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Abstrakt:

Predmétem studie je analyza narodohospodaiské poptavky a jeji vliv na ekonomicky rast a
makroekonomickou rovnovahu. Rozdilny hospodafsky vyvoj zemi Ize do znaéné miry vysvétlit
zménami na strané poptavky. Prvni ¢ast studie vymezuje kategorii poptavky, analyzuje jeji vyvoj a jeji
vliv na ekonomicky rust. Zabyva se zménami ve struktufe poptavky v mezinarodnim srovnani, realnym
rastem jednotlivych slozek poptavky a jejich prispévkem k ristu HDP. Z tohoto hlediska zkouma
zejména otazku, zda byl ekonomicky rist Ceské republiky tazen doméci poptavkou &i zahraniénim
obchodem. Druha a tfeti kapitola se vénuji zakladnim slozkam domaci poptavky, kterymi jsou
koneéna spotifeba a investice. Ukazuje Uzky vztah mezi ristem HDP a rUstem soukromé spotfeby,
ktery podmiriuje zvySovani blahobytu zemé. Podrobnéji zkouma zakladni faktory, které ovliviiuji rust
soukromé spotfeby (realné disponibilni dichody domacnosti, mira Uspor domacnosti, majetek
domacnosti a uvéry poskytované domacnostem). U investic analyzuje jejich dlouhodoby rust a
podrobnéji se zabyva mirou investic a jeji rozdilnou vysSi v zemich Evropské unie. V dalSi €asti
zkouma nékteré strukturalni charakteristiky investic. Posledni kapitola je vénovana makroekonomické
nerovnovaze, ktera predstavuje vazny problém vétSiny zemi svéta a ktera je vyrazem nesouladu mezi
narodnimi Usporami a domacimi investicemi. Tézis§té kapitoly je v empirické analyze rovnovahy na
trhu zbozi a sluzeb za obdobi 1996-2005. Zkoumani makroekonomickeé stability je zaloZzeno na vztahu
domaci nabidky a poptavky a na vztahu narodnich uspor a domacich investic, ktery se odrazi ve
vnéjsi ekonomické rovnovaze.
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1. Uvod

Rast a strukturdlni zmény narodohospodaiské poptavky jsou v kratkém obdobi urcujici
pro vyvoj ekonomiky. Vyjadiuji nejen uspokojovani potteb obyvatelstva a spolecnosti,
ale stavaji se klicovymi faktory ekonomického ristu a makroekonomické rovnovahy.
Rozdilny hospodaisky vyvoj zemi 1ze do zna¢né miry vysvétlit zménami a v fade piipa-
di 1 Soky na strané poptavky. V interakci nabidky a poptavky se pak projevuje makro-
ekonomické rovnovaha. Predmétem prvni kapitoly je ménici se vaha zédkladnich kom-
ponent poptavky, jejich redlny rast v letech 1996-2005 a zkoumani otazky, jak silny byl
vliv zmén slozek poptavky k riistu HDP a do jaké miry byl rast HDP tazen domaci po-
ptavkou a zahrani¢nim obchodem. Druhd kapitola analyzuje vyvoj nejvetsi slozky do-
maci poptavky, kterou je konecna spotfeba domacnosti (soukroma spotieba) a zkouma
zakladni faktory, které na jeji vyvoj pusobily. Zvlastni pozornost je v€novana vyvoji
disponibilnich dichodi domacnosti, mife Gspor domacnosti a vyvoji spotiebitelskych
uvért. Obsahem treti kapitoly je vyvoj investic, investicni miry a nékteré strukturdlni
aspekty v tvorb& hrubého fixniho kapitalu. Ctvrta kapitola vyuziva analytické moznosti,
které pti zkoumdni makroekonomické rovnovahy poskytuje systém narodnich ucta.
Hodnoceni makroekonomické stability je zalozeno na vztahu doméci nabidky a poptav-
ky a na vztahu néarodnich uspor a domécich investic, ktery se odrazi ve vnéjsi ekono-
mické rovnovaze. Detailn€j$i pohled na vztah Gspor a investic podle zakladnich institu-
ciondlnich sektori ekonomiky ukazuje potencidlni nebezpeci vyplyvajici z poklesu
uspor doméacnosti a vladniho sektoru.

2. Narodohospodarska poptavka

Kapitola vymezuje kategorii poptavky, analyzuje jeji vyvoj a jeji vliv na ekonomicky
rist. Zabyva se zménami ve struktufe poptavky v mezinarodnim srovnani, redlnym ris-
tem jednotlivych slozek poptavky a jejich ptispévkem k ristu HDP. Z tohoto hlediska
zkouma zejména otazku, zda byl ekonomicky riist CR tazen domaci poptavkou &i za-
hrani¢nim obchodem.

2.1 Struktura a rust poptavky

Makroekonomickéd vykonnost, kterd souhrnné vyjadiuje konkurenceschopnost ekono-
miky, je velmi izce spojena s vyvojem agregatni poptavky. Ta mlze byt chdpana jako
souhrn domaci poptavky (kone¢na spotieba a tvorba hrubého kapitalu) a vnéjsi poptav-
ky (vyvoz). Proti takto vymezené poptavce stoji domaci nabidka (HDP) a dovoz. Pokud
chceme na stran¢ nabidky mit pouze HDP, pak na strané poptavky je domaci poptavka a
Cisty vyvoz. Plati zde zndma makroekonomicka identita:

HDP=C+1+(X-M),

kde HDP — hruby domaci produkt,

C — konecna spotieba (vydaje domacnosti a vladnich instituci na kone¢nou spotiebu),
I —tvorba hrubého kapitalu,

X —vyvoz zbozi a sluzeb,

M —dovoz zbozi a sluzeb.
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Podle této zndmé rovnice se hruby domadci produkt rovnd souctu konecné spotieby
(soukromé i vetejné), tvorby hrubého kapitalu (hrubé investice) a Cistého vyvozu (rozdil
mezi vyvozem a dovozem zboZi a sluzeb).'

V ptipadé, Ze C+1 oznacime jako 4 (domaci poptavka), pak plati rovnice:
HDP-A=X-M.

Rozdil mezi domaci nabidkou (HDP) a domaci poptavkou (A) se rovna saldu zahranic-
niho obchodu se zbozim a sluzbami. Toto saldo se zpravidla oznacuje jako vykonova
bilance a vyznamnym zptisobem ovliviiuje makroekonomickou rovnovéhu.

Ukazatel celkové domaci poptavky (konec¢na spotieba a tvorba hrubého kapitalu) mize
byt modifikovan vyc€lenénim zmény zdsob. Ta ma totiz z hlediska uziti neurcity charak-
ter, protoze zasoby mohou byt pouzity pro rizné ekonomické ucely (mohou vstupovat
do mezispotieby, kone¢né spotieby, investic ¢i mohou byt vyvezeny). Celkova domaci
poptavka s vyloucenim zmény zasob se pak nazyva domaci realizovana poptavka .

Vymezeni domaci nabidky miize byt chapano i odlisng. Tak napi. CSU v analyze po-
jednavajici o vztahu nabidky a poptavky uvadi: ,,Konstrukce thrnné poptavky a nabidky
je zalozena na bilan¢nim principu, z n€hoz plyne rovnost obou agregatnich veli¢in.
Prakticky to znamend, ze na poptavkové strané jsou do domadci realizované poptavky
zahrnuty celkové vydaje na kone¢nou spotiebu a vydaje na tvorbu hrubého fixniho kapi-
talu a na nabidkové stran¢ jsou do domadci efektivni nabidky zahrnuty celkové vydaje na
HDP upravené o tvorbu zasob; od HDP se jejich ptirtstek odecita a k HDP se jejich
ubytek pficitd. Rozdil mezi domaci poptavkou a nabidkou je roven saldu vnéjsi poptav-
ky a vn&j3i nabidky s opa¢énym znaménkem.“ (CSU, 2006 (c), s. 15). Toto pojeti vycha-
zi z tzv. realizované domaci poptavky, do niz se nezahrnuje zména zéasob, kterd se pak
prevadi na stranu nabidky. Tim se na strané nabidky objevuje novy ukazatel, ktery se ve
sveté bézné nepouziva (HDP + zména zésob) a ktery vztah mezi nabidkou a poptavkou
zbyte¢né komplikuje. Jednodussi je na strané domaci nabidky ponechat HDP a na strané
domaci poptavky pak rozliSovat celkovou domaci poptavku (konecna spotieba a tvorba
hrubého kapitalu) a doméci realizovanou poptavku (bez zmény zéasob).

Vymezeni celkové poptavky jako souctu domadaci poptavky a cistého vyvozu je
z analytického hlediska dilezité, protoze umoziuje kvantifikovat vliv komponent do-
maci poptavky a Cistého vyvozu na rist HDP. V trzni ekonomice je z kratkodobého
hlediska pro ekonomicky rtst rozhodujici pravé vyvoj jednotlivych slozek poptavky.
Jejich rozdilnd ristova dynamika podminuje celkovy ekonomicky rist (ten je dan vahou
slozek poptavky a jejich ristem) a pii stejném tempu ekonomického ristu se maze riz-
né vyvijet struktura poptavky. Pfi hodnoceni ekonomického vyvoje zemé proto nestaci
zkoumat pouze rust HDP, ale i to, ¢im byl podminén na stran¢ poptavky. Ve vyvoji
zakladnich komponent poptavky byvaji ¢asté vykyvy, at’ jiz vlivem vnéjsich Sokd, ¢i
vlivem vnitinich faktor. Ty pak ovliviiuji hospodarsky cyklus zemé. Zmény struktury
celkové poptavky (vydajové strany HDP) v Ceské republice ukazuje tabulka 1.

' V ptipadé, Ze bychom za produkci pokladali celkovy output (véetné mezispotieby), pak by na strané
uziti musela byt i mezispotieba. Platil by vztah: output + dovoz = mezispotieba + kone¢na spotieba +
hruba tvorba kapitalu + vyvoz. Leva strana rovnice vyjadiuje celkové zdroje na strané nabidky a prava
strana celkové uziti (celkovou domaci i zahrani¢ni poptavku).
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Tabulka 1: Podily sloZek poptavky (v % HDP, béZné ceny)

Soukromd | = Vefend |y | rypg | Vyvoz | Dovoz | Saldo ZO
spotieba spotieba
1995 50,2 20,9 32,6 31,5 50,7 55,1 -4.,4
1996 51,2 20,2 33,7 32,1 48,9 54,8 -5,9
1997 53,0 20,9 30,5 29,9 52,1 57,3 -5,2
1998 52,0 20,0 28,4 28,2 54,2 55,3 -1,1
1999 52,2 21,2 27,1 27,0 55,5 56,6 -1,1
2000 51,8 21,1 29,5 28,0 63,4 66,4 -3,0
2001 51,3 21,1 29,5 28,0 65,4 67,9 -2,5
2002 50,6 22,3 28,6 27,5 60,2 62,3 2,1
2003 51,1 23,4 27,2 26,7 61,8 64,1 -2,3
2004 50,0 22,4 27,5 26,2 71,0 71,6 -0,6
2005 48,7 22,3 26,5 25,5 71,7 69,8 1,9

Pramen: CSU, &tvrtletni narodni Géty (¥jen 2006).

Pro ¢eskou ekonomiku je charakteristicky relativné vysoky podil vefejné spotieby, za-
hrani¢niho obchodu a investic. Podil soukromé spotieby se dlouhodob¢ pohybuje kolem
poloviny HDP s vykyvy smérem nahoru v letech, kdy soukroma spotieba rostla rychleji
nez HDP (v nominalnim vyjadfeni) a smérem dolii v letech pomalejsiho rastu soukromé
spotteby nezZ HDP. To je obdobi poslednich Sesti let (s vyjimkou roku 2003). Relativné
nizky je podil soukromé spotieby v roce 2005 (48,7 %).

Véha hlavnich slozek poptavky v hlavnich svétovych regionech se lisi (viz tabulka 2).

Tabulka 2: Podil hlavnich sloZek poptavky na HDP (rok 2005, v % HDP, béZné ceny)

Soukroma spotieba | Vefejna spotfeba | Hruba tvorba fixniho kapitalu | Cisty vyvoz
EU-15 58,1 21,0 19,8 0,8
USA 70,6 16,0 19,1 -5,8
Japonsko 57,4 18,0 23,2 1,4

Pramen: ECFIN (2006).

Podil soukromé spotieby byl dlouhodobé znacné stabilni. V Sedesatych letech dosaho-
val v priméru 58,8 % HDP v zemich EU-15 a v poslednich 15 letech se pohyboval mir-
né nad 58 %. To odrazi skutecnost, ze ristovd dynamika soukromé spotieby se dlouho-
dobé pfilis nelisi od rastu HDP a Ze rtist HDP se projevi v ristu soukromé spotieby a
zivotni urovné. V USA je podil soukromé spotfeby na HDP dlouhodobé vyssi a zvysil
se ze 62,9 % v Sedesatych letech na zhruba 70 % v tomto tisicileti. Japonsko je pfikla-
dem zemé, kde je podil soukromé spotieby relativné nizky (52,4 % HDP v Sedesatych
letech a kolem 57 % v poslednim pétileti). Podil vefejné spotieby dlouhodobé rostl
v zemich EU-15 a v Japonsku na rozdil od USA, kde klesl. V tom se projevil rozdil
mezi vice socidlné orientovanymi staty Evropy a USA. Investice do fixniho kapitalu
jsou kratkodob¢ znacné t€kavou slozkou poptavky. Dlouhodobé se vsak jejich podil na
HDP v EU-15 a v USA pfili§ neménil (pohyboval se kolem 20 % v EU-15 a mirné pod
20 % v USA). Japonsko se v povaleéném obdobi vyznacovalo vysokou mirou investic
(ptes 30 % HDP do pocatku 90. let). V obdobi stagnace japonské ekonomiky v 90. le-
tech a na pocatku tohoto stoleti se vSak podil hrubé tvorby fixniho kapitdlu na HDP
znacné snizil.

Mezinarodni srovnani v ramci zemi EU ukazuje velké rozdily. Podil soukromé spotieby
domacnosti na HDP se v roce 2005 pohyboval od 40,4 % v Lucembursku do 67,1 %
v Recku. Lucembursko je vyjimka, protoze jeho HDP zahrnuje i mzdy zahrani¢nich

W
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pracovnikt, z nichz se pak hradi soukroma spotieba v jinych (zejména sousednich) ze-
mich. Relativné nizky podil soukromé spotifeby na HDP (do 50 %) ma kromé& Lucem-
burska a CR téz Dansko, Irsko, Nizozemsko, Finsko a Svédsko. U skandindvskych zemi
je vysvétlenim vysoky podil vydajii na kone¢nou spottebu vladnich instituci. U tii vel-
kych zemi EU (Némecko, Francie a Italie) se podil soukromé spotieby na HDP pohy-
boval mezi 57-59 % a u Velké Britanie to bylo 64,5 %. Stfedoevropské zemé mély vyssi
podil nez CR (Polsko 62,9 %, Slovensko 57,4 %, Mad’arsko 55,4 % a Slovinsko 54,9
%).

Pfi mezinarodnim srovnani vSak musime byt opatrni, protoze srovnani, kterd vychazeji
z narodnich cen dané zemé¢, odrazeji cenové relace této zeme a nejsou tudiz s ostatnimi
zemémi pln€ srovnatelnd. Objektivnéjsi obrazek dostaneme, budeme-li vychazet
z propoc¢til v mezinarodnich cenach, v nichz jsou slozky poptavky piepocteny pomoci
parit kupni sily téchto slozek. Tyto vypocCty jsou obsazeny v mezinirodnich srovnava-
cich programech provadénych spolecné OECD a EUROSTATem (viz OECD, 2004).
Strukturu poptavky CR a vybranych zemi EU za rok 2002 v mezindrodné srovnatelnych
cenach ukazuje tabulka 3.

Tabulka 3: Struktura poptavky (v % HDP, primérné ceny OECD)

EU-15 CR Mad’arsko | Polsko | Slovensko | Slovinsko
Soukroma spotieba 59,0 50,2 50,0 58,2 55,2 52,9
Vetejna spotieba 19,3 30,2 32,6 28,2 30,3 20,3
Tvorba HFK 18,8 19,1 15,5 13,6 15,0 24,0
Saldo ZO 1,7 -0,9 -1,0 -1,5 -2,6 1,0

Pramen: OECD (2004, s. 202-204).

Proti idajim v narodnich cendch se vyrazné méni podil vefejné spotfeby a investic.
S vyjimkou Slovinska se u stfedoevropskych novych ¢lenskych zemi EU proti EU-15
ukazuje znacné€ vysoky podil vefejné spotteby (kolem 30 % HDP), coz je dano piede-
v§im nizkou mzdovou trovni (a tedy i nizkou cenovou urovni) sektoru vladnich institu-
ci v téchto zemich. Vypocty vychézejici z pruimérnych cen OECD pak nutné podil ve-
fejné spotfeby zvysSuji. Naopak, cenova troven investic je ve sttedoevropskych zemich
relativné vysoka, coz je mimo jiné ddno dovozy stroju a zafizeni ze zahrani¢i nakupo-
vanych za svétové ceny, a tedy podil investic vychdzi v mezindrodnich cendch niZzsi.
Znacné nizky vychazi podil tvorby hrubého fixniho kapitalu u Polska, Slovenska a Ma-
d’arska. Podstatné nizsi proti vypoctim v ndrodnich cenach je i podil vyvozi a dovozl
na HDP, protoze v pfipad¢ vyvozii a dovozl se jejich parity kupni sily rovnaji trznim
kurzim.

Riist sloZzek poptavky zavisi na mnoha riiznorodych faktorech (vnitinich i vnéjsich).
To je také davod, pro¢ vyvoj poptavky podléhd vykyviim v Case a pro¢ se meni struktu-
ra poptavky. Nékteré segmenty poptavky jako soukroma spotteba maji stabilngjsi vyvoj,
zatimco jiné jako zasoby ¢i investice do fixniho kapitalu jsou vice t€kavé. Zahrani¢ni
obchod je krom¢ vnitinich faktorti siln€ ovlivnén vyvojem ve svété a v zemich hlavnich
obchodnich partnerti. Rist hlavnich slozek poptavky ukazuje tabulka 4.

V letech 19962005 (10 let) rostl realny HDP primérnym ro¢nim tempem 2,5 %. Pod-
statn€ rychlejsi tempo riistu zaznamenaly vyvozy a dovozy zboZi a sluzeb, které¢ ve stej-
ném obdobi mély zhruba stejnou dynamiku blizici se 10 %. Celkové domaci kone¢né
uziti HDP (kone¢na spotfeba a tvorba hrubého kapitalu) se zvySovalo o 2,6 % rocné,
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tedy prakticky stejné jako HDP. Soukromd spotieba (vydaje domécnosti na kone¢nou
spotfebu) a tvorba hrubého fixniho kapitalu, tedy dvé klicové slozky uziti HDP, na
nichz zavisi rist zivotni urovné 1 budouci rozvoj ekonomiky, dosadhly primérny rocni
rust 3 %, resp. 2,2 %. Piedstih doméci poptavky pred domaci nabidkou (HDP) byl vel-
mi silny vroce 1996, kdy vyvolal znacnou vnéj$i nerovnovéhu, na kterou reagovala
hospodarska politika restriktivni politikou omezujici doméci poptavku. V disledku této
politiky a dalSich faktorti dosSlo k druhé recesi Ceské ekonomiky a domaci poptavka
v letech 1997 a 1998 klesala rychleji nez HDP.

Tabulka 4: Riist hlavnich sloZek uziti HDP (stalé ceny predchoziho roku, v %)

Konec¢na Soukro- Vefejna Domaci ,
HDP y ma spo- N THK | THFK . Vyvoz | Dovoz

spotfeba tFeba spotfeba poptavka
1996 4,0 5,7 8.4 -0,9 11,6 | 9,9 7,6 5,5 12,1
1997 -0,7 2,4 2,2 3,0 -84 | -5,7 -1,0 8,4 6,9
1998 -0,8 -1,0 -0,8 -1,6 2,1 | -0,9 -1,3 10,4 83
1999 1,3 3,0 2,8 3,7 3,5 | -3,3 1,1 54 49
2000 3,6 1,1 1,3 0,7 10,6 | 5,1 3,6 16,5 16,3
2001 2,5 2,6 2,3 3,6 6,6 6,6 3,7 11,2 12,8
2002 1,9 3,5 2,2 6,7 4,6 5,1 3,8 2,1 5,0
2003 3,6 6,3 6,0 7,1 -1,4 0,4 42 7,2 8,0
2004 472 0,8 2,5 -3,2 8,2 4,7 2,8 21,1 18,2
2005 6,1 2,3 2,8 1,0 1,6 1,3 2,1 10,4 4,8
Ro¢ni rist
(1996-2005) 2,5 2,7 3,0 2,0 2,6 2,2 2,6 9,7 9,6
Roc¢ni rist
(2001-2005) 3,6 3,1 32 3,0 3,9 3,6 3,3 10,2 9,6

Pramen: CSU, roéni narodni uéty (Hjen 2006).

V letech 2000-2005 se ¢eska ekonomika dostala na drdhu dynamického a relativné sta-
bilniho vyvoje. Doméaci poptavka rostla v letech 2001-2003 rychleji nez HDP, aniz by
se zhorSovala vnéjs$i nerovnovéaha (viz obrazek 1). To bylo umoznéno piiznivym vyvo-
jem sménnych relaci v zahrani¢nim obchodé. V letech 2004 a 2005 domaci poptavka
siln¢ zpomalila svij rist, zatimco dynamika rastu HDP znacné zesilila. To bylo zpiso-
beno tadou faktort. Jednim z nich byl i nepfiznivy vyvoj sménnych relaci, ktery se od-
razil v pomalej$im rastu realného hrubého domaciho dichodu, jenz zmensil tvorbu re-
alného dichodu a tim 1 prostor pro spotfebu a investice.

Na zpomaleni riistu soukromé spotieby (ze 6 % v roce 2003 na 2,5 % a 2,8 % v letech
2004 a 2005) melo vliv silné zpomaleni redlné¢ho ristu disponibilniho diichodu doméc-
nosti v disledku zpomaleni riistu mezd, plat a socidlnich davek na jedné strané a riistu
spotiebitelskych cen na druhé strané (mira inflace vyjadiena pfirtistkem primérného
ro¢niho indexu spotiebitelskych cen vzrostla z 0,1 % v roce 2003 na 2,8 % a 1,9 %
v roce 2004 a 2005). Ceny vzrostly ptredev§im u potravin, energie a zvySenim dané
z ptidané hodnoty. K pomérné¢ zna¢nému zpomaleni doslo 1 u vefejné spotieby. V roce
2004 zrychlil rtst investic, ktery byl podporovan rstem ziski podnikti, nizkymi uroko-
vymi sazbami a rostouci divérou investorii. Pfekvapivé vSak v roce 2005 tvorba hrubé-
ho fixniho kapitalu siln¢ zpomalila na 1,3 % 1 pfes celkové velmi ptiznivou situaci
v narodnim hospodaistvi.” V roce 2006 viak fixni investice nabyvaji na sile a za prvni
tfi Ctvrtleti se zvysily o0 6,7 %.

? Jde viak o udaje z predbézné sestavy roénich narodnich uéti, které mohou byt revidovany smérem
nahoru.
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Obrazek 1: Rist HDP a domaci poptavky (v %)

N
1 4 |\ p——

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

HDP === == Domaci poptavka

Pramen: CSU (2007), vlastni vypocet.

Dlouhodoby realny rast hlavnich slozek poptavky v 15 zemich Evropské unie, USA a
Japonsku ukazuje tabulka 5. Z ni je zfejma dlouhodobé klesajici dynamika prakticky
vSech slozek poptavky, zkéa korelace mezi riistem soukromé spotieby a ristem HDP,
kolisavy vyvoj investic i podstatné rychlej$i dynamika zahrani¢niho obchodu proti riistu
HDP. Vyvoj ve vySe uvedenych dekadach a v prvni poloviné 90. let vSak neukazuje
prabeh hospodatskych cykli (ty maji jinou periodizaci), ani rozdily ve vyvoji jednotli-
vych zemi.

Tabulka 5: Realny riist komponent poptavky ( stalé ceny 2000, priimérna rocni tempa ristu v %)

Soukroma | Vefejna ,

HDP | "0 b Spotfjeba HTFK | Vyvoz | Dovoz

EU-15 48 48 40 5.9 7.9 8,7

1961 —1970 | USA 42 44 3,5 4,7 5.9 7,5
P 10,1 9,0 48 15,7 15,9 14,5

EU-15 3,0 3,3 3,6 1,7 5,5 48

19711980 |USA 3.2 3.2 1,0 3,6 7.2 3.8
P 44 4,7 4.8 3,5 94 5.4

EU-15 2,5 2,5 2.1 2.8 46 47

19811990 |USA 3.2 3,5 3,0 2,7 5,5 6,9
P 3,9 3,7 3,5 5,0 4,7 6.7

EU-15 2.2 2 16 2.2 6.8 6.2

1991 2000 |USA 3,3 3,5 0,9 6.2 7.1 9,3
P 1,2 1,6 3,1 -0,6 44 3,5

EU-15 16 1,7 1,9 13 3,5 3,7

2001 -2005 |USA 24 3,1 2,9 1,9 1,9 43
P 1.4 1,4 2.3 -0,2 6.2 4,1

Pramen: ECFIN (2006).

V dlouhodobém vyvoji od pocatku Sedesatych let miizeme pozorovat klesajici ristovou
dynamiku prakticky ve vSech hlavnich svétovych regionech. Vyjimkou je vyvoj ame-
rické ekonomiky, ktera v dekade¢ 70., 80. a 90. let udrzovala relativné vysokou ristovou
dynamiku prevysujici 3 % primérného rocniho rastu HDP. Tento rist byl vyssi nez rust
v EU-15. Rist soukromé spotieby se pfili§ neodliSoval od ristu HDP. V zemich EU-15
byl téméf identicky a v USA, zejména v poslednich péti letech, prevySoval rust HDP.
To se mimo jiné projevilo ve snizeni Gspor domécnosti. Nicméné¢ silnd dlouhodoba za-
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vislost rastu soukromé spotieby a Zivotni urovné na rastu HDP je zfejma. Vyvoj vefejné
spotieby souvisi predev§im s politikou vetejnych financi, kam se promité i socialni poli-
tika. Evropské zemé¢ a Japonsko udrzovaly rust vefejné spotfeby viceméné na trovni
odpovidajici ristu HDP, zatimco USA byly v oblasti vetejnych financi uspornéjsi. In-
vestice do fixniho kapitalu podléhaji znaénym vykyviim podle fazi hospodaiského cyklu
(tyto vykyvy jsou skryty za desetiletymi a pétiletymi ro¢nimi priméry uvadénymi
v tabulce 5). Velmi vysoky riist investic zaznamenala EU-15 a zejména Japonsko v 60.
letech. V USA byl boom investic spojeny s rychlym rozvojem informac¢nich a komuni-
kacnich technologii typicky pro 90. 1éta. Naproti tomu Japonsko v 90. letech a na pocat-
ku tohoto stoleti zaznamenalo zaporny riist investic. To bylo spojeno s recesi a stagnaci
japonské ekonomiky v tomto obdobi. Vyvoz a dovoz mél vyrazné vyssi ristovou dyna-
miku nez rist HDP, coz odrazelo postupujici internacionalizaci a globalizaci svétové
ekonomiky. Rozdil mezi ristem vyvozu a dovozu se odrazil ve vyvoji obchodni bilance.
V zemich EU-15 se tempa riistu vyvozu a dovozu pfili§ neliSila. V USA celkové preva-
zovala rychlejsi dynamika dovozu pied vyvozem. Tato tendence byla markantni
v poslednich letech. Diisledkem je vysoky a rostouci schodek obchodni bilance USA.
Naproti tomu Japonsko s vyjimkou dekady 80. let docilovalo rychlejsi rist vyvozu pred
dovozy a ptebytek obchodni bilance.

2.2 Vliv poptavky na rist hrubého doméaciho produktu

Abychom mohli posoudit vliv jednotlivych komponent poptavky na rist HDP, musime
kvantifikovat jejich ptispévek k ristu HDP. Tento propocet je mozné provadét dvojim
zpusobem (viz box 1). Prvni vychazi z podilu slozek poptavky na HDP (v pfedchozim
roce) a readlného rustu slozek poptavky v bézném roce. Druhy zplsob vychazi
z absolutnich ptirastkit HDP a slozek poptavky. V obou ptipadech je dilezité, z jakych
stalych cen vychdzime. V minulosti to byly stalé ceny zakladniho obdobi (roku 1995).
Po revizi narodnich Géth z konce roku 2003 CSU opustil praxi pouzivani bazickych
indext pfi konstrukei ¢asovych tad ve stalych cendch a podle doporuc¢eni EUROSTATu
piesel na tzv. fetézeni ukazatelli. Podle této metody jsou tdaje charakterizujici redlny
rist primarné uvadény v primémych cenach minulého roku. Casova fada makroekono-
mickych ukazateli ve stalych cenach je pak vypoctena fetézenim meziro¢nich piirastka
(v soucasnosti referen¢ni rok 2000). Prednosti této metody proti pouzivani bazickych
cenovych indext je to, ze 1épe odrazi aktualni cenovou a vécnou strukturu ekonomiky.
Metoda fetézeni mezirocnich objemovych indext ma vsak i urcité nevyhody. Vypocte-
né udaje nejsou totiz ve vSech ptipadech pIné aditivni, a tak vznikd metodické diskre-
pance mezi udaji o HDP souc¢tem jednotlivych slozek jeho uziti. To komplikuje i vy-
pocty prispévku jednotlivych slozek uziti k rastu HDP. Nicméné vliv téchto rozdila je
zanedbatelny.

Modifikovany zpisob vypoctu piispévku slozek poptavky k ristu HDP (po vylouceni
dovozu pro kone¢né domaci uziti) byl nové publikovan CSU ve &tvrtletnich narodnich
uctech (viz tabulka 6). Tento zplsob vypoctu vychazi z toho, ze domaci konec¢nd po-
ptavka neni kryta pouze domaci vyrobou, ale i dovozem a ze by se tyto dovozy mély
z konecné spotieby a tvorby hrubého kapitdlu vyloucit. V tomto piipadé by se zménila
zakladni makroekonomicka identita

HDP =C+1+(X — M) na rovnici:

HDP=C-Mq+1-M,+(X-M,,),
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kde M. — dovozy pro kone¢nou spotiebu,
M, —dovozy pro tvorbu hrubého kapitalu,
M,, —dovozy pro mezispotiebu.

Box 1: Kvantifikace vlivu zmén slozek poptavky na riist HDP

Tuto kvantifikaci je mozné provadét dvojim zpusobem. Obé metody vedou ke stejnému vysled-
ku a jejich pouziti si ukazeme na udajich za rok 2005. Prvni pfistup vychazi z vahy hlavnich
slozek poptavky v roce 2004 a z realného riistu téchto slozek v roce 2005.

Vaha v roce 2004 | Rlst v roce 2005 | Prispévek k riistu HDP
Konecna spotieba 73,1 2,3 1,7
Tvorba hrubého kapitalu 27,5 1,6 0,4
Vyvoz 71,0 10,4 7.4
Dovoz (-) 71,6 4.8 -3,4
HDP 100,0 6,1 6,1

Prispévek k rastu HDP dostaneme vynasobenim vahy v roce 2004 rustem v roce 2005 (u ko-
necné spotieby: 0,731 x 2,3 = 1,7). Vyvoz pusobi prordstové a dovoz musime odecitat. Vidime,
ze v roce 2005 se na rustu HDP ve vySi 6,1 % rozhodujicim zpisobem podilel zahrani¢ni ob-
chod, jehoz pfispévek k ristu HDP byl 4 procentni body (7,4 — 3,4 = 4,0).

Druha metoda vychazi z absolutnich pfirlstkG slozek poptavky a HDP. Ty jsou pocitany ze
stalych cen roku 2004 a jsou vyjadreny v mid. K¢&. Koeficienty obdrzime délenim pfirastka slo-
zek poptavky priristkem HDP. Pfispévek k ristu HDP pak obdrzime nasobenim koeficientu
tempem rustu HDP v roce 2005 (6,1). Stejné vysledky dostaneme, budeme-li délit absolutni
prirtstky slozek poptavky v roce 2005 hodnotou HDP v roce 2004 (2781,1 mid. K&).

Prirbstek v roce 2005 | Koeficienty | Pfispévek k ristu HDP
Konec¢na spotieba 46,0 0,27 1,7
Tvorba hrubého kapitalu 12,3 0,07 0,4
Vyvoz 205,5 1,22 7.4
Dovoz -94.8 -0,56 -3,4
HDP 169,0 1,00 6,1

Prispévky zmén poptavky k rdstu HDP Fikaji, o kolik procentnich bodd vzrostl HDP v disledku
rastu prislusné slozky poptavky. Tim se kvantifikuji ristové impulsy na strané poptavky a po-
ptavkové orientovana hospodarska politika mize pfijimat uréita opatfeni, ktera mohou rist nebo

omezeni poptavky podpofit.

Tabulka 6: Piispévky k rustu HDP (po vylouceni dovozu pro kone¢nou spoti‘ebu)

Rist HDP | Konec¢na spotieba | Tvorba hrubého kapitalu | Zahrani¢ni obchod
2001 2,5 1,1 1,2 0,2
2002 1,9 2,8 0,7 -1,6
2003 3,6 3,4 -0,2 0,5
2004 4,2 -0,3 0,3 4,2
2005 6,1 0,7 -0,4 5,7

Poznamka: V nazvu tabulky se ne zcela pfesné uvadi pro kone¢nou spotiebu. Spravné by mélo byt pro
domaci kone¢nou poptavku. Pramen: CSU — ¢tvrtletni narodni ucty — tabulka G2.

Rozdily v modifikovaném zptsobu (po vylouceni dovozu z doméciho findlniho uziti)
proti tradi¢né pouzivanému zpiisobu (viz tabulka 7) jsou pomérné velké. Celkové se
zvySuje prispévek zahrani¢niho obchodu (ze 4 p.b. v roce 2005 na 5,7 p.b., z 1,4 p.b.
v roce 2004 na 4,2 p.b. atd.) Umé&mé tomu klesaji pispévky koneéné spotieby a tvorby
hrubého kapitalu (v roce 2005 u konecné spotieby z 1,7 p.b. na 0,7 p.b. a u investic z
0,4 p.b.na -0,4 p.b).
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Tabulka 7: Prispévek sloZek poptavky k ristu HDP (stalé ceny predchoziho roku, v % HDP)

Konecna

Soukroma

Veftejna

Zména

Domaci

HDP spotieba spotieba spotieba THK | THFK 74sob poptavka Saldo ZO
1996 4,0 4,1 43 -0,2 3,8 3,1 0,7 7,9 -3,9
1997 -0,7 1,7 1,1 0,6 -2,8 -1,8 -1,0 -1,1 04
1998 -0,8 -0,8 -0,4 -0,3 -0,6 -0,3 -0,3 -1,4 0,6
1999 1,3 2,2 1,4 0,7 -1,0 -0,9 -0,1 1,2 0,2
2000 3,6 0,8 0,7 0,1 2,9 1,4 1,5 3,7 0,0
2001 2,5 1,9 1,1 0,8 2,0 1,8 0,2 3,9 -1,4
2002 1,9 2,6 1,1 1,4 1,4 1,4 0,0 3,9 -2,0
2003 3,6 4,7 3,1 1,6 -0,4 0,1 -0,5 4,2 -0,6
2004 4,2 0,6 1,4 -0,7 2,2 1,3 0,9 2,8 1,4
2005 6,1 1,7 1,4 0,2 0,4 0,3 0,1 2,1 4,0

Pramen: CSU, ro¢ni narodni Géty (Hjen 2006), vlastni vypodty.

Rozdilné kvantifikace piispévkli komponent poptavky k ristu HDP by ztézovaly inter-
pretaci téchto vysledkli. Ta ma objasnit silu spotiebitelské a investi¢ni poptavky i vliv
zahrani¢niho obchodu na rast. Z tohoto hlediska neni rozhodujici, zda tato poptavka je
uspokojovana doméci vyrobou ¢i dovozem. Zahrani¢ni obchod je pouze uréitym pro-
sttednikem mezi domaci vyrobou a doméacim uzitim. Cast domaci produkce se vyveze a
za ni se jiné zbozi a sluzby dovezou. Zahrani¢ni obchod tak vstupuje mezi tvorbu a uziti
HDP a méni strukturu a velikost doméciho kone¢ného uziti proti HDP. Pfi vypoctu jeho
vlivu na rist HDP se bere v tivahu jeho celkové saldo (pocitané ve stalych cenach).
V ném je obsazen i dovoz pro domaci findlni uziti (konecnéd spotieba a investice).
Z tohoto hlediska je modifikované pojeti salda zahrani¢niho obchodu (X — Mm) nejas-
né. Ke zkoumani vztahu mezi poptdvkou a nabidkou, kde se jiz rozliSuje doméci pro-
dukce a dovozy, slouzi input-output tabulky.

Prispévek hlavnich slozek poptavky k ristu HDP v letech 19962005 v ¢lenéni na pfi-
spevek domaci poptavky a vliv zahrani¢niho sektoru ukazuje silny vliv domaci konecné
poptavky (kone¢né spotieba a tvorba hrubého kapitalu) v roce 1996 a v letech 2000
2003 (viz obrazek 2). V téchto letech byl rist HDP z vice nez 100 % tazen ristem do-
maci poptavky a vliv zahrani¢niho obchodu na ekonomicky rust byl zaporny (schodek
zahrani¢niho obchodu ve zbozi a sluzbach pocitany ve stalych cendch se zvysuje).
V roce 2004 a zejména pak v roce 2005 se vliv doméci poptavky na rast HDP vyrazné
snizil a zna¢né zesilil vliv zahrani¢niho obchodu. To bylo zpisobeno fadou faktort
(zpomaleni redlného rastu disponibilnich dichodi domécnosti, rychly rist vyvozii pted-
stihujicich dynamiku dovozii, zhorSovani sménnych relaci, které zmenSilo prostor pro
rust mezd a investic).

Vliv zahrani¢niho obchodu byl mirné pozitivni v letech 1997-1999, tedy v dobé recese
Ceské ekonomiky, kdy se uplatiovala restriktivni politika snizujici domaci poptavku.
Vyrazné pozitivni vliv zahrani¢niho obchodu se projevil az v letech 2004 a 2005, kdy se
zatala zlepSovat obchodni bilance a v roce 2005 byla poprvé v historii CR bilance za-
hrani¢niho obchodu ve zbozi a sluzbach kladna. To vedlo k velmi vysokému kladnému
pfispévku zahrani¢niho obchodu k ristu HDP (65 % ristu HDP). Kone¢na spotieba
ptestala hrat rozhodujici tlohu a hlavnim tahounem ekonomického ristu se staly inves-
tice a zahrani¢ni obchod. Struktura rstu na stran¢ poptavky tak zaznamenala pozitivni
zménu. Nicméné vyrazngjsi zvySovani prebytku obchodni bilance v roce 2006 a dalSich
letech bude obtizné z divodu zrychleni rastu domaci poptavky, rastu svétovych cen
energie a dalSich surovin i z divodu ochlazeni globalni konjunktury ve svété a v roce
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2007 1 v Némecku a dalSich zemich eurozony. Proto jiz nemizeme pocitat s tak silnym
pozitivnim vlivem zahrani¢niho obchodu na rist HDP. Podle projekce Evropské komise
(viz ECFIN, Autumn Forecast, 2006, s. 53) by se pfispévek zahrani¢niho obchodu
k ristu HDP mél snizit ze 4 p.b. v roce 2005 na 2,1 p.b. v roce 2006 a zhruba na 1 p.b
v letech 2007 a 2008.

Obrazek 2: Prispévek domaci poptavky a zahrani¢niho obchodu k ristu HDP (v p.b.)
10

84  [reemrem

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
ElDomaci poptavka B Saldo ZO

Pramen: viz tabulka 7, vlastni vypocet.

V ramci domadci poptavky dlouhodobé prevazoval vliv kone¢né spotieby a v ni prede-
v§im soukromé spotieby (vydaje domdcnosti na konecnou spotiebu). Vliv veiejné spo-
tteby (vydaje vladnich instituci na kone¢nou spotiebu) byl s vyjimkou let 1999 a 2002
nevyznamny. Soukromd spotfeba hrala urcujici ulohu v letech 1996-1999. V dalSim
obdobi zvySovala rist HDP v priméru ro€né o 1,6 %. Vezmeme-li v uvahu primérny
ro¢ni rist HDP v tomto obdobi ve vysi 3,2 %, pak se soukromd spotfeba podilela
na rastu HDP jednou polovinou, coz odpovida jejimu podilu na HDP. Znacné vykyvy
ve vyvoji investic se projevuji i v jejich vlivu na rtist HDP. Ten byl v pfipad¢ tvorby
hrubého fixniho kapitalu zaporny v letech 1997-1999 a teprve v letech 2000-2004 byl
piispévek fixnich investic kladny a v priméru se pohyboval na trovni 1,3 % HDP. Ten-
to prispévek je vyssi nez by odpovidalo podilu fixnich investic na HDP. Vysoka dyna-
mika tvorby hrubého fixniho kapitalu zvySuje kapitdlovou vybavenost ekonomiky, zlep-
Suje infrastrukturu, vede k urychleni technického pokroku a stava se tak predpokladem
vy$si konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky.

Mezindrodni srovnani v této oblasti ukazuje velké rozdily, které existuji mezi zemémi
1 ve vyvoji v ¢ase. To je dano pomérné znacnymi vykyvy ve vyvoji jednotlivych slozek
poptavky. Analyzy OECD (OECD Economic Outlook) pravideln¢ publikuji ptispévek
zmén poptavky k ristu HDP v ¢lenéni na vliv finalni domaci poptavky (obsahuje ko-
necnou spotiebu a tvorbu hrubého fixniho kapitalu), zmén zasob a Cistého exportu. Ve
stejném Clenéni publikuje ptispévkovou analyzu strany poptavky k riistu HDP ve svych
pravidelnych zpravach Spring and Autumn Economic Forecasts i Evropskd komise
(resp. jeji statisticky ifad EUROSTAT). Vy¢€lenéni vlivu zmén stavu zasob je dulezité
z toho divodu, Ze tato polozka je velmi proménliva, obtizné¢ méfitelnd (mohou se do ni
promitat bilan¢ni rozdily mezi tvorbou a uzitim HDP) a interpretace jejiho ekonomické-
ho vyznamu neni snadna. Rozdily mezi vybranymi zemémi v roce 2005 zachycuje ta-
bulka 8.

10
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Tabulka 8: Piispévek sloZek poptavky k ristu HDP v zemich OECD za rok 2005 (v procentnich
bodech)

Finalni doméaci poptavka | Zména stavu zésob | Cisty vyvoz | HDP
Rakousko 42 0,1 -1,3 2.9
Belgie 1,3 0,6 -0,4 1,5
CR 2,4 -0,2 4,0 6,1
Finsko 3,1 0,8 -1,1 3,0
Francie 2,2 0,0 -1,0 1,2
Némecko 0,5 0,2 0,5 1,1
Recko 2,5 0,1 1,1 3,7
Mad’arsko 4,0 -2,5 2,8 42
Irsko 6,9 -0,1 -1,2 7,5
Italie 0,2 0,2 -0,3 0,1
Japonsko 23 0,1 0,2 2,7
Polsko 3,3 -0,9 1,1 3,5
Portugalsko 1,0 -0,2 -0,5 0,4
Slovensko 8,2 0,6 -2,8 6,0
Spanélsko 5,4 0,0 -1,7 3,5
USA 3,8 -0,3 -0,2 3.2
Eurozoéna 1,7 0,1 -0,3 1,5
OECD celkem 3,1 -0,2 -0,2 2,7

Poznamka: Udaje nejsou plné srovnatelné, protoZe viechny zemé nepiesly na metodu fetézeni a na pouzi-
vani stalych cen pfedchoziho roku. Pramen: OECD (2006, s. 61 a s. 62).

Prispévek rastu finalni poptavky byl velmi silny v Rakousku, Finsku, Francii, Sloven-
sku, Spanélsku, USA a celkové pak v zemich eurozony a OECD. V t&chto zemich pfi-
spévek finalni doméaci poptavky prevysSoval rist HDP, z ¢ehoz vyplyva, ze piispévek
zbyvajicich dvou slozek (zasob a cistého vyvozu) byl vcelku zaporny. Zména stavu
zasob nejvice snizovala rist HDP v Mad’arsku a Polsku a naopak pozitivné ptisobila ve
Finsku, Belgii a na Slovensku. Cisty vyvoz byl nejvétsim tahounem riistu HDP v Ceské
republice a v Mad’arsku a silné negativné pisobil na Slovensku, ve Spanélsku, Rakous-
ku, Irsku a Finsku. CR v pozitivnim vlivu zahrani¢niho obchodu na ekonomicky riist
v roce 2005 vyrazn¢ dominuje ze vSech zemi OECD.

3. Vyvoj spotieby

Kapitola se vénuje zakladni sloZzce konecné spotieby, kterou je spotieba domacnosti.
Ukazuje uzky vztah mezi rastem HDP a ristem soukromé spotieby, ktery do znaéné
miry podminiuje zvySovani blahobytu zemé. Podrobné&ji zkouma zékladni faktory, které
ovliviuji rast soukromé spotieby (redlné disponibilni diichody domécnosti, miru tspor
domacnosti, majetek domécnosti a uvéry poskytované domacnostem). Kapitola ukazuje
i zmény ve struktute soukromé spotieby.

Konecna spotieba je v poslednich revizich narodnich ucti (SNA 1993 a ESA 1995)
vymezena dvéma zpusoby:

e 7z hlediska vydajii na kone¢nou spotiebu (kdo konecnou spottebu hradi)
e 7z hlediska skutecné konecné spotieby (kdo ji skutecné realizuje bez ohledu na to,
kdo ji financuje).

Pojeti vydajii na konecnou spotiebu je pojetim zdkladnim a vztahuje se na vydaje tii
institucionalnich sektorti. Vydaje domécnosti na kone¢nou spotiebu se vétsinou oznacu-
ji jako soukroma spotteba, vydaje sektoru vladnich instituci na konecnou spotiebu se
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chapou jako vefejna spotieba a vydaje sektoru neziskovych instituci jsou relativné malé
a pro ucely analyz se pficitaji k vydajim domacnosti. Vydaje domacnosti na kone¢nou
spotfebu piredstavuji individudlni spotfebu, zatimco vydaje vladnich instituci se déli na
individudlni a kolektivni spottebu.

Skute¢na konecna spotieba ukazuje, kdo vyrobky a sluzby pro spotiebu ziskal bez ohle-
du na jejich financovani. RozliSuje se skutecnd individudlni spotieba, ktera zahrnuje
individuélni spotfebu domacnosti a individudlni spotfebu vladnich instituci a skute¢na
kolektivni spotieba, kam patii vydaje vladnich instituci na kolektivni spotfebu. Rozdil
mezi prvni koncepci (vydaje na konec¢nou spotiebu) a druhou koncepci (skutecnd ko-
nec¢nd spotieba) spociva v pristupu k nékterym druhtim vyrobki a sluzeb, které jsou
financovany vladou, ale jsou poskytovany domécnostem jako naturdlni socialni transfer.
Sluzby hrazené statem a patfici do individualni skute¢né spotieby pak predstavuji tzv.
tteti rozdéleni v podobé naturalnich socialnich dichodu.

Zavedeni novych kategorii individuédlni a kolektivni skute¢né spotieby ke kategoriim
vydaji na kone&nou spotiebu sice SNU ponékud komplikuje, ale rozsifuje analytické
moznosti narodnich U¢tl zejména v oblasti analyzy a mezindrodniho srovnavani zivotni
urovné. Je totiz zndmo, ze mira pierozdélovani se v jednotlivych zemich znacné lisi.
Podle vydajové metody, kde rozhodujicim kritériem pro odliSeni soukromé a vetejné
spotieby je zdroj financovani, dochézelo k tomu, Ze to, co bylo v jedné zemi soukro-
mou spotiebou, bylo v jiné zemi vefejnou spotiebou. To se tykalo pfedevsim poskyto-
vanych sluzeb ve skolstvi a zdravotnictvi, kdy zélezelo na tom, kdo tyto sluzby platil.

3.1 Spoti‘eba domacnosti (soukroma spotieba)

Sektor domacnosti plni v ekonomice fadu funkci. Pfedevs§im realizuje kone¢nou spotie-
bu a klasické domacnosti jsou chapany vétSinou jako spottebitelé. Dale poskytuje praci
a je pfijemcem pracovnich diichodt. Do sektoru domacnosti jsou z praktickych divodi
zahrnuti 1 drobni vyrobci podnikajici podle Zivnostenského zdkona a nezapsani
v obchodnim rejstiiku, kteti vytvareji nezanedbatelnou ¢ast HDP. Urcita nesourodost
tohoto sektoru mize zkreslovat analyzy. CSU zatim oddélené idaje nepublikuje.

Vydaje domacnosti na konecnou spotiebu (soukroma spotieba) predstavuji jakysi finalni
efekt ekonomické aktivity a jsou kliCovou slozkou zivotni Grovné obyvatelstva. Zpravidla
plati pravidlo, ze ¢im rychlejsi je rist ekonomiky (vétSinou méfeny rustem HDP), tim rych-
lejsi je rist soukromé spotieby a zivotni urovné. Z tohoto diivodu se velmi Casto rist HDP
ztotoziuje s rustem blahobytu. U vétSiny vyspélych trznich ekonomik toto pravidlo vice
méné plati. Tak napt. v EU-15 za poslednich 10 let (1996-2005) byl rist HDP a soukromé
spotfeby totozny a €inil primérmé rocné 2,2 % (viz tabulka 9). Existuje 1 zpétna vazba: rlst
HDP je do zna¢né miry podminén riistem soukromé spotieby na poptavkové strané ekono-
miky (soukroma spotieba predstavuje rozhodujici ¢ast uziti HDP - v CR kolem 50 %, ale ve
vyspélych zapadnich zemich kolem 60 %).

Vyvoj soukromé spotteby v Ceské republice’ se na rozdil od vyspélych zapadnich zemi
dlouhodob¢ a zejména pak v nekterych letech znacné 1isil od riistu HDP (viz tabulka 10).

3 Statistika rozlisuje vydaje doméacnosti na konetnou spotiebu v domacim a narodnim pojeti. Zakladnim je
narodni pojeti, které se 1isi od soukromé spotieby v domacim pojeti tim, Ze se odecitaji vydaje nerezidentii na
konecnou spotiebu v Ceské republice a pficitaji se vydaje ceskych rezidenti na kone€nou spotiebu v cizing.
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Tabulka 9: Riist HDP a soukromé spoti‘eby (realny pramérny ro¢ni rist v %)

1996-2000 | 2001-2005 | 1996-2005
EU-15
HDP 2,8 1,6 22
Soukroma spotieba 2,8 1,7 2,2
CR
HDP 1,5 3,6 2,5
Soukroma spotieba 2,7 3,1 2,9

Pramen: ECFIN (2006).

V letech 1996-2000, poznamenanych krizi Ceské ekonomiky v letech 1997-1998, prumérny
ro¢ni rist soukromé spotieby (2,7 %) znacné predstihoval rast HDP (1,5 %). V rtistové fazi
ekonomického cyklu v letech 2001-2005 vsak dochéazi k opacnému pohybu (spotieba do-
macnosti rostla primémé rocné o 3,1 % a HDP se zvySoval o 3,6 %). Analyzujeme-li dlou-
hodoby vyvoj ceské ekonomiky, vidime urcity paradox mezi relativné nizkym riistem HDP
a celkove priznivéjsim obrazem ceské ekonomiky vyplyvajicim z vyvoje soukromé spotie-
by. Pfitom je to pravée rtist soukromé spotieby, ktery obyvatelstvo vnima podstatné silnéji
nez rast HDP, protoZze podmitiuje rast zivotni Grovné. Mezinarodni srovnani ukazuje, ze na
rozdil od CR ve vétsiné zemi spotieba domacnosti rostla pomaleji nebo zhruba stejné jako
HDP.

Tabulka 10: Vyvoj HDP a soukromé spotieby (ro¢ni rust v %)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 1996-2005
HDP 40 | 07 | 08 | 13 | 3.6 | 25 | 19 | 36 | 42 | 61 25
Soukromd | g0 | 5o | 08 | 28 | 13 | 23 | 22 | 60 | 25 | 24 29
spotieba

Pramen: CSU — roéni narodni uéty (¥jen 2006).

V ¢em je vysvétleni rozdilného ristu HDP a soukromé spotieby? Rist HDP je na poptav-
kové stran¢ ekonomiky podminén nejen ristem soukromé spotieby, ale i vyvojem zbyvaji-
cich slozek uziti HDP, pfedev§im investic a zahrani¢niho obchodu. Vzhledem k tomu, ze
investice v minulych 10 letech rostly zhruba stejnym tempem jako HDP, byl v piipadé CR
hlavnim ditvodem rozdilného ristu HDP a soukromé spotieby vyvoj zahrani¢niho obchodu.
Krom¢ toho rist spotfeby domacnosti je ovlivnén fadou faktort, které se v pribéhu casu
méni a ovliviiyji tak ristovou dynamiku spotieby.

Mezi zakladni faktory ovliviiujici rist soukromé spotreby patii vySe a vyvoj realnych
disponibilnich diichodii domacnosti, ménici se sklon ke spotfebé a usporam, realna tirokova
mira, vyvoj spotiebitelskych uvéri, hodnota majetku domécnosti, ale i demografické a psy-
chologické faktory ¢i narodni a regionalni rozdily. Urcitou ulohu hraji i o¢ekavani spotiebi-
telt. Nelze proto konstruovat jednoduchy model, ktery by byl schopen Uplné objasnit a
kvantifikovat vliv jednotlivych faktort.* V nasi analyze se omezime na faktory, které je
mozné pokladat za kli¢ové. Jsou to:

e disponibilni dichody doméacnosti,

e mira Gispor domacnosti,

¢ majetek (bohatstvi) domacnosti,

* To ostatné potvrzuje studie Evropské komise (EU Economy, 2006), ktera ukazala, Ze nelze sestrojit
spolecnou rovnici pro zemé eurozony a ze specifika jednotlivych zemi jsou vyznamna pro fadu vysvétlu-
jicich faktorti.
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e pujcky a uvéry poskytnuté domacnostem.
3.2 Disponibilni dichody domacnosti

I ptes rostouci vyznam efektu vyplyvajiciho z riistu bohatstvi, disponibilni dichod zii-
stava nejdulezitéjsim faktorem vysvétlujicim spotiebni vydaje domacnosti. Disponibilni
dichody domacnosti predstavuji jakysi koneény dichod, ktery je pouzit na spotiebu a
zbytek jsou uspory. Cisty disponibilni diichod domacnosti se vypoéte jako soudet prvot-
nich dichodii domécnosti (jde o Cisty narodni diichod domdacnosti, ktery zahrnuje na-
hrady zaméstnancim, hruby provozni piebytek a smiSeny dichod a dichody
z vlastnictvi) a salda druhotnych diichodd (druhotné dichody piijaté — socidlni davky,
ostatni bézné transfery zmensené o druhotné diichody vydané — bézné dan¢ z diichodu,
jméni a jiné, socidlni ptispévky a ostatni bézné transfery). Hruby disponibilni diichod
pak navic obsahuje spotiebu fixniho kapitalu (viz tabulka 11).

V ramci Cistého narodniho dichodu vytvofeného domécnostmi hraji kli¢ovou tlohu
nahrady zaméstnanct (ty zahrnuji pfijmy z mezd a platii a socidlni piispévky zaméstna-
vatell), které jsou ovlivnény situaci na trhu prace — ristem zaméstnanosti, vyvojem
primérnych mezd, daflovym zatiZzenim prace, regulaci trhu prace a ménici se strukturou
pracovnich sil. V tomto sméru je dulezité zkouméani méniciho se podilu ndhrad zamést-
nancli v prvotnim rozdéleni narodniho dichodu, ktery souvisi s vyvojem jednotkovych
pracovnich nékladd.’

Tabulka 11: Tvorba disponibilniho dichodu domacnosti (mld. K¢)

2001 2002 2003 2004 2005
Cisty narodni dtichod 1391,8 | 1459,1 | 1550,2 | 1629,7 | 1705,3
Saldo druhotnych dtichodd | -167,2 | -181,1 -214,3 | -248,0 | -258,7
Cisty disponibilni diichod 1224,6 | 1278,0 | 1335,9 | 1381,7 | 1446,6
Spotieba fixniho kapitalu 68,6 70,5 72,9 78,2 81,3
Hruby disponibilni dichod | 1293,2 | 1348,5 | 1408,8 | 1459,9 | 15279

Pramen: CSU — roéni narodni uéty (listopad 2006).

Nicméné i zmény ve vyvoji dalSich slozek béznych piijmi a vydaji domacnosti mohou
vyznamn¢ ovlivnit disponibilni diichod domécnosti (viz tabulka 12). Napft. celkové sal-
do druhotnych diichodii bylo v Ceské republice zaporné (domacnosti mély ve znovu-
rozdeleni vétsi vydaje nez pfijmy) a plisobilo negativné na vyvoj disponibilnich dticho-
di domacnosti. Nartist zaporného salda byl vyznamny v roce 2003 a 2004 a snizoval
tempo rastu disponibilnich dichodt. Na druhé strané néktera opatieni jako napt. zmény
v danovém zatizeni domacnosti (v roce 2005 doslo ke snizeni danové zatéze fyzickych
osob v dasledku zavedeni spole¢ného zdanéni manzelli a vétSitho vyuziti pausalnich
vydajl pro osoby samostatné vydéleéné ¢inné), mohou urychlit riist disponibilnich di-
chodu.

Tabulka 12: Narodni uéty sektoru domacnosti v roce 2005, béZné ceny (v mld. K¢)

2005
1. Hruby provozni piebytek a smiSeny diichod 4499

3 Viz IMF Working Paper No. 06/294 | Effects of Globalization on Labor’s Share in National Income®,
December 2006, kde se dochazi k zavéru, ze v disledku technického pokroku, vétsi otevienosti ekonomik
a zmén v ochrané prace podil pracovnich nékladti v narodnim dichodu zaznamenal v uplynulych dvou
dekadach tendenci k poklesu.
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2. Nahrady zaméstnancim 12589
3. Dichody z vlastnictvi 99,9
4. Socialni davky 3523
5. Ostatni bézné transfery 96,3
6. Bézné prijmy celkem (6=1+2+3+4+5) 2257,3
7. Dichody z vlastnictvi placené 22,1
8. B&zné dané z diichodu, jméni a jiné 140,7
9. Socialni ptispevky 471,0
10. Ostatni bézné transfery 95,5
11. Bézné vydaje celkem (11=7+ 8 + 9 + 10) 729,3
12.Hruby disponibilni diichod (12 =6 - 11) 1527,9
13. Zména podilu domacnosti na rezervach penz. fondi 19,0
14. Vydaje na individualni spotiebu 14544
15. Hrubé uspory (15=12 + 13 - 14) 92,5
16. Mira hrubych tspor (16. =15./12. x 100) 6,1

Pramen: CSU — étvrtletni nérodni téty.

Protoze diichodové toky vztahujici se k sektoru domacnosti ovlivituji vyznamnym zpu-
sobem vyvoj narodniho hospodafstvi, jsou narodni ucty za sektor domacnosti publiko-
vany 1 ve ¢tvrtletnich narodnich uctech CR.

Pti analyze chovani domécnosti jako spotiebitell je uziteCny vypocet relativnich ukaza-
teltl, které charakterizuji sklon ke spotiebé (vztah spotieby domacnosti a jejich hrubého
disponibilniho diichodu), sklon k usporam (vztah hrubych tspor a hrubého disponibilni-
ho dichodu) a dichodovou pruznost spotieby (podil relativniho piirastku spotieby do-
macnosti na relativnim ptirtistku hrubého disponibilniho diichodu). Vypocet téchto uka-
zatelll naznaCuje zménu v chovani domacnosti.

3.3 Mira uspor domacnosti

Vyvoj spottebnich vydajii domécnosti se vSak muze lisit od vyvoje disponibilnich da-
chodi domacnosti. Divodem je ménici se sklon k Gsporam. V letech, kdy mira uspor
klesd, soukromd spotieba zpravidla roste rychleji nez disponibilni dichody a v letech,
kdy mira uspor roste, spotfebni vydaje zaznamenavaji niz§i dynamiku nez disponibilni
diichody. Uspory nabyvaji riiznych forem finanénich aktiv a promé&iuji se v nefinanéni
aktiva prostfednictvim investic. Uspory spolu s kapitalovymi transfery piedstavuji za-
kladni zdroj rtstu €istého jméni domacnosti. Soukromé spotieba, kterd je prevazné hra-
zena z bézného dichodu, vSak muze byt financovana i z dalSich zdrojii. Témi jsou pie-
dev8im Uvéry poskytované doméacnostem. Vliv spotiebitelskych uvért na uspory do-
macnosti je nepfimy, protoze jde o financni transakci, ktera zvySuje financni pasiva
domaécnosti a jejich hruby dluh a pfimo se neprojevi v béZnych piijmech domacnosti. Je
totiz nutné odlisit finan¢ni transakce od transakci rozdélovani, pii nichz vznikaji prvotni
a druhotné dichody a vytvaii se disponibilni diichod. Pijcky nezvysuji disponibilni
diichod domacnosti, ale umoznuji zvysit spotiebu a v disledku toho snizuji Gspory
(zbytkova veli¢ina disponibilniho diichodu po odecteni spotieby). Ovliviiuji tedy miru
uspor nepiimo.

Empirickd evidence ukazuje, Ze soukroma spotieba je citlivda na zmény v bézném di-
chodu. Nicméné i ptes zna¢né vykyvy ve vyvoji disponibilnich diichodi domacnosti se
soukroma spotieba vyviji rovnomérnéji a je schopna se vyporadat se Soky ve vyvoji
béznych dichodl. Divoda je jisté vice. Hlavnim z nich jsou patrné¢ zmény v mite uspor
domécnosti. Vyznamnou roli hraje i finan¢ni systém, ktery v poslednich letech zazna-

W



Vojtéch Spévacek: Narodohospodaiska poptavka a makroekonomicka rovnovaha

menal vyznamné zmeény, jeZ mimo jiné umoznily domécnostem snazsi piistup
k financovani. Spotfeba domécnosti je ovlivnéna i hodnotou aktiv v portfoliu doméc-
nosti. Kolisani cen aktiv (bubliny na trzich) ma vliv na chovani domécnosti a na vyvoj
poptavky domacnosti. To se tyka zejména cen nemovitosti. Vztahy mezi vyvojem dis-
ponibilnich dichodii doméacnosti, soukromou spotiebou a mirou tspor domacnosti na-
znacuje tabulka 13.

Dlouhodobé doslo k vyrazné rychlejSimu ristu soukromé spotieby pied ristem disponi-
bilnich dichodid domacnosti. V letech 1996-2005 ¢inilo primérné roc¢ni realné tempo
ristu spotieby domdacnosti 2,9 %, zatimco realny rist disponibilnich dichodii doméc-
nosti byl pouze 1,8 %. To se projevilo ve zna¢ném snizeni miry tspor domacnosti.
V letech, kdy soukroma spotieba rostla rychleji nez disponibilni dichody, klesala mira
uspor (zvysil se sklon ke spotfeb¢). To byl piipad vétSiny let (1996-2001, 2003 a 2004).
Pouze v roce 2002 a 2005 byl vztah rlstu soukromé spotteby a disponibilnich diichodii
obraceny. V téchto dvou letech vzrostla mira uspor.

Tabulka 13: Disponibilni dichody domacnosti a soukroma spoti‘eba (rocni rust v %)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

DiDD (b.c.) 11,9 11,2 5.9 4,1 42 5,0 43 4,5 3,6 4,7
DiDD (s.c.) 3,6 2,0 -2,8 2,1 L1 L1 3,1 49 0,6 2,9

Soukroma spotieba

(s.c.)
Mira uspor 11,5 11,3 9,3 8,5 8,4 74 8,3 7.4 5.9 6,1

8.4 2,2 -0,8 2,8 1,3 23 2,2 6,0 2,5 24

Poznamka: Realny rust disponibilnich dichodt ve stalych cenach (DiDD s.c.) byl vypoéten délenim nominal-
niho ristu disponibilnich diichod doméacnosti v béZznych cenach (DiDD b.c.) deflatorem soukromé spotieby.
Mira tspor domacnosti byla pocitana jako podil hrubych tspor domacnosti na jejich hrubém disponibilnim
diichodu (v %). Pramen: CSU —ro¢ni narodni éty.

V poslednich letech rist spotfeby ovliviiuji i pijcky domécnosti. Ty zacaly prudce rust
pocinaje rokem 2002. I kdyz vétsi cast pujcek jsou dlouhodobé pujcky spojené
s bydlenim, které se projevi predevsim v investicich domacnosti (s novymi byty je vSak
spojeno 1 jejich zafizovani, které se projevi v rlistu spotieby), silny rast spotiebitelskych
uveért se jiz plné promita do riistu soukromé spotieby. Tento vcelku novy jev v Ceské
ekonomice byl zplisoben privatizaci bank, jejich aktivnéjsi politikou vii¢i domacnostem,
nizkymi Grokovymi mérami a pozitivnhim ocekavanim budouciho vyvoje.

V mezinarodnich srovnénich je disponibilni diichod domécnosti na obyvatele pokladan
se tyka zejména regiondlni urovné, protoze toky prvotnich a druhotnych dichod mezi
regiony jsou ¢asto silnéjsi nez mezi staty. V dusledku toho se regionalni HDP na hlavu
znacné lisi od disponibilnich diichodi domécnosti na hlavu (viz EUROSTAT, 2006).

Uspory a jejich vztah k disponibilnim diichodéim domacnosti (mira ispor) zavisi na fadé
faktorti, jako je vySe dichodu, vékova struktura obyvatelstva, realné tirokové sazby a
rozvinutost finan¢niho systému, penzijni a zdravotni systém, ale i nejistota, nejasnost o
dopadech reforem, vnimani moznych ztrat z hodnoty akcii, diskuse k penzim a reformé
zdravotnictvi, vyvoj cen doml. Mira Gspor domacnosti se mezi zemémi li§i. To miize
byt zptsobeno rozdily v institucionalnim uspofadani zemi, jako je napf. penzijni systém
a to, zda jsou penze financovany statem nebo z osobnich uspor, systém zdravotnictvi a
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platby obyvatelstva za poskytované zdravotni sluzby <¢i  systém  podpor
v nezameéstnanosti.

Mira uspor muze byt vyjadiena bud’ jako hrubéd (vychdzi z hrubych uspor) nebo cista
mira (vychazi z &istych tspor). Cisté Gspory domacnosti dostaneme, kdyZ od hrubych
uspor odecteme spotiebu fixniho kapitalu domacnosti. Ta se vypocte z fixniho kapitalu
pouzivaného domécnostmi provozujicimi Zivnosti a z hodnoty domli a byt pouziva-
nych k vlastnimu bydleni (poznamenejme, ze z ptedméti dlouhodobé spotieby doméc-
nosti, jako jsou auta, lednicky, televize atd. se spotieba fixniho kapitalu nepocita, proto-
ze se nejednd o investicni statky, které by zvySovaly hodnotu fixnich aktiv, ale o spo-
ttebni predméty, které momentem jejich nakupu vstupuji do konec¢né spotieby). Spotie-
ba fixniho kapitalu se musi odecist jak od hrubych uspor, tak od hrubého disponibilniho
dichodu. V mezinarodnich srovnanich se vétSinou davéa prednost miie hrubych uspor,
protoze odhady spotieby fixniho kapitalu za sektor domacnosti se mezi zemémi lisi. Je
pochopitelné, Ze mira hrubych uspor je vyssi nez mira ¢istych uspor, nicméné ob& miry
ukazuji podobné tendence.

V Ceské republice méla tvorba i mira uspor doméacnosti dlouhodobé klesajici tendenci.
V letech 1996-2005, za které madme srovnatelné udaje z ro¢nich narodnich uctt, byl

pokles jak miry hrubych, tak i ¢istych uspor velmi vyrazny (viz tabulka 14).

Tabulka 14 : I'Jspory domacnosti (v mld. K¢) a mira uspor (v % disponibilniho diichodu)

1996 | 1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Cisté uspory 58,1 | 63,9 | 446 | 38,1 | 37,7 | 27,1 | 414 | 31,7 | 77 | 112
Spotfeba fixni- | 5 5 | 569 | 607 | 626 | 662 | 686 | 705 | 729 | 782 | 813

ho kapitalu

Hrubé aspory 110,6 | 120,8 | 1053 | 100,6 | 103,9 | 956 | 111,8 | 104,6 | 86,0 | 92,6
Mua hrubych 11.4 112 92 8,5 8.4 7,3 8,2 7.4 5,8 6,1
uspor

M1ra Cistych 6.3 6.2 4.1 34 32 22 3,2 2,3 0,6 0,8
uspor

Poznamka: Mira hrubych uspor je pocitana jako vztah hrubych tGspor k hrubému disponibilnimu dichodu
domacnosti a mira Cistych uspor jako vztah Cistych Gspor k Cistému disponibilnimu diichodu domécnosti.
Pramen: CSU — ro¢ni narodni Géty.

Tvorba tspor domacnosti v uplynulych deseti letech se znacn¢ snizila. I pfes relativné
velké vykyvy v jednotlivych letech se hrubé ispory domacnosti ztencily z 110,6 mld.
K¢ v roce 1996 na 92,6 mld. v roce 2005 a to i pfes rostouci vysi disponibilnich diicho-
di domacnosti. Pokles ¢istych tspor (z 58,1 mld. K¢ vroce 1996 na 11,2 mld. K¢
v roce 2005) je jesté vyrazné€jsi vzhledem k tomu, Ze nartstala spotieba fixniho kapitalu.
To je varovna tendence, protoze Cisté uspory jsou zakladnim zdrojem ristu bohatstvi
domadcnosti a uspory domacnosti jsou zpravidla jednim ze zdroji financovani investic
v ostatnich sektorech ekonomiky. Pokud tento zdroj vysycha a neni nahrazen vyssi
tvorbou uspor v ostatnich sektorech, ekonomika bud’ musi omezit investice nebo se
stava stale vice zavisla na zahrani¢nich usporach.

Pokles miry uspor (jak hrubych, tak ptfedevSim Ccistych) byl téZ velmi silny. Mira
hrubych tspor poklesla z 11,4 % v roce 1996 na 6,1 % v roce 2005 a mira istych uspor
ze 6,3 % na 0,8 % ve stejném obdobi. V roce 2006 se mira Uispor domacnosti dale sni-
zovala.
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Mezinarodni srovnéni miry uspor domacnosti je nutné brat jako hrub¢ orientacni jednak
pro mozné metodologické rozdily (napt. ve vypoctu spotieby fixniho kapitalu), ale i pro
institucionalni rozdily mezi zemémi (napf. mira naturdlnich socialnich transferti zejmé-
na ve Skolstvi a zdravotnictvi, systém socidlniho a penzijniho zabezpeceni). VétSina
zemi zahrnuje do uspor domacnosti 1 uspory soukromych neziskovych instituci slouzi-
cich domécnostem. Dostupné udaje za zemé OECD potvrzuji jak velké rozdily v mife
uspor domacnosti mezi zemémi, tak i dlouhodobé pifevazujici tendenci k poklesu miry
uspor (viz tabulka 15).

Tabulka 15: Mira uspor domacnosti (v % disponibilniho diichodu domacnosti)

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Cisté ispory

Australie 4,8 5,8 4,0 2,0 1,5 2,7 1,8 -1,2 -3,6  -3,0
Rakousko 10,9 8,6 7,3 8,2 8,8 8,4 7,6 7,8 8,9 8,3
Kanada 9,2 7,0 4,9 4,9 4,0 4,7 52 3,5 2,4 1,4
Finsko 4,7 0,4 2,2 0,4 1,5 -1,3 -1,2 -0,3 0,6 2,7
Francie 12,7 11,2 12,2 11,9 11,5 11,4| 122| 133| 124| 11,8
Némecko 11,0 10,5| 10,1 10,1 9,5 9,2 9,4 99| 10,3| 10,5
Irsko 8,5 5,8 59| 10,8 9,1 96| 11,0 9,9 9,6 9,9
Italie 17,9 18,9 154 12,2 9,8 9,2 10,1 10,5 10,7 11,5
Japonsko 11,9 9,8 10,0| 11,0| 10,7 9,5 6,6 7,2 7,4 6,9
Korea 17,51 17,51 16,1| 249 17,5 10,7 6,4 2,2 3,9 5,1
Nizozemsko 9,8 8,4 8,7 8,2 4,8 1,8 4,6 5,2 5,2 7,3
Norsko 4,6 2,2 2,8 5,8 5,5 5,2 4,1 8,8 99| 10,2
Svédsko 8,7 7,5 54 3,3 2,3 3,3 8,5 9,2 8,7 8,6
Svycarsko 1,61 11,3 10,5 10,7, 10,0, 11,8 11,9 9,1 8,9 8,9
USA 4,6 4,0 3,6 4,3 2.4 2,3 1,8 2.4 2,1 1,8
Hrubé uspory

Belgie 20,5 183 16,8| 16,0 15,1 144 154 14,6| 124 10,7
Dansko 1,3 0,9 -1,6 0,0 -3,3 -1,9 2,5 1,7 3,6 2,9
Portugalsko 13,6 11,8| 10,3 9,9 86| 109| 11,9 11,5| 114| 11,8
Spanélsko 12,31 12,6 11,8 10,6 9,4 8,0 7,4 8,1 8,5 7,2
Velka Britanie 10,0 9,4 9,2 6,2 4,9 5,0 6,3 4,8 5,3 4,4

Pramen: OECD (2006), Economic, Environmental and Social Statistics.

V zemich OECD velmi silné poklesy miry Uspor nastaly v Australii, Kanadé, Velké
Britanii a USA. Zaporné Cisté uspory (vydaje na kone¢nou spotiebu byly vétsi nez Cisty
disponibilni dichod) byly zaznamenany ve Finsku v letech 2000-2002 a v Australii.
Naproti tomu relativné stabilni ¢i dokonce rostouci miru tispor méla v poslednich letech
Francie, Irsko, Norsko a Portugalsko. Srovnavame-li miru cistych tspor ¢eskych do-
macnosti se zemémi OECD, pak zjistime, Ze tato mira pattila v roce 2004 (0,6 %) po
Pfitom v roce 1996 patiila ¢istd mira uspor domacnosti v Ceské republice (6,3 %) cel-
kove k niz§im mirdm, avSak byla vyssi nez v takovych zemich jako je Finsko, Irsko,
Norsko a Spojené staty.

Srovnani se zemémi EU je obtizné, protoze udaje za fadu zemi chybi. Kromé toho udaje
narodnich uctt publikované EUROSTATem se lisi od udaji OECD. Divodem mohou
byt metodologické rozdily ¢i revize dat. V dob¢ psani této studie byly poslednimi do-
stupnymi udaji udaje za rok 2004. Podle nich dosahovala mira hrubych tspor doméc-
nosti 12,9 % v Belgii, 16,3 % v Némecku, 11,1 % ve Spanélsku, 15,6 % ve Francii, 1,8
% v Lotyssku, 0,6 % v Litvé, 15,5 % v Nizozemsku, 13,5 % v Rakousku, 6,7 %
v Polsku, 10,3 % v Portugalsku, 13,3 % ve Slovinsku a 9,6 % ve Finsku. I toto srovnani
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vychézi pro Ceskou republiku nep¥iznivé, protoZze mira hrubych uspor domécnosti v CR
¢inila v roce 2004 pouze 5,7 % a nizsi miru uspor mélo jenom LotySsko a Litva. Uve-
domime-li si, Ze Gspory domacnosti jsou chapany jako vyznamny zdroj financovani
investic a tedy jako faktor riistu ekonomiky, silny pokles tspor domécnosti je tfeba po-
kladat z makroekonomického hlediska za zavazny a je tfeba hledat opatieni
v hospodafské politice, ktera by tispory podporovala.

3.4 Majetek (bohatstvi) domacnosti

Nérodni ucty obsahuji kromé tokovych veli¢in 1 veli€iny stavové, které ukazuji stavy
jméni (bohatstvi) na pocatku a konci ro¢niho obdobi za celé narodni hospodaistvi i
podle jednotlivych instituciondlnich sektorii. To umoziuje zkoumat i zmény majetku
domacnosti. Takovéto analyzy vétSinou chybi, at’ jiz z divodu nedostatku a mensi spo-
lehlivosti statistickych tdajt, ¢i z neznalosti systému narodnich uct. Pfitom vyvoj bo-
hatstvi je velmi dilezity nejen jako faktor ovlivitujici spotiebu, ale téz jako vyznamny
ukazatel Zivotni Girovné. Vyspé€lé zemé se vyznacuji nejen znac¢nou vysi HDP na obyva-
tele, ale i velkym akumulovanym majetkem. Mezinarodni srovnéani v této oblasti jsou
vSak znacné obtizna, tfebaze by obohatila obraz o rozdilech v ekonomické a zivotni
urovni jednotlivych zemi. D4 se pfedpokladat, ze zemé, které v minulosti po celé staleti
patfily k nejvyspélejsim, maji vétsi akumulovany majetek nez zemée, které je ve vysi
HDP na obyvatele sice dohnaly, ¢i dokonce piedstihly, ale historicky patii do klubu
bohatych relativné kratce (Velka Britanie versus Irsko).

Pii odhadech stavii jméni je nutné vychdzet nejen z jméni (aktiv), ale i z pasiv (zavaz-
k). Jejich rozdil je Cisté jméni. To se v rozvahach vykazuje na poc¢atku a na konci roc-
niho obdobi. Ekonomicky vyznam hospodatskych aktiv je v tom, ze plisobi jako zasoba
hodnoty a z jejich drzby a vyuzivani plyne jejich vlastnikiim prospéch. Aktiva se ¢leni
na nefinancni aktiva (do nich se zahrnuji vyrobena aktiva, kam patii fixni aktiva, zdsoby
a cennosti a nevyrabéna aktiva, kterd mohou byt hmotna jako je napt. pida a podzemni
zdroje anebo nehmotna jako napft. patenty) a finan¢ni aktiva (ob&zivo a vklady, cenné
papiry, pujcky, ucasti, pojistné technické rezervy). Rozdil mezi aktivy a pasivy tvoii
Cisté jmeni, které je jakymsi ukazatelem bohatstvi spolecnosti ¢i jednotlivych institucio-
nalnich jednotek a sektorii. Slozitym metodologickym problémem spojenym se sestavo-
vanim rozvah je oceflovani jednotlivych polozek rozvahy, protoze plati obecna zasada,
ze aktiva i pasiva by méla byt ocenéna trznimi cenami toho dne, k némuz se rozvaha
vztahuje.
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Clenéni aktiv znazoriuje nasledujici schéma:

FIN AN CNI

AKTIVA
|
NEFINANCNI
|
\— Vyrobena \— Mevyrabéna
Fixni Hmotna
Fasohy Mehmotna
Cennosti

Zména Ccistého bohatstvi zavisi na tfad€é vlivii: na usporach a cCistych kapitalovych
transferech, na vlivu nominalnich ziskd/ztrat z drzby (jako jsou napt. zmény cen akcii) a
na ostatnich zménach objemu aktiv (viz tabulka 16). Je zajimavé, ze v Ceské republice
krom¢ roku 1995, kdy hlavni roli hraly kapitadlové transfery v disledku rozdé€leni akcii
z druhé viny kuponové privatizace a z dobihajicich restituci, a roku 2002, byly hlavnimi
faktory rustu Cistého jméni nominalnimi zisky z drzby.

Tabulka 16: Zmény c¢istého jméni domacnosti (v mld. K¢)

1995 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Vliviaspor a kapitdlo- |40 4| 49 | 830 | 567 | 53,7 | 542 | 436 | 773 | 527 | 310
vych transferti
Ostatni zmény 38,2 | -14,7 | 91,8 70,7 | 27,2 8,6 23,4 55,8 -2,0 59,7
Vliv nomindlnich 58,5 | 131,1 | 176,9 | 156,3 | 75,5 | 78,0 | 72,0 | 454 | 57,7 | 86,0
ziskl/ztrat z drzby
Celkem 337,0 | 201,1 | 352,6 | 283,7 | 156,4 | 140,8 | 139,0 | 178,5 | 108,3 | 176,7
Pramen: CSU — roéni narodni téty.
Stavy Cistého jmeéni domacnosti ke konci roku ukazuje tabulka 17.
Tabulka 17: Stav Cistého jméni domacnosti k 31.12. (v mld. K¢)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Cistéjméni 2359,6 | 2560,7 | 2913,3 | 3196,9 | 3353,3 | 3494,1 | 3633,1 | 3811,7 | 3920,0 | 4096,7

Pramen: CSU — ro¢ni narodni ucty.

Vyvoj struktury nefinan¢nich a finanénich aktiv domdacnosti ukazuji tabulky 18 a 19.
Priméry roc¢ni rast ¢istého jméni domacnosti dosahoval 6,3 % v letech 1995-2004. To
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je relativné rychly rist, uvédomime-li si, ze jde o stavové veli¢iny, jejichz hodnota pte-
vySuje hodnotu HDP. Vzhledem k tomu, Ze jde o nominalni hodnoty, nelze vypocitat
realny rtst majetku domacnosti.

Tabulka 18: Stavy nefinan¢nich aktiv k 31. 12. daného roku — domacnosti (béZné ceny v mild. K¢),
1995 az 2004

1995 2000 2004
Nefinan¢ni aktiva 1456,5 | 2320,0 | 2762,0
Vyrobena aktiva 1387,3 | 22114 | 2626,4
Fixni aktiva 1273,1 | 2031,4| 2463,3
Hmotn4 fixni aktiva 1268,2 | 2027,4| 24572
Obydli 1102,1| 1779,0| 21584
Ostatni budovy a stavby 15,2 113,7 149,6
Stroje a zafizeni 150,0 134,6 147,0
Dopravni prostiedky 32,5 38,8 57,0
Ostatni stroje a zafizeni 117,5 95,8 90,0
Péstovana aktiva 0,9 0,2 2,1
Nehmotna fixni aktiva 5,0 4,0 6,1
nI;ocrcacove programové vybave- L1 13 3.0
Zasoby 95,0 148,5| 118,2
Cennosti 19,2 31,5 44,9
Nevyrabéna aktiva 69,3| 108,7| 1357

Pramen: CSU — ro¢ni narodni ucty

Rist nefinan¢nich aktiv (7,4 % primérné rocné v letech 1996-2004) byl pomalejsi nez
rust finanénich aktiv (7,7 %). Z fixnich aktiv doséhly rychlou dynamiku investice do
obydli a ostatnich budov a staveb. Je to dano tim, ze domacnosti kromé do finan¢nich
aktiv investuji své uspory do bydleni. U finan¢nich aktiv pfevazuje drzba hotovosti a
rizné druhy vkladt. Pouziti Gispor na majetkové tcasti, jako jsou napt. akcie a podilové
listy zesililo az v letech 2000-2004. V zavislosti na struktufe penzijniho systému
z hlediska dileZzitosti vefejného a soukromého pojisténi miize byt znacna cast Uspor
domacnosti smérovana do pojistoven a penzijnich fondd. V narodnich uctech je ¢ast
disponibilniho diichodu domacnosti plynouci do penzijnich fondd a pojisStoven vedena
jako pojistné technické rezervy a je chapana jako uspory tohoto sektoru. Jejich podil na
finanénich aktivech domacnosti byl v Ceské republice stale pomérné maly (12,1 %
v roce 2004) i pres rychly rist v minulych letech. V zemich eurozony se tento podil
zvysil z21 % vroce 1995 na 28 % v roce 2005. Divody rostouciho podilu je mozné
spatfovat v nizké rizikovosti té€chto aktiv, starnuti obyvatelstva a v reformach penzijnich
systémdl.

Tabulka 19: Stavy finan¢nich aktiv k 31. 12. daného roku — domacnosti (béZné ceny v mld. K¢),
1995-2004

1995 | 2000 2004

Finan¢ni aktiva 1108,1 | 16159 | 2156,1
Obézivo a vklady 582,5| 968,8| 1208,0
’(Eenr}e papiry jiné nez 0.8 9.9 2.1
ucasti

Utasti 3935 3779 471,6
Pojistné technické rezervy 67,5 138,3| 260,2
Ostatni pohledavky 63,9| 121,0| 194,1

Pramen: CSU — ro¢ni narodni ucty
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Slozitou otdzkou je, jak a nakolik se rostouci majetek domécnosti projevuje v riistu sou-
kromé spotieby. Tak zvany efekt z bohatstvi (wealth effect) je pokladan ve vyspélych
stabilizovanych zapadnich ekonomikach za vyznamny. Tyka se to pfedevSim bytového
bohatstvi, ale i n€kterych forem financnich aktiv, jako jsou akcie. Nemovitosti mohou
plisobit na spotiebu doméacnosti riznymi kandly — s novym pofizenim bytu ¢i domu
vzrostou nejen ndkupy zatizeni do domacnosti, ale i sluzby spojené s fungovanim nové-
ho bydleni, jako je pojisténi, doprava, udrzba. Vydaje na kone¢nou spotiebu domacnosti
jsou ovlivnény i pohybem cen nemovitosti, kde se pfedpoklada, Ze stoupajici ceny u
majiteld byt a domi zvysuji jejich bohatstvi a to se miize projevit ve vyssi spotieb¢.
Tak napt. rst bytového bohatstvi v USA byl v poslednich letech jednim z vyznamnych
faktord rostoucich spottebnich vydajii a tedy i ristu HDP. Naopak, klesajici ceny mo-
hou omezovat spotfebu. Dopad sniZeni cen nemovitosti na ekonomickou aktivitu mize
byt vyznamny. Podle odhadii OECD snizeni realného bytového bohatstvi (real housing
wealth) v USA muze snizit soukromou spotiebu o 0,25 — 0,5 procentniho bodu. Tento
vliv se projevil ve zpomaleni ekonomického ristu USA v roce 2005. Kvantifikace vlivu
majetku na spotiebu jsou vSak obtizné. Neexistuje zde jeden model chovéni a zna¢né
rozdily jsou u riiznych skupin obyvatelstva i v riznych zemich. U zemi na nizsi ekono-
mické arovni s méné& rozvinutym finanénim systémem, kam patii i Ceska republika, lze
predpokladat, ze dopady zmén cen nemovitosti na spotiebni vydaje jsou slabsi, perspek-
tivné vSak budou silit.

3.5 Pijcky a uvéry poskytnuté domacnostem

Toto je v Ceské republice relativnd novy faktor, ktery ovliviiuje spotiebu domacnosti.
Jeho vliv vyraznéji zesilil po¢inaje rokem 2002. To bylo zplsobeno privatizaci bank a
jejich aktivngj$i politikou vici domacnostem. Vyznamnou roli sehraly historicky 1
v mezindrodnim srovnani nizké trokové miry a rust trhu s bydlenim. Poskytované Gvéry
(pfedevsim hypotecni) se projevily ve vyssi investicni vystavbé sektoru domacnosti a ve
vyssi soukromé spotiebé (v disledku spotiebitelskych tvéri ¢i v disledku zafizovani
novych bytli a domil). Protoze jde o financni transakci, nevstupuji uvéry domacnostem do
jejich disponibilnich diichodii a tim, Ze zvySuji soukromou spotfebu, nepfimo snizuji
uspory domadcnosti. Pokles spor spolu s ristem zadluzenosti domdcnosti predstavuji
negativni stranku rychlého ristu uvéri pro domécnosti. Vezmeme-li v tvahu i rlst inves-

v

zery mezi Usporami a investicemi u sektoru domacnosti (viz tabulka 31 v dal§im textu).

V poslednich péti letech hodnota tvéri poskytovanych domécnostem rostla velmi rych-
le a jeji ro¢ni rist dosahoval v priméru 30,9 %. Ve struktufe Gvéra tvofily uvéry na
bydleni témét 70 % a rostly dvakrat rychleji nez Gvery celkem — v priiméru o 60 % roc-
n¢. To vSak bylo dano nizkou vychozi zdkladnou k 31.12. 2001. Za posledni Ctyii roky
¢inil jejich primérny ro¢ni rast 35 %. Spotiebitelské tvéry se podilely na celkovych
uvérech od ménovych financnich instituci 20 % a jejich primérnad roéni dynamika
v poslednich péti letech €inila témét 30 % (viz tabulka 20).

Mira zadluzenosti domdacnosti je prozatim z makroekonomického hlediska Unosna,
avSak v delsim ¢asovém horizontu existuje riziko nevyvazeného vyvoje pasiv a aktiv
domaécnosti, které by zhorSovalo makroekonomickou rovnovahu. Pomér dluhu domac-
nosti k HDP v Ceské republice ke konci roku 2006 se pohyboval kolem 20 %. Pro srov-
nani: v eurozoné se zvysil ze 42 % v roce 1998 na vice nez 58 % v roce 2006. Zatimco
rust uveértt poskytnutych domacnostem zvysuje spotiebu domécnosti, rust jejich zadlu-

N
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zenosti se muze perspektivné projevit bud’ ve snizeni miry tspor nebo 1 v omezovani
spotieby. To se tyka pfedevsim nizkopiijmovych domécnosti, které maji malé Gspory.
Nelze vyloucit 1 dalsi vlivy, které se mohou negativné projevit ve vyvoji soukromé spo-
tieby, jako je rist urokovych sazeb, situace na trhu prace apod.®

Tabulka 20: Stav uvéri poskytovanych domacnostem ménovymi finanénimi institucemi v CZK
(mld. K¢)

Uvéry celkem | Spotiebitelské Gvéry | Uvéry nabydleni | Hypote¢ni uvéry
31. 12. 2006 535,2 109,2 371,1 238,2
31.12.2005 413,7 88,9 279,9 166,7
31.12.2004 312,6 67,9 208,5 1152
31.12.2003 236,1 53,9 1549 78,4
31. 12.2002 180,2 438 111,7 50,7
31.12.2001 139,5 29,9 34,7 34,7
31. 12.2000 121,5 23,1 23,2 232
31.12.1999 109,6 244 15,0 15,0

Poznamka: Zahrnuje uvery poskytnuté domacnostem — zivnostem i domacnostem — obyvatelstvu. Podil
uvért domacnostem - zivnostem ¢inil ke konci roku 2006 zhruba 15 %. Pramen: CNB (2006) — Databaze
¢asovych fad ARAD.

3.6 Strukturalni zmény ve spotiebé

Strukturdlni zmény ve spotifebé domdacnosti jsou spojeny s ristem disponibilnich di-
chodt, zménami v piijmové diferenciaci domécnosti, demografickymi faktory, vyvojem
cen a celkové nabidky zbozi a sluzeb. V Ceské republice v obdobi 1995-2005
v celkovych vydajich domacnosti na kone¢nou spotiebu klesl podil vydaji za potraviny,
alkoholické napoje a tabak (z 29,1 % v roce 1995 na 23,9 % v roce 2005), odivani a
obuv, zafizeni domdcnosti, zdravi, dopravu, vzdélani, restaurace a hotely. Na druhé
stran¢ se zvysil podil vydaji za bydleni, vodu, elektfinu a plyn, spoje, rekreaci a kultu-
ru. V mezinarodnim srovnani méla v roce 2005 Ceska republika proti EU-15 vyssi podil
vydaju za potraviny, alkoholické napoje a tabak (23,9 % proti 15,4 %) a za spoje, rekre-
aci a kulturu. Naopak, nizsi podil vykazovala u odivani a obuvi, zafizeni domécnosti,
zdravi a dopravy (viz tabulka 21).

Tabulka 21 : Struktura vydaji domécnosti na kone¢nou spotiebu v EU-15 a CR (podily v %)

1995 2000 2005

EU-15 CR | EU-15 CR | EU-15 (R
Potraviny a nealk. napoje 14,0 19,5 12,5 18,6 12,0 16,1
Alk. napoje, tabak a narkotika 3,6 9,6 3,5 8,3 34 7,8
Odivani a obuv 6,8 5,4 6,4 5,2 5,9 4.8
Bydleni, voda, elektt., plyn a ost. paliva 20,8 20,7 20,5 20,7 22,3 22,1
Zatizeni dom. a udrzba 7,1 6,1 6,8 59 6,5 5,6
Zdravi 33 1,7 3,2 1,4 34 2,0
Doprava 13,3 10,8 14,0 10,9 13,9 11,2
Spoje 1,9 1,5 2,5 2,0 2,7 3,5
Rekreace a kultura 9,1 10,6 9,8 11,1 9.8 11,6
Vzdélani 0,9 0,5 1,0 0,5 0,9 0,5
Restaurace a hotely 8,3 7,4 8,9 7,4 8,2 6,5
Ruzné zbozi a sluzby 10,9 6,3 10,8 7,9 11,1 8,2

Pramen: EUROSTAT — Long-term indicators, Population and social conditions (listopad 2006).

% Podrobngji o zadluzenosti doméacnosti v §ir§im mezinarodnim kontextu viz OECD Economic Outlook
No 80, November 2006, chapter III ,,Has the rise in debt made households more vulnerable?*, s. 201-232.
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4. Investice

Kapitola vymezuje tvorbu hrubého fixniho kapitalu a analyzuje jeji dlouhodoby rist a
podrobné&ji se zabyva mirou investic a jeji rozdilnou vysi v zemich Evropské unie.
V dalsi ¢asti zkouma nékteré strukturdlni charakteristiky investic, jako je jejich vécna
struktura a odvétvové Clenéni.

Tvorba hrubého kapitalu (investice) je tokovou veli¢inou, ktera je spojena s pofizenim
nefinan¢nich aktiv (napf. nakup akcii neni v pojeti narodniho tcetnictvi investici, proto-
ze jde o pofizeni finan¢nich aktiv). Musi jit o vyrobena nefinan¢ni aktiva (pofizeni ne-
vyrobenych nefinan¢nich aktiv, jako napf. ptidy, neni investici). Ta mohou byt hmotna
¢1 nehmotna. Z hlediska vyznamu, ale i vahy v tvorbé hrubého kapitalu, je klicova tvor-
ba hrubého fixniho kapitadlu (THFK). Ta zahrnuje (1) hmotné fixni aktiva, (2) nehmotna
fixni aktiva a (3) zvySeni hodnoty nevyrabénych nefinan¢nich aktiv. Hmotna fixni akti-
va zahrnuji obydli, ostatni budovy a stavby, dopravni prostiedky, ostatni stroje a zafize-
ni a péstovana aktiva (zakladni stddo a trvalé porosty). Nezahrnuji se sem piredméty
dlouhodobé spotieby nakoupené domécnostmi, predméety nakupované vlddou pro vojen-
ské ucely, vydaje na vyzkum, vyvoj, prizkum trhu a podobné. Nehmotna fixni aktiva
zahrnuji pocitaCové programové vybaveni (software) a ostatni nehmotnd fixni aktiva
(geologicky prizkum, ptivodni kulturni a umélecka dila).

Druhou slozkou investic je zména stavu zasob, kterd se vztahuje k zdsobam materidlu a
pojeti tvorby hrubého kapitalu neobsahovalo polozku Cisté potfizeni cennosti (drahoka-
my a vzacné kovy, starozitnosti a umélecké predméty), které se potizuji hlavné za tce-
lem uchovani hodnot. Tato polozka neni vyznamna, nicméné svym charakterem patii do
tvorby hrubého kapitalu. Investice mohou byt chapany jako hrubé (vcetné spotieby fix-
niho kapitalu) nebo jako ¢isté (po odecteni spotieby fixniho kapitalu). Pro zajimavost
uved’'me, Ze investice na rozdil od Uspor jsou vzdy chépany jako domadci investice (in-
vestice rezidentd, mezi n¢Z patii i investice podnikil pod zahrani¢ni kontrolou).

Rast tvorby hrubého fixniho kapitalu tim Ze obnovuje zastaraly kapital a zvySuje jeho
zasobu na novém technickém zakladé¢, se stdva jednim z rozhodujicich faktor rstu
makroekonomické vykonnosti. Cim rychlejsi je rist THFK, tim je zpravidla rychlejsi i
rust HDP. Vztah mezi rlistem investic a ristem HDP vSak neni bezprostfedni, ale zavisi
na tad¢ faktori, jako je struktura investic, jejich technickd uroven a efektivnost jejich
vyuziti. Mezi investicemi a ristem produkce je i Casovd mezera.

Rast THFK ptedstihuje v dlouhém obdobi rist zaméstnanosti, a tak na kazdého pracov-
nika ptipada stale vétsi fyzicky objem kapitalu (stroju, zafizeni apod.). Rostouci vyba-
veni prace kapitdlem vede k rastu produktivity prace. Rast THFK, oznacovany nékdy
jako rist investic, je dulezitou soucasti makroekonomickych analyz. Zpravidla se
zkoumd ze dvou hledisek: z hlediska poptavky (jaky je ptispévek ristu THFK k rastu
HDP) a z hlediska nabidky (jaky je vliv THFK na rast fyzické zasoby kapitalu).

Tempo ristu THFK ve stilych cenach podléha znacnym vykyvim. Vzhledem
k asynchronnimu pribéhu hospodaiského cyklu v jednotlivych zemich se vykyvy
vtempu rustu THFK vyskytuji v rozdilnych obdobich. Dlouhodoby vyvoj THFK
v zemich EU se vyzna€uje zna¢nymi rozdily mezi zemémi i jinym ¢asovym pribéhem
investi¢nich cyklu (viz tabulka 22).
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Tabulka 22: Prumérny ro¢ni rist investic v zemich EU (v %, 1997-2006).

1997-2001 | 2002-2006 | 1997-2006
EU-25 43 2,2 3,2
Belgie 3,9 2,3 3,1
Némecko 1,8 -0,4 0,7
Recko 8,6 59 72
Spanélsko 7,6 5,4 6,5
Francie 5,0 2,1 3,5
Irsko 10,9 7,2 9,1
Italie 3,6 1,4 2,5
Lucembursko 8,2 3,0 5,6
Nizozemsko 4,9 0,2 2,6
Rakousko 2.4 1,2 1,8
Portugalsko 7,2 -3,7 1,8
Slovinsko 8,4 5,0 6,7
Finsko 7,5 2,8 5,1
CR 0,3 3,6 2,0
Dansko 4.8 5,5 5,1
Estonsko 7,7 14,2 11,0
Kypr 1,9 5,2 3,5
Lotyssko 17,4 17,2 17,3
Litva 8,1 12,3 10,2
Madarsko 8,2 6,1 7,1
Malta -0,7 4,1 1,7
Polsko 6,6 3,1 4.8
Slovensko 1,4 5,8 3,6
Svédsko 4,0 3.8 3.9
Velka Britanie 5,6 3,6 4.6

Poznamka: udaje za rok 2006 jsou predbézné odhady ECFINu. Pramen: ECFIN (2006, s. 137).

Redlny rist investic, ktery do zna¢né miry ovlivituje budouci vyvoj narodnich ekono-
mik, se vyznacoval v uplynulych deseti letech velkymi rozdily mezi zemémi. Nejrychle-
ji rostly investice v pobaltskych statech, kde ro¢ni dynamika dosdhla vice nez dvouci-
fernych hodnot. Vysokym tempem riistu se vyzna¢ovalo také Irsko, Recko, Mad’arsko,
Slovinsko a Spanélsko. Ze starych ¢lenskych zemi EU nejpomaleji rostly investice
v Némecku (pouze 0,7 % roéng). Ceska republika se z dlouhodobého pohledu fadi
3,2 %). Udaje za dva pétileté Gasové intervaly ukazuji tendence zrychleni &i zpomaleni.
Absolutni pokles investic ve druhém pétileti (2002-2006) zaznamenalo Némecko a
hlavné Portugalsko, kde byl Gtlum investi¢ni aktivity velmi silny. VétSina starych ¢len-
skych zemi EU v souvislosti se zpomalenim ekonomického rlstu v poslednich péti le-
tech zna¢né¢ snizila i rist investic. U novych ¢lenskych zemi ze stiedni Evropy je mozné
pozorovat protichtidné tendence. Ceska republika a Slovensko vyrazné zrychlily tempo
ristu investic ve druhém pétileti, zatimco Polsko, Mad’arsko a Slovinsko tempo zvolni-
ly. Nicméné CR i v tomto obdobi dosahla z této skupiny zemi (EU-5) po Polsku nejnizsi
ro¢ni rust v tvorbé hrubého fixniho kapitalu.

Dlouhodobé priméry vSak skryvaji pribc¢h investicnich cykld, ktery se projevuje
v kratSich Casovych intervalech. Zem¢é EU-15 po stagnaci investic v letech 2001-2003
zaCaly zvySovat investi¢ni aktivitu a po téméf 3% primérném roc¢nim rlstu investic
v letech 2004 a 2005 se v roce 2006 podle projekce ECFINu o¢ekava zvyseni investic o
4,7 %. Trend zrychlovani tempa ristu investic v roce 2006 je patrny u vétSiny zemi EU.
To je dusledkem oziveni ekonomické aktivity v EU a s nim spojeného optimistického

[\
(9]
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ocekavani investorti. Na druhé strané nové investice umozni zrychlit ekonomicky rist.
Jedinou zemi, kde se predpokladé pokles investic, je stale Portugalsko.

5.2 Mira investic

Ukazatel miry investic pocitany jako podil tvorby hrubého fixniho kapitdlu na HDP v %
vyjadiuje tu ¢ast HDP, ktera neni spotiebovana, ale je akumulovana v podob¢ prirtistku
fixnich aktiv. Podil investic na HDP patii z dlouhodobého hlediska ke klicovym faktorim
ristu konkurenceschopnosti ekonomiky, protoze je v nich ztélesnén technicky pokrok.
Srovnani miry investic s mirou Uspor ukazuje vyznamny zdroj vnéjsi ekonomické nerov-
novahy, ktery byl zptisoben nedostatkem narodnich tispor ve vztahu k investicim a musel
byt pokryt zahrani¢nimi usporami (piilivem zahrani¢niho kapitalu).

Pfi analyze ukazatele miry investic, pfedev§im v mezinarodnich srovnanich, je nutné
brat v ivahu tadu faktord, které mohou vysvétlit rozdily mezi zemémi. Napft. aktivity
velkych nadndrodnich spolecnosti a s nimi spojeny pfiliv pfimych zahrani¢nich investic
mohou vyznamné ovlivnit miru investic v dané zemi. Vyvoj investic podléhd pomérné
znacnym vykyviam v jednotlivych fazich ekonomického cyklu. V obdobi recese zpravi-
dla dochézi k silnému Utlumu investicni aktivity, zatimco ve fazi konjunktury rist in-
vestic byva nejdynamictéjsi slozkou findlni poptavky. Na miru investic maji vliv i rtizné
cenové relace jednotlivych zemi. Napt. v mén¢ vyspélych zemich jsou investice do fix-
niho kapitéalu relativné drahé, protoze znacna jejich ¢ast pochazi z dovozu. Cenova tro-
veil tvorby hrubého fixniho kapitdlu dané zemé je pak v relaci k cenové trovni EU vy§si
nez cenova uroveil HDP. To zvySuje miru investic. Proto mezindrodni srovnavaci pro-
gramy provadéné OECD a EUROSTATem uvadi i alternativni vyjadfeni miry investic
pocitané v paritach kupni sily.

Mira investic za celek vyspélych zemi zapadni Evropy (EU-15) byla v letech 1995-2005
vice mén¢ stabilizovana a pohybovala se kolem 20 % HDP (viz tabulka 23). Rozdily
mezi zem&mi viak byly znaéné a pohybovaly se v roce 2005 mezi 29,3 % ve Spanélsku
a 16,8 % ve Velké Britanii. Mezi zemé¢, které maji dlouhodobé nizkou miru investic,
patii také Svédsko. Vysokou miru investic ma kromé Spanélska i Recko a Irsko. Zemé,
kterd zaznamenala vyrazny pokles miry investic v disledku pomalého ekonomického
rustu, je Némecko, kde se investice do fixniho kapitalu snizily z 21,9 % HDP v roce
1995 na 17,3 % HDP v roce 2005. Nov¢ ¢lenské zemé s vyjimkou Polska a Kypru nao-
pak vykazuji nadprimérné hodnoty v ramci EU-25. Vibec nejvyssi miru investic, pie-
vysujici 30 %, mélo v roce 2005 Estonsko.

V Ceské republice dolo v letech 1996-1999 v diisledku ochabnuti ekonomické aktivity
k pomérné znacnému snizeni podilu investic do fixniho kapitdlu na HDP (z 31,5 %
v roce 1995 na 27 % v roce 1999), nasledné v letech 2000-2001 k jejich urcité stabiliza-
ci pohybujici se kolem 28 %. V poslednich ¢tyfech letech se mira investic opét snizova-
la na zhruba 25 % v roce 2005. V mezinarodnim srovnani je mira investic v Ceské re-
publice stale vyssi nez ve vyspélych zemich EU, kde se pohybuje v priméru kolem 20
%. V ramci novych ¢lenskych zemi ze stfedni Evropy (EU-5) zaujimala CR v roce 2005
druhé misto za Slovenskem.

Tabulka 23: Mira investic (tvorba hrubého fixniho kapitalu v % HDP)

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

EU-25 19.7] 19,6] 19,5] 20,0 204 206| 202| 19,5] 194] 196 19,9
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EU-15 196] 194| 193] 198| 202] 205| 200 194] 193] 19,5] 198
Belgie 193] 194 20,0 202] 20,6| 208] 204 192] 188 19,4 19,8
Ceskarepublika | 31,5| 32,1| 299| 282| 27,0 28,0| 280| 27,5 267| 262| 249
Dénsko 18,4 18.6| 196| 204| 198 202| 198| 196| 195| 19,8| 207
Estonsko 264| 264| 281| 304| 251| 260| 267| 298| 293| 31,5 311
Finsko 166 17,1 183| 19,0| 190| 194| 195 17,9 181| 183| 188
Francie 18,1 179 174| 179| 188| 195 195| 188| 188| 192 19,7
Irsko 17,4 192 20,7 223| 24,1| 243| 232| 223| 23,0 246| 27,0
Italie 19,1 189| 189| 193] 19,6/ 203| 203| 209| 204| 206 206
Kypr 18,8 200| 187 190| 179 173| 17,1| 182| 17.8| 19,1| 192
Litva 21,0 21,1 22,6| 240| 220| 188| 201| 203| 212| 223| 224
Lotyssko 13,6 164| 17,0 24.8| 229| 242| 249| 238| 244| 27,5 298
Lucembursko 199 20,1 21,7 21,8 23,5| 208| 22,6| 223| 21,5 20,6| 19,7
Madarsko 19,5 208| 21,6| 23,0| 233| 229| 229| 229| 21.9| 224| 227
Malta 282| 255| 22.4| 238| 21,6 21,9 191| 154| 19,7 20,0| 209
Némecko 219 21,3| 210 21| 21,3| 215 200| 183| 17,8| 174| 173
Nizozemsko 20,8 21,6| 21,9 222| 229| 21,9 21,1 200| 195 19,1| 193
Polsko 17,7| 19,8| 224| 241| 244| 237| 207| 18,7 183| 18,0| 18,1
Portugalsko 225 23,0| 252| 265| 268| 27,1 265| 250| 22,5 223| 216
Rakousko 22,1 22,1 22,3| 224 22,1 22,8| 22,1| 204| 21,3| 209| 205
Recko 18,6 195| 198 21,1| 22,7| 23,1| 235| 23,5 253| 252| 237
Slovensko 246| 314| 33,6| 357| 293| 257| 285| 273| 250| 24,1| 268
Slovinsko 209| 21,8| 23,1| 24,1| 264| 256| 24,1| 22,6 233| 245| 244
Spanélsko 21,5 214| 218 230| 246| 258| 260| 263| 272| 281| 293
Svédsko 158] 160 156| 163| 17,1| 175 173| 165| 160| 16,1| 17,0
Velka Britanie 164 165| 165 17.6] 172| 169| 166| 165| 161| 165 168

Pramen: ECFIN (2006, tab. 19, s. 66-67).

4.2 Struktura investic

Strukturu investic je mozné zkoumat z riiznych hledisek. Mezi zékladni pfistupy patii
vécné Clenéni tvorby hrubého fixniho kapitalu, které ukazuje podil aktivni slozky (stro-
je, zatizeni a dopravni prostfedky) a pasivni slozky (obydli a ostatni budovy a stavby), a
odvétvové Clenéni investic.

Tabulka 24: Vécné ¢lenéni tvorby hrubého fixniho kapitalu (mld. K¢é, béZné ceny)

THFK Péstovana Stroje a Dopravni , Ostatni Nehmotna
. o . Obydli | budovya o
celkem aktiva zafizeni prostredky fixni aktiva
stavby
2003 687,5 4,7 211,7 101,3 76,9 261,3 31,6
2004 729,3 5,3 231,3 92,2 83,7 281.,4 35,6
2005 740,9 4,6 2264 92,7 84,3 298,5 34,4

Pramen: CSU — &tvrtletni nérodni éty.

Publikované udaje o vécné struktuie investic za Ceskou republiku jsou k dispozici od
roku 2003 (ve ¢tvrtletnich narodnich tctech). V obdobi poslednich tii let (2003-2005) se
veécna struktura investic zménila ve prospéch obydli a ostatnich budov a staveb. Jejich
podil v celkové hodnoté tvorby hrubého fixniho kapitalu se zvysil z 49,2 % v roce 2003
na 51,7 % vroce 2005. Naproti tomu podil strojli, zafizeni a dopravnich prostredkil
klesl z 45,5 % v roce 2003 na 43,1 % v roce 2005. Zbytek do sta procent predstavuji
péstovana aktiva a nehmotna fixni aktiva (viz tabulka 24). Obdobi tii let je vSak piilis
kratké na posouzeni dlouhodobych tendenci. Z tabulky 25 Ize predpokladat, ze v letech
1997-2001 se projevovala opacna tendence.
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V mezinarodnim srovnani je mozné posuzovat vyvoj aktivni a pasivni sloZky investic
zudaji EUROSTATu. Pro pifehlednost je redlny riist investic uveden v primérnych
ro¢nich tempech ve dvou pétiletych ¢asovych intervalech (viz tabulka 25).

Tabulka 25: Realny rist investic v zemich EU v ¢lenéni na aktivni a pasivni sloZku v letech 1997-
2006 (v %)

Stroje a zafizeni Stavby a budovy
1997-2001 2002-2006 1997-2001 2002-2006

EU-25 . . . .
Belgie 6,2 1,1 1,4 2,7
Némecko 6,3 1,6 -1,6 2,4
Recko 12,2 7,7 6,4 4,0
Spanélsko 9,2 3,9 6,4 6,1
Francie 8,0 1,4 2,8 2,0
Irsko 11,1 8,0 10,3 7,3
Italie 5,1 0,5 2,2 2,0
Lucembursko 11,0 0,0 6,2 3,3
Nizozemsko 6,0 1,8 3,7 -0,7
Rakousko 5,5 0,4 -0,4 1,5
Portugalsko 9,1 -2,2 6,5 -5,4
Slovinsko 13,1 5,7 42 49
Finsko 6,7 2,8 7,9 2,8
CR 56 2,9 -4,9 4,6
Déansko 6,6 6,9 3,0 -4,5
Kypr 5,4 1,3 7,3 6,1
Litva 13,7 14,3 11,5 11,3
Polsko 7,1 3,1 3,5 -3.,8
Slovensko 7,7 7,7 0,3 -13,8
Svédsko 5.2 43 42 2,6
Velka Britanie 8,2 1,9 5,3 5,2

Pozn.: za Estonsko, LotySsko, Mad’arsko a Maltu nebyly tdaje k dispozici. Pramen: ECFIN (2006, s. 137
as. 138).

V ptevazné vétsingé zemi dlouhodobé prevazuje rychlejsi dynamika investic do stroji a
zatizeni. To indikuje rostouci podil této slozky investic v celkové tvorbé hrubého fixni-
ho kapitalu. V novych c¢lenskych zemich ze stiedni Evropy je tato tendence vyrazna na
Slovensku a v Polsku. V Ceské republice Ize pozorovat podobny vyvoj v obdobi 1997-
2001, kdy rychle rostly investice do stroji a zafizeni a naopak klesaly investice do sta-
veb a budov, zatimco ve druhém pétiletém obdobi se projevila tendence rychlejsiho
rustu investic do staveb a budov. To ostatné potvrzuje i tabulka 23.

Odvétvové cClenéni investic je dalSim dilezitym hlediskem analyzy investic. Kazdé
odvétvi ma jinou miru investic (podil investic na hrubé piidané hodnoté odvétvi) i jinou
efektivnost investic projevujici se v odvétvové tvorbé hrubé pridané hodnoty. Témito a
dalsimi otazkami se zabyva studie CSU (viz CSU, 2006b). V nasi analyze uvedeme
ménici se vahu hlavnich odvétvi na tvorbé hrubého fixniho kapitalu v letech 1995-2005
(viz tabulka 26).

Nejvyssi podil na investicich ma v Ceské republice zpracovatelsky primysl, doprava a
spoje, nemovitosti a obchod. Podil téchto odvétvi v minulych deseti letech na celkovém
objemu investic se dale zvySoval. Ostatni odvétvi, s vyjimkou $kolstvi a zdravotnictvi,
zaznamenala pokles ¢i stagnaci svého podilu na celkovych investicich. Nejvyrazngjsi
byl tento pokles u penéznictvi a pojistovnictvi a u vetejné spravy, obrany a socidlniho
zabezpeceni.
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Tabulka 26: Podil odvétvi na tvorbé hrubého fixniho kapitalu (v %, stalé ceny roku 2000)

1995 | 2000 | 2005
Zemédélstvi, lesnictvi a rybolov 3,4 2,8 2,8
Dobyvéani nerostnych surovin 1,9 1,2 1,0
Zpracovatelsky prumysl 20,6 232 23,6
Vyroba a rozvod elektiiny, plynu a vody 13,0 7,5 5,5
Stavebnictvi 2,7 2,8 2,9
Obchod, pohostinstvi a ubytovani 8,7 9,1 12,8
Doprava, skladovani, posty a telekomunikace 11,4 18,8 17,6
Penéznictvi a pojistovnictvi 6,0 2,8 1,6
Nemovitosti, sluzby pro podniky, vyzkum a vyvoj 12,7 17,1 17,1
Verfejna sprava, obrana, socialni zabezpeceni 8,2 2.4 2.5
Skolstvi 1,2 2,0 2,1
Zdravotnictvi 1,7 2,7 2,7
Ostatni vetejné, socidlni a osobni sluzby 4.2 4.5 4.8

Pramen: CSU — ro¢ni narodni ucty.

5. Makroekonomicka rovnovaha

Makroekonomickd nerovnovéha, kterd pterostla do globalni nerovnovahy, predstavuje
vazny problém vétSiny zemi svéta. Netyka se jen malo rozvinutych zemi, ale i vyspé-
lych zemi (zvlastnim pfipadem je nardstajici nerovnovaha americké ekonomiky). Byla
zesilena prudkym rdstem cen energie v poslednich letech. Je vyrazem nesouladu mezi
narodnimi usporami a domdacimi investicemi, ktery v situaci volného pohybu kapitalu a
dostatku zdroji je prozatim vyrovnavan bez velkych otiest svétové ekonomiky. Bezpo-
ruchovy tok kapitalu od zemi s prebytkem uspor k deficitnim zemim vSak neni zarucen
a nelze vyloucit siln€jsi pohyby cen, trokt i kurzti mén s dopady na poptavku a ekono-
micky rist. V pripadé Ceské republiky, ktera se stala ¢lenem EU a mé piijmout euro, je
makroekonomicka stabilita nezbytnou podminkou vyvazené¢ho hospodaiského vyvoje a
hladkého vstupu do Evropské ménové unie.

Kapitola se zabyva empirickou analyzou rovnovahy na trhu zbozi a sluzeb za obdobi
1996-2005, za které existuji srovnatelné statistické udaje. Zkoumani makroekonomické
stability je zaloZeno na vztahu domaci nabidky a poptavky a na vztahu narodnich tGspor
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a domacich investic, ktery se odrazi ve vnéjsi ekonomické rovnovaze.
5.1 Vztah domaci nabidky a domaci poptavky

Z hlediska makroekonomické rovnovahy je klicovy vztah mezi doméci nabidkou (HDP)
a domaci poptavkou (kone¢na spotieba a tvorba hrubého kapitalu), protoze v interakci
nabidky a poptavky se rovnovaha vytvafi. Zakladnim zdrojem makroekonomické ne-
rovnovahy je to, ze zem¢ vice statkli a sluzeb uziva nez vytvaii (doméci poptavka pie-
vySuje domaci nabidku). Tato mezera musi byt zaplnéna dovozem pievysujicim vyvoz
(Cisty vyvoz je zaporny). Vyvoj domaci nabidky a poptavky v CR v letech 1995-2005
ukazuje tabulka 27.

Tabulka 27: Tvorba a uziti HDP (béZné ceny, mld. K¢ a % HDP)

L . z toho v % HDP
HDP | Domici poptavka | Saldo ZO = T 1 or T elkcem | zboz | sluzby
1995 | 1466,5 1530,0 635 | -107,7 | 443 | 43 |73 | 3.0
1996 | 16833 1781,6 983 | -1549 | 56,6 | -58 | 92| 3.4
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1997 | 1811,1 19049 -93,8 -1552 | 61,4 | -52 | -86 | 34
1998 | 1996,5 2018,2 -21,7 -84,0 | 62,3 -1,1 | 42| 3,1
1999 | 2080,8 2105,1 -24,3 -65,8 | 41,5 -1,2 |32 2,0
2000 | 2189,2 2255,3 -66,1 -120,8 | 54,7 | -3,0 | -55 | 2,5
2001 | 2352,2 2411,0 -58.,8 -116,7 | 57,9 | -2,5 | -50 | 2,5
2002 | 2464.4 2515,8 -51,4 71,3 1 199 | -2,1 | 29| 08
2003 | 2577,1 2635,9 -58.,8 -69,8 | 11,0 | -23 | -2,7| 04
2004 | 2781,1 2797,0 -16,0 -26,4 | 10,5 -0,6 | -1,0 | 04
2005 | 2970,3 29134 56,9 38,6 18,2 1,9 1,3 0,6

Pramen: CSU, roéni narodni uéty (listopad 2006).

Celkovy schodek zahrani¢niho obchodu ve zbozi a sluzbach kulminoval v letech 1996
a 1997, kdy se pohyboval mezi 95-99 mld. K& (v rozmezi mezi 5 az 6 % HDP).
V letech 1998—-1999 se dostal na velmi nizkou uroven kolem 1 % HDP v dtsledku re-
striktivnich opatfeni CNB a vlady (piehnana restrikce ze strany CNB zesilena balicky
vladnich opatieni), kterd zacala plisobit s uréitym casovym zpozdénim a stlacovala do-
maci poptavku. Za pétileté obdobi 1996-2000 ¢inila primérna ro¢ni vyse schodku za-
hrani¢niho obchodu 3,3 % HDP. V letech 2000-2005 se deficit v obchodé se zbozim a
sluzbami dostal na velmi nizkou primérnou ro¢ni vysi 1,1 % HDP. Pfitom zaporné sal-
do zahrani¢niho obchodu bylo pouze u bilance zbozi. Bilance sluzeb byla piebytkova a
¢asteCné kompenzovala schodek zbozové bilance. Pozitivni ptinos zahrani¢niho obcho-
du v oblasti sluzeb vyvrcholil v letech 1996 a 1997 a v nasledujicich letech se snizoval.
Ptebytek v bilanci sluzeb se dostal na relativné velmi nizkou uroven v letech 2002-2005
a jenom diky snizenému schodku v bilanci zbozi (mimo jiné i v disledku ptevazujiciho
ptiznivého vyvoje sménnych relaci) byl celkovy schodek zahrani¢niho obchodu pomér-
n¢ nizky.

K vyraznému zlepseni obchodni bilance doslo v roce 2004 a 2005. Byl to disledek sil-
ného rustu Ceskych vyvozi, na ktery ptiznivé pusobil zna¢ny pfiliv ptimych zahranic-
nich investic v pfedchozich letech i vstup CR do EU. V roce 2004 &inil schodek zahra-
ni¢niho obchodu pouze 0,6 % HDP a v roce 2005 se Cisty vyvoz dostal poprvé v eské
historii do kladnych hodnot a pfebytek zahrani¢niho obchodu dosahl 1,9 % HDP. Pozo-
ruhodné je to, ze se vroce 2005 dosdhla znacné piebytkova vykonova bilance i ptes
zhorSeni sménnych relaci. Ke skokovému zlepSeni dochdzi u bilance zbozi. Pozitivni
vyvoj zahrani¢niho obchodu s pfedstihem rlistu vyvozu pred dovozy je téz vyrazem
rostouci konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky, kterd i pies apreciaci ¢eské koruny
dokazala vyraznym zptsobem zvysit vyvozy.

Tiebaze pro posuzovani makroekonomické rovnovahy jsou rozhodujici salda bilance
zbozi a sluzeb v béznych cenéch, protoze tato salda se promitnou do bézného Gctu plateb-
ni bilance a ukazuji skuteCnou potiebu zahrani¢niho financovani vzniklého deficitu,
z analytickych divodi je uzite¢ny i propocet sald zahrani¢niho obchodu ve stalych ce-
nach, nebot’ pravé rozdily mezi schodky v béznych a stalych cendch ukazuji vliv zmén
cen vyvozl a dovozl (smeénnych relaci) na obchodni bilanci (viz tabulka 28). Sménné
relace maji vliv 1 na redlny dichod zemé¢, jehoz vyvoj ovlivituje moznosti domaciho uziti
a makroekonomickou rovnovéhu.

Udaje ve stalych cenach ukazuji, jaké by bylo saldo zahrani¢niho obchodu v piipadé, Ze by
se ceny vyvozl adovozi predchoziho roku nezménily. V letech, kdy se sménné relace
zlepSuji, jsou deficity v béznych cendch niz8i nez by byly deficity ve stalych cenach. Nao-
pak, v letech, v nichz dochazi ke zhorSeni sménnych relaci (to byl zejména rok 2000 a
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2005, kdy se prudce zvysily ceny energie), jsou deficity (prebytky) ve stalych cenach nizsi
(vyssi). Z tabulky vyplyva pievazujici pozitivni vliv sménnych relaci na obchodni bilanci
v béznych cenach. Ten trval s vyjimkou let 1999 a 2000 az do roku 2005, kdy piedevsim
v diisledku rostoucich cen ropy a ostatnich surovin sménné relace zaznamenaly silné se
zhorsuyjici tendenci. V tomto roce Cinila ztrata ze zhorSeni smé€nnych relaci 36 mld. K¢, coz
predstavuje 1,4 % HDP.

Tabulka 28: Salda zahrani¢niho obchodu ve stalych cenach predchoziho roku, v béZnych cenach a
vliv sménnych relaci (v % HDP piedchoziho roku)

Stalé ceny | Bézné ceny | Vliv sménnych relaci
1996 -7,9 -5,8 1,7
1997 -5,5 -5,2 0,2
1998 -4,6 -1,1 3,4
1999 -0,9 -1,2 -0,3
2000 -1,2 -3,0 -1,8
2001 -4,3 -2,5 1,6
2002 -4,4 -2,1 2,2
2003 -2,6 -2,3 0,3
2004 -0,9 -0,6 0,3
2005 3,2 1,9 -1,4

Pramen: CSU, narodni éty (listopad 2006).

Pozitivni dopad sménnych relaci na bilanci zahraniéniho obchodu v CR dlouhodobé
pfevazoval a vyjadfoval do znacné miry vliv kvalitativnich ristovych faktort a rtst
konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky. Nicméné, na ceny zahrani¢niho obchodu put-
sobi fada vlivii. Vyznamny je napf. vliv zmén kurzu koruny k zahrani¢nim méndm,
ktery siln¢ ovlivituje dovozy 1 vyvozy. Kratkodob¢ ptitom existovaly vyrazné vykyvy
obéma sméry, dané predevSim vnéj$imi Soky spojenymi s prudkym pohybem svétovych
cen ropy a dalSich surovin.

5.2 Vztah uspor a investic

I kdyz mezera mezi domaci nabidkou a poptavkou je svym zptsobem zakladnim zdro-
jem makroekonomické nerovnovahy (vnitini i vngj$i), pro Uplngjsi obraz je dilezité
tento vztah prohloubit o vlivy rozdélovani diichodu mezi nadrodni ekonomikou a svétem
a vzit vuvahu tvorbu disponibilniho dichodu a jeho uziti na spotfebu a uspory.
Na makroekonomické urovni mizeme rovnovdhu posuzovat z hlediska vztahu mezi
narodnimi usporami a domacimi investicemi. Tento vztah ukazuje vyznamny zdroj ne-
rovnovahy, ktery spoc¢iva v nedostatku narodnich uspor ve vztahu k investicim.

Vztahu mezi Gisporami a investicemi je v ekonomické literatuie vénovana zna¢na pozornost
a to jak v ekonomické teorii, tak 1 v empirické analyze. Je tomu tak proto, Ze ekonomicky
rust do znacné miry zavisi na investicich, které jsou pak podminény narodnimi usporami. [
kdyz riizné teoretické $koly rtizné interpretuji pii¢inné vztahy a transmisni mechanismy’,
souvislost uspor, investic a rustu je obecné piijimana. V tomto piispévku se nebudeme za-
byvat tim, jak uspory ovlivni investice a tim i ekonomicky rtist. Pfedmétem naseho zajmu je
problém makroekonomické rovnovahy, ktera mize byt méfena pravé rozdilem mezi uspo-

7 Neoklasické ristové modely (Harrodiv-Domariv model, model Roberta Solowa, endogenni riistové
modely) jsou zaméfeny na stranu nabidky a produkce je urcena faktory na strané nabidky. Mezi nimi
vyznamné misto maji investice a tedy i uspory. Keynesovska skola vychazi z toho, ze produkce je urcena
poptavkou. Pochopitelné€, Ze zména vztahu spotieby a tspor ovlivni poptavku a tim i ekonomicky riist.
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rami a investicemi. Pfitom nelze odd€lovat pohled ukazujici vliv ispor a investic na eko-
nomicky rast a pohled zkoumajici vliv vztahu Gspor a investic na makroekonomickou rov-
novahu. Je tomu tak proto, ze potieba rychlého ekonomického riistu a s nim spojené¢ho
rychlého riistu investic (coz je piipad CR a ostatnich tranzitnich ekonomik, které se chtdji
svoji ekonomickou urovni piiblizit vyspélym zapadnim zemim, a proto nutné potrebuji
dosahovat vyssi tempa ristu HDP na obyvatele) vyzaduje téz makroekonomickou stabilitu
a tedy odpovidajici vztah uspor a investic.

Protoze kategorie narodnich uspor nebyva Casto spravné chapéna, prestoze patii
k zékladnim kategoriim narodniho G&etnictvi, zastavime se u ni podrobn&ji.® Piedevsim
je nutné zduraznit, Ze jde o tokovou a nikoliv stavovou veli¢inu (nejde tedy o vklady ¢i
jiné formy finan¢nich aktiv). Jeji pfimé vycisleni je obtizné, a proto se narodni Gspory
vypoctou v narodnich uétech nepiimo jako bilan¢ni (zbytkova) veli¢ina. Jde o tu ¢ast
disponibilnich dichodi, kterd v sektorech domécnosti, vlady a soukromych nezisko-
vych institucich slouzicich obyvatelstvu zbude po odecteni vydaji na konecnou spotie-
bu. U sektort nefinan¢nich a finan¢nich podniki, které nerealizuji kone¢nou spotiebu,
se jejich disponibilni diichod rovna tsporam. Protoze disponibilni diichody se pocitaji
pouze jako ndrodni (se zohlednénim toku prvotnich a druhotnych dichodd ve vztahu
k zahraniéi), jsou i Gspory chapany jako uspory narodni. Uspory nabyvaji rtiznych fo-
rem finanénich aktiv a proméuji se v nefinanéni aktiva prostiednictvim investic. Uspo-
ry spolu s kapitadlovymi transfery ptedstavuji zakladni zdroj ristu €istého jméni jednot-
livych sektort a celého narodniho hospodarstvi. Zemé, sektory i jednotlivé subjekty
bohatnou prakticky pouze vytvarenim uspor, které zvysuji jejich Cisté jméni. Dulezité je
rozliSovani kategorie hrubych a Cistych narodnich tspor. Hrubé uspory, které obsahuji i
hodnotu spotfeby fixniho kapitalu jsou dulezité¢ predevsim z hlediska jejich vazby na
celkové investice (tvorbu hrubého kapitalu), zatimco ¢isté uspory jsou urcujici pro rast
¢istého jméni (spotieba fixniho kapitalu predstavuje pirenesenou hodnotu, nikoliv hod-
notu nové vytvofenou). Vyvoj miry investic a uspor v ¢eské ekonomice ukazuje tabul-
ka 29.

Tabulka 29: Hruby disponibilni diichod, narodni tuspory a hruba tvorba kapitalu (mld. K¢, béZné
ceny)

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Hruby dispo-
nibilni dichod | 1477,1 | 1669,5 | 1794,1 | 1976,8 | 2053,4 | 2152,6 | 2287,4 | 2365,1 | 2467,8 | 2621,2 | 2833,2
(HDD)

¥ V nékterych analyzach se vychazi z kategorie domacich uspor, které jsou definovany jako vyroba
(HDP), ktera neni spotiebovana (tedy po odecteni soukromé a verejné spotieby). Tak napt. Economic
Survey of Europe ve studii vénované analyze doméacich uspor v tranzitnich ekonomikach pfi odvozovani
vztahu mezi Gsporami a investicemi vychazi z t€chto dvou rovnic (viz Economic Survey of Europe No.
1/2001, s. 172):

Y=C+I1+M —X,cozje zakladni rovnice narodniho tcetnictvi, kde ¥ je HDP, a zrovnice Y =C+S.
Z téchto dvou rovnic se pak odvozuje vztah S—7 =X —M, neboli S =7+ X —M . Podobné Podkaminer
a Stehrer (2006) vymezuji hrubé domaci Gspory jako souhrn dvou polozek: tvorby hrubého kapitalu a
salda zahrani¢niho obchodu ve zbozi a sluzbach. Pfi tomto pojeti se neberou v uvahu procesy prvotniho a
druhotného rozdélovani (tedy salda prvotnich diichodii a béznych transferd se zahrani¢im) a pii vypoctu
uspor se nevychazi z hrubého narodniho disponibilniho dichodu (HNDD), ale z HDP. Spravné;jsi je vSak
vychazet z HNDD, protoze dichody, které narodni ekonomika ztratila (i ziskala) ve vztahu
k nerezidentiim v procesech rozdélovani, ovlivni narodni disponibilni dichod, ktery mize byt pouzit na
spotfebu a uspory. V systému narodnich u¢tl, z n¢hoz nase analyza vychazi, se uspory vzdy chapou jako
narodni Gspory a jsou definovany jako ta ¢ast HNDD, ktera neni pouzita na vydaje na kone¢nou spotiebu
(viz CSU, 2000, Evropsky systém Gétii - ESA 1995, s. 253).
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Konec¢na spo-
tieba

1052,3

1214,6

1353,1

1451,3

1541,3

1610,2

1717,0

1811,8

1935,6

2033,0

2136,7

Hrubé narodni
spory (S)

424.8

454,9

441,0

525,5

512,1

5424

570,4

5533

532,2

588,2

696,4

Tvorba hrubé-
ho kapitalu (I)

477,7

567,0

551,9

566,9

563,8

645,1

694,0

704,0

700,3

764,0

776,6

Saldo béznych
transakci

s nerezidenty
(S=D

-52,9

12,1

-110,8

41,4

-51,7

-102,7

-123,7

-150,7

-168,1

-175,8

-80,2

Mira Gspor v
% HDD

28,8

272

24.6

26,6

24,9

252

24,9

23,4

21,6

22,4

24,6

Mira Gspor v
% HDP

29,0

27,0

24.4

26,3

24,6

24.8

242

22,4

20,7

21,2

23,4

Mira investic v
% HDP

32,6

33,7

30,5

284

27,1

29,5

29,5

28,6

27,2

27,5

26,1

Rozdil miry
uspor a miry
investic v %
HDP

-6,1

-6,1

-6,5

Cisté vypujcky
v % HDP

-5,8

4,7

-6,3

Poznamka: Cisté vypijeky predstavuji saldo b&zného iétu platebni bilance v pojeti narodnich uéti (ESA
1995). Lisi se od salda béznych transakci s nerezidenty o tzv. kapitalové transakce s nerezidenty (jde
zejména o saldo kapitalovych transferii a o Cisté pofizeni nevyrabénych nefinanénich aktiv od nereziden-
th). Ve vétsing let se oba ukazatele pfili$ neliSily a pouze v roce 2002 a 2005 byl rozdil obou ukazateli
vétsi. Pramen: CSU, roéni narodni téty (listopad 2006).

Pokles miry investic z 32,6 % v roce 1995 na 26,1 % v roce 2005 byl diisledkem zna¢né-
ho kolisani investic a jejich celkové nizsiho tempa riistu ve srovnani s ristem HDP (poci-
tdno v béznych cenach). Na tomto vyvoji se podepsalo zejména ochabnuti ekonomické
aktivity v letech 1997-1999 doprovazené dramatickym snizenim investic. V roce 2000 se
mira investic opét zvysila, ale v dalSich letech, vyznacujicich se ozivenim ekonomické
aktivity a zrychlenim tempa ekonomického rustu, tvorba hrubého kapitalu siln¢ kolisala a
mira investic se celkové opét snizila. Problémem ceské ekonomiky neni nizka mira in-

vestic (i kdyZ v mezinarodnich cenach je tato mira podstatné nizsi nez v narodnich ce-
nach), ale struktura téchto investic a jejich efektivnost.

Pokles miry tspor v obdobi 1995-2005 ¢inil 5,6 procentnich bodl. Byl tedy nizsi nez
pokles miry investic, coz se projevilo ve snizeni vnéj$i ekonomické nerovnovahy.
V letech 2004 a 2005 doslo k pozitivnimu vyvoji v disledku zvysené tvorby uspor
v sektorech nefinanénich podnikd a vlady. Nicméné vzhledem k zna¢nym investi¢nim
potfebam ceské ekonomiky, které vyplyvaji z nezbytnych strukturdlnich zmén, moder-
nizace vyrobniho zafizeni a ze zaostalosti infrastruktury, jsou narodni uspory stale ne-
dostatecné.

V mezindrodnim srovnani je mira tspor v Ceské republice mirné vys$si nez primérna
mira uspor v EU-15 a EU-25 (viz tabulka 30). V poslednich letech se mira uspor v EU-
15 pohybuje kolem 20 % a je prakticky totozna s mirou investic. Z toho vyplyva zhruba
vyrovnany bézny ucet platebni bilance. Mezi zemé s vysokou mirou uspor patii Lucem-
bursko, Nizozemsko, Estonsko, Finsko. Tyto zem¢ s vyjimkou Estonska vykazuji po-
mérn¢ znacné prebytky na bézném uctu. Na druhém konci Zebticku jsou zemé, které
generuji nizké uspory. Sem patfi Malta, Portugalsko, Recko, Kypr, Velka Britanie.
Z novych ¢lenskych zemi ze stfedni Evropy ma podpriimérnou miru uspor Polsko a
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Mad’arsko. VSechny tyto zem¢ maji relativné vysoké schodky na bézném Uctu (v roce
2005 Malta 11 % HDP, Portugalsko 9,5 % HDP, Mad’arsko 6,8 % HDP). Potvrzuje se
to, ze zem¢, které nejsou schopny generovat dostateCné uspory, zacinaji mit vazné pro-
blémy s vnitini i vnéjsi rovnovahou.

Tabulka 30: Mira hrubych narodnich dspor v EU (v % HDP)

1995 | 1996 | 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
EU-25 20,6 | 203 | 20,8 | 21,1 | 20,7 | 20,5 | 20,2 | 199 | 19,7 | 20,1 | 19,9
EU-15 20,6 | 203 | 20,8 | 21,0 | 20,7 | 20,5 | 20,2 | 20,0 | 19,7 | 202 | 19,9
Belgie 254 | 24,5 | 259 | 25,6 | 263 | 26,0 | 24,6 | 242 | 23,6 | 239 | 234
Ceské republika | 29,0 | 27,0 | 244 | 26,3 | 24,6 | 248 | 242 | 224 | 20,7 | 21,2 | 23,4
Dénsko 20,4 | 20,5 | 21,4 | 20,7 | 21,7 | 22,6 | 23,5 | 22,9 | 22,9 | 22,5 | 23.8
Estonsko 20,4 | 17,8 | 18,5 | 20,8 | 19,9 | 23,4 | 23,1 | 22,0 | 21,8 | 22,3 | 25,8
Finsko 21,7 | 20,8 | 24,1 | 254 | 26,7 | 28,5 | 29,1 | 28,3 | 244 | 262 | 250
Francie 192 | 18,8 | 20,0 | 21,1 | 21,7 | 21,6 | 21,3 | 19,8 | 19,1 | 18,8 | 18,1
Irsko 18,0 | 194 | 21,6 | 23,2 | 22,6 | 239 | 21,8 | 21,3 | 23,5 | 23,5 | 23,9
Ttalie 22,0 | 222 | 222 | 21,6 | 21,1 | 20,6 | 20,9 | 20,8 | 19,8 | 20,3 | 19,8
Kypr 203 | 172 | 154 | 22,5 | 163 | 143 | 146 | 151 | 164 | 152 | 14,8
Litva 140 | 12,7 | 157 | 139 | 11,6 | 13,9 | 159 | 169 | 165 | 160 | 182
Lotyssko 13,9 | 123 | 13,9 | 143 | 143 | 194 | 195 | 20,3 | 208 | 20,2 | 21,7
Lucembursko | 31,7 | 31,4 | 32,6 | 32,5 | 32,3 | 364 | 332 | 329 | 283 | 31,7 | 31,0
Madarsko 183 | 18,7 | 19,6 | 19,8 | 19,1 | 22,4 | 21,1 | 189 | 17,0 | 172 | 16,5
Malta 202 | 159 | 16,6 | 149 | 169 | 13,6 | 151 | 16,6 | 13,5 | 93 | 10,0
Neémecko 21,0 | 20,5 | 20,7 | 20,9 | 203 | 202 | 19,5 | 194 | 195 | 21,0 | 214
Nizozemsko 272 | 26,6 | 28,1 | 252 | 27,0 | 283 | 26,6 | 257 | 254 | 278 | 264
Polsko 20,1 | 19,8 | 20,1 | 21,2 | 20,1 | 19,0 | 18,0 | 16,1 | 16,6 | 158 | 16,8
Portugalsko 20,2 | 19,4 | 193 | 19,9 | 189 | 169 | 168 | 17,0 | 163 | 151 | 12,8
Rakousko 20,8 | 20,6 | 21,3 | 22,2 | 222 | 224 | 222 | 233 | 232 | 233 | 23,9
Recko 180 | 174 | 17,9 | 17,8 | 168 | 146 | 142 | 139 | 152 | 157 | 146
Slovensko 26,6 | 243 | 249 | 241 | 240 | 23,7 | 22,5 | 21,7 | 22,5 | 23,5 | 21,3
Slovinsko 22,5 | 22,9 | 24,1 | 24,5 | 242 | 240 | 243 | 244 | 239 | 242 | 24,1
Spanélsko 21,7 | 21,5 | 222 | 224 | 224 | 223 | 22,0 | 22,9 | 234 | 224 | 22,1
Svédsko 20,5 | 20,1 | 20,4 | 21,1 | 21,5 | 22,4 | 22,1 | 21,9 | 23,0 | 22,8 | 23,0
Velké Britanie | 15,8 | 15,9 | 16,9 | 17,8 | 155 | 149 | 151 | 153 | 151 | 153 | 149

Pramen: ECFIN (2006, tab. 45, s. 118-119).

Dlouhodobé klesajici mira aspor v Ceské republice byla zptisobena predevsim silnym
poklesem miry uspor domacnosti (viz tabulka 31). Hrubé uspory domécnosti poklesly
z 15,2 % jejich disponibilniho dichodu v roce 1995 na 6,1 % v roce 2005. Jest¢ zavaz-
n¢jsi je vyvoj mezery mezi usporami a investicemi u domdacnosti (viz obrazek 3). Ta je
od roku 1999 zaporna a ani kapitalové transfery ve prospéch domécnosti v letech 2004 a
2005 nedokézaly tuto mezeru prekryt, a tak sektor domacnosti ztratil schopnost finan-
covat ostatni sektory a naopak potifeboval finan¢ni zdroje od jinych sektorti. V roce
2004 a 2005 cinily cisté vyplujcky domacnosti kolem 20 mld. K¢ ro¢né. To je velmi
zavazna zména z hlediska makroekonomické stability ¢eské ekonomiky, ktera se proza-
tim vyraznéji neprojevila diky zvysené tvorb¢ uspor v sektoru nefinan¢nich podnik. Ke
zhorSeni mezery mezi usporami a investicemi domacnosti pfispél i zna¢ny narlst inves-
tic v tomto sektoru. Podobné jako ve vyspélych zemich, CR zaznamenala silny rist
uveért (predevsim hypotecnich) poskytovanych domacnostem. To bylo zplsobeno priva-
tizaci bank a jejich aktivnéjsi politikou viici domacnostem, spojenou s relativné nizkymi
uroky.
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Tabulka 31: Vztah uspor a investic podle sektori (mld. K¢, b.c.)

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Nefinanéni pod-
niky
Hrubé uspory (S) | 166,9| 2289 203,6] 270,1| 291,5] 350,5| 372,5| 394,1| 3654 357,1| 475,5
Tnvestice (I) 3184 369,6] 360,7| 3594 369,6| 431,5| 471,9| 462.4| 446,0| 483,9| 4753
S-1 [ISLS| 1407 | oo 1) -BO3| 78| BLO| 994 683) 806| ool 03
Mira Gspor 220| 253| 20,6| 247| 25.8| 288| 284| 283| 250| 234| 284
Cisté pujcky / S121,1 | -120,7 | 434 559 -61,0] -72,5| -192] -53,7] -92,9| 2072
vypujcky 122,0
Financ¢ni
[Institutce
Hrubé Gspory (S) 403| 363 38.8| 663 53.1| 33.1| 369| -0.6] 233| 349| 27.1
Tnvestice (1) 289| 247 223| 168 13.0| 16,1 148| 143| 16,7| 144] 123
S1 11,4] 115] 164| 495| 40,1| 17,0 22,1| -149| 6,7| 205| 147
Cisteé pijcky / 30,8 17,5| 402| 772| 764| 322| 895| 498| 52,5| 26,7| 146
vypujcky
Vladni instituce
Hrubé Gspory (S) 847 790| 77.8| 822| 647| 52,0| 633| 492| 365| 113.8] 103,5
Tnvestice (1) 703| 77,1 73.8| 86,1 65.6| 774 849| 95,7| 112,4] 132,0] 1474
S1 14,3 20| 41| 38| 09| 254| 21,6| -465| -750| -182| -43.9
Mira Gspor 21,7 188 17.0| 17,1| 12,8 10,1| 11,3 8,2 57| 154] 135
Cisté pajcky / - -
viplicky [197.0| -558| -68.8| -100.1| -773| -BL5| 1o 0| <1668 | -170.0| 794 |0, ¢
Domacnosti
Hrubé uspory (S) | 130,9| 110,6] 120,8| 105,3| 100,6] 103,9] 95.6] 111,8]| 104,6] 86,0 92,6
Tnvestice () 588] 93,7| 93,7| 102,1] 111,3] 117,7] 120,8] 129,1| 122,5| 131,0| 1383
S1 21| 169] 27,1 32] -10,7] -13,8] 252| -172| -17.9| -450] -45,7
Mira Gspor 152] 11,5| 113 93| 85| 84| 74| 83 74| 59| 61
Cisté pljcky / 2329 434 470 24,7 50| 49| -48| 226 64| 22,5| -19.3
vypujcky

Poznamka: Mira tspor nefinancnich podnikl je vyjadiena jako podil hrubych tuspor nefinancnich podniki
na jejich hrubé piidané hodnoté (v %). Mira uspor domacnosti a vladnich instituci je pocitdna jako podil
hrubych tispor domécnosti a vladnich instituci na jejich hrubém disponibilnim dtichodu (v %). Pramen: CSU —
ro¢ni narodni ucty.

Tvorba hrubych tspor ve vladnim sektoru méla klesajici tendenci do roku 2003.° Zvy-
Seni tvorby hrubych tuspor nastalo v roce 2004 a 2005, zejména v disledku rychlého
rustu ekonomiky a s tim souvisejicich vyssSich datiovych odvodi. Pomérné zna¢né in-
vesti¢ni potieby vladnich instituci vedly k tomu, Ze se mezera mezi Gsporami a investi-
cemi, ktera v letech 1995-1998 byla jesté kladna, zménila v zapornou se siln€ narlstaji-
ci tendenci v letech 2000 az 2003. V roce 2004 doslo k vyraznému sniZeni této mezery,
avsak v roce 2005 opét vzrostla. To jiZ samo o sobé pfedurcovalo nartst vladniho defi-
citu. Potieba financovani tohoto sektoru je vSak déna nejen zdpornou mezerou mezi
usporami a investicemi, ale 1 ¢istymi kapitdlovymi transfery, které byly u vladniho sek-
toru zaporné a pomérné velké. To se projevilo v podstatné vyssich ¢istych vypijckach
vladniho sektoru. Ty byly znacné vysoké v letech 2001-2003, kdy v ro¢nim priméru
prevysovaly 6 % HDP. Zhorseni vladniho deficitu méfeného Cistymi vypijckami bylo do
zna¢né miry zplsobeno rdstem socialnich vydajli, jednordzovymi vydaji spojenymi
s restrukturalizaci bankovniho a podnikového sektoru a zahrnutim vladnich garanci.
V roce 2004 se cisté vypljcky dostaly pod troven maastrichtského kritéria (3 % HDP).
V roce 2005 vSak opét vzrostly na 3,6 % HDP.

? Cisté uspory vladniho sektoru (po odeéteni spotieby fixniho kapitalu) jsou od roku 1996 trvale zaporné.
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Obrazek 3: Mezera mezi tisporami a investice podle sektori (v mld. K¢)
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Premen: tabulka 31, vlastni uprava.

Zakladnim zdrojem uspor u nefinanénich podniki je Cisty provozni piebytek (bilanéni
polozka na uctu tvorby diichodt, ktera zbyva po odecteni ndhrad zaméstnanciim od
¢istého domaciho produktu s modifikujicim vlivem dani z vyroby a z dovozu a dotaci).
Jde o jakysi ,,zisk* nefinan¢nich podnikd, ktery podléhd procesiim prvotniho a druhot-
ného rozdélovani. Vysledkem jsou pak disponibilni diichody, které se rovnaji usporam
tohoto sektoru. Nartist hrubych tspor v tomto sektoru (ze 166,9 mld. K¢ v roce 1995 na
475,5 mld. v roce 2005) je pozoruhodny. Podil tvorby uspor v tomto sektoru na celko-
vych hrubych néarodnich usporach se zvysil ze 39,3 % v roce 1995 na 68,3 % v roce
2005 a uspory tohoto sektoru se staly pro ¢eskou ekonomiku klicovymi. To je vyznam-
né predevsim z hlediska klesajicich uspor domécnosti. Vzhledem ke zna¢nym investic-
nim potfebdm sektoru nefinan¢nich podniki zistavala mezera mezi Gsporami a investi-
cemi az do roku 2004 zaporna a v roce 2005 byla prakticky nulova. Cisté vypujéky ne-
finan¢nich podniki, které v letech 1995-2004 byly zaporné a siln¢ kolisaly, se poprvé
v roce 2005 preménily v plijcky tohoto sektoru poskytované ostatnim sektorim. To bylo
dano prudkym zvySenim hrubych tspor pii poklesu investic v tomto roce. Tiebaze na
vyvoj uspor, investic a kapitalovych transferti ma vliv mnoho faktori, diky pfiznivému
vyvoji ellf)onomiky se tak v poslednich letech finan¢ni situace tohoto sektoru vyrazné
zlepsila.

Dvoji pohled na makroekonomickou rovnovéhu, ktery vychazi ze vztahu domaci nabid-
ky adomaci poptavky aze vztahu mezi Usporami a investicemi, ma sviij odraz
v platebni bilanci zemé¢, protoze mezera mezi doméci nabidkou a poptavkou ¢i usporami

12 Ceské republika neni v tomto sméru vyjimkou. Podniky v fadé vyspélych zemi zménily své tradicni
chovani (kdyz si pijcovaly uspory ostatnich sektort k financovani investic) a presly k tvorbé finan¢nich
prebytkd, které puijéuji ostatnim sektoram. Cisté ptjéky nefinanénich podniki (prebytek jejich Gspor nad
investicemi) byly v letech 2002-2004 pomérné vysoké v Kanadé, Japonsku, USA a Velké Britanii. Mezi
hlavni faktory, které umoznily zvysit tvorbu uspor v podnikatelském sektoru, patfil rist ziskd podnikd
v dusledku nizkych trokovych mér a snizeni danového biemene, snizeni relativnich cen investi¢nich
statkl a vydaji na investice a snaha vytvaret vétsi hotovost v reakci na nejisté vnéjsi prostredi.
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a investicemi se musi vyplnit zahrani¢nimi zdroji. V prvnim piipad¢ jde o saldo ob-
chodni bilance a bilance sluzeb (vykonova bilance) a ve druhém ptipad¢€ o celkové saldo
bézného Uctu.

Schodek bézného uctu (viz tabulka 32) byl s vyjimkou nékolika let (1995, 1998, 1999 a
2005) pomérné vysoky a piekracoval hranici 100 mld. K¢. Hlavni pfi¢inou schodku
bézného uctu se od roku 2001 stava nartistajici deficit bilance vynost (predevsim repa-
triovanych a reinvestovanych ziskt), coz je jiny, vétSinou méné ptiznivy aspekt ptilivu
piimych zahrani¢nich investic. V roce 2005 byla zaporna bilance vynosu jedinou pfici-
nou deficitu bézného uctu. Pozitivni vliv bilance sluzeb v poslednich letech zna¢né ze-
slabl. Ro¢ni prebytky bilance sluzeb ve vysi 50-60 mld. K¢ v letech 1995-2001 dokaza-
ly ¢aste€né¢ kompenzovat vysoké schodky obchodni bilance. Od roku 2002 se vSak pie-
bytky bilance sluzeb silné snizuji a neodpovidaji potencialnim moznostem ¢eské eko-
nomiky. Jinym aspektem zahrani¢niho obchodu se sluZzbami je relativné nizky a stagnu-
jici podil sluzeb na HDP. Vliv béznych ptevodu je pozitivni, ale neptili§ vyznamny.

Tabulka 32: BéZny tucet (mld. K¢)

Bézny et | Obchodni bilance | Bilance sluzeb | Bilance vynost | B€zné pievody
1995 -36,3 -97,6 48,9 -2,8 15,2
1996 -111,9 -154,9 52,2 -19,6 10,4
1997 -113,0 -155,2 55,9 -25,1 11,3
1998 -40,5 -84,0 61,9 -35,1 16,7
1999 -50,6 -65,8 41,5 -46,7 20,4
2000 -104,9 -120,8 54,6 -53,0 14,4
2001 -124,5 -116,7 58,0 -83,5 17,8
2002 -136,4 -71,3 21,9 -115,6 28,7
2003 -160,6 -69,8 13,2 -119.9 15,8
2004 -167,3 -26,4 12,5 -157,7 43
2005 -61,7 40,4 19,4 -142.3 20,9

Pramen: CNB (2006).

Schodek bézného uctu pocitany v % HDP (viz tabulka 33) se v letech 2000-2005 pohy-
boval na primérné urovni 5 % HDP. V poslednich letech se vyrazné snizil: ze 6,3 %
HDP v roce 2003 na 2,1 % v roce 2005. Toto zlepSeni je mozné piipsat rastu vyvozi
zbozi, zejména v disledku znaéného pfilivu zahrani¢nich investic do zpracovatelského
pramyslu. Od roku 2001 se vSak podstatnym zptisobem zménila struktura bézného uctu.
Zakladnim zdrojem deficitu ptrestal byt schodek obchodni bilance a stalo se jim zaporné
saldo bilance vynosi. Cisty odliv prvotnich diichodi do zahraniéi ve formé mezd, rein-
vestovanych ¢i repatriovanych ziskd a urokd ptfedstavoval v poslednich ctyfech letech
pramémé roéné 5 % HDP. To je &astka, o kterou je niz§i hruby narodni dichod CR
proti hrubému domécimu produktu. Ceské republika se spolu s nékterymi dalsimi ze-
mémi, jako je Irsko nebo Mad’arsko, dostavd mezi zemé, jez ztraceji vyznamnou ¢ast
vytvofené hodnoty, kterd nemuize byt pouzita na spotiebu ¢i investice. Reinvestice a
repatriace zisku budou i v budoucnu hlavnim zdrojem schodku bézného uctu. Hodnoce-
ni deficitu bézného uctu vyzaduje proto detailngj$i posouzeni jednotlivych polozek,
protoze ty maji rizné dopady na ekonomiku.

Tak napt. reinvestované zisky jsou soucasti ptimych zahrani¢nich investic a pievazné
maji pozitivni dopad na ekonomiku. Naproti tomu repatriované zisky znamenaji skutec-
ny odliv dichodu ze zemé s dopady na narodni uspory, kurz mény a finan¢ni situaci
nékterych podnikli. Dochézi k tomu, Ze pfijmy z vysoké exportni vykonnosti ekonomi-
ky, na niz se rozhodujici mérou podileji podniky pod zahrani¢ni kontrolou, ¢astecné
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odplyvaji zpét do zahraniCi a nejsou vyuzity doma. V prvni fazi pfilivu piimych zahra-
ni¢nich investic zpravidla pfevazuji reinvestované zisky a v dalsi fazi sili odliv kapitalu
v podobé repatriovanych ziskll. Snizuje se tak ta ¢ast vytvoreného zisku, uréena na posi-
leni investic, ve prospéch vyplacenych dividend. Tato tendence se projevila i v CR, kde
podil reinvestovaného zisku na vynosech ze zakladniho kapitalu klesl ze 78 % v roce
2001 na 51 % v roce 2004. Ptiznivé hospodarské vysledky podniki s majoritni ti¢asti
zahrani¢niho kapitalu vedly v letech 2003-2005 k znac¢nému rtstu objemu vyplacenych
dividend zahrani¢nim vlastniklim pfi stagnaci objemu reinvestovaného zisku.

Tabulka 33: BéZny ucet (v % HDP)

Bézny ticet | Obchodni bilance | Bilance sluzeb | Bilance vynost | Bézné pievody
1995 -2,5 -6,7 33 -0,2 1,0
1996 -6,7 -9,3 3,1 -1,2 0,6
1997 -6,3 -8,7 3,1 -1,4 0,6
1998 2,1 -4,3 32 -1,8 0,8
1999 -2,5 -3,2 2,0 -2,3 1,0
2000 -4,9 -3,1 2,5 -2,5 0,7
2001 -5,4 -5,2 2,5 -3,6 0,8
2002 -5,6 -4,8 0,9 -4,8 1,2
2003 -6,3 2,7 0,5 -4,7 0,6
2004 -6,0 -1,0 0,5 -5,7 0,2
2005 2,1 1,4 0,7 -4,9 0,7

Pramen: CNB (2006), vlastni vypoéty.

Pti posuzovani deficitu bézného Uctu platebni bilance nelze mechanicky stanovit hrani-
ci, ktera ohrozuje makroekonomickou stabilitu zem¢. V literatuie se Casto zjednodusené
uvadi hranice 5 % jako varovna z hlediska makroekonomické rovnovahy. Dopady
schodku bézného ucétu vsak zavisi na tom, jak je schodek financovan (dluhové
a nedluhové financovéni, kratkodoby ¢i dlouhodoby kapitél), jak je pouzit (zda na spo-
ttebu ¢i na investice), jaka je vySe zahrani¢niho dluhu a devizovych rezerv a jaka je
celkova makroekonomicka situace zemé. Z t&chto hledisek se schodek bézného uétu CR
nejevi jako nebezpecny, protoze byl z prevazné ¢asti financovan pfimymi zahrani¢nimi
investicemi, podporoval rist investic a nezvysoval relativni zahranicni zadluzeni zem¢.

5.3 Mezinarodni srovnani s vybranymi tranzitivnimi ekonomikami

Problém udrzeni makroekonomické rovnovahy v pfijatelnych mezich je problémem
prakticky vSech novych ¢lenskych zemi EU. Dlivodem jsou zna¢né investi¢ni potieby
souvisejici se strukturdlnimi zménami, zvySovanim konkurenceschopnosti a budovanim
infrastruktury. S vyjimkou Slovinska se proto vSechny stfedoevropské zemé potykaji
s predstihem domaci poptavky pfed domaci nabidkou a se zapornou mezerou mezi
usporami a investicemi, kterd ma sviij odraz v deficitech bézného uctu platebni bilance.
Stale vétsi merou se na této makroekonomické nerovnovaze podili deficity vetejnych
financi. Srovnani z praktickych divodii omezime na skupinu sttedoevropskych zemi,
které se v roce 2004 staly ¢leny EU. Pozornost soustfedime na vztah domaci nabidky a
poptavky, na bézny ucet platebni bilance a na deficity vefejnych financi.

Makroekonomickd rovnovaha novych ¢lenskych zemi EU ze stiedni Evropy posuzova-
na podle vykonové bilance (viz tabulka 34) ukazuje, Ze problém zaporné mezery mezi
domaéci poptavkou a domaci nabidkou je dlouhodoby. Pokud bychom vypocetli primér-

cwwvr

previs doméci poptavky nad HDP docililo Slovinsko (v priméru pouze 0,2 % HDP a
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v roce 2002 dokonce vyssi tvorba HDP neZ jeho domaci uZiti), nasledované Ceskou
republikou (v priméru 1,1 % HDP s pfebytkem obchodni bilance v roce 2005). Polsko
(2,4 % HDP) a Madarsko (2,3 % HDP) maji stfedni miru nerovnovahy a Slovensko
(5 % HDP) vykazuje pomérné velkou zapornou mezeru mezi uzitim a tvorbou HDP.

Tabulka 34: Bilance vyvozii a dovozii zboZi a sluZeb (v % HDP), béZné ceny

CR | Madarsko | Polsko | Slovensko | Slovinsko
1996 -5,8 0,7 -1,4 -10,6 -0,9
1997 -5,2 1,2 -3,9 -9,5 -0,7
1998 -1,1 -1,2 -4.8 -10,8 -1,4
1999 -1,2 -2,5 -5,9 -4,4 -4,2
2000 -3,0 -3,6 -6,4 -2,5 -3,5
2001 -2,5 -1,2 -3,7 -8,1 -0,7
2002 2,1 -2,0 -3,4 -7,2 1,4
2003 2,3 -3,9 -2,6 -1,9 -0,1
2004 -0,6 -3,2 -2,0 -2,7 -1,2
2005 1,9 -1,4 -0,3 -5,1 -0,5

Poznamka: Bilance vyvozi a dovozl zboZi a sluzeb se rovna rozdilu mezi domaci poptavkou a domaci
nabidkou. Jde o vykonovou ¢i primarni bilanci na bézném uctu platebni bilance, ktera do zna¢né miry
predurcuje saldo bézného uctu. Pramen: ECFIN (2006, s. 72 a s. 73).

Dulezity vliv na bilanci vyvozi a dovozl zbozi a sluzeb mél vyvoj sménnych relaci.
Nejptiznivejsi dopad smeénnych relaci na salda zahraniéniho obchodu v béznych cenach
mizeme pozorovat u Ceské republiky (zlepseni sménnych relaci v roce 2005 proti roku
1995 o 10,8 %). U Slovinska byl dopad neutralni. U Mad’arska se ve stejném obdobi
sménné relace zhorsily o 2 %. U Polska a Slovenska se sménné relace celkové vyvijely

nepiiznivé. Na Slovensku se v obdobi 1995-2005 zhorSily o 4,3 % a v Polsku o 5,9 %.

Bilance béZného uétu je komplexnéjSim néstrojem pro posouzeni makroekonomické
rovnovahy, protoze je ovlivnéna nejen bilanci zbozi a sluzeb, ale i pfilivem a odlivem
prvotnich dichodl do zahranic¢i (bilance vynosil) a saldem béznych transferti se svétem
(jednostranné pievody). Tim, Ze se rovna rozdilu mezi ndrodnimi tsporami a domacimi
investicemi, ukazuje vnitini zdroj vné&jS$i nerovnovéhy. Protoze deficit bézného uctu
musi byt financovan vnéjSimi zdroji, navazuje i na financni ucet, investi¢ni pozici a
vngjsi dluh. Zatimco v minulosti byla bilance bézného uc¢tu ovlivnéna predevsim bilanci
zbozi a sluzeb, v poslednich letech v souvislosti s volnym pohybem kapitalu a pracov-
nich sil 1 vstupem stiedoevropskych zemi do EU je bilance b&zného uctu stale vyznam-
néji ovlivilovana odlivem a pfilivem prvotnich dichodi ve form¢ mezd, reinvestova-
nych a repatriovanych ziski a trokt. Sila tohoto vlivu je v riznych zemich riizna a je
spojena zejména s prubéhem pfiilivu ptimych zahrani¢nich investic (PZI). V ptipadé
Mad’arska byl piiliv PZI zna¢ny jiz ve druhé poloving 90. let, zatimco v CR vyrazné
zesilil az od roku 1999 po pfijeti investicnich pobidek. Vétsinou je bilance vynost za-
porna a zvysuje deficit bézného uctu. Naproti tomu bézné transfery ¢astecné kompenzu-
ji zapornou bilanci obchodu a vynosi. Bilanci bézného uc¢tu ukazuje tabulka 35.

V letech 2001-2005 mélo nejvyssi schodky bézného uctu Mad’arsko (primérné ro¢né
7,2 % HDP), nasledované Slovenskem (5,8 % HDP) a CR (5,4 %). Polsko dosahovalo
v pruméru deficit 2,8 % HDP. Ptiznivy vyvoj v této oblasti vykazuje Slovinsko (0,8 %
HDP). Zna¢n4 makroekonomicka nerovnovéha zacind byt vdznym problémem Mad’ar-
ska. Situace je o to vazngjsi, ze deficit je v poslednich letech ptevazné kryt ptilivem
zahrani¢nich portfoliovych investic do mad’arskych vladnich cennych papirti. Ty na
rozdil od PZI zvysuji zahrani¢ni dluh (ten se zvysil z 56 % HDP v roce 2002 na témér

39



Vojtéch Spévacek: Narodohospodaiska poptavka a makroekonomicka rovnovaha

80 % HDP v roce 2005). Nerovnovaha se v poslednich dvou letech zhorSuje i na Slo-
vensku a deficit béZzného Uctu je stile silnéji ovliviiovan zapornou bilanci vynost. Na
financovani deficitu se zacina vice podilet kratkodoby kapitdl, coz se odrazi i v ristu
zahrani¢ni zadluZenosti (hruby zahrani¢ni dluh se zvysil ze 48 % HDP v roce 2002 na
58 % HDP v roce 2005). Naproti tomu v CR je stale rozhodujicim zdrojem financovani
deficitu priliv PZI, ktery nezvySuje zahrani¢ni dluh. Ten se zvysil ze 34 % HDP v roce
2002 na 38 % HDP v roce 2005.

Tabulka 35: Salda béZného uctu platebni bilance (v % HDP)

CR | Madarsko | Polsko | Slovinsko | Slovensko
1996 | -6,7 -6,8 -1,0 0,2 9.4
1997 | -6,1 -7,0 -3.4 0,3 -9,1
1998 | -2,1 -9,1 -3.,8 -0,6 93
1999 | -2,5 -9,6 -5,1 -3.3 -3,7
2000 | -4,7 -8,4 -5,8 -2,8 2,3
2001 | -5,3 -6,0 -2,8 0,2 -7,1
2002 | -6,1 -6,9 -2,5 1,1 -7,3
2003 | -6,5 -7,9 -2,1 -0,8 -2,1
2004 | -6,3 -8,4 -42 -2,6 -2,5
2005 | -2.,7 -6,8 -2,2 -2,0 -7,9

Poznamka: Jde o salda béznych transakei se svétem v pojeti narodnich uctti. Pramen: ECFIN (2006, tab.
44,s.116-117).

Rozdil mezi saldy bézného Gctu a vykonové bilance ukazuje na miru vlivu bilance vy-
nost a jednostrannych prevodi. V letech 2001-2005 byly v priméru rozdily mezi ob¢-
ma bilancemi v Polsku, na Slovensku a ve Slovinsku relativné malé (od 0,4 % HDP do
0,8 %), coz znamend, ze schodek bézného Uctu byl zplsoben piedev§im schodkem vy-
konové¢ bilance (nebereme-li v tivahu bilanci jednostrannych prevodi). Na Slovensku a
v Polsku zac¢ind byt rozdil mezi obéma bilancemi vyznamnéjsi teprve v roce 2004 a
2005. V CR a Mad’arsku jsou deficity bézného wiétu podstatng vyssi nez je schodek bi-
lance zboZi a sluzeb (v letech 2001-2005 v roénim priméru o 4,3 % HDP v piipadé CR
a 04,9 % HDP v ptipadé Mad’arska) a bilance bézného uctu je tak stale siln&ji ovliviio-
vana predevSim bilanci vynost (odlivem dichodi do zahranici v procesu prvotniho
rozdéleni).

Makroekonomické rovnovaha ve vSech srovnavanych zemich je vyznamnym zptisobem
ovlivnéna deficity verejnych financi. Ty mohou byt vykazovany riznym zplisobem a
to bud’ podle metodiky vladni financni statistiky (Government Finance Statistics) zpra-
cované MMF nebo podle metodologie narodnich ucti (ESA 1995), kde vladnim defici-
tem je vyse Cistych vypljcek sektoru vladnich instituci. Takto definovany deficit je za-
kladem maastrichtského kritéria deficitu vefejnych financi do vyse 3 % HDP. Vzhledem
k tomu, Ze kazda clenska zemé EU ptedklada Evropské komisi notifikaci vladniho defi-
citu podle harmonizované metodiky, je mozné pokladat idaje publikované EUROSTA-
Tem v metodice narodnich uctl za srovnatelné. Vysi vladniho deficitu v % HDP ukazu-
je tabulka 36.

Ttebaze vladni deficit v % HDP je dlouhodobé ve vSech stfedoevropskych zemich kro-
m¢é Slovinska relativné€ vysoky, se vstupem do EU a s ptipravou na vstup do EMU je v
CR, Polsku a na Slovensku v poslednich letech patrna tendence ke snizovani tohoto
deficitu. Vyjimkou je Mad’arsko, kde je rozpoctovy schodek stale velmi vysoky a nedo-
statecna fiskalni konsolidace byla jednim z diivodi odlozeni planovaného pfijeti eura
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v roce 2010. V roce 2005 mélo Mad'arsko viibec nejvyssi vladni deficit ze vSech zemi
EU a bylo nasledované Portugalskem (6 % HDP), Reckem (5,2 % HDP) a Italii (4,1 %
HDP).

Tabulka 36: Cisté vypujéky vladniho sektoru (v % HDP)

CR Mad’arsko Polsko Slovensko | Slovinsko

1996 -3.3 . -4.9 -8,6

1997 -3,8 -5.8 -4.6 -6,7

1998 -5,0 -7,8 -4.3 -4.8 .
1999 -3,7 -5.3 -1,8 -6,4 -2,0
2000 -3,7 2.3 -1,5 -11,8 -39
2001 -5,7 4,1 -3,7 -6,5 -4.3
2002 -6,8 -9,0 -3,2 -1,7 2,5
2003 -6,6 -7,2 -4,7 -3,7 -2,8
2004 -2,9 -6,5 -3,9 -3,0 -2.3
2005 -3,6 -7,8 -2,5 -3,1 -1,4

Pramen: ECFIN (2006, tab. 74, s. 176-177).

Vyse vladniho deficitu ma znacny vliv na vnéj$i nerovnovéhu. Pfitom nemusi dochazet
k tomu, Ze vladni deficit je financovéan z vné¢jSich zdrojii a promita se ptimo do zahra-
nicniho dluhu. Miuze odcerpavat Uspory ostatnich sektord, které si pak pujcuji
v zahrani¢i. SkuteCnosti je, ze vétSinou jde o vysoké deficity vetfejnych financi, které
maji na svédomi rozhodujici ¢ast schodku bézného tctu. Souvislost nerovnovahy vetej-
nych financi s vnéj$i nerovnovahou vytvaii nebezpeci tzv. dvojitého deficitu. V piripadé
Madarska, CR, Slovenska a Polska nemiize byt o souvislosti mezi obéma deficity po-
chyb. Z této propojenosti obou deficitli vyplyvaji 1 mozné cesty feSeni, které vyzaduji
snizeni vladniho deficitu.

6. Zavér

Pro ¢eskou ekonomiku je ve struktufe poptavky ve srovnani s vyspélymi zemémi cha-
rakteristicky relativné vysoky podil vefejné spotieby, zahrani¢niho obchodu a investic.
Podil soukromé spotteby se dlouhodobé¢ s urcitymi vykyvy pohybuje kolem poloviny
HDP. Relativné nizky byl podil soukromé spotieby v roce 2005 (48,7 %). Pro rGznoro-
dost své struktury zavisi rist poptadvky na mnoha faktorech (vnitinich i vnéjSich). To je
také diivod, pro¢ vyvoj poptavky podléhd vykyviim v Case a pro¢ se méni struktura po-
ptavky. Nékteré segmenty poptavky jako soukroma spotieba maji stabilnéj$i vyvoj,
zatimco jiné jako zasoby ¢i investice do fixniho kapitalu jsou vice t€kavé. Zahrani¢ni
obchod je kromé vnitinich faktort siln€ ovlivnén vyvojem ve svété a v zemich hlavnich
obchodnich partnerti. Rozdilny ekonomicky rist zemi lze do znacné miry vysvétlit
zménami ve vyvoji hlavnich komponent poptavky.

Ptispévek hlavnich slozek poptavky k ristu HDP v letech 19962005 v ¢lenéni na pfi-
spévek domaci poptavky a vliv zahrani¢niho sektoru ukazuje silny vliv domaci kone¢né
poptavky (konecna spotieba a tvorba hrubého kapitalu) v roce 1996 a v letech 2000—
2003. V téchto letech byl rist HDP z vice nez 100 % taZen rtistem domdci poptavky a
vliv zahrani¢niho obchodu na ekonomicky rist byl zaporny (schodek zahrani¢niho ob-
chodu ve zbozi a sluzbach pocitany ve stalych cendch se zvySoval). Vliv zahrani¢niho
obchodu byl mirné pozitivni v letech 1997-1999, tedy v dob¢ recese Ceské ekonomiky,
kdy se uplatiiovala restriktivni politika snizujici domaci poptavku. Vyrazné pozitivni
vliv zahrani¢niho obchodu se projevil az v letech 2004 a 2005, kdy se zacala zlepSovat
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obchodni bilance. V roce 2005 se stala poprvé v historii CR bilance zahrani¢niho ob-
chodu ve zbozi a sluzbach piebytkova, coz vedlo k velmi vysokému kladnému ptispév-
ku zahrani¢niho obchodu k riistu HDP (65 % rastu HDP).

Za klicové faktory ovlivitujici riist soukromé spotieby je mozné povazovat vysi a vyvoj
realnych disponibilnich dichodi domacnosti, ménici se sklon ke spotfebé a usporam, hod-
notu majetku domacnosti, vyvoj spotiebitelskych tvéri, ale 1 demografické a psychologické
faktory ¢i narodni a regionalni rozdily. Urcitou tlohu hraji i ocekavani spotiebitelt. Nelze
proto konstruovat jednoduchy model, ktery by byl schopen GpIn¢ objasnit a kvantifikovat
vliv jednotlivych faktort.

Dlouhodobé doslo v CR k vyrazné rychlej§imu ristu soukromé spoteby pied riistem dis-

ponibilnich dichodii domacnosti. V letech 1996-2005 ¢inilo primérné ro¢ni realné tempo
rastu spotieby doméacnosti 2,9 %, zatimco realny rast disponibilnich diichodli domacnosti
byl pouze 1,8 %. To se projevilo ve znaéném snizeni miry tispor domacnosti. V letech, kdy
soukroma spotieba rostla rychleji nez disponibilni diichody, klesala mira uspor (zvysil se
sklon ke spotteb¢). To byl ptipad vétsiny let (1996-2001, 2003 a 2004). Pouze v roce 2002
a 2005 byl vztah ristu soukromé spotieby a disponibilnich dichodli obraceny. V téchto
dvou letech vzrostla mira uspor. Dlouhodobé méla tvorba i mira aspor domécnosti klesa-
jici tendenci. V letech 1996-2005, za které mame srovnatelné tidaje z ro€nich narodnich
uctl, byl pokles jak miry hrubych, tak i ¢istych uspor velmi vyrazny. Uvédomime-li si,
ze uspory domécnosti jsou chapany jako vyznamny zdroj financovani investic a tedy
jako faktor rustu ekonomiky, silny pokles uspor domacnosti je tifeba pokladat
z makroekonomického hlediska za zavazny a je tfeba hledat opatfeni v hospodaiské
politice, ktera by uspory podporovala.

Slozitou otazkou je, jak a nakolik se rostouci majetek domécnosti projevuje v ristu sou-
kromé spotieby. Tak zvany efekt z bohatstvi je pokladan ve vyspélych stabilizovanych
zépadnich ekonomikach za vyznamny. V Ceské republice primérny ro¢ni rist nominal-
niho ¢istého jméni domacnosti dosahoval 6,3 % v letech 1995-2004. To je relativné
rychly rtst, uvédomime-li si, Ze jde o stavové veliCiny, jejichz hodnota prevysuje hod-
notu HDP. Rozhodujicim faktorem vSak nebyl rhst ¢istych uspor domacnosti. Velky
vyznam v nékterych letech mély kapitalové transfery, ostatni zmény a hlavn€ nominalni
zisky z drzby aktiv. U zemi na niZs§i ekonomické trovni s mén¢ rozvinutym finanénim
systémem, kam patii i Ceska republika, 1ze predpokladat, ze dopady zmén cen nemovi-
tosti na spotiebni vydaje jsou slabsi, perspektivné vSak budou silit.

V poslednich letech riist spotieby ovliviiuji 1 piijcky domdacnosti. Ty zacaly prudce rist
pocinaje rokem 2002. I kdyz vétsi ¢ast ptjcek jsou dlouhodobé ptijcky spojené s bydlenim,
které se projevi pfedevsim v investicich domécnosti (s novymi byty je vSak spojeno i jejich
zafizovani, které se projevi v ristu spotieby), silny rust spotiebitelskych tvéra se jiz plné
promita do ristu soukromé spotieby. Tento veelku novy jev v ¢eské ekonomice byl zpiiso-
ben privatizaci bank, jejich aktivnéjs$i politikou vi¢i domacnostem, nizkymi trokovymi
mérami a pozitivnim ocekdvanim budouciho vyvoje.

Tempo ristu investic podléhd znaénym vykyvim. Vzhledem k asynchronnimu pri-
b&hu hospodarského cyklu v jednotlivych zemich se vykyvy v tempu rastu investic
vyskytuji v rozdilnych obdobich. Dlouhodoby vyvoj investic v zemich EU se vyzna-
cuje znacnymi rozdily mezi zemémi i jinym ¢asovym pribéhem investi¢nich cyklu.
To se tyka i Ceské republiky, ktera zrychlila tempo riistu investic v poslednich péti
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letech. Nicméné CR i v tomto obdobi doséahla ze skupiny stfedoevropskych zemi (EU-5)
po Polsku nejnizsi rocni rist v tvorbé hrubého fixniho kapitalu.

Mira investic méla v Ceské republice dlouhodobé klesajici tendenci. V letech 1996-
1999 doslo v disledku ochabnuti ekonomické aktivity k pomérné znaénému snizeni
podilu investic do fixniho kapitalu na HDP (z 31,5 % v roce 1995 na 27 % v roce 1999),
nasledné v letech 2000-2001 k jejich urcité stabilizaci pohybujici se kolem 28 %.
V poslednich ¢tyfech letech se mira investic opét snizovala na zhruba 25 % v roce 2005.
V mezinarodnim srovnani je mira investic v Ceské republice stale vyssi nez ve vyspé-
lych zemich EU, kde se pohybuje v priméru kolem 20 %. V radmci novych ¢lenskych
zemi ze stfedni Evropy (EU-5) zaujima CR v roce 2005 druhé misto za Slovenskem.
Nejvyssi podil na investicich ma v Ceské republice zpracovatelsky primysl, doprava a
spoje, nemovitosti a obchod. Podil téchto odvétvi v minulych deseti letech na celkovém
objemu investic se dale zvySoval. Ostatni odvétvi, s vyjimkou Skolstvi a zdravotnictvi,
zaznamenala pokles ¢i stagnaci svého podilu na celkovych investicich. Nejvyrazngjsi
byl tento pokles u penéznictvi a pojistovnictvi a u vetejné spravy, obrany a socidlniho
zabezpeceni.

Makroekonomické rovnovaha se jevi jako vyznamna podminka trvalého ristu a tvorby
novych pracovnich mist. Pfispiva k pozitivnim ocekdvanim, usnadiiuje strukturdlni
zmény a priliv pfimych zahrani¢nich investic, vede k lepSimu fungovéni finan¢niho
sektoru a nizkymi Grokovymi sazbami i snazSim pfistupem k finanénim prostredkiim
posiluje soukromé investice. Hospodaiska politika by proto méla kromé podpory ristu
usilovat o vytvéreni stabilniho makroekonomického prostredi.

Metodologickym vychodiskem zkoumdni makroekonomické rovnovahy je systém na-
rodnich ucth, predevSim pak makroekonomické identity narodniho ucetnictvi, které
vyjadiuji zékladni vztahy v narodnim hospodafstvi. Kli€¢ové jsou identity vyjadiujici
vztah mezi HDP (doméci nabidka) a jeho uzitim a rovnice vztahu mezi Gsporami, inves-
ticemi a saldem bézného uctu. Tyto rovnice umoziuji dvoji pohled na makroekonomic-
kou rovnovahu. V obou pfipadech je mozné spojovat vnitini a vnéj$i nerovnovahu a
odhalovat zékladni zdroje této nerovnovahy.

Vyvoj domaci tvorby a doméciho uziti HDP v Ceské republice, jehoz vysledkem je
saldo zahrani¢niho obchodu se zbozim a sluzbami, ukazuje, ze celkovy deficit zahranic-
niho obchodu ve zbozi a sluzbach kulminoval v letech 1996 a 1997, kdy doséhl témé&f
100 mld. K¢. V dalsich letech se pohyboval na vyrazné nizsi irovni a v roce 2005 popr-
vé v historii se dostal do kladnych hodnot. Pfitom zaporné saldo vznikalo pouze u bi-
lance zbozi. Bilance sluzeb byla prebytkova a ¢astecné kompenzovala schodek zbozové
bilance. Pozitivni pfinos zahrani¢niho obchodu v oblasti sluZzeb byl relativné vysoky
v letech 1995-2001 a snizoval se v nasledujicich letech. Deficity zahrani¢niho obchodu
pocitané ve stalych cenach pfedchoziho roku jsou vSak vyssi nez deficity v béznych
cenach v letech, kdy se zlepSuji sménné relace, a naopak, v letech, kdy se sménné relace
zhorSuji (1999, 2000 a 2005), jsou deficity ve stalych cendch nizsi (ev. ptebytky vyssi).

Analyza vztahu Uspor a investic umoziuje uplnéjs$i pohled na makroekonomickou rov-
novahu, protoze bere v tivahu vliv prvotniho i druhotného rozdéleni narodniho dichodu
(salda prvotnich dichodl a béznych transferti ve vztahu k zahranici). Mezera mezi na-
rodnimi usporami a investicemi, kterd se projevuje jako deficit bézného ucétu platebni
bilance, byla v ptipadé Ceské republiky az do roku 2005 zaporna. Deficit b&zného Gétu
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¢inil v letech 1995-2005 v priméru 4,8 % HDP. V roce 2005 se dostal na relativné vel-
mi nizkou uroven 2,1 % HDP. Pfi¢inou deficitu bézného uctu je niz8i mira hrubych
narodnich tspor ve vztahu k mife investic. U obou mér dlouhodobé ptevazovala ten-
dence k jejich poklesu. Silny pokles miry uspor zaznamenaly domacnosti. To, spolu
s rustem investic, vedlo ke stale niz§i schopnosti tohoto sektoru financovat potieby
ostatnich sektorti. K tomu pfistoupila az do roku 2003 celkové klesajici tvorba tspor ve
vladnim sektoru a jeho pomérné znacné investi¢ni potieby, coz vedlo k vysokému defi-
citu vetejnych financi v letech 1998-2003, ktery byl financovéan z Gspor ostatnich sekto-
i (prakticky z uspor domdacnosti). Siln¢ zlepSujici tendenci v tvorbé tspor bylo mozné
zaznamenat u sektoru nefinan¢nich podniki, coz souvisi s ozivenim ekonomiky v letech
2000-2005, s umirnénym rastem mezd ve vztahu k produktivit¢ prace a nizSim dano-
vym bfemenem. To umoznovalo ve stile vétSi mife financovat investice z vlastnich
uspor.

Mezinarodni srovnani s vybranymi tranzitivnimi ekonomikami ukazuje, Ze problém
udrzeni makroekonomické rovnovahy je vaznym problémem prakticky vSech pfechodo-
vych ekonomik. Deficity bézného uctu platebni bilance byly v letech 2001-2005 velmi
vysoké v Mad’arsku (v ro¢nim priiméru 7,2 % HDP) a na Slovensku (v priméru 5,8 %
HDP). Slovinsko mé dlouhodobé velmi nizky deficit. Od roku 2001 miizeme hovofit o
nizkém deficitu i v piipadé Polska. Ceské republice se podafilo vyrazngji snizit schodek
az v roce 2005, kdyz v predchozich péti letech ¢inil primérné ro¢né 5,6 %. Vnéjsi ne-
rovnovaha je ve stfedoevropskych zemich do zna¢né miry spojena s relativné vysokymi
schodky vefejnych financi. V tomto sméru je situace kritickd v Mad’arsku, ale i ostatni
zem¢ zapasi s udrZzenim vladnich deficitl v mezich danych maastrichtskymi kritérii.
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Aggregate Demand and Macroeconomic Balance

Abstract:

The study is focused on aggregate demand and its impact on economic growth and macroeconomic
stability. Differences in economic development of countries can be to a great extent explained by
changes on the demand side. The first part defines the category of demand and analyses its
development and its contribution to economic growth. It deals with the changes in the structure of
demand, the real growth of demand components and their contribution to GDP growth. From this
point of view it examines the question, whether the economic growth of the Czech Republic was pulled
by domestic demand or foreign trade. The second and third chapter is devoted to basic components of
domestic demand (final consumption and investment). It shows a close correlation between GDP and
private consumption growth. The basic factors influencing private consumption are analysed in greater
detail (real disposable incomes of households, saving rate, wealth of households and credits provided
to households). In the field of investment the long-term development, investment rate and their
structural changes are analysed. The last chapter is devoted to macroeconomic imbalances which
represent a serious problem of most countries in the world. These imbalances reflect the gap between
national saving and domestic investment. Centre of gravity of this chapter lies in an empirical analysis
of the balance on the market of goods and services in the years 1996-2005. The examination of
macroeconomic stability is based on the relationship of domestic demand and supply and national
saving and domestic investment which is reflected in external balance.

Keywords: domestic demand, final consumption, private consumption, foreign trade, disposable

income, macroeconomic balance, gross domestic product, national savings, domestic investments,
trade balance, current account balance
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