2.2. Makroekonomické rovnovahy

Vyrazné zlep$eni vnéj§i nerovnovahy v letech spojenych s ekonomickou krizi v Ceské republice oproti letiim
predchazejici konjunktury bylo doprovazeno prudkym zhorSenim vnitfni nerovnovahy méfené stavem
vefejnych financi, kdy prudce vzrostl deficit vefejnych rozpo¢tl a dluh viadniho sektoru. Nerovnovaha na
trhu prace odpovidala fazi hospodarského cyklu. Vztah mezi tvorbou hrubého fixniho a mirou jejiho
financovani z vnéjsich zdroju zlstal v roce 2009 zhruba stejny viivem prudkého poklesu investic i hrubych

narodnich uspor.
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Ptes tvrdy dopad hospodarské krize na ekonomiku Ceské republiky v roce 2009 a
prudky pad do recese nastartovany ve druhé poloviné roku 2008 se vnéjsi vztahy se
zahraniéim v relativnich i nominélnl’ch podml’nkéch zlepéily Béiny Uéet platebni
2008 byly dokonce vnéjsi ekonomické vztahy méfené timto zplsobem ve vibec
nejlepsi kondici od roku 2000 v nominalnim i relativnim vyjadfeni.

Pfebytek na finanénim uétu v roce 2009 opét pokryl deficit béZného uétu nominalné
zhruba stejné jako bylo pramérné kryti vletech 2000-2009, historicky nejvysSi
pfebytek zaznamenal i kapitalovy ucet.

Deficitvbéiného uctu v roce 2009 €inil 37 mld. K&, coz predstavovalo 1v% nominalniho
HDP Ceské republiky Po roce 2008 ktery se ukazal po revizi dat Ceskou nérodni
22,9 mid. K¢, tj. 0,6 % nominalniho HDP — se tak v roce 2009 udrzela fakticka
stabilita vnéjSich ekonomickych vztah( jen s nepatrnym zhorSenim.

Proti dlouhodobému primeéru (2000-2009) s deficitem 3,6 % HDP v b. c. dospél
béZzny ucet v krizovych letech 2008 a 2009 k vylepSeni nerovnovahy dokonce
vyrazngji, nez v letech konjunktury, kdy b&hem let 2005-2008 c¢inil zminény pomér
2,3 %. Vysledek vnéjSi rovnovahy byl v letech 2008 a 2009 doprovazen zménami ve
struktufe poloZzek bé&Zného uctu platebni bilance, v nékolika pfipadech diametralné
odlisnych od vyvoje pfedchozich let.

Graf €. 2.2.1  Nominalni HDP a vnéjsi Graf €.2.2.2 Tempo nominalniho HDP a vnéjsi
nerovnovaha nerovnovaha (meziro¢ni zména
(deficit b. U./HDP v b. c., v %) v %, deficit b. 4./HDP v b. c., v %)
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e Kapitalovy ucet Pfi hodnoceni vnéjsi rovnovahy Ceskeé ekonomiky zacina nabyvat na vaze kapitalovy

vyznamné prispél
k docilenému
stupni vnéjsi
rovnovahy

uset', resp. jeho stale rostouci prebytky podinajici obdobi &eské ekonomické
konjunktury. Na rozdil od let pfed vstupem do EU jsou nyni jeho kladna salda
vyznamnym pfispévkem ve prospéch vnéjsi rovnovahy.

Od roku 1994 do roku 2003 oscilovalo saldo kapitédlového uctu kolem nuly v fadech
maximalné nékolika stovek milion korun. OvSéem od roku 2005 (+4,7 mld. K&) zac¢alo
ke vnéjsi rovnovaze prispivat stale intenzivnéji — v roce 2009 jiz prebytek ¢inil 41 mid.
K&, coz samo o sobé stagilo vyrovnat deficit b&Zného uétu platebni bilance CR. Bylo
tomu tak i v roce 2008. Vné&jSi rovnovaha Ceské ekonomiky tim vyznamné posilila i za
pomoci vysledku na kapitalovém uctu. Pfi jeho zahrnuti tak nebylo nutné pro jeji
pfiznivé hodnoceni v letech 2008 a 2009 pouzivat pouze stupen kryti salda béZného
uctu prebytkem uctu finanéniho.

Graf €. 2.2.3 Vyvoj hlavnich polozek bézného uétu platebni bilance Ceské republiky
(salda, v mld. K¢)
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e Rekordni Vykonova bilance se dale zlepSila a jeji pfebytek byl v roce 2009 rekordni, kdyz
vykonova bilance presahl 207 mid. K&. Na tomto vysledku participoval prfedevSim obchod zbozZim,
diky prebytku protoze prebytek bilance sluzeb se v roce 2009 vyznamné ztencil a klesl pod prdmér
v obchodu zbozim let 2001-2008.
pr,' ﬁoges:v Doslo k vyznamnému zlepSeni vztahu vykonové bilance a bilance vynos(. Zatimco
ﬁs);‘sz'gb u bilance vroce 2004 znamenal mizivy pfebytek zahrani¢niho obchodu zbozim a sluzbami

(3,2 mid. K¢) zcela nepatrné kryti deficitu bilance vynosu (-156,6 mid.K¢), béhem
dalSich let se prebytkim vykonové bilance dafilo vyznamné redukovat zvétSujici se
propady bilance vynosu. NejlepSi pomér v kryti jejich deficitd zaznamenala Ceska
ekonomika v roce 2008, kdy k plnému kryti chybé&lo pouhych 6 mid. K&. V roce 2009
byl opét schodek bilance vynost (-230,9 mid. K&) znatelné hlubsi neZ historicky
nejvetsi prebytek vykonové bilance (207,5 mid. K¢&).

V roce 2009 byl také zaznamenan historicky nejvys8i podil vykonové bilance na
nominalnim HDP (5,7 %), coZ v8ak nebylo ovlivnéno jen jejim vysokym kladnym
saldem, ale i meziro¢ni poklesem HDP. V dobé konjunktury &inil uvedeny pomér
3,4 % v roce 2006 a 4,8 % v roce 2007.

! Kapitalovy ucet tvofi pfevody kapitalového charakteru souviseji s migraci obyvatelstva, promijenim dluht, vlastnickymi
pravy k fixnim aktivd (napf. investi¢ni granty) a pfevody nevyrabénych nefinanénich hmotnych aktiv (napf. puda —
pozemky pro zastupitelské Ufady) a nehmotnych prav (patenty,licence, autorska prava a jiné).



Graf €. 2.2.4 Vykonova bilance a bilance vynosti
(v mld. K¢&)
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Jak jiz bylo zminéno, do kladného teritoria se saldo vykonové bilance dostalo poprvé
vroce 2004 (3,2 mid. K¢&), kdy byl zahraniéni obchod zbozim sice jesté v deficitu,
ovSem podstatné mirnéjSim, nez v predchozich letech vyraznych schodku
generovanych silnymi dovozy. Bilance sluzeb vSak vykazovala i pfes znatelnou
redukci pfebytku kladné saldo v dostate¢né vysi, kdyz pfijmy - pfedevSim z dopravy
vlivem akcelerace zboZového zahraniéniho obchodu v obdobi kolem vstupu CR do
EU - rostly rychleji nez vydaje.

Vyrazné narUstani pfebytkd vykonové bilance od roku 2005 (96,3 mid. K¢) vyvrcholilo
rokem 2009 (207,5 mid. K¢), kdy jeji kladné saldo bylo oproti roku 2005 vyssi o
116 %, coz pomohlo vyznamné kompenzovat zhor$eni bilance vynosu. Prebytek

vykonové bilance byl v roce 2009 témér Ctyfikrat vySSi nez priimér let 2001-2008.

Vyvoj zahrani¢niho obchodu zboZi charakterizovaly v letech 2008 a 2009 prudké
poklesy obchodovanych objem( na jedné strané a vynikajici vysledky obchodni
bilance s rostoucimi pfebytky na strané druhé.

Obrat se v roce 2009 meziro¢né snizil o 15,7 %, kdyz dovoz (-17,7 %) klesl vice nez
vyvoz (-13,8 %)®. Pfitom rok 2008 znamenal jeété faktickou stagnaci se zvy$enim
obratu 0 0,1 % (+6,9 mld. K&) — dovoz stoupl 0 0,5 % (+12,3 mid. K¢&), vyvoz vSak jiz
pocitil potize na zahrani¢nich trzich (-0,2 %, tj. 5,5 mid. K&).

Rok 2009 jiz pfinesl masivni poklesy jak vyvozu (-342,4 mid. KE&) tak i dovozu
(420,2 mid. K&). Obrat ve zboZovych obchodech CR se zahraniéim klesl o vice nez
tfi Ctvrté bilionu korun (-762,6 mid. K&).

Naproti tomu hodnotovy rozdil mezi vyvezenym a dovezenym zboZim se v roce 2009
dale vyrazné zvysil. Zatimco v roce 2008 se obchodni bilance meziroéné zmensila o
14,8 % na 102,7 mld. K&, za rok 2009 dosahl prebytek 180,6 mlid. K¢, coz je 13krat
vy$Si Uroven nez pramér dekady.

2 Vyjadfeno v obou pfipadech v cenach FOB.



Graf €. 2.2.6 Tempa ristu dovozu a vyvozu Graf €.2.2.7 Obchodni bilance a vyvoj

zbozi (meziro¢né v %, ceny FOB) nominalniho HDP
(v mld. K¢&)
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Z dalSich sloZzek béZzného uctu platebni bilance doslo k dalSimu zlepSeni béZnych
prevodu, jejichz schodek se snizil jiz tfeti rok v fadé a v roce 2009 dosahl 13,7 mid.
K& (vzhledem k vyznamnym prebytkim v letech 2000 az 2005 je kladny i pramér
z posledni dekadu (1,1 mid. K¢&). Deficity od roku 2006 jsou dany existenci povinnych
plateb do rozpoctu EU odvislych od ekonomické vykonnosti zemé v daném roce.

Bilance sluzeb zredukovala rekordni pfebytek roku 2008 (65,9 mld. K&) na méné nez
polovinu vroce 2009 (27 mild. KE&). Zejména polozka Ostatni sluzby utrpéla
¢tvrtinovym rdstem na strané vydaja (ze 151 mlid. K& v roce 2008 na 205 mld. v roce
2009). Prijmy z obchodu v pfipadé ostatnich sluzeb byly sice meziroéné o 17 mid.
vy$Si, ale bilance se u této poloZky zhorSila na nejslabsi vysledek od roku 2004.
O 3 mid. K¢ stouply proti roku 2008 vydaje na telekomunikacni sluzby, o 4 mid. K¢ za
finanéni sluzby, o 47 mid. K& vzrostla polozka ,jiné sluzby obchodni povahy*).

Ekonomicka krize postihla nejen pfijmy z dopravy v pfimé vazbé na pfepravovanou
produkci, ale nepfimo i pfijmy z cestovniho ruchu. Zatimco pfijmy z dopravy se
zvySovaly v pruméru let 2001-2008 kazdoro¢né o zhruba 6,5 mid. K& a v letech
konjunktury (v&. roku 2004 s extrémni pfepravni vykonnosti v dobé pfed a po vstupu
do EU) dokonce o 10,3 mid. K&, v roce 2008 jiz inil meziro¢ni rist pfijma z dopravy
pouze 4,1 mld. K&. V roce 2009 tyto pfijmy meziro¢né klesly o 2,6 mid. K&.

Graf €. 2.2.8 Bilance sluzeb a bézné prevody Graf €.2.2.9 Prijmy z dopravy a cestovniho

(saldo v mil. K¢) ruchu (v mil. K¢)
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o  Prijmy

z cestovniho ruchu
nepatrné ozZily po
propadu z roku
2008

e Reinvestované
Zisky roce 2008
prudce poklesly,
dividendy nejvyssi
v historii

Graf €.2.2.10 Dividendy a reinvestovaneé zisky
v CR (v mld. K¢&)

PFijmy z cestovniho ruchu v bilanci sluZeb se v roce 2009 po pfedchozim meziro€nim
poklesu jiz proti roku 2008 nezhorsily, coz Ize zfejmé pfiCist odeznéni nejprudsich
dopadu krize v zemich, odkud pfijizdé&ji navstévnici do CR.

Rok 2008 vSak zaznamenal pokles pfijmu z cestovniho ruchu, podruhé za dekadu
(poprvé a jesté vyraznéji klesly tyto pfijmy v roce 2002). Pokles o 7 mid. K& byl v roce
2009 vystfidan faktickou stagnaci (mezirocni zvySeni o 438 mil. korun). Cesty
rezidentl do zahrani¢i, co se vydaju na cestovni ruch tyka, meziroéné rovnéz
stagnovaly, takze sama bilance cestovniho ruchu se meziro€né nezmeénila a byla
zhruba stejna jako v letech 2002 a 2003.

Financni krize vrcholici v roce 2008 v zapadni Evropé i ve svété ovlivnila i chovani
pfimych investorl a jejich majetkovych ucasti v Ceské republice. V letech 2006 a
2007 pfi prudkém narlstu odlivu repatriovanych ziskl stoupaly soucasné i zisky
ponechavané k reinvesticim v ¢eské ekonomice. V roce 2008 doslo k opétovnému
zvySeni odlivu penéz ve formé dividend do zahrani¢i (o 24 mid. K¢&), pfitom vSak
reinvestované zisky mezirocné poklesly o téméf 100 mlid. K&. Zahrani¢ni vlastnici tak
zfejmé chtéli mit v tézkych dobach ,své jisté“, nebot vroce 2009 jiz tento jev
nepokraCoval - na dividendach odplynulo méné penéz nez vroce 2008 a objem
reinvestovanych zisk( se opét zvysil. Nedosahl vSak ani urovné roku 2005 (graf €.
2.2.10).

Graf €. 2.2.11 Primé zahranic¢ni investice
(pfiliv a odliv v mil. K&, kumulativné
po Ctvrtletich)
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Finan¢ni ucet tfeti rok v dekadé vykazal prebytek pod stomiliardovou hranici

(26,4 mid. K&).

CR obdrzela v roce 2009 nejméné pfimych zahraniénich investic za obdobi 2000 az
2009 — 52 mid. K¢ byla jen tfetina ro€niho priméru této dekady (165 mid. K¢&). Ten
vSak byl ovlivnén extrémni vinou pfilivu cizich investic, ktera zapocala v roce 1998 a
pokraCovala s velkou intenzitou zejména po roce 2000 (s pferuSenim v roce 2003).
Zc&asti se na ni podilely i prodeje strategickych podilt ve firmam vlastnénych statem.
Neni v8ak pochyb, Ze omezeny pfiliv v roce 2009 ovlivnila svétova hospodarska krize
doprovazend averzi k riziku i ve sféfe pfimych investic.



Graf €. 2.2.12 Pfimé a portfoliové investice Graf €. 2.2.13 Saldo portfoliovych investic a

(salda v mid. K&) majetkové cenné papiry (v mil. KE)
—@— Aktiva - majetkov é cenné papiry

204 ||

200 -

150 -

100 4

50 -

-100 -

300 - _ O Saldo pfimych investic W Saldo portfoliovych investic | 150000 - -| —Portfoliov é investice

—<O— Pasiva - majetkov é cenné papiry

100000 ~

50000 -

-100000 -

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

e Portfoliové
investice do
majetkovych
cennych papirt
vyrazné ovlivnény
svétovou finanéni
krizi — cizi investoFi
v roce 2009
opatrnéjsi nez
rezidenti

e  Zahranicni
portfoliovi investoFi
nakoupili v roce
2009 ceskeé
dluhopisy za témér
100 mid. K¢

e Ke zlepseni
vnéjsi nerovnovahy
doslo i za pomoci
vyrazného zhorseni
rovnovahy vnitini

Vvnitini rovnovaha

e Vnitini
nerovnovaha se

v roce 2009 vyrazné
vychylila a deficit
5,9 % nominalniho
HDP se priblizil

k nejhorsim
hodnotam v obdobi
2001-2003

Pramen: CNB

Vliv svétové financni krize na vyvoj kapitalovych trhi je patrny i z nakupt a prodeju
majetkovych cennych papird. Jak je zgrafu & 2.2.13 patrné, rok 2008
charakterizovalo opousténi pozic rezidentl na zahrani¢nich akciovych trzich pravé
tak jako jejich redukce ze strany cizich portfoliovych investori. Oziveni burz ve svété
pak vroce 2009 znamenalo mirné rostouci angazovanost €eskych investord na
téchto trzich ve srovnani s rokem 2008, pficemz na opacné strané v uhrnu k ristu
investic do akciovych tituld na burze v CR nedoslo (za rok 2009 byl odliv penéz
v obchodech zahrani€nich investorl s akciemi v CR ve vysi 4,8 mid. KE méné
vyznamny nez v roce 2008 s -21,3 mld. K¢&). Chut k rizikové&j8im investicim, jimiz jsou
akciové tituly, se dosud oboustranné nedostavila.

Atraktivnejsi byl pro zahrani¢ni portfoliové investory Cesky dluh. Vroce 2009
nakoupili v Cistém vyjadfeni dluhopisy za 99 mid. K&. Cesti investofi naopak své
pozice v zahrani¢nich dluhovych cennych papirech redukovali - do zemé tim penize
masivné pfichazely (saldo v dluhopisech +45,1 mid. K¢&), a to ve vétS§im rozsahu nez
kolik €inily Ceské investice na zahranicnich trzich (saldo -25,4 mid. K¢&).

To spolu s charakterem, jaky mély aktivity zahraniénich portfoliovych investorti v CR
co se tyka akcii i dluhopisu, vyrazné zvysilo vysledné kladné saldo portfoliovych
investic v platebni bilanci Ceské republiky na nejvysSi urover ve sledovaném obdobi
2000-20009.

Toto kladné saldo portfoliovych investic, resp. jeho uroveri — nejvy$si v historii CR -
tak ovlivnilo rozhodujicim zplsobem pfebytek na finanénim uctu platebni bilance,
investicich, k némuz doSlo poprvé od roku 2005. Doklada to zaroven, Ze pfiznivy
vyvoj vnéjSi nerovnovahy byl z velké asti vysledkem deficitu statnich financi, nebot
zahrani¢ni portfoliovi investofi nakupovali ve velkém rozsahu cenné papiry emitované
Ceskym statem.

Vefejné rozpodty Ceské republiky se v roce 2009 vyrazné zhorsily. Obrovsky propad
inkasa dani vyvolany ekonomickou krizi spolu sristem vydaju, spojenych
s opatfenimi na ¢astecné zmirnéni jejich dopadu, uvrhl bilanci mezi pfijmy a vydaji
vladniho sektoru CR do vysledného schodku ve vy$i 215 mlid. K&. V roce 2008 &inil
deficit 100,3 mld. K&, v roce 2007 pouze 23,9 mid. K&, coz byl nominalné nejlepsi
vysledek dekady a vzhledem k vysokému rlistu ¢eské ekonomiky dosahl v uvedeném
roce dobrého vysledku i pomér deficitu viadniho sektoru k HDP (0,7 %). Takto mirnou
vnitini nerovnovahu nevykazovala ekonomika CR ani v letech vrcholici konjunktury.



Pfes prudké zhor$eni stavu vefejnych financi CR vroce 2009 nepatfil rok 2009
k nejhorsim letim dekady — témi byly roky 2002 a 2003 s deficity vefejnych rozpocti
pod 6 % nominalniho HDP (graf €. 2.2.14). NejhlubSi pomérny deficit zaznamenala
CR vroce 1995 (-13,4 % HDP), coz byl v asové fadé 1995-2008 vibec nejhorsi
vysledek ze vSech zemi sledovanych v tabulkach Eurostatu.

Na deficitu viadniho sektoru CR v roce 2009 participoval statni rozpocet (ustfedni
vladni instituce) schodkem ve vysi 180,3 mid. K&, ktery byl o Ctyfi pétiny vySsi nez
v roce 2008.

Graf €. 2.2.14 Vladni deficit a deficit centralni Graf é.2.2.15 Cisté vypujcky (deficit) sektoru

vlady (v % HDP) vladnich instituci (v mid. K¢&)
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Jak plyne zgrafu €. 2.2.14, vletech 2007 a 2008 byl deficit vefejnych financi
v pomeéru k HDP v CR pfiznivéjsi nez za uskupeni EU 27 jako celek, oproti eurozéné
v3ak byl nepatrné horsi. Lze o&ekavat, Ze data roku 2009 pfinesou v evropském
prameéru znatelné zhorSeni pomérného deficitu vladniho sektoru vzhledem k sanacim
bankovnich sektorl zejména v nejvétSich evropskych zemich v dobé financni krize.
Prestoze Ceska republika nebyla nucena vzhledem k finanénimu zdravi bankovniho
sektoru provadét zachranné akce, pUsobily na zhorSeni stavu vefejnych rozpoctl jiz
vySe zminéné masivni vypadky danfového inkasa, prfedevSim dani z pfijmu
pravnickych osob.

Lze tedy Fici, Ze prudky propad deficitu vefejnych rozpoc¢tll v roce 2009 nezpusobila
v CR finanéni krize, ani jeji z vn&jsiho prostfedi implantované negativni efekty, ale
predevsim krize hospodaiska. Jeji ,dovoz* v podobé smrsténi zahrani¢ni a posléze i
vhitfni poptavky, zamrznuta investi¢ni aktivita, se zpozdénim, ale pfesto vyznamna
ztrata tempa spotfebnich vydaji domacnosti, rostouci nezaméstnanost, to vSe mélo
dopad na pfijmovou i vydajovou stranku vefejnych rozpocta.

K redukci pfijmové strany statniho rozpoctu v roce 2009 (v udajich podle pokladniho
plnéni) o 9,4 % doSlo vlivem poklesu vybranych dani (-10,4 %), zejména dani
z pfijmad pravnickych osob (-34,5 % s vypadkem 44 mid. proti roku 2008 ). Proti roku
2008 tak chybélo v pfijmech statniho rozpoétu na danich 97 mid. a proti jiz
upravovanému navrhu rozpo¢tu dokonce 159 mid. korun. Vydaje naopak dale rostly
(+7,7 %) vy$Sim nez primérnym tempem u polozek s nejvy$Simi objemy a vyrazné
vy$Si dynamikou kapitalovych vydajl. Mimofadna protikrizova opatfeni pfijata na jare
roku 2009 smérovana k podpofe ekonomického rlstu ve firemnim sektoru méla na
vefejné finance devastujici vliv, protoZze omezila pfijmy (stropy pojistného, odpocty
DPH, ulevy pfi pofizovani hmotného majetku, apod.).



Graf €. 2.2.16 Prijmy a vydaje statniho rozpoétu Graf €. 2.2.17 Struktura deficitu vladniho

a HDP v b. c. (v mid. K&, pokladni sektoru v roce 2009
plnéni rozpoctu) (v % deficitu)
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Z notifikace vladniho deficitu a dluhu v ukazatelich zalozenych na metodice ESA 95
vyplyva, ze struktufe deficitu v roce 2009 jiz nedominoval v sile pfedchozich let
schodek statnich financi (graf €. 2.2.15). Zvétsil se totiz meziro€né v mensim rozsahu
(5 % HDP) nez schodek celého vladniho sektoru (5,9 %).

Plyne ztoho, ze k vyznamnému zhorSeni doSlo i v ostatnich slozkach vefejnych
rozpocCtl. Fondy socialniho zabezpeceni se po letech prebytkl ocitly v deficitu —
proti pfebytkiim 10 mid. v roce 2008 a 16,1 mid. K& v roce 2007 ¢inily v roce 2009
Gisté vypujcky (deficit) 10,7 mid. K&, coz predstavovalo meziroéni zhor$eni
0 20,7 mid. K&. Podobné i sektor mistnich vladnich instituci (obci a kraji) — zde se
propad do deficitu odehral jiz v roce 2008 (-9,6 mid. K&) oproti pfebytku pfedchoziho
roku (16,5 mld. K&). Vroce 2009 se pak deficit mistnich vladnich instituci dale
vyrazné zhorsil (24 mld. K&) — v porovnani s fondy socialniho zabezpeceni zde sice
vroce 2009 nedo$lo k takové nominalni hloubce propadu, ovSem piesto obé tyto
komponenty prohloubily deficit celého viadniho sektoru Ceské republiky v uvedeném
roce o 34,7 mld. K&. Krize tak postihla vladni sektor celoploSné.

V roce 2008 byla vnitfni nerovnovaha ceské ekonomiky podle deficitu vladniho
sektoru ve srovnani s nominalnim HDP zhruba na Urovni priméru EU 27 &i eurozony.
Zgrafu ¢. 2.2.18 je vidét, ze maastrichtské fiskalni kritérium uréujici pro deficit
vladniho sektoru limit tfi procent nominalniho HDP, by vyrazné nesplnily velké zemé

se spiSe pramérnou jako Francie, Velka Britanie nebo Spanélsko. Tésné pod predepsanou hranici bylo

vnitini
nerovnovahou
podle deficitu
viadniho sektoru

Némecko a Italie. Vefejné rozpolty s pfebytkem mély v Evropé téméF vyluéné
severské zemé (Norsko dokonce ve vysi 18,8 % HDP) a kromé nich pouze Kypr
a Bulharsko. Obrovsky deficit Islandu (-13,6 % HDP) odpovidal stavu statniho
bankrotu vyvolaného zhroucenim bankovniho sektoru (tfi nejvétsi taméjsi banky mély
kazda bilan¢ni sumu vysSi nez islandsky HDP a nekryta rizikova aktiva ve svych
portféliich).
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Graf €. 2.2.18 Vnitini nerovnovaha podle deficitu vladniho sektoru vybranych zemi EU 27 k jejich
nominalnimu HDP v roce 2008 (v %)
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Hruby konsolidovany dluh vladniho sektoru dosahl v roce 2009 celkem 1282,3 mid.
K¢, kdyz v roce 2008 ¢inila tato zadluzenost 1104,9 mid. KE. Na vySi celkového dluhu
vlady participoval 1 186,6 mid. KC sektor Ustfedni vilady (statni finance), jehoz
zadluZenost se zvysila mezironé nepatrné vice (+16,7 %) nez dluh celého vladniho
sektoru (+16,1 %).

Zatimco pfirdstek hrubé zadluzenosti viadniho sektoru €inil v roce 2009 pfes 177 mid.
K& a byl ve srovnani s pfiristkem za rok 2008 vy$$i o 96 mid. K¢, pfirlstek dluhu
Ustfedni vlady ve vysi 170,4 mid. K& narostl ve srovnani s pFirdstkem roku 2008 o 93
mid. K&. Véha statnich financi na zméné hrubé zadluzenosti viadniho sektoru tak byla
v roce 2009 vySSi nez v pfipadé deficitu.

Relativni zadluzenost vzrostla ze 30 % podilu hrubého konsolidovaného dluhu
vladniho sektoru na HDP v roce 2008 na 35,4 %. Pfes nedostatek dat v evropském
srovnani pro rok 2009 Ize v8ak usoudit, Ze ke zhorseni doslo ve vétsiné zemi obecné
a pozice Ceskeé republiky v urovni zadluzenosti se zfejmé vyrazné nezménila.

Graf €. 2.2.19 Konsolidovany hruby dluh Graf ¢.2.2.20 Uroky z hrubého dluhu vladniho
vladniho sektoru CR (v mid. K¢, sektoru (konsolidované, v mid. K&+,
meziro¢ni zména v %) dynamika v %)

1400 - 20 60 - 0,2
1200 ]+ 18 0,18
_ / IR - 0,16
1000 ] i L
I 40l _ 0,14
800 - / T — N o
— \ / 110 30 — L 0,1
600 -
\ |- T8 / - 0,08
204 | 1 | 1 [ 1 F 1 H
400 - \/// + 6 'O‘"q ‘! + 0,06
La N 0,04
ol LU L LU L L | 10 - NHOT] 00
+2 - 0,02
0 ; ; ; ; ; ; ; 0 0 ; ; ; ; ; ; ; ; ; 0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
C—Hruby konsolidovany dluh viadniho sektoru (v mid. K&) C—0bjem urokd v mid. K&
e PFiristek dluhu v % (prava osa) =0O==Meziro&ni zména urokd v %

Pramen: CSU, vlastni propodty

11



e Relativni vyse
dluhu viadniho
sektoru poloviéni
nez v EU 27, jeho
rychlost druha
nejvyssiv Evropé

Podle grafu €. 2.2.21 za rok 2008 byl relativni hruby konsolidovany dluh vladniho
sektoru CR ve vy3i 30 % ve srovnani s praimérem EU 27 (61,5 %) jen poloviéni. Jesté
vyraznégji lepsi byl tento ukazatel oproti eurozéné (69,6 %) a podle Eurostatu mélo
v uvedeném roce niz$i zadluzenost nez Ceska republika pouze sedm zemi.

Rychlost rustu relativniho dluhu viadniho sektoru méfena podle zmény v letech 2009
proti roku 2000 v$ak ukazuje, ze Ceské republice stoupla tato zadluZzenost druhym
nejrychlejsim tempem ze vSech zemi EU, a to o zhruba dvé tfetiny. Vice, a to 2,2krat
stoupl za tu dobu hruby dluh viadniho sektoru Lucemburska a zhruba o polovinu
Loty$sku. V roce 2000 méla nejnizsi dluh z evropskych zemi pravé CR, Lucembursko
a Pobalti. Zemé s vyS$§im nez 60% zadluzenim v poméru k HDP neplIni maastrichtské
fiskalni kritérium pro udrzitelnost konvergence (v pfipadé neclend EMU pak limit pro

vstup do eurozoény).

Graf €. 2.2.21 Vnitini nerovnovaha podle hrubého konsolidovaného dluhu vladniho sektoru
vybranych zemi EU 27 k jejich nominalnimu HDP v roce 2008 (v %)
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Riziko poklesu tempa hospodarského rlstu, pfed nimz bylo varovano v souvislosti
s vyvojem verejnych rozpoctl v ¢ase konjunktury, se naplnilo — ekonomika dokonce
poklesla. Prestoze stav vefejnych financi podle vySe pomérného deficitu nedosahuje
krizové Urovné, zlistava — resp. sili — nejistota ohledné udrzitelnosti vefejnych
rozpoctl ve stfedné- a zejména dlouhodobém horizontu.

Poukazovat na horsi situaci v zemich nucenych vydat miliardy eur z rozpoctd na
zachranu svych bankovnich systém( neni vhodnym méfitkem srovnani a hodnoceni.
Podobné totiz, jako eské vefejné rozpocty postupné eliminovaly dluhy transformace
z 90. let, budou zemé - které podpofily svlj penézni sektor -, Casem tyto financni
injekce v podobé splatek dluhd v riizném rozsahu ziskavat zpét. Problém vyvolany
starnutim obyvatelstva a pfiliSné zdrzeni reforem s tim souvisejicich je v8ak v jistém
sméru horSi - nelze ho ,umofovat® v Case. Naopak, populaéni vyvoj povede
objektivné k daldimu zhorSeni. Nutnost odloZit pfijeti spole€né mény je ve srovnani
s tim problémem druhotnym.

12



	 Graf č. 2.2.1
	Nominální HDP a vnější nerovnováha 
	(deficit b. ú./HDP v b. c., v %)
	Graf č. 2.2.2
	Tempo nominálního HDP a vnější nerovnováha (meziroční změna 
	v %, deficit b. ú./HDP v b. c., v %)
	Graf č. 2.2.4
	Výkonová bilance a bilance výnosů 
	Graf č. 2.2.5
	Krytí deficitu běžného účtu přebytkem na finančním účtu 
	Graf č. 2.2.6
	Tempa růstu dovozu a vývozu zboží (meziročně v %, ceny FOB)
	Graf č. 2.2.7
	Obchodní bilance a vývoj nominálního HDP 
	Graf č. 2.2.8
	Bilance služeb a běžné převody 
	Graf č. 2.2.9
	Příjmy z dopravy a cestovního ruchu (v mil. Kč)
	Graf č. 2.2.10
	Dividendy a reinvestované zisky 
	v ČR (v mld. Kč)
	Graf č. 2.2.11
	Přímé zahraniční investice 
	(příliv a odliv v mil. Kč, kumulativně po čtvrtletích)
	Graf č. 2.2.12
	Přímé a portfoliové investice (salda v mld. Kč)
	Graf č. 2.2.13
	Saldo portfoliových investic a majetkové cenné papíry (v mil. Kč)
	Graf č. 2.2.14
	Vládní deficit a deficit centrální vlády (v % HDP)
	Graf č. 2.2.15
	Čisté výpůjčky (deficit) sektoru vládních institucí (v mld. Kč)
	Graf č. 2.2.16
	Příjmy a výdaje státního rozpočtu a HDP v b. c. (v mld. Kč,  pokladní plnění rozpočtu)
	Graf č. 2.2.17
	Struktura deficitu vládního sektoru v roce 2009 
	(v % deficitu)
	Graf č. 2.2.19
	Konsolidovaný hrubý dluh vládního sektoru ČR (v mld. Kč, meziroční změna v %)
	Graf č. 2.2.20
	Úroky z hrubého dluhu vládního sektoru (konsolidované, v mld. Kč+, dynamika v %)

