Vliadislav Flek a kol.

VYKONNOST A STRUKTURA

NABIDKOVE STRANY
Dil I.

VP ¢. 27
Praha 2001






Autofri:

Vladislav Flek: Uvod, 2. kapitola (2.1; 2.3-2.6), 6. kapitola (6.1), celkova redakce
Mojmir Hajek: 1. kapitola, 2. kapitola (2.2), 6. kapitola (6.2)

Ladislav Prokop: 3. kapitola

Jaromir Hurnik: 4. kapitola

Lenka Rackova: 5. kapitola

Eva Soukupova: spoluprace pfi statistickych vypoétech, uprava textu, grafu a
tabulek

Autofi dékuji Karlu Koubovi a Oldfichu Dédkovi jako oponentum této
vyzkumné prace a dale Alené& Buchtikové, Alesi Capkovi, Dagmar Hanzlové,

Miroslavu Hrnéifovi a Vratislavu lIzakovi za Fadu cennych podnétl a pfipominek.

Vyslovené nazory a stanoviska, stejné jako veSkeré chyby a omyly, je tfeba

pfipisovat vyluéné autordm a nemusi nutné vyjadfovat nazory a stanoviska CNB.






Obsah

Dil L.

Uvod: Vykonnost nabidkové strany v ekonomickych souvislostech................. 7
1 Chovani nabidkové strany ekonomiky: makroekonomicky pohled ............... 13
1.1 UVOU .ottt 13
1.2 Potencialni produkt a produkéni mezera ..........cccoooeeeiieiiiiiiiiiiiiien 13
1.2.1 Dlouhodoby rlst a jeho zdroje ..........cccuvvveeeeeiiiiiiiiieeeeeeee, 14
1.2.2 ProdUKCNi MEZEra .....ccce i 15
1.3 Obchodni bilance, produkéni mezera ainflace ............cccccceeeeiiiien s 18

1.3.1 Previs realného dovozu zbozi nad vyvozem; realné sménné
(1] =T P 23
1.3.2 Produkéni mezera ainflace ............cccccooiiiiiiiiiiiiiiii 25
1.4 Vztah mezi mzdovou inflaci a nezaméstnanosti .................cccccciiinnnnnee. 25
1.5 ZAVET oo 27
2 Strukturalni Zzmeény Na MEZZOUIOVNI .......ccoeiiiiiiiiiiieeee e 29
72200 B U Ao T PSSR 29
2.2 Strukturalni zmény na urovni narodohospodarskych odvétvi ................. 30
2.2.1 RuUst HDP a jeho odvétvova struktura ...........cocccoiiiiiniiiiiinneen, 30
2.2.2 Souhrnna produktivita faktort ..........ccccceeeiiiiiiiiiiiiccceee e 32
2.3 Dynamika strukturalni zmény a faze cyklu ..........cccooovviiiiiiiiiei e 34
2.4 Smér strukturalnich zmén a jejich vzajemna souvislost ........................ 36
2.5 Pruznost trhu prace a produktl ...........ccccoiiiiiiiiiiiieeeee e 39
2.8 ZAVEI ...t a e e e et a e e e eaaae s 41



3.1
3.2
3.3
3.4

3.5

3.6

3.7

Vliv investic na nabidkovou stranu ekonomiky na makrourovni ............
Dynamika a strukturalni zmény hmotnych investic na mezzourovni .....

Investice, pfidana hodnota a ziskovost ve zpracovatelském
PIUMYSIU ..o e e e e

Strukturalni zmény investic ve zpracovatelském primyslu a vyvoz

Vliv pfimych zahrancinich investic na alokaci fixnich investic

a strukturalni zmény NabidKy ........cccooeeeeiiiiiiiice e

43
43

46

50

53

56
58



Uvod: Vykonnost nabidkové strany
v ekonomickych souvislostech

Makroekonomickym vyjadfenim vykonnosti nabidkové strany je tempo rustu
potencialniho produktu. Neuvazujeme-li dodatecny pfiliv prace a kapitalu, tempo
ristu potencialniho produktu zavisi na souhrnné produktivité faktord (SPF).
Zvysovani SPF je zejména podminéno - mnohdy nerovnomérnym - pokrokem
v technologiich. Nemélo by vSak zustat stranou pozornosti, Ze vykonnost dale zavisi
na ucinném vyuziti zdroji pfi dané alokaci, ale i na pruznosti nabidkové strany -
konkrétné na plynulé realokaci vyrobnich faktord a na zménach proporci na trhu
produktd, které vyjadfuji reakci ekonomickych aktérl na fluktuace poptavky. Tyto
procesy jiz nelze zkoumat vyluéné na makrourovni a je tfeba zabyvat se rovnéz
(re)alokaci zdroju a vykonnosti na nizSich rozliSovacich urovnich.

Pfislusna dekompozice by méla zahrnovat pfinejmensSim jednotliva
narodohospodarska odvétvi, se zvlastnim ddrazem na pramysl jako kliC¢ové odvétvi.
Zaroven by méla pfinést desagregovany pohled na fungovani trhu produktd, prace a
(fixniho) kapitalu. Kone¢né by se méla vénovat i exportni vykonnosti a posoudit jeji
vliv na rustovy potencial ekonomiky. Pfedkladana studie se pokousi o spojeni
jednotlivych dil¢ich pohledu, aby byly ve vzajemné souvislosti zachyceny podstatné
aspekty fungovani nabidkové strany ceské ekonomiky.

Specificky vyznam vykonnosti nabidkové strany spocCiva v tom, zZe ve

stfednédobém horizontu vymezuje prostor  pro konkrétni  varianty



makroekonomickych politik.” Zejména jde o to, Ze vy$si tempo rastu potencialniho
produktu pozitivné plsobi na tzv. growth-inflation-trade-off: Je-li totiz potencialni
produkt mezi ,nizkoinflaéniho“ vyuziti zdrojd v dané ekonomice, jeho zvySeni
posouva hranici, od niz se v ekonomice projevuji rostouci inflacni tlaky. Obdobny
mechanismus plati pro vztah potencialniho produktu a vné&jSi rovnovahy: PokracCujici
rist domaci poptavky v situaci, kdy se ekonomika jiz pohybuje na daném potencialu,
zesiluje riziko negativniho vyvoje obchodni bilance. Z uvedenych divodu je snahou
studie naznacit meze soucasného rustu ¢eské ekonomiky: Jde o cyklicky vykyv okolo
daného potencialniho produktu se vSemi omezenimi, nebo o skuteCny projev
ZlepSené vykonnosti nabidkové strany?

Brzdit vykonnost nabidkové strany mohou rGzné institucionalni, pravni a
historické bariéry: od obtizné vynutitelnosti bankrotl, pfes monopolizaci odvétvi,
nekvalitni regulaci kapitalového trhu, ochranafska pravidla na trhu prace i
destimulujici dafovy systém, az po zaostalost domacich technologii, neadekvatné
kvalifikovanou pracovni silu nebo neucinnou roli vlastnik(l v podnicich. V pfipadé
existence téchto bariér je namisté hovofit o nezbytném zvySeni vykonnosti
(pruznosti) nabidkové strany cestou institucionalnich zmén a hospodarskopolitickych
zasahll - o tzv. strukturaini reformé.? Pfipomefime, Ze v tranzitivni ekonomice je
pruzné chovani nabidkoveé strany nezbytné i k nastartovani strukturalni zmény, ktera
by odstranila misalokaci zdroj(i z obdobi centralné planované ekonomiky.>
Zkoumani strukturalnich problému v tranzitivnich ekonomikach se vénuje rozsahla
literatura, v€etné mezinarodnich finan¢nich instituci. Podle naseho nazoru ji Ize
rozdélit na dvé zakladni vétve: Prvni z nich vychazi z bézné publikovanych

statistickych dat a zaméfuje se dominantné na institucionalni a hospodarsko

' Edwards (2000, s. 10) napf. argumentuje, e zvySené tempo riistu potencialniho produktu

ceteris paribus zlepsuje saldo statniho rozpoctu, coz ve svych dasledcich umoziuje snizovani
dlouhodobych redlnych urokovych sazeb. Tim budou povzbuzeny investice, plsobici na
opétovné zvyseni tempa rastu potencidlniho produktu atd.
% Viz mj. Saunders (1985) nebo Edwards (2000) pro podrobnou analyzu zapadoevropskych
ekonomik.

Landesmann and Székely (1995) ukazuji, 7e byvalé Ceskoslovensko se v porovnani
s Polskem a Mad’arskem vyznacovalo za obdobi 1960-1990 dlouhodobou stagnaci struktury
ekonomiky a zaroven jeji nejvyssi deviaci od zapadoevropskych zemi. Zapojeni
Ceskoslovenské ekonomiky do svétového obchodu zaroven srovnatelné nejvice trp€lo
jednostrannou orientaci na trhy RVHP.
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politickou rovinu analyzy.* Ze zji§téného pokroku v budovani institucionalniho ramce
trzni ekonomiky neprimo usuzuje na kvalitu strukturalniho pfizpasobeni jednotlivych
tranzitivnich ekonomik a vyvozuje pfislusna doporuceni, tykajici se politik na trhu
prace, systému vefejnych financi, regulace jednotlivych trhu atd. Zde prezentovana
studie naopak aspiruje na zafazeni do druhého proudu literatury na dané téma:®
Jeho podstatou je primo posoudit - pomoci podrobnéjSich dat a analytickych nastroja
- samu kvantitu a kvalitu pfizpisobovacich procest na nabidkové strané, pficemz
institucionalni ramec ekonomiky i charakter provadénych politik budou povazovany
za dane.

V popisovanych souvislostech bude vénovana pozornost také otazce, zda se
strukturalni zmény zrychluji v obdobi recese (zaporné produk&éni mezery), nebo
naopak v obdobi rustu (kladné produkéni mezery). V prvnim pfipadé by to
znamenalo, Ze strukturalni zmény se odehravaji pfedevsim diky urychleni vystupu
(exit) z nejpostizenéjSich odvétvi, resp. uvolnéni alesponn c&asti neefektivné
alokovanych zdrojii ve prospéch jinych aktivit, méné zasazenych celkovym
utlumenim ekonomického vykonu. Dominantni hnaci silou pfizpusobovacich procesu
na stran& nabidky by tedy byl efekt tzv. pozitivni destrukce.® Pokud naopak
strukturalni zmény akceleruji v obdobi rlstu, Ize tento vyvoj vysvétlit klesajici mirou
nevyuzitych kapacit, ktera si vynucuje zmény v dané alokaci zdroju, aby bylo mozné
reagovat na odvétvové diferencovany vyvoj poptavky po produktu. Dochazi tedy
k vyraznéjSim strukturalnim zménam ve vzestupnych, ¢i naopak sestupnych fazich
cyklu? Nejde jen o samoucelné zkoumani strukturalnich efektu podle faze cyklu,
nybrz i o zhodnoceni mikroekonomické odezvy na konkrétni rezim
makroekonomickych politik.

Pfikladem je prehfata Ceska ekonomika na pocatku 2. poloviny 90. let, ktera
vyvolala uplatnéni makroekonomické restrikce s naslednym vSeobecnym utlumenim
vykonnosti ekonomiky. Zaroven se zvysily i naroky na udrzeni se na trhu (diky
poklesu poptavky, horSi dostupnosti uvéru atp.). Je proto namisté otazka, zda
restrikce (jako svUj vedlejSi efekt) iniciovala strukturalni zmény v Sirokém smyslu.

Pokud totiz neni prdvodnim jevem makroekonomické restrikce preskupeni zdroju

* Nejnovgji viz OECD (2000, s. 63-130) nebo IMF (2000, s. 153-189).

> Viz Landesmann and Székely (1995), Jackson and Biesbrouck (1995), Scholtes (1996),
Knell (1996) nebo Landesmann (1996), (2000).

% Viz Winiecky (1991) nebo Landesmann and Székely (1995).



a pfizplsobeni nabidky, nelze pfili§ usuzovat na efektivni fungovani mikrosféry,
atudiz ani na doprovodny strukturalni efekt restrikce. Analogicky lze naznadit
(nepfimé) strukturalni efekty hospodarskych politik v obdobi ristu - skryva se za nimi
strukturalni stagnace se vSemi omezujicimi dusledky, nebo spoluplisobi na rychlejsi
tempo realokace zdroji a pfednostni expanzi odvétvi s dlouhodobé&jSim ristovym
potencialem?

Zaméfime se na 2. polovinu 90. let, v€etné dostupnych udaji za rok 2000.
Vyvoj nabidkové strany v 1. poloviné 90. let byl rozporuplny a souvisel s postupnym
hromadénim vnitfnich a vnéj$ich nerovnovaznych tendenci.” Tam, kde jsou
k dispozici srovnatelna data, se proto analyza nevyhyba ani zkoumani delSiho
C¢asového horizontu. Zdroje dat jsou identifikovany v jednotlivych kapitolach.

Jiz zde je tfeba upozornit, ze autorim byly az na vyjimky k dispozici pouze
ro¢ni nebo Ctvrtletni statistické udaje, které pochazeji sice vesmés z jednoho zdroje
(CSU), ale mnohdy z obtizn& kompatibilnich souborti dat. Tato skuteénost méla vliv
na volbu analytickych pfistupl. V nékterych pfipadech proto ani nebylo mozné
disledné prozkoumat mozna Casova zpozdéni v pfizpusobovacich reakcich na
strané nabidky, ani jednoznacné urcit kauzalni vztahy mezi zkoumanymi veliCinami.
S témito prekazkami se v8ak musi vyrovnavat veskera literatura na dané téma.
Striktné vzato, za danych omezeni se pokousSime ovéfit, zda shromazdéné parcialni
vypovédi o chovani nabidkové strany poskytuji vzajemné konzistentni poznatky.
Jednotlivé kapitoly pfedkladané studie Ize proto chapat jako hledani pfipadnych
podpurnych argument( ve prospéch zlepSené vykonnosti nabidkové strany, které
vyusti v diskusi mozné zmény trendu rastu potencialniho produktu.

Od vySe naznacenych zamérl a omezeni se odviji konkrétni usporadani
predkladané studie:

Prvni kapitola je vénovana makroekonomickym souvislostem vykonnosti

nabidkové strany. Vychazi z kvantifikace produkéni mezery, souhrnné produktivity

7 Vyjma institucionalnich defekti a postupného vy&erpani transformaénich pol§tait Ize uvést,
pramyslu, s malo sofistikovanymi produkty, s monopolnim postavenim na domacich trzich
a ochranou od zahrani¢ni konkurence prosttednictvim devalvaci. Zpracovatelsky primysl do
roku 1995 nedosahl trovné produkce roku 1989. Nominalni jednotkové mzdové naklady
v K¢ 1 USD se trvale zvySovaly. Ve stejném obdobi dochézelo v Polsku a Mad’arsku ke zcela
opacnému vyvoji, véetné rychlejsiho rastu produktivity prace. Podrobnéji napt. Flek (1995),
Lemoine (1997) nebo Hajek a kol. (1997).
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faktord (SPF) a stanoveni dlouhodobého trendu rdstu HDP. Pokud budou SPF
a trend rustu HDP relativné nizké (napf. z hlediska dohanéni vyspélych ekonomik),
bude to identifikovat situaci, kdy v ekonomice existuji strukturalni problémy.®
Pritomnost téchto defektd bude podrobnéji ovéfovana v jednotlivych navazujicich
kapitolach. 1. kapitola se dale vénuje deficitu obchodni bilance jako jednomu
z dalSich rozhoduijicich limitujicich faktort rastu. Jako posledni limitujici faktor bude
aproximovana uroveri ,rovnovazné“ nezaméstnanosti, potfebna k potlaceni rustu
mzdové inflace. Vyzaduje-li udrzeni tohoto cile rostouci miru nezaméstnanosti, pak
klesa schopnost ekonomiky vyuzit své zdroje v nizkoinflaCnim prostfedi, s pfimymi
negativnimi dusledky pro vyvoj potencialniho produktu.

2. kapitola se nejprve vénuje strukturalnim zménam na  udrovni
narodohospodarskych odvétvi. Analyzuje prirastky HDP realizované jednotlivymi
odvétvimi a zarovenn dava tyto poznatky do souvislosti s vyvojem souhrnné
produktivity faktorl v odvétvich. Timto zpisobem je mozné posoudit ekonomicky
pfinos probéhlé realokace zdroju, tj. nejen ukazat smér a kvantitu strukturalnich
zmeén, ale i vysledek v podobé rostouci (klesajici) efektivnosti zdroju v jejich nové
alokaci. Po té se analyza pfesouva na uroven 6 odvétvi v segmentu nefinancnich
podnikl a korporaci. Vedle podrobnéjsiho meziodvétvového pohledu na vyvoj
pfidané hodnoty, produktivity prace, zaméstnanosti a hospodarského vysledku
(a jejich vzajemné souvislosti) se pokousi identifikovat, zda je nynéjSi hospodarské
oziveni a snizovani zaporné produkéni mezery provazeno zménami ve strukture
nabidky na trhu produktl a posuny v alokaci vyrobnich faktorl. Nakonec se zabyva
pruznosti trhu produkt’ a prace, v konfrontaci s poznatky zjiSténymi pfi obdobném
zkoumani na makrourovni v 1. kapitole.

Zatimco 2. kapitola se vénuje pFedevSim strukturalnim posunim na trhu
produktl a prace, 3. kapitola tento pohled rozSifuje o pohled na dynamiku a strukturu
investic. Z hlediska dil€ich pouzitych pfistupu se jedna o zmapovani celkovych
vyvojovych trendd, dynamiky miry investic a postizeni kliCovych strukturalnich
charakteristik - jaka je role aktivni slozky investic (strojl a zafizeni) a jaka ,ohniska

investic” Ize v ekonomice vysledovat co do vécného, odvétvového i vlastnického

¥ Blanchard (1999, s. 15) k tomu pro analyzu zemi E16 za obdobi 1960 az do poloviny 90. let

24

nez rist relativni ceny ropy a ostatnich surovin.*
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charakteru. Hlavnim zamérem a potencialnim pfinosem 3. kapitoly je vSak
zhodnoceni (makroekonomické i mikroekonomické) efektivnosti investic a implikaci
pro rast a strukturalni zmény. ZjiStené poznatky budou v nasledujicich kapitolach
dany do souvislosti se strukturalnimi zménami v pramyslu a exportni vykonnosti.

4. kapitola se zabyva podrobnéjsi analyzou prumyslu podle 14 oborovych
skupin uvnitf zpracovatelského primyslu, a dale energetikou a hornictvim. V ramci
analyzy bude zkouman zejména vyvoj produkce, zaméstnanosti a zisku. V tomto
ohledu bude 4. kapitola navazovat na 2. kapitolu, vCetné& analogickych hypotéz
jednak jemné&jsi postizeni strukturalnich zmén, jednak vyuziti delSich ¢asovych fad
a ekonometrickych postupl. Nejprve se bude zabyvat moznou akceleraci
strukturalnich zmén v pramyslu ve 2. poloviné 90. let a souvislosti s pribéhem cyklu,
a poté se bude vénovat konzistenci jednotlivych strukturalnich zmén - vzajemné
souvislosti zmén relativnich vah jednotlivych odvétvi na produktu, zaméstnanosti
a zisku.

5. kapitola analyzuje schopnost domaci ekonomiky pruzné reagovat na zmény
zahrani¢ni poptavky. Uvedena schopnost je kliCovym faktorem mezinarodni
konkurenceschopnosti a prfedstavuje znacny rustovy potencial. Z tohoto diivodu neni
analyza zaméfena jen na exportni vykonnost o sobé&, nybrz na zodpovézeni otazek,
které pfimo souvisi s problematikou flexibility nabidkové strany: Je export hnaci silou
Sir§ich strukturalnich zmén domaci ekonomiky? Roste schopnost domacich vyrobct
konkurovat na domacich i zahrani€nich trzich, s pozitivnimi disledky pro potencialni
produkt? Jaky charakter a strukturalni disledky ma reorientace c¢eského
zahrani¢niho obchodu ve prospéch zemi EU? Z rliznych uhli pohledu tedy bude
feSena otazka, zda je dynamika a struktura exportu predevSim (pfechodnym
a pasivnim) odrazem fluktuaci v zahrani¢ni poptavce, nebo naopak projevem hlubsSi
a trvalejsi restrukturalizace na strané domacich vyrobcu.

ZavéreCna, 6. kapitola ma synteticky charakter. Jejim prvnim zamérem je
shromazdit argumenty z predchozich kapitol, které by identifikovaly pfevazujici
rigiditu nabidkové strany se vSemi jiz zminénymi negativnimi implikacemi, nebo
naopak ukazovaly na pozitivni tendence ve smyslu rostouci flexibility. Na zakladé
provedeného zhodnoceni bude diskutovana moznost zmény dosavadniho trendu

potencialniho produktu a provedena predikce jeho vyvoje.
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1 Chovani nabidkové strany
ekonomiky: makroekonomicky
pohled

1.1 Uvod

Tato kapitola se vénuje zkoumani nabidkové strany z makroekonomického
pohledu, s durazem na dlouhodobé trendy a jejich pfipadné zmény. V podkapitole
1.2 se zkouma dlouhodoby trend rlistu realného HDP a jeho zdroje. Spolu s tim se
odvozuje vyvoj souhrnné produktivity faktord a produkéni mezery. V podkapitole 1.3
se zkouma souvislost mezi rastem HDP (produk&éni mezerou), obchodni bilanci a
mirou inflace. Podkapitola 1.4 se vénuje mzdové inflaci a nezaméstnanosti a zkouma
se mozna zména jejich relace, abychom z makroekonomického pohledu zjistili

pruznost trhu prace jako jednoho z kli¢ovych parametrii chovani nabidkové strany.

1.2 Potencialni produkt a produkéni mezera

Rust nabidky v dlouhém obdobi je determinovan zdroji ekonomického rustu,
kterymi jsou prace, kapital a produktivita faktor( (technicky pokrok). Vytvafi se tak
trend rlstu realného HDP, ktery budeme z makroekonomického pohledu povazovat

podle konvence za potencialni produkt. Potencialni (trendovy) produkt se vyviji
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viceméné plynule a skute¢ny produkt kolem né&j osciluje. Tyto oscilace predstavuji
ekonomické cykly. Délka, amplituda a frekvence opakovani cykll zavisi jak na
vnéjSich, tak na vnitfnich faktorech. Mezi vnitini faktory patfi zmény v domaci fiskalni
a monetarni politice. Pfitom zmény fiskalni a monetarni politiky ovliviiuji jak stranu
poptavky, tak i stranu nabidky. Prubéh ekonomického cyklu a jeho urlujici faktory
vSak nejsou primarnim pfedmétem zkoumani v této studii. Timto primarnim cilem je
zkoumani vlivl, které plsobi na pfipadnou zménu samotného trendu realného HDP.
Trend realného HDP neni jednou provzdy dany a urcita opatfeni hospodarske
politiky jej mohou zménit. Jsou to opatfeni, ktera méni strukturu a kvalitu nabidky
prace a kapitalu a zvySuji produktivitu faktort (technicky pokrok). V takovém pfipadé
se trend zméni a oproti minulosti bude strméjsi. Jedna se nam zejména o posouzeni
situace, kdy se po prekonani recese realny HDP vraci na trend a skute¢né tempo
ristu realného HDP je v daném okamziku vyS$Si nez tempo rustu potencialniho
(trendového) produktu. Mize soucasné dojit i k pozitivni zméné sklonu trendu, coz
ale ze samych udaju o HDP bezprostfedné nepozname. Vyssi tempa rustu realného
HDP po pfedchazejicim poklesu signalizuji navrat na trend, ale k posouzeni, zda

doslo soucasné k pozitivhimu zlomu trendu, je tfeba vice informaci.
1.2.1 Dlouhodoby rust a jeho zdroje

Dlouhodoby trend ristu HDP je v Ceské ekonomice relativné nizky: Jak
ukazuje Tabulka 1.1, realny HDP se v obdobi 1992 - 1999 zvySoval jen 0 1 %
pramérné roéné.® Fyzicky pocet pracovnikl v civilnim sektoru narodniho
hospodafrstvi se v priméru snizoval o 0,9 % a fyzicka zasoba kapitalu (tj. stroje,
zafizeni, budovy a stavby) se zvySovala o 2,3 %. Produktivita prace se zvySovala
0 1,9 % a produktivita kapitalu se naopak snizovala o 1,3 %. Souhrnna produktivita
faktorll (SPF) prace a kapitalu se tak zvySovala pouze o 0,2 % primeérné rocné
(Tabulka 1.1).

? Hajek a Bezdgk (2000) uvadgji, ze potencialni HDP rostl v CR za obdobi 1992-1999 podle
riznych variant o 1,4 % az 1,8 % primémé rocné. Pro vypocet tempa ristu potencidlniho
produktu byly v uvedené studii pouzity udaje i1 pro prognoézované roky 2000 a 2001. Naproti
tomu primérné rocni tempo rastu HDP pro obdobi 1992-1999 uvedené zde (pomoci
exponencialniho vyrovnani) je nizsi, protoze prognézované roky nezahrnuje, a pracuje tudiz
s neuzavienym cyklem.
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Tabulka 1.1
Zdroje rastu HDP, v %, pramér za 1992-1999

Redlny HDP 1,0
Prace -0,9
Kapital 2,3
Produktivita prace 1,9
Produktivita kapitalu -1,3
Souhrnna produktivita® 0,2

Poméamka: ¥ Vypoéteno jako ,.Solowiv rezidual“ z Cobb-Douglasovy produkéni funkce
s vahami 0,48 pro praci a 0,52 pro kapital. Srov. Solow (1957).
Pramen: CSU, vlastni vypocty.

Zemé EU dosahovaly v obdobi 1979 - 1997 primérného roéniho tempa rustu
SPF 1,2 %, tj. ve srovnani s ¢eskou ekonomikou o 1 procentni bod vyssi (1).'°
Pomaly rast SPF je hlavni pfi€inou nizkého tempa rastu potencialniho (trendového)
produktu v CR a ve svych dusledcich problematizuje vizi dohanéni ekonomické

urovné vyspélych zemi EU v dohledném ¢asovém horizontu.
1.2.2 Produkéni mezera

Graf PO v Pfiloze 1.1 ukazuje, jak realny HDP osciluje kolem odhadnutého
trendu (ro&ni udaje)." V poslednich deseti letech poklesl realny HDP pod linii trendu
ve dvou obdobich: 1991-1992 a 1997-1999. Na druhé strané vrcholu po prvnim
poklesu bylo dosazeno v roce 1996. V souCasné dobé se ekonomika nachazi na

" OECD (1998). Jedna se o rist v podnikatelském sektoru.

""" Odchylka realného HDP (Y) od potencialniho (Y*) v poméru k potencialnimu produktu
predstavuje produkéni mezeru, tedy (Y - Y*)/ Y* v %. Zjistit produkéni mezeru tak vyzaduje
n¢jakym zpusobem odhadnout potencialni produkt, ktery neni pfimo pozorovatelny. Podle
konvence budeme za potencidlni produkt povazovat trend vyvoje redlného HDP. Dlouhodoby
trend realného HDP (a tedy podle konvence potencialni produkt) byl pro obdobi 1990 - 1999
ziskan vyrovnanim exponencialni funkci (viz Graf PO v Pfiloze). OECD ptitom doporucuje
k ziskani potencialniho produktu pouzit Hodrick-Prescottiv filtr a produkéni funkci - srov.
Giorno et al. (1995) nebo UN/EC (1995). K diskusi o problémech Hodrick-Prescottova filtru
viz Canova (1994). Nami vyuzity postup byl uplatnén proto, Ze jej bylo mozné soucasné
aplikovat na ctvrtletni tdaje a pouzit pro prognoézu. Dvoufaktorovou produkéni funkci
bychom totiz nemohli aplikovat na c¢tvrtletni udaje, protoze zasoba kapitalu je k dispozici
pouze v ro¢nich intervalech. Pfi vyrovnani Hodrick-Prescottovyn filtrem, ktery se pouziva pro
ziskani potencidlniho produktu za wuplynulé obdobi (nebo pro obdobi prodlouzené
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vzestupu po druhém poklesu'®. Od poéatku transformace (fj. od roku 1991) tak
mame k dispozici dva poklesy (sedla), ale pouze jeden vrchol (1996). Z tohoto
dlvodu je tfeba nékteré vysledky hodnotit obezifetné, s ohledem na to, ze se
ekonomika nachazi na vzestupu po pfedchozim poklesu, a dochazi tak k rostoucim
usporam z rozsahu produkce. Tim se nékteré ukazatele v tomto obdobi (vzestup od
dna) zlepSuji nadprimérné az do doby, nez bude dosazeno trendu.

Kladna produkéni mezera byla dosazena v letech 1995 - 1997, s vrcholem
vroce 1996 ve vySi 5,2 % (viz Graf 1.1; roCni udaje). V roce 1997 se snizila a
v nasledujicich letech pfeSla do zapornych hodnot, kdyZz nejvétSi zaporné mezery
bylo dosazeno v roce 1999 ve vysi -3,2 %. V nasledujicich letech oCekavame jeji
snizovani, protoze predpokladame, ze skute¢né tempo ristu HDP bude vyS$S$i nez

tempo rastu potencialniho HDP (viz 6. kapitolu).

Graf 1.1
Produkéni mezera, 1991- lll. Q 2000 (ro€ni a Etvrtletni udaje)
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Poznamka: Vypocet produkéni mezery viz pozn. 3 pod Carou.
Pramen: CSU, vlastni vypocty.

Ctvrtletni vyvoj redlného HDP ukazuje Graf 1.2. Pro obdobi 1Q 1990 - IVQ
1993 jsme pouzili viastni propodty &tvrtletniho HDP (ve stalych cenach roku 1995)."

o progndzované udaje jinou metodou), bychom nemohli ziskat prognézované udaje prostym
prodlouzenim trendu jako u exponencialni funkce.

12V roce 2000 odhadujeme riist realného HDP 0 2,5 — 2,7 % (srov. 6. kapitolu).

B Propotet byl proveden tak, e pavodni &tvrtletni tempa ristu realného HDP byla
pfepocitana na nova s tim, aby byla zachovéana proporce mezi pivodnim ro¢nim tempem riistu
HDP a novym ro¢nim tempem rastu HDP. Pomoci téchto novych temp rtistu pak byly ziskany
ctvrtletni objemy HDP.
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Trend vyvoje Ctvrtletniho HDP predstavuje exponencialni trend z 4Q klouzavych
prdmérd. Vzhledem k vyraznym zménam ve Ctvrtletnim vyvoji HDP z pocéatku
zkoumaného obdobi a nutnosti spoléhat na vlastni propoCty misto oficialnich
statistickych udaju, je tfeba brat vysledky pro toto obdobi s urcitou rezervou.
Ctvrtletni udaje ukazuji, Ze po deviti &tvrtletich poklesu dosahl realny HDP dna
ve 2. Ctvrtleti 1999. Poklesy HDP predstavuji odchylku od trendu smérem dol, tedy
zapornou produkeni mezeru (viz Graf 1.1). Po poklesu ve 2. Ctvrtleti 1999 se HDP jiz
zvysSuje, avSak zaporna produkéni mezera pretrvava, nez bude dosazeno trendu.
Pocatecni vzestup po dosazeni dna byl relativné mirny (meziroéni rist realného HDP
0 0,4 % ve tfetim a 0 1 % ve C&tvrtém cCtvrtleti 1999) a az 1. - 3. Ctvrtleti 2000
znamenala rychlejsi rast. Zaporna produkéni mezera byla nejvyssi ve 2. - 4. Ctvrtleti
1999, a to nad -3 %, s naslednym snizovanim v 1. az 3. Ctvrtleti 2000, kdy bylo

tempo rustu HDP jiz vy$S§i nez tempo rustu potencialniho HDP.

Graf 1.2
Rast realného HDP
(Gtvrtletni udaje, mid. K¢, st. c. 1995)
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1.3 Obchodni bilance, produkéni mezera a inflace

1.3.1 Previs realného dovozu zbozi nad vyvozem; realné sménné relace

Zména deficitu obchodni bilance™ se ,rozpada” na zménu fyzickych objemu
dovozu a vyvozu a na zménu TT (realnych sménnych relaci). Zatimco zména TT je
do znagné miry determinovana vnéjSimi faktory (viz napf. rust dovoznich cen ropy),
rist fyzického objemu dovozu a vyvozu je zvétsi Casti determinovan vnitfnimi
podminkami  (dovozni naro¢nost HDP a vyvozu, exportni vykonnost
a konkurenceschopnost domacich vyrobcu).

Budeme zkoumat zavislost ristu pfevisu dovozu zbozi nad vyvozem (ve
stalych cenach) na vybranych faktorech. Tento pfevis je pro malé zmény definovan
jako rozdil mezi tempem rustu fyzického dovozu zbozi a tempem rastu fyzického
vyvozu zbozi, tedy G(D) — G(V), kde G(.) je tempo rustu pfislugné veliginy'. Faktory
ovliviiujici tento pfevis mohou byt produkéni mezera, rust redlného HDP a zména
realného kurzu.

Mezi rlstem previsu dovozu zbozi nad vyvozem (ve stalych cenach)
a produkeéni mezerou jsme zjistili téméFf nulovou korelaci (srov. Grafy P1 a P2
v Pfiloze 1.1). Naopak, Grafy 1.3 a 1.4 v textu ukazuji na relativnhé vysokou korelaci
mezi previsem dovozu a rustem realného HDP (korelaéni koeficient r = 0,81 pro
obdobi 1991-1994 a r = 0,66 pro obdobi 1995 - 3. Ctvrtleti 2000). Vyjdéme tedy
z tohoto vztahu a predpokladejme, ze ¢im vysSi bude tempo ristu realného HDP, tim

vy$8i bude rlist previsu dovozu nad vyvozem'®.

"V lednu az breznu 2000 se deficit obchodni bilance v oblasti nerostnych paliv zvySoval
primémé meésicné o 4 mld. K¢ a celkovy deficit o 1,9 mld. K¢. V dubnu az fijnu 2000 se
deficit v oblasti nerostnych paliv zvySoval primérné¢ mésicné zhruba stejné (o 3,9 mld. K<),
ale celkovy deficit se zvySoval jiz podstatné rychleji, a to o 7,4 mld. K¢ primémé mési¢né.
To znamena, ze k prohlubovani deficitu se vedle paliv ptfidaly 1 dalsi polozky.

1> Statisticky je tento pievis poitan jako pomér fetézovych indexii dovozu a vyvozu.

1% Jde o funkci G(D) — G(V) = a + b G(Y), kde G(Y) je tempo riistu produktu. Tato funkce
pfipomina funkci ¢istého vywozu V —-D = g — mY, kde m se oznacuje jako mezni sklon
k dovozu. Viz Hall a Taylor (1988). V nasem ptipad¢ jde vSak o formulaci v tempech rtstu.
Ctvrtletni udaje pro obdobi IQ 1991 - IVQ 1994 jsou vysledkem vlastnich propotii temp
rustu dovozu, vyvozu a HDP. Toto obdobi zahrnuje pro vypocet previsu dovozu nejen zbozi,
ale 1 sluzby, protoze podle disponibilnich udaji je nebylo mozné oddélit.
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V obdobi 1.Q 1991 — IV.Q 1994 vedl rust realného HDP k vysokému pfevisu
ristu dovozu nad vyvozem. Pro obdobi 1.Q 1995 — [Il.Q 2000 se intenzita
popisovaného vztahu ponékud snizila."” To znamend, Ze pro stejné tempo rlstu
realného HDP je ve druhém obdobi tempo rustu pfevisu dovozu nizsi a zvySeni
tempa rustu realného HDP o 1 procentni bod vede ke zvySeni tempa rlstu pfevisu
dovozu o 1,2 procentniho bodu (v prvnim obdobi o 2,4). | pfes tento posun, snizujici
citlivost ristu previsu dovozu na rist HDP, zUstava tato citlivost stale vysoka.

Obdobi nizkych (a hlavné zapornych) temp rlstu HDP sice naznaduji zlepseni
zkoumané relace (s vyjimkou dvou odchylek vIV.Q 1998 a 1.Q 1999, kdy pfi
zaporném tempu rastu HDP bylo tempo rastu previsu kladné), avSak v sestupnych
fazich cyklu jde o obdobi vyznacujici se vyraznym omezovanim fyzického dovozu,
a proto odtud nelze mechanicky soudit na stejnou relaci pro fazi vzestupu. To se
ostatné potvrzuje i pro sou€asné obdobi: Pokud bychom pozorovani v Grafu 1.4
prevedli na rozptylovy diagram a provedli linearni trendové vyrovnani, bylo by
2. Ctvrtleti 2000 jiz na vyrovnavaijici pfimce a 3. ¢tvrtleti 2000 dokonce nad ni: rast

realného HDP o 2,2 % a rlst previsu dovozu zbozi 5,8 %.

Graf 1.3
Rust previsu dovozu zbozi a sluzeb a tempo riastu realného HDP (1991-1994)
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Poznamka: Pro obdobi IQ1991 — IVQ1994 vlastni vypocty Ctvrtletnich udaju.
Pramen: CSU, vlastni vypocty.

7" Vysledky regresni analyzy, jimiz se doplituje vypovidaci schopnost Grafii 1.3 a 1.4, jsou
uvedeny v pfiloze 1.2. Pro kratkost ¢asovych fad nebyly provedeny testy stacionarity, avSak
Grafy 1.3 a 1.4 nenaznacuji pfitomnost trendové slozky.
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Graf 1.4
Rust previsu dovozu zbozi a tempo ristu realného HDP (1995 - 3.Q 2000)
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Pramen: CSU, vlastni vypodty.

Uvedené poznatky vedou ke zjisténi, ze ve fazi ekonomického vzestupu muze
prohlubujici se pFevis dovozu znamenat jeden z omezujicich faktord dlouhodobé
udrzitelného ekonomického rustu. Riziko narustani vnéjSi nerovnovahy je aktualni
zejména v situaci pfiblizeni se potencialnimu produktu, kdy ekonomika zaznamenava
rychlejsi rist realného HDP, nez Cini rust potencialniho HDP: V takové situaci, za
jinak stejnych okolnosti, by akcelerace ekonomického ristu vedla ke zvySovani rustu
previsu realného dovozu pfed vyvozem, a tim krychlému zvySovani deficitu
obchodni bilance. K odvraceni vzniku a prohlubovani vnéjsi nerovnovahy by pak byl
nutny pozitivni zlom v dosavadnim trendu potencialniho produktu.

Ceska ekonomika je v8ak zatim v situaci, kdy HDP z(stava pod potencialnim
produktem, a ekonomické oziveni tak ,tézi” z moznosti vysSiho vyuziti disponibilnich
faktorll prace a kapitalu. Poptavkové tlaky na rast cen zlstavaji zatim nizké (to
nevyluCuje nabidkové tlaky na rlst cen) a deficit obchodni bilance se zvySuje
pfevazné z ddvodu zhorSujicich se realnych sménnych relaci nerostnych paliv.
V okamziku dosazeni trendu potencialniho produktu se v3ak situace mize vyrazné
zmenit, zvlast pokud vezmeme v Uvahu nedostateCnou schopnost domacich vyrobcu
reagovat na rlst poptavky (viz zejména 5. kapitolu).

Zavislost ristu previsu realného dovozu zbozi na zméné realného kurzu je
poznamenana existenci riznych kurzovych rezimua. Kurz koruny byl nejprve fixovan

na koS vybranych mén, od unora 1996 bylo rozSifeno fluktuacni pasmo z +0,5 na
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+7,5 % kolem centralni parity a konec¢né v kvétnu 1997 bylo zruSeno fluktuacni
pasmo a zaveden plovouci kurz. Zkoumané obdobi jsme proto rozdélili na dvé, a to
do II1.Q 1997 a od IV.Q 1997. Realny kurz je pouzit va¢i DEM na bazi cen
primyslovych vyrobcll (PP1) a se zpozdénim jednoho &tvrtleti™®.

Vysledky pro obdobi [1.Q 1994 - [I1.Q 1997 jsou uvedeny na Grafu 1.5, kde se
Zzadna souvislost neukazala (korelacni koeficient r = 0,04). Pro obdobi IV.Q 1997 —
[11.Q 2000 jsme naopak zjistili vysokou korelaci (r = 0,86; Graf 1.6). Je vSak tfeba si
uvédomit, Ze toto obdobi zahrnuje dominantné fazi poklesu HDP (8 Ctvrtleti), a nadto
je k dispozici vyrazné nizky pocCet pozorovani (12). Interpretace uvedené korelace
proto vyzaduje zdrzenlivost a vysledky je tfeba povazovat za orientaéni
a predbézne.™

Graf 1.5
Rust previsu realného dovozu zbozi a zména realného kurzu (-1)
2.Q1994 - 3.Q 1997
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Poznamka: 11Q 1994 — IVQ1994 dovoz zbozi a sluzeb.
Pramen: CSU, CNB a vlastni vypocty.

'8 Meziroéni zmény realného kurzu podle PPI jsou k dispozici od L.Q 1994.

19 Zajimava je indicie - v pfipad¢ jejiho ovéfeni na delSich ¢asovych fadach -, Ze nulova
zména pievisu dovozu je dosazena pii 3,9% zvyseni redlného kurzu. Tedy aZ zména readlného
kurzu okolo 4 % povede k rstu previsu dovozu. VEtsi ,,odolnost” vici posileni kurzu by
mohla souviset se zvySenim podilu stroji a zafizeni ve vyvozu, jejichz vyvoz je méné citlivy
na zménu kurzu (podil stroji a dopravnich zafizeni se na vyvozu mezi roky 1994 a 1999
zvysil z 28,5 % na 43,2 %).
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Graf 1.6
Rust previsu realného dovozu zbozi a zména realného kurzu (-1)
4.Q1997 - 3.Q 2000
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Pramen:; CSU, CNB.

Rust previsu realného dovozu zbozi nad vyvozem uréuji, spolu se zménou TT,
smér i dynamiku vyvoje obchodni bilance. V pfipadé CR se jedna predevsim
o dynamiku deficitu obchodni bilance, protoZze od roku 1993 byla bilance vzdy
zaporna. Tabulka 1.2 ukazuje, zZe rlst previsu realného dovozu zbozi byl v letech
1993 — 1996 vysoky. Jde o obdobi, kdy se postupné zrychlovala dynamika rdstu
realného HDP a produkEni mezera se ze zaporné zmeénila v kladnou (s vrcholem
vroce 1996). RychlejSimu rastu deficitu obchodni bilance v letech 1993 a 1994
soranilo“ vyrazné zlepSovani TT, které pusobilo proti efektu rostouciho previsu
realného dovozu. ZlepSovani TT vSak vletech 1995 a 1996 pominulo, a tak byl

v roce 1996 dosazen nejvyssi deficit obchodni bilance (jako % k HDP).
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Tabulka 1.2
Rist previsu realného dovozu zbozi, realnych sménnych relaci (TT)
a deficit obchodni bilance v %

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000p

Rist previsu 6,8 12,8 8,5 5,9 26 50 25 1,0
TT 6,6 5,6 0,2 0,9 0,4 52 -0,6 -3,0
OB/ HDP % (b.c.) -1,5 -34 -71 -101 -86 -46 -35 -68

Poznamka: Rust pievisu a TT zahrnuji v roce 1993 a 1994 i sluzby. TT podle deflatort
vyvozu a dovozu. Obchodni bilance (OB) do roku 1998 podle platebni bilance,
od roku 1999 podle celni statistiky. HDP v b.c. pro rok 2000 vychazi z redlného
ristu o 2,7 % a deflatoru 1 %. Posledni sloupec v tabulce znamena predikci na
rok 2000.

Pramen: CSU, CNB a vlastni vypodty.

Po pfijatych opatfenich fiskalni a ménové politiky v roce 1997 se realny HDP
v obdobi 1997 - 1999 snizoval a kladna produkéni mezera se postupné zmeénila
v zapornou (viz bod 1.2.2). Rast pfevisu dovozu se zménil v pokles a vyznamné tak
prispél k poklesu deficitu obchodni bilance. V roce 1998 k poklesu deficitu prispélo
i relativné vysoké zlepSeni TT.

V roce 2000 odhadujeme, Ze po tfech letech poklesu se previs realného
dovozu zbozi opét zvysi, a to zhruba o 1 %, pfi odhadovaném rustu realného HDP
02,7 % (a stale jesté zaporné produkéni mezefe -2,2 %). Tento rlst previsu neni
relativné zase tak velky, nicméné naznacCuje smér vyvoje pfi dalSim pfipadném
zrychleni ristu HDP, a tudiZz malou pruznost nabidkové strany (schopnost domacich
vyrobcu uspokojovat rostouci domaci poptavku, podrobnéji viz 5. a 6. kapitolu). Pfi
ristu previsu realného dovozu se soucasné vyrazné zhorsily TT (nejvySSi pokles od
roku 1993), a tak se deficit obchodni bilance (v % k HDP) proti roku 1999 podle

odhadu témér zdvojnasobil. Na zvySeni deficitu se z 64 % podilelo zhorSeni TT.
1.3.2 Produkéni mezera a inflace

Produkéni mezera je teoreticky jednim z faktord ovliviiujicim miru inflace.
V Uvodu k predkladané studii je tento problém naznacen v obecné roving, kdy trend
potencialniho produktu znamena hranici ,nizkoinflaéniho® vyuziti zdroji v ekonomice.
Jaky vyvoj miry inflace vSak Ize oc&ekavat v souvislosti s obnovou rustu

a zmensovanim zaporné produkéni mezery v Ceské ekonomice na zakladé
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zkuSenosti z uplynulého vyvoje? Je mozné pozorovat né&jakou zménu ve vztahu
produkéni mezera versus mira inflace?
Graf 1.7

Produkéni mezera (PM (-5)), éista inflace (Cl), korigovana inflace (KI)
a deflator HDP v %
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Poznamka: PM a deflator ve III. a IV.Q. 2000 vlastni prognoza, CI a KI pro IV.Q. 2000 podle
CNB.
Pramen: CSU, CNB a vlastni vypocty.

Graf 1.7 uvadi vyvoj produkéni mezery, Cisté inflace, korigované inflace
a deflatoru HDP.?° Cenové indexy se v uvedeném obdobi pohybovaly na sestupném
trendu, zatimco produkéni mezera ve stejném obdobi zaznamenala jak svUj pozitivni,
tak negativni vrchol. Pfitomnost trendového vyvoje cenovych index( a nutnost
spoléhat na d&tvrtletni ¢asové fady ukazateld v tomto pfipadé znacné komplikuje
dlUslednou analyzu. V ramci téchto omezeni Ize jen upozornit, Ze Graf 1.7 ukazuje na
(pfechodnou) akceleraci temp rlstu cenovych indexli, v mozné souvislosti se
zpozdénou reakci na vrchol kladné produkéni mezery z roku 1996. Separovat vliv
produkéni mezery od dalSich faktord (napf. vlivy finanéni krize, kurzu) ovSem
presahuje ramec predkladané analyzy. Navic k pozitivnimu cenovému vykyvu a jeho
postupné akceleraci dochazi znovu na pfelomu roku 1999 a 2000 (zejména
v dusledku rustu cen nerostnych paliv), tedy v kazdém pfipadé jesté pfed tim, nez

ekonomika vibec dokazala vyrovnat zapornou produkéni mezeru. Potvrzeni vztahu

2 Udaje o pouzitych mérach inflace jsou k dispozici az od 1. &tvrtleti 1995.
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mezi produkéni mezerou a mirou inflace za pouziti historickych dat pro CR tedy

zatim narazi na fadu problémd.

1.4 Vztah mezi mzdovou inflaci a nezameéstnanosti

MuUze nezaméstnanost klesnout, aniz by to vedlo ke zvySeni mzdové
inflanich tlakt? Pokud ano, zvySuje se tim obecné moznost ,neinflacniho® vyuziti
faktoru prace a vytvari se tak prostor pro dosazeni vysSiho trendu potencialniho
produktu. Pro vyvoj mzdové inflace je kliCovy vztah produktu a realnych mezd, tj.
vyvoj podilu mezd v produktu.

K tomu, aby v ekonomice nedochazelo k pferozdéleni produktu (dichodu) ve
prospéch pfijemcu mezd, a tim vyvolanym inflaCnim tlakim, je tfeba urcité arovné
,;ovnovazné“ nezameéstnanosti (non - accellerating - inflation - rate - of -
unemployment; NAIRU)?', ktera ,disciplinuje® mzdové pozadavky pracovnik.
Podrobnéjsi diskuse presahuje zaméry této analyzy.?? Zjednodu$ené vyjadieni
poskytuje rozptylovy diagram v Grafu 1.8, kde U (osa x) znamena miru
nezaméstnanosti a RJMN? na ose y predstavuje meziroéni zmény redlnych
jednotkovych mzdovych nakladd na makrourovni. V pruseciku trendového vyrovnani
a linie nulové zmény RJMN (ij. konstantniho podilu pfijmd z mezd na HDP) se
nachazi NAIRU.**

Jde zajisté jen o pouhou aproximaci. Pro jednoduchost a pfimoc¢arou fundaci
se ovdem uplatiuje v analyzach pfednich centralnich bank i investi¢nich spole¢nosti
a nékdy je zminéné trendové vyrovnani povazovano za variantu kratkodobé
Phillipsovy kfivky (SRPC).?® Pro diagnozu pruznosti je pak podstatny jak sklon, tak
i poloha SRPC: Sklon SRPC identifikuje konkrétni miru nezaméstnanosti, kdy

dochazi k eliminaci ristu mzdové inflace. Posun SRPC naproti tomu ukazuje, Ze

2l Pro analogické zkoumani se nékdy pouziva i termin NAWRU.

2 Podrobn&ji napt. viz Carlin and Soskice (1990), Layard, Nickell and Jackman (1991) nebo
Romer and Romer (1997).

» Rist RIMN ziskame tak, Ze index nominalnich p¥jmi z mezd délime indexem HDP
v béznych cenach.

** Staiger, Stock and Watson (1997, s.198) konstruuji podrobny rozptylovy diagram pro US
data za obdobi 1955 — 1994, kde je na svislé ose nanesena meziro¢ni zmeéna CPI inflace oproti
mife nezaméstnanosti pfedchoziho roku na vodorovné ose. Konstatuji ,jasny dikaz
negativniho vztahu* mezi obéma veli¢inami.
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oproti pfedchozimu obdobi je tataz eliminace rustu mzdové inflace spojena s vy3si
(niz8i) nezaméstnanosti. Pfislusny posun je davan do souvislosti s uspé&Snou
strukturalni reformou (strukturalni deformaci) a lze jej pouzit i pro mezinarodni
srovnani vykonnosti nabidkové strany.?® Nejen to — stanovi-li si centralni banka jako
podpUrné kritérium pro cenovou stabilitu pravé nulové tempo rustu RIJMN, Ize pak
odvodit, jak vysoké spoleCenské naklady v podobé& nezaméstnanosti si vyZaduje

potlaceni mzdové inflace.

Graf 1.8
Phillipsova krivka, 1.Q.1995 - 111.Q.2000
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Pramen: CSU, CNB a vlastni vypodty.

Na Grafu 1.8 Ize pro nazornost odlisit dvé obdobi: [.Q 1995 — IV.Q 1998 a 1.Q
1999 — 111.Q 2000. V duchu naznacené argumentace povazujeme trendové vyrovnani
v obou obdobich za aproximaci dvou kratkodobych Phillipsovych kfivek (SRPC):
Vidime, Zze SRPC se za posledni rok a tfi ¢tvrté posunula ,Spatnym*“ smérem, protoze
k potlateni mzdové inflaCnich tlaki dojde nyni az pfi srovnatelné vy3Si mife
nezameéstnanosti. Podobny posun ,Spatnym“ smérem byl, byt ve zcela odliSnych
ekonomickych podminkach, za pouziti identické metody zaznamenan za viceleté

obdobi pro kontinentalni eurooblast jako celek. Naopak pfiznivy posun byl

> Viz Bank of England (1999, s. 30), Dicks (1999) nebo Edwards (2000).
26 Viz rovné&z Piilohu 1.3.
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zaznamenan pro Spojené kralovstvi a Nizozemi, coz se pfisuzuje pravé uspésnym

reformam na trhu prace (viz Pfilohu 1.3 a rovnéz podkapitolu 2.5 pro dalsi diskusi).27

1.5 Zavér

Pfes vS8echen pfipadny kriticismus Kk interpretaci zjisténych trendu
a omezenost disponibilnimi Casovymi Fadami dochazi 1. kapitola v uvahach
o0 moznostech zvySeni daného trendu potencialniho produktu spiSe k negativnimu
zavéru. Makroekonomicky pohled na problematiku, jiz je vénovana predkladana
studie, vede k zavéru, Zze nynéjSi faze ekonomického rastu znamena patrné (jen)
cyklicky vykyv okolo daného trendu nez zménu samotného trendu.

Trvalému rastu nad soucasny trend brani - vedle daného velmi nizkého tempa
ristu souhrnné produktivity faktorl - zejména akcelerace vnéjSi nerovnovahy
a rysujici se posun kratkodobé Phillipsovy kfivky ,nepfiznivym“ smérem. S tim je
pravdépodobné spojen i rust tlaki na domaci cenovou hladinu po pfekonani zaporné
produkéni mezery, byt dostupna data zatim neumoznuji zcela dusledné analyzovat
a dolozit pozitivni korelaci mezi vyvojem produkéni mezery a jednotlivymi cenovymi
indexy.

Vzhledem k tomu, Ze se Ceska ekonomika v sou€asnosti pohybuje stale jesté
v oblasti zaporné produkéni mezery, nejsou uvedena rizika v kratkodobém
analytickém horizontu jesté zcela vyostfena. Jejich naléhavost se projevi pfedevsim
v okamziku vyrovnani zaporné produkéni mezery. Uvahami, zda je toto vyrovnani
realistické v dohledném Casovém horizontu, se zabyva 6. kapitola. Nasledujici
kapitoly 2.-5. usiluji o nalezeni pfiznakl rostouci flexibility nabidkové strany, které by

mohly zavére¢nou predikci jesté pfipadné ovlivnit.

7 Srov. podrobn&ji Dicks (1999) nebo Edwards (2000). Zjiitény posun SRPC by mél, za
jinak stejnych okolnosti, negativni vliv na velikost potencidlniho produktu. Zachytit tento vliv
na potencialni produkt by teoreticky bylo mozné pii pouziti aparatu produkcni funkce. Zde
vSak pouzivame k ziskani trendu HDP (potencidlniho produktu) exponencialni funkeci, ktera
nemuze brat v uvahu mozné posuny SRPC uvniti zkoumaného obdobi. Aplikace aparatu
produkéni funkce by vSak v daném piipadé€ byla stejné bezvysledna, protoze posun SRPC je
patrny zatim jen na Ctvrtletnich udajich, a nikoliv na ro¢nich, s nimiz produkéni funkce
pracuje (kapitél je v produkéni funkei k dispozici jen v ro¢nich intervalech).
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2 Strukturalni zmeény na mezzourovni

2.1 Uvod

V této kapitole je zkoumana vykonnost, struktura a pruznost nabidkové strany
na mezzourovni. Konkrétné se 2. kapitola zabyva realokaci zdroju, rastem HDP
a souhrnnou produktivitou faktord v sedmi narodohospodaiskych odvétvich za
obdobi 1992-1999 (podkapitola 2.2). Zbyvajici podkapitoly se zaméfuji na 2. polovinu
90. let a vénuji se podrobnéji jednotlivym (nefinanénim) odvétvim, zejména:
a) souvislosti mezi dynamikou pfidané hodnoty v odvétvich a fazemi cyklu (2.3);
b) zménam v meziodvétvové struktufe pfidané hodnoty, zisku a zaméstnanosti
a jejich vzajemné konzistenci (2.4); a kone¢né c) pruznosti trhu produktl a prace
(2.5). Dil¢i zavéry zevSeobecni charakter chovani nabidkové strany na mezzourovni
a naznaci souvislost mezi zjisténymi empirickymi poznatky a moznymi bariérami
zvySovani vykonnosti nabidkové strany.

Pfi analyze mezzourovné je tfeba mit na zfeteli pomérné skrovny rozsah
disponibilnich statistickych dat. Struktura dat si vynucuje i pomérné hrubou agregaci

zkoumanych odvétvi a spoléhat Ize pfinejlepS§im jen na Ctvrtletni Casové fady.
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Vzhledem ktomu 2. Kkapitola jiz pfinasSi urCitou dekompozici celkovych
makroekonomickych trendd z 1. kapitoly a usuzuje na kvalitu strukturalniho
pfizpUsobeni, avSak detailngjsi rozbory a testovani hypotéz, které by si vynucovaly
zakladnu, ponechava na dalSich, jiz ryze mikroekonomicky zamérenych kapitolach

(viz zejména 4. kapitolu) .

2.2 Strukturalni zmény na urovni narodohospodarskych odvétvi

Analyza  strukturalnich zmén na této drovni zahrnuje sedm
narodohospodarskych odvétvi: (1) zemédélstvi, lesnictvi a rybolov, (2) pramysl,
(3) stavebnictvi, (4) obchod, opravy, pohostinstvi a ubytovani, (5) dopravu a spoje,
(6) financni zprostfedkovani a (7) ostatni sluzby. Sedmé odvétvi zahrnuje komeréni
sluzby a ostatni sluzby (tj. podle klasifikace OKEC polozky K az P). Vy$e uvedené
¢lenéni umoznuje nyni statistika HDP a rovnéz statistika poCtu pracovnikl v civilnim

sektoru, statistika primérnych mezd atd.?®

2.2.1 Rust HDP a jeho odvétvova struktura

V obdobi 1992-1999 se nejrychleji zvySoval realny HDP ve financnim
zprostfedkovani - pramérnym ro¢nim tempem 7,5 %, v dopravé a spojich tempem
5,8 %, v obchodu 2,9 % a v primyslu 2,7 %. V zemédélstvi se tempo rustu realného
HDP zvySovalo v priuméru pouze o 0,9 % roCné a ve stavebnictvi a ostatnich
sluzbach se dokonce snizovalo (viz Tabulku 2.1). Rozdilna tempa rastu se promitla

do zmén podilt jednotlivych odvétvi na HDP (viz Graf 2.1).

8 CSU: Ctvrtletni narodni ety CR, Ukazatele socialniho a hospodaiského vyvoje CR.
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Graf 2.1
Podil odvétvi na realném HDP v %, 1990-1999
(ve st. zakladnich cenach roku 1995)
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Pramen: CSU.

V obdobi celkového ekonomického poklesu v letech 1997-1999 bylo nejvice
postizeno stavebnictvi (kde meziroCni pokles trva od 11.Q 1997 do 11.Q 2000)
a ostatni sluzby (pokles po 9 mésicl). Primysl zaznamenal pokles ve [1.Q 1997
a potom az od 11.Q 1998 do 111.Q 1999. Na druhé strané se realny HDP od I1.Q 1997
nepretrzité¢ zvySoval v dopravé a spojich. Rast v 1. pololeti 2000 byl ,tazen”
primyslem (meziro¢ni zvySeni o 6 %), pfiemz od poloviny roku 1999 se zvySuje
realny HDP v ostatnich sluzbach, dopravé a spojich, obchodu a (s vyjimkou II.
a lll.Q. 2000) i ve finanénim zprostfedkovani. Oziveni neni jesté vSeobecné, protoze
pokles zaznamenava jiz zmifiované stavebnictvi, ale rovnéz zemédélstvi (posledni tfi
Ctvrtleti).

Z hlediska zdroja rdstu, pfi dlouhodobém poklesu zaméstnanosti v celém
narodnim hospodarstvi, se zaméstnanost zvySovala ve finanénim zprostfedkovani,
obchodu a v ostatnich sluzbach (viz Tabulku 2.1). Nejvyraznéjsi strukturalni zmény
zaméstnanosti probéhly mezi roky 1990 a 1995. V tomto obdobi se snizil podil
zameéstnanosti v primyslu (z 38 % na 33 %) a v zemédélstvi (z 11,8 % na 6,2 %),
stagnoval v dopravé a spojich a v ostatnich Ctyfech odvétvich se zvysSil. V obdobi
poklesu realného HDP (1997-1999) doSlo jen k malym zménam ve struktufe
zameéstnanosti: K mirnému zvySeni podilu doSlo v ostatnich sluzbach a v primyslu

a naopak k mirnému snizeni doS$lo ve stavebnictvi a zemédélstvi.
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Tabulka 2.1
Zdroje rastu realného HDP podle odvétvi a souhrnna produktivita faktorua
1992-1999 (priimérna rocni tempa ristu v %)

HDP Prace Kapital SPF
Zemédélstvi 0,9 -9,0 0,6 5,6
Primysl 2,7 -2.9 2,9 2,7
Stavebnictvi -7,2 -1,6 3,7 -7,9
Obchod 2,9 5,1 3,8 -0,9
Dopr. a spoje 5,8 -1,2 3,2 4,5
Fin. zprostredk. 7.5 11,4 26,9 -27.8
Ostatni sluzby -1,7 1,0 1,3 -2,8

Pomamka: Souhrnna produktivita faktorti (SPF) byla vypocitana jako ,,Solowlv rezidual®
z Cobb-Douglasovy produkcéni funkce s vahami predstavujici podil faktorti na
HDP v zakladnich béznych cenach. Podil prace, resp. podil nahrad pracovnikim
byl vypocitan jako mzdy a platy (primérnd roéni mzda krat pocet pracovniki)
zvySené o 31,9 %, ptedstavujici primérné zvySeni mezd a plati o socialni
piispévky zaméstnavatelll v narodnim hospodaistvi v letech 1995 — 1997, délené
HDP v béznych zakladnich cenach. Podil kapitalu byl pak doplitkem do 1 (resp.

_ do 100 %).

Pramen: CSU a vlastni vypocty.

Ve finan¢nim zprostfedkovani a obchodu se také nejrychleji zvySovala zasoba
fixniho kapitalu, nasledovana stavebnictvim a dopravou a spoji. Zejména rychle, pfi
nizké srovnavaci zakladné, se zvySovala zasoba fixniho kapitalu ve finanénim
zprostfedkovani. Vybavenost prace kapitdlem se zvySovala téméf ve vSech
odvétvich s vyjimkou obchodu (pokles) a ostatnich sluzeb (stagnace). Zvlast vyrazny

byl rdst vybavenosti ve financnim zprostfedkovani (o 14 % prdmérné rocné).

2.2.2 Souhrnna produktivita faktort

Souhrnna produktivita faktord (SPF) se v obdobi 1992-1999 nejrychleji
zvySovala v zemédélstvi (o0 5,6 % pramérné ro¢né), v dopravé a spojich (o 4,5 %)
avprimyslu (o 2,7 %). Na druhé strané se sniZzovala v obchodég, v ostatnich
sluzbach a nejvice ve finan¢nim zprostfedkovani (Tabulka 2.1). Bazické indexy SPF
ukazuji (Graf 2.2), ze prumysl dosahl vrcholu vroce 1997 a poté se SPF jiz
snizovala. V ostatnich sluzbach a ve stavebnictvi se SPF viceméné plynule
snizovala. Ve finan¢nim zprostfedkovani pfipada rozhodujici pokles na roky 1992

a 1993, pficemz v nasledujicich letech SPF stagnovala.
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Graf 2.2
Souhrnna produktivita faktortl podle odvétvi, 1991-1999
(bazické indexy, 1991=100)
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V poslednich tfech letech (1997-1999) vykazovala tempa ristu SPF nad
dlouhodobym primérem pouze doprava a spoje a zemeédélstvi. Kladna tempa rastu
anad dlouhodobym pramérem vroce 1999 vykazalo finanéni zprostfedkovani
aobchod. Zbyvajici tfi odvétvi, tj. primysl, ostatni sluzby a stavebnictvi,
zaznamenavaji v poslednich letech pokles (ostatni sluzby vroce 1999 stagnaci).
Tyto vysledky mj. ukazuji, Ze v obdobi poklesu celkového HDP (1997-1999) se SPF
snizovala ve vétsiné odvétvi s vyjimkou zemédélstvi a dopravy a spoju. K témto
dvéma odvétvim se v roce 1999 pfipojil i obchod, po pfedchozim dvouletém poklesu.

Provedena empiricka analyza umoziiuje shrnout kliCové souvislosti mezi
ristem HDP, strukturalnimi zménami na mezzourovni a efektivnosti alokace zdroju:
Realokace prace a kapitdlu probiha ve prospéch zejména financniho
zprostiedkovani a obchodu. Jak ale ukazuje negativni tempo rastu SPF, pfispévek
téchto odvétvi k rustu HDP Ize pfipisovat vyluéné pfilivu zdroja, a v zadném pfipadé
jejich efektivnéjSimu vyuziti. Dosazeny rlst téchto ,expandujicich® odvétvi je dokonce
niz§i, nez kolik ¢&ini samotny pfiliv kapitdlovych a pracovnich zdroji (vSe
v procentnich bodech, viz Tabulku 2.1). SPF dlouhodobé klesa i ve stavebnictvi
a ostatnich sluzbach, spolu s negativnim pfipévkem téchto odveétvi k rustu HDP.
Odliv zdroju z téchto odvétvi vSak bud vibec neprobiha, nebo je na velmi nizké

arovni. Zemeédélstvi a primysl jsou jedina dvé odvétvi v Ceské ekonomice, kde
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dochazi k dlouhodobému zlepSovani SPF, pfi relativné vysokém primérném tempu
snizovani zameéstnanosti a pfi kladnych tempech ristu zasoby fixniho kapitalu (SPF
roste jesté v dopravé a spojich, ale pfi nizkém tempu poklesu zaméstnanosti).
Dlouhodobé se faktory (prace a kapital) realokovaly pfedevS§im do narodo-
hospodarskych odvétvi, kde klesala souhrnna produktivita faktord (SPF). Jde bud (i)
o projev neefektivni realokace zdroju s negativhim dopadem na pfipadné zvySeni
tempa rastu potencialniho produktu nebo (ii) o typicky rys strukturalni zmény
v transformacni ekonomice, kde se zdroje pFesouvaji smérem od primarni
a sekundarni sféry do odvétvi sluzeb, kde z definice nelze dosahovat srovnatelnych
prirastkd produktu a pozitivni prispévek k rastu potencialniho produktu se projevi az
z dlouhodobého hlediska. At plati kterékoliv z vysvétleni, negativni vyvoj SPF
znamena v soucasnosti bariéru urychleni tempa rastu potencialniho produktu, ne-li
pfimo zatim nepfekonany nabidkovy Sok. Podminkou jeho pfekonani zlstava
efektivnéjsi vyuziti zdroju zejména v expandujicich narodohospodarskych odvétvich,

spolu s rychlejSim odlivem zdroju z odvétvi s negativnim pfispévkem k rlistu HDP.

2.3 Dynamika strukturalni zmény a faze cyklu

Bod 2.2 ukazal, Zze v dosavadnim prubéhu transformace se hlavni strukturalni
presuny tykaly odlivu zdroju (zejména prace) ze zemédélstvi, primyslu a stavebnictvi
a relativné rychlého ristu produktu v odvétvich finanéniho zprostiedkovani, dopravy
a spojl a obchodu, s rozporuplnymi dopady na SPF. Nyni bude zkouman podrobné;ji
vyvoj v segmentu nefinancnich podnik( a korporaci pro 2. polovinu 90. let (v€etné
1. pololeti 2000). V této souvislosti vznika otazka, zda strukturalni zmény
v uvedeném obdobi dale akcelerovaly, nebo se strukturalni profil ekonomiky jiz
stabilizoval. Ani v takovém pfipadé vSak nelze automaticky pfedpokladat naprostou
absenci strukturalnich zmén, protoze pfizpusobovaci procesy na strané nabidky

nelze ze své podstaty oznacit za ukon€ené k ur€itému okamziku.
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K analyze pouzijeme ukazatele realné pfidané hodnoty (VA), produktivity
prace z pfidané hodnoty (LP) a zaméstnanosti (L) v $esti zkoumanych odvétvich®.
Dynamika strukturalni zmény je v Tabulce 2.2 méfena pomoci (nevazenych)
variaénich koeficientl.®® Koeficienty jsou kalkulovany z odvétvovych é&tvrtletnich

indexd vy$e uvedenych ukazatelU.

Tabulka 2.2
Tempo strukturalnich zmén (varia€ni koeficienty)
Pokles Vzestup
(1997/QI - 1999/QI) (1999/Q1I - 2000/QII)
Interval Rozpéti Primér Interval Rozpéti Primér
VA 0,088-0,222 0,134 0,172 0,092-0,273 0,181 0,183
LP 0,080-0,217 0,137 0,145 0,109-0,253 0,144 0,155
L 0,054-0,075 0,021 0,065 0,057-0,070 0,013 0,065
Zapornda produkcéni mezera Kladna produkcni mezera
(1998/QIII — 2000/QII) (1997/QI —1998/QII)
Interval Rozpéti Primér Interval Rozpéti Primér
VA 0,092-0,273 0,181 0,185 0,088-0,299 0,211 0,163
LP 0,101-0,253 0,152 0,152 0,080-0,217 0,137 0,149
L 0,057-0,075 0,018 0,065 0,054-0,075 0,021 0,064

Poznamka: Pro kazdé ¢tvrtleti je vypocitan varia¢ni koeficient mezi jednotlivymi odvétvimi
pro mezirocni index realné piidané hodnoty (VA), produktivity prace (LP)
a zaméstnanosti (L). Udaje uvedené v jednotlivych sloupcich vyjadiuji a): interval
hodnot, jichz nabyvaji varia¢ni koeficienty pro jednotliva dil¢i obdobi; b) rozpéti
jako rozdil mezi max. a min. hodnotou variacniho koeficientu; c) primérny
variacni koeficient za sledované obdobi. Urceni znaménka produkéni mezery pro
jednotliva obdobi je pfevzato z 1. kapitoly.

Pramen: CSU, Ekonomické vysledky nefinanénich podniki a korporaci; vlastni vypoéty.

Vysledky ukazuji na ponékud vysSSi variabilitu (tj. vySSi variaCni koeficienty)
v odvétvové dynamice pfidané hodnoty pro obdobi od 2. Ctvrtleti 1999. To
znamena,ze Kk relativné vyraznéj§im zmeénam ve struktufe nabidky dochazi (az)

v soudasné fazi oZiveni. Argument pozitivni destrukce, zmifiovany v Uvodu jako

¥ Zemé&d&lsvi, pramysl, stavebnictvi, obchod (v&etn& pohostinstvi), doprava a spoje,

komer¢ni sluzby. Data pochazeji ze statistik nefinan¢nich podniki a korporaci nad 100
pracovnikil (CSU). Jako deflatory byly pouzity piisluiné sektorové deflatory HDP (CSU).

% Divodem je snaha, aby pii kalkulaci nezanikly strukturalni posuny smérem od odvétvi
s vysokymi vahami k odvétvim s relativné nizkym podilem na celkovych ukazatelich. Pro
6 odvétvi na mezzourovni povazujeme tento piistup za postacujici k identifikaci dynamiky
strukturalni zmény. V kapitolach, kde se pracuje s vy$$im poctem odvétvi, je pouzit zvlastni
index strukturalni zmény (viz déle).
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mozny akcelerator strukturalnich zmén, naopak zuUstava analyzou nepotvrzen
(alespon ne bez ¢asového zpozdéni). Vypovidaci schopnost téchto poznatk bude
vhodné konfrontovat s dynamikou strukturalnich zmén podle znaménka produkéni
mezery.

Zpfesnény zaveér pak zni, ze dynamika strukturalnich zmén akceleruje jednak
v etapé hospodarského oziveni, jednak pfi zaporné produkéni mezefe, coz neni
nutné v rozporu. Strukturalni zmény by v takovém pfipadé byly rostouci funkci
vykonnosti ekonomiky, avSak jen do okamziku, kdy vyuziti kapacit dosahne dané
hladiny potencialniho produktu. V okamziku, kdy se ekonomika presune do oblasti
kladné produkéni mezery, tempo strukturalni zmény nezanedbatelné klesa. Tyto
poznatky se tykaji dynamiky strukturalnich zmén podle ukazatele pfidané hodnoty.
Meziodvétvova variabilita produktivity prace je celkové nizSi a souvislost
s jednotlivymi fazemi cyklu (znaménkem produkéni mezery) méné zjevna. Konecné
dynamika strukturalnich zmén zaméstnanosti je od obou zminénych ukazatell
skokové vzdalena a ukazuje na faktickou stagnaci struktury zaméstnanosti (viz dale).

OdliSeni jednotlivych fazi cyklu (znaménka produkéni mezery) vSak
neposkytuje pro zadny z ukazateld radové odlisné vysledky, které by umoznily
usuzovat mj. i na zcela protichiadné strukturalni efekty restriktivnich €i expanzivnich
makroekonomickych politik. Strukturalni zmény tak probihaji svym urlitym, byt
ponékud variujicim tempem napfi¢ vSemi sledovanymi obdobimi, patrné jako vyraz
dlouhodobéjsSich tendenci (viz pfedchozi podkapitola 2.2). Klesajici pruznost
nabidkové strany ve fazi kladné produkéni mezery vSak ukazuje na jednu z moznych

bariér zvySovani tempa rlistu potencialniho produktu.

2.4 Smeér strukturalnich zmén a jejich vzajemna souvislost

Z povahy trzni alokace zdroji v zasadé vyplyva, ze odvétvové diferencované
vykyvy poptavky pusobi na odvétvovou miru zisku, mnoZstvi produktu
a zaméstnanost ve stejném smeéru. V pfipadé tranzitivni ekonomiky Ize samoziejmé
vyraz komplikovaného prechodu z alokace zdroju pomoci nastroju centralniho
planovani k alokaci zalozené na trznich principech. Presto je zfejmé, Ze pfipadna

absence uvedenych pfizpasobovacich mechanismu po dostateéné dlouhé obdobi
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bude signalizovat nizkou strukturalni adaptaci nabidkové strany, suboptimalni alokaci
zdroji a ve svych dusledcich i nizké tempo rlstu potencialniho produktu. Pres
védomi specifiky tranzitivnich ekonomik se proto v této podkapitole pokusime
podrobnéji vénovat vzajemné souvislosti strukturalnich zmén  produktu,
zaméstnanosti a zisku.

K identifikaci sméru a vzajemné konzistence strukturnich posund slouZzi
analyza odvétvovych relativnich vah na celkovém produktu (tj. realné pfidané
hodnoté), hospodaiském vysledku a zaméstnanosti. PfedevS§im se ale budeme
vénovat otazce, zda - a vjaké mife - jsou pfipadné zmény relativnich vah na
celkovém produktu provazeny odpovidajicimi tendencemi v zaméstnanosti
a rentabilité.

Pomineme-li celkové velmi skrovny rozsah zmén v pfislusnych odvétvovych
podilech na pridané hodnoté, za obdobi 1996-1999 ztraci nejvice pruamysl
a stavebnictvi, ve prospéch obchodu, sluzeb a pfedevsim dopravy a spoju (viz Grafy
v Pfilohach 2.1 a 2.2). Tento smér restrukturalizace nepostrada ekonomickou logiku
a je v souladu s dlouhodobé&j§imi trendy zjisténymi v podkapitole 2.2.3' Pochybnosti
muze vyvolavat nizké tempo restrukturalizace, které se, jak ukazuji nejnovéjsi udaje
v grafu v Pfiloze 2.2, dokonce obraci ve svém znaménku, ¢imz dochazi
k opétovnému tésnéjSimu pfiblizeni strukturalniho profilu nabidkové strany na uroven
roku 1996. Celkové jsou tedy zmény ve struktufe nabidky kvantitativné nepodstatné
a nijak zasadnéji nemeénici relativni pozici jednotlivych odvétvi v distribuci pfidané
hodnoty.

Zmény ve stfednédobé struktufe zameéstnanosti (viz grafy v Pfilohach 2.1
a 2.1) na prvni pohled kopiruji (mirné) zmény ve struktufe pfidané hodnoty, oviem
s vyjimkou kli¢ového odvétvi pramyslu. Jinak se zmény ve struktufe pfidané hodnoty
za obdobi 1996-1999 skuteCné zdaji byt v Casové souvislosti se zménami v alokaci

31 Srov. nejnovéji rovnéz Landesmann (2000), ktery uvedené procesy zkoumd pro

7 transformacnich ekonomik a pro zjisténé tendence strukturdlnich zmén pouzivd pojmy
»deindustrialization® a ,.tertiarization*. Na druhé stran¢ nachdzi urcité odchylky, mezi néz
patii zejména opctovny riist podilu zaméstnanosti a pfidané hodnoty v mad’arském pramyslu.
Posledni tendence se podle citovaného zdroje prosazovala i v Ceské republice (udaje do roku
1998).
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prace ve stejném sméru. S tim je ve shodé i relativné uspokojivy vysledek prislusné
pofadové korelace v Tabulce 2.3: Odvétvi, ktera zlepSuji (zhorsuji) své poradi co do
podilu na celkové pfidané hodnoté, totiz umérné ziskavaji (ztraceji) i v podilu na
zaméstnanosti.

Zmény struktury zaméstnanosti v fadu okolo 1 procentniho bodu ovsem nelze
precefiovat - ve skuteCnosti znamenaji jesté vyssi stagnaci nez v pfipadé samotné
struktury pfidané hodnoty. Zavislost pofadi mezi strukturalnimi zménami
zaméstnanosti a pfidané hodnoty vSak zlstadva jednoznacné zamitnuta
v nejnovéjSim obdobi ristu ekonomiky a snizovani zaporné produkéni mezery (srov.
Tabulky 2.2 a 2.3). Jakkoli Ize poukazovat na nizky pocet pozorovani a tomu
odpovidajici analytickd omezeni, takovy vysledek rozhodné neukazuje na zvySujici

se pruznost trhu produktl a prace.

Tabulka 2.3
Zmény odvétvovych podilii na pridané hodnoté (VA), zisku (HV) a
zaméstnanosti (Z). I: 1996 a 1999; Il.: 1. pol. 1999 a 1. pol. 2000
(Spearmanovy korelaéni koeficienty)

I: %AVA99-96  %AHV99-96 %AZ99-96 | 11: %AVA00-99  %AHV00-99 %AZ00-99
“oAVA99-96 - 0,4280 0,7714* | %AVA00-99 - 0,5428  0,3140
“%AHV99-96  (,4280 - 0,0857 | %AHV00-99  0,5428 - 0,1428
%N0Z99-96  0,7714*  0,0857 - %AZ00-99 0,3140 0,1428 -

Poznamka: Koeficienty oznaené * odmitaji hypotézu o nezavislosti veli¢in na hladiné
vyznamnosti 0, 90.

Pramen:  CSU, statistiky nefinancnich podnikli a korporaci; vypoclty ve spolupraci
s L. Ruzickou.

Zmény vV rozloZeni hospodaiského vysledku® mezi odvétvimi jsou za
stfednédoby horizont 1996-1999 ve srovnani s pfedchozimi ukazateli fadové vyssi.
Zejména pro pfipad prumyslu zaroven ukazuji na vznik uréitych strukturalnich
disproporci (viz grafy v Pfilohach 2.1 a 2.2): Zatimco primysl za obdobi 1996-1999
ztratil co do podilu na pfidané hodnoté pfiblizné 6 procentnich bodd, v pfipadé zisku
je tomu dokonce 40 procentnich bodu, ale relativni vaha primyslu v zaméstnanosti

zaroven vzrostla o 0,5 bodu (!). Opacéné je tomu zejména v odvétvi dopravy a spoju,

32 Hospodatsky vysledek pred zdan&nim (zisk) je pievzaty z citovanych statistik nefinanénich
podnikt a korporaci, deflovany pfislusSnym sektorovym deflatorem HDP. Pouziti téhoz
ukazatele v nomindlnim vyjadieni poskytuje pro meziodvétvové strukturdlni porovnéni
prakticky totozné vysledky. Totéz plati pro ukazatel pfidané hodnoty.
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kde je rast relativni vahy v celkové pfidané hodnoté a zaméstnanosti v logické
souvislosti (alespori co do znaménka) s ristem podilu na celkovém zisku. Celkovy
nesoulad vyvoje podilt na zisku s ostatnimi podilovymi ukazateli je v§ak z Pfilohy 2.2
zcela zifejmy. Ostatné i vysledky v Tabulce 2.3 ukazuji na celkovou prevladajici

neprukaznost vzajemné zavislosti zmén (pofadi) jednotlivych ukazateld.

2.5 Pruznost trhu prace a produktt

Pruznost trha je zde chapana jako schopnost ekonomiky zaméstnat co mozna
nejvysSi pocet pracovniki a dosahovat ristu produktu bez toho, aby akcelerovala
inflace (v nasem pfipadé aproximovana mzdovou inflaci - viz dale). Takto chapana
pruznost trhu produkti a prace vypovida o kvalité pfizpusobovacich procest na
strané nabidky a konec koncu spoluuréuje tempo rastu potencialniho produktu.

Je-li aktualni mira nezaméstnanosti nizsi nez NAIRU, je tfeba pocitat s projevy
akcelerujici mzdové inflace. Jeji potlaeni (napf. cestou zesilené makroekonomické
restrikce) se primarné projevi v poklesu zaméstnanosti v podnikatelské sféfe. PocCet
ztracenych pracovnich mist se pfitom nemusi nutné shodovat s narGstem poctu
nezaméstnanych — dlvodem mulze byt napf. odchod ¢&asti propusténych mimo
ekonomickou aktivitu. Vztah mzdova inflace vers. nezaméstnanost je proto zkreslen
tim, jak probiha tok pracovnich sil.

Proto se nabizi pouziti alternativniho pfistupu oproti 1. kapitole, kde se na
makrourovni pfi analyze pracuje s mirou nezaméstnanosti: Na osu x v Grafu 2.3 nyni
nanasime meziroCni zmény zameéstnanosti za obdobi 1996/Ql — 2000/Qll v sektoru
nefinan¢nich podnikl a korporaci, kde navic Ize - na rozdil od makrourovné -
predpokladat i tésnéjSi vazbu ukazateld mezd a produktu. Pljde zaroven o ovéfeni,
zda ponékud odliSné pfistupy pouzité v 1. a 2. kapitole povedou k obdobnému
zobecnéni ohledné pruznosti nabidkové strany ekonomiky.

V Grafu 2.3 se rysuji dva ,shluky” pozorovani: prvni pro obdobi 1997/Ql —
1999/Qlll, druhy pro aktualni obdobi do 2000/Qll. V aktualnim vyvoji realnych
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jednotkovych nakladu prace (ON/VA)* v Grafu 2.3 se projevuje relativni stabilizace
az pokles mzdové inflaénich tlakd. Oproti obdobi 1997/Ql az 1999/Qlll si vSak tato
stabilizace vyzaduje srovnatelné vyS8Si pokles zaméstnanosti: Z dat je patrny
postupny posun ,nulového bodu“ ristu ON/VA smérem doleva, coz je urCita analogie
s posunem kratkodobych Phillipsovych kfivek v podkapitole 1.4. To signalizuje ve
svych dusledcich i ur€itou bariéru nizkoinflacnimu rdstu, ktery ve srovnani s minulosti
vyzaduje niz8i nasazeni disponibilnich zdroji (prace). Tim se limituje i tempo rastu
potencialniho produktu.

Graf 2.3

Realné jednotkové naklady prace a zaméstnanost na mezzourovni
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Pramen: CSU, statistiky nefinan¢nich podnikii a korporaci, vlastni propoéty.

Zde pouzity aparat slouZi jako (orientacni) indikator vypovidajici o snizujici se
pruznosti Ceského trhu prace a produktl a jako signal o klesajici schopnosti
nabidkové strany vyuZzit disponibilni zdroje v nizkoinflatnim prostfedi. V ramci
izolovaného hodnoceni je jisté mozné jej povazovat za diskutabilni, avSak vysledky
totozny vysledek (srov. Graf 1.8). Sou€asna nizka dynamika mzdové inflace proto
nutné neznamena ,Uspéch“ vyrobcl v kontrole mzdovych nakladl ani pokrok
v srestrukturalizaci“:. Dané hladiné mzdovych pozadavk( totiz byla obétovana
proporcionalni Cast jinak udrzitelné zaméstnanosti, coz je zteoretického hlediska
typické pro kolektivni vyjednavani o mzdach, kdy proti jednotlivym zaméstnavatelim

3 Podil nominélnich osobnich nakladi (ON) a nominalni pfidané hodnoty (VA) bez uZiti
ptislusnych sektorovych deflator. Ty jsou totiz implicitné pfitomny v Citateli i jmenovateli
daného podilu, a tudiz se vykrati.
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stoji monopolizované odborové svazy, preferujici vysoké realné mzdy pred
zaméstnanosti.>*

Alternativni vysvétleni podava teorie efektivnostnich mezd.** Redukce
zameéstnanosti by pak nebyla primarné zplsobena rostouci nepruznosti trhG prace
a produktlt, nybrz ,opozdénymi“ efekty vlastnické kontroly po privatizaci podniku.
Mezi né patfi dodateCna redukce zaméstnanosti: Zaméstnavatelé propoustéji
primarné s ohledem na to, aby odstranili pfezaméstnanost a vynutili pfirGstky
produktivity. Mzdy pak zvySuji proto, aby zbyvajicim pracovnikim zvySili naklady
prilezitosti pfipadného propousténi, a tim dale stimulovali pfiristky produktivity. Vyssi
prirastky produktivity jsou kompenzovany vy$§i mzdou, se soubéznym poklesem
celkové zaméstnanosti, kdy stabilizaci ON/VA jiz odpovida niz§i zaméstnanost (ij.
posun ,nulového bodu“ doleva).

Ve svych dusledcich je v8ak interpretace obou alternativnich konceptu konec
koncu obdobna — pfi dané hladiné mezd klesa schopnost ekonomiky ,nizkoinflatné*
vyuzit své (pracovni) zdroje s negativnimi dusledky pro moznost zvySovani tempa
ristu potencialniho produktu. At jiz jde o dusledek orientace odbort na trvaly rust
realnych mezd, nebo disledek opozdéného odbouravani pfezaméstnanosti, popsané
tendence lze vykladat jako svého druhu nabidkovy Sok, komplikujici vysSSi

zameéstnanost a rust.

2.6 Zaver

Dlouhodobé se faktory (prace a kapital) realokovaly do odvétvi, kde klesala
souhrnna produktivita faktord (SPF). Tento na prvni pohled nepfiznivy vyvoj je
ziejmé typickym rysem strukturalni zmény v transformaéni ekonomice, kde se zdroje
presouvaji smérem od primarni a sekundarni sféry do odvétvi sluzeb, kde z definice
nelze dosahovat srovnatelnych pfirGstki produktu a pozitivni pFispévek k rustu
potencialniho produktu se projevi az z dlouhodobého hlediska. Negativni vyvoj SPF
presto znamena v soucasnosti jednu z bariér urychleni tempa rastu potencialniho

produktu. Podminkou tohoto urychleni zlGstava efektivnéjSi vyuziti zdroju zejména

* Viz zejména McDonald and Solow (1981) nebo Oswald (1985).
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v expandujicich narodohospodarskych odvétvich spolu s rychlejSim odlivem zdrojl
z odveétvi s negativnim prispévkem k ristu HDP.

Strukturalni zmény na trhu produktli a prace se na mezzourovni ve 2. poloviné
90. let (v€etné 1. pololeti 2000) vyznacuji velmi nizkou dynamikou, ktera je prab&hem
cyklu (znaménkem produkéni mezery) ovliviovana jen mirné. Totéz Ize dovodit pro
strukturalni efekty provadénych makroekonomickych politik, jimz se — pfes v8echny
jejich odliSnosti ve 2. poloviné 90. let — dosud nepodafilo vyraznéji ,rozkmitat”
nabidkovou stranu ekonomiky. Toto zjisténi se tyka pfedevsim faze kladné produkeni
mezery, kdy niz8i dynamika strukturalnich zmén mdze znamenat bariéru zvySovani
tempa rlstu potencialniho produktu.

U expandujicich odvétvi roste pfedevsim jejich relativni vaha v tvorbé zisku pfi
faktickém zachovani meziodvétvovych proporci v pfidané hodnoté a zejména
zaméstnanosti. Rostouci schopnost generovat zisk by vSak méla standardné slouzit
jako signal pro realokaci zdroju s vyvolanymi fluktuacemi ve struktufe zaméstnanosti,
tak kone¢né i ve struktufe pfidané hodntoy. Tento mechanismu, typicky pro rast
s pruzné fungujicimi trhy produktu a faktorl, vSak v Ceské ekonomice (resp. na jeji
mezzourovni) nefunguje a tento druh rigidity miZze znamenat jednu z dalSich bariér
vysSiho tempa rastu potencialniho produktu.

V aktualnim obdobi sice dochazi ke stabilizaci az poklesu mzdové inflaCnich
tlakd, ale tato stabilizace se poji se srovnatelné vyS§Sim poklesem zaméstnanosti nez
v minulosti. To zaroven znamena vznik urcité bariéry nizkoinflaénimu udrzitelnému
ristu, ktery neumozriuje vysSi vyuziti disponibilnich zdroji (prace), a tim limituje
tempo rlstu potencialniho produktu. Neni vylou€eno, Ze na jinych (nizSich) urovnich
rozliSeni Ize nalézt vyraznéjSi pfiznaky flexibility nabidkové strany a poznatky zjisténé
na mezzpurovni tudiZ neni ntuné tfeba povaZovat za rozhoduijici.*® Témito aspekty

se zabyvaji zbyvajici kapitoly studie.

3> Shapiro and Stiglitz (1984).

3% Jednou z pii¢in zjisténych rigidit mize byt nezahrnuti vlastnického &lenéni podniki do
analyzy, nerozliSeni podrobnéjsi velikostni struktury podnikti atd. Pfesto plati, ze pfipadna
y$§i vykonnost v podnicich pod zahrani¢ni kontrolou, ani jiné zde neanalyzované efekty,
nejsou natolik robustni, aby se v daném ¢asovém horizontu projevily na mezzotrovni ve vyssi
dynamice ¢i konzistenci pozorovanych strukturalnich zmén.
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3 Dynamika, efektivnost a strukturalni
zmeény fixnich investic

3.1 Uvod

Tato kapitola nejprve (v podkapitole 3.2) zkouma investicni proces a jeho
pusobeni na nabidkovou stranu ekonomiky na makrotrovni (v navaznosti na
1. kapitolu). Za rozhodujici zde nebudeme povazovat jen agregatni dynamiku (miru)
investic, nybrz jejich efektivnost a zvlast dynamiku aktivni slozky investic.
K posouzeni vlivu investic na vykonnost nabidkové strany je v8ak tento pohled pouze
vychozim ramcem.

V dalSi podkapitole se jiz analyza pfesouva na mezzodroveri, kde je
pfedmétem pozornosti alokace investic v zakladnich narodohospodarskych
odveétvich. Timto zplusobem pfispiva podkapitola 3.3 k analyze mezzourovné ve
2. kapitole, kde je v8ak hlavni pozornost vénovana trhu produktl a prace. S cilem
zZjistit dopady probéhlych strukturalnich zmén na vykonnost nabidkové strany je
provedeno porovnani dynamiky investic a pfidané hodnoty a dale je analyzovana
odvétvova mira a efektivnost investic. Klademe si otazku, zda Ize na mezzourovni
vysledovat ur€itou souvislost mezi vyvojem meziodvétvové struktury investic
a pfirlstky pfidané hodnoty, resp. zda alokace investic probiha v urcitych cyklech,
nebo prevlada jeji ad hoc pribéh.

Podkapitoly 3.4 a 3.5 se podrobnéji vénuji rozboru v ramci zpracovatelského

primyslu v navaznosti na 4. a 5. kapitolu, kde se diskutuje predevsim vyvoj
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primyslové produkce a exportni vykonnost domacich vyrobcld. V téchto
mikroekonomicky zamérenych podkapitolach jsou podrobnéji analyzovany souvislosti
mezi (i) dynamikou investic a pfidané hodnoty, s cilem postihnout dopad investi¢ni
aktivity na vyvoj pfidané hodnoty a (ii) dynamikou investic a vyvozem zbozi s cilem
posouzeni proexportniho zaméreni investic (v€etné vyvoje miry a efektivnosti
investic). DalSi okruh analyzy je zaméfen na zmény v meziodvétvové strukture
investic a pfidané hodnoty v souvislosti s plisobenim faktoru ziskovosti.

Vzhledem ke skuteCnosti, ze se pfi provadéném rozboru ukazal jako
relevantni vliv exogennich faktorud, je v podkapitole 3.6 vénovana zvlastni pozornost
prilivu pfimych zahrani¢nich investic a jejich pusobeni na alokaci fixnich investic
a dopad na nabidkovou stranu, reprezentovanou ukazatelem pfidané hodnoty.

Budeme se predevsim (stejné jako ve 2., 4. a 5. kapitole) vénovat dynamice,
sméru a konzistenci strukturalnich zmén, s ddrazem na souvislost mezi alokaci
investic, ristem produktu, ziskovosti a exportni vykonnosti. V tom spatfujeme klicové
projevy vlivu investic na vykonnost nabidkové strany a ve svych dlsledcich i na
moznosti urychleni tempa rldstu potencialniho produktu. V dusledku zamyslené
provazanosti na ostatni kapitoly pfedkladané studie nebylo mozné pracovat pouze s
jedinym souborem dat, ale bylo nezbytné vytvofit vice souborl charakterizujicich
investi¢ni proces (ve dvou metodikach, ve srovnatelnych i béZznych cenach).

Jadrem rozboru je, v souladu s ostatnimi kapitolami, obdobi 1996 - 1. pololeti
2000. Vyvoj v tomto obdobi je konfrontovan s obdobim 1994-1996. Vzhledem
k neexistenci nékterych relevantnich c¢tvrtletnich adaji je rozbor realizovan na
zakladé ro¢nich dat, resp. v pfipadé roku 2000 na zakladé pfedbéznych pololetnich
skuteCnosti. Omezeni na ro¢ni data se nevyhnutelné promitlo do zvolenych
analytickych pfistupu, kde se v zadsadé omezujeme na metody deskriptivni statistiky

a meziodvétvovou analyzu strukturalnich zmén.

3.2 Vliv investic na nabidkovou stranu ekonomiky na makrourovni
Reédlna tvorba hrubého fixniho kapitalu se vyvijela v obdobi kulminujici

vzestupneé faze cyklu (1994 — 1996) ve srovnani s etapou jeho sestupné faze (1996 —

1999) diametralné odliSné: Zatimco primérna meziroéni dynamika tvorby kapitalu

¢inila v prvnim obdobi 12,4 %, ve druhém obdobi v priiméru o 1 % klesala. Primérna
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mira investic (propoctena jako podil hrubé tvorby fixniho kapitalu na HDP, ceny
r. 1995) byla v etapé sestupné faze cyklu naopak vy$Si nez v etapé vzestupu
(zejména v pfipadé propoctl na zakladé tfiletych klouzavych pramért). Uvedenou
skuteCnost Ize vysvétlit jednak jistou setrvacnosti v ramci agregatniho investi¢niho
procesu, jednak podstatné diverzifikovanéjsi orientaci investord na SirSi spektrum

expektaci nez pouze na vyvoj tuzemského hospodarského cyklu (viz Tabulku 3.1).

Tabulka 3.1
Mira a efektivnost hrubé tvorby fixniho kapitalu (ceny roku 1995)

Primér 1994 az 1996  primér 1996 az 1999 1.pol. 2000

Mzr. zmény HTFK (%) 12,4 -1,0 3,8
Mira investic (%) 31,1 31,9 26,1
Efektivnost investic (K<) 0,15 0,01 0,12
Ttileté klouzavé primeéry:
Mira investic (%) 29,1 31,9 26,6
Efektivnost investic (K<) 0,09 0,06 0,00

Poznamka: Mira investic = hruba tvorba fixniho kapitalu v roce (t) / HDP v roce (t).
Efektivnost investic = piirastek HDP v roce (t) / hruba tvorba fixniho kapitalu v
roce (t-1).
Ttilety klouzavy primér je propocten za rok uvedeny v legend¢ a predchozi dva
roky.

Pramen: CSU, vlastni vypodty.

Makroekonomicka efektivnost investic (pfiristek realného HDP v poméru
k realné hrubé tvorbé fixniho kapitalu z pfedchoziho roku) byla v obou sledovanych
obdobich velmi nizka, pficemz ve fazi sestupu se dale zhorSovala a jeji ukazatele
dosahovaly dokonce zapornych hodnot. Stfednédobé vysoka mira investic
v soubéhu s velmi nizkou urovni efektivnosti investic mohou svédCit o tom, Ze
alokace investic narazi na bariéru nizkého vyuziti neinvesti¢nich faktorl rastu,
zejména velmi nizké dynamiky souhrnné produktivity faktor( (viz 1. a 2. kapitola).
Mozny pfispévek vysoké miry investic k pfechodu ekonomiky na vySsi trajektorii
ristu potencialniho produktu je tim omezen, pfinejmensim z kratkodobého hlediska.

Pozitivni posun v tomto ohledu naopak pfredstavuje makroekonomicky vyvoj
vécné struktury investic. V ramci vécné struktury novych hmotnych investic si od roku
1994 udrzuji nadpoloviéni podil investice do strojli a zafizeni. Tendence posilovani
aktivni slozky investic se pfitom v prib&hu obdobi 1994 - 2000 prohlubovala. Jeji

pozitivni pusobeni k oziveni nabidkové strany ekonomiky (na zakladé alokace
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progresivnich technologii) se jiz zacalo v konkrétnich pfipadech projevovat (zejména
rychlym rlstem vyvozu strojirenskych komodit - viz dale), vSeobecné je v§ak dosud

jesté malo zfetelné.’

3.3 Dynamika a strukturalni zmény hmotnych investic na
mezzourovni

Rozbor strukturalnich zmén investic a jejich vlivu na nabidkovou stranu je
udelné zadit na mezzourovni, tj. na trovni hlavnich narodohospodaiskych odvétvi.>®
Zatimco v rustové fazi hospodarského cyklu (1994-1996) primérné meziro¢ni tempo
ristu investic (21,6 %)% vyrazné prevysilo primérmé tempo rlistu agregatni pridané
hodnoty, tj. HDP v zakladnich cenach (4,5 %), v letech 1996-1999 rostly obé veliCiny
shodné (meziro€né o 0,7 %) a kone¢né v 1. pololeti 2000 bylo dosazeno jen relativné
mirného pfedstihu dynamiky hmotnych investic (3,8 oproti 3,0 %).

V obdobi 1996-1999 zaznamenaly ze vSech narodohospodarskych odvétvi
nejhlubSi relativni pokles investice do penézZnictvi a pojiStovnictvi. Uvedena
skuteCnost do velké miry odrazi utlum investovani do penéznictvi, které
zaznamenalo nejvétSi rozmach pocatkem 90. let. K mirnému poklesu primérného
tempa rdstu hmotnych investic doslo v pramyslu (-1,3 %). (Viz Graf 3.1 pro uplny
prehled o vyvoji odvétvovych temp rdstu hmotnych investic v porovnani s odvétvovou
dynamikou HDP.) Jak vyplyva jiz z letmého pohledu na Graf 3.1, meziro¢ni zmény
investic a pfidané hodnoty narodohospodafskych odvétvi se vyvijely v zasadé zcela
nezavisle, ba do jisté miry protikladn&.*® (Tomu odpovida i zaporna, byt relativné

nizka hodnota pfislusného korelaéniho koeficientu ve vysi r = -0,46.)

37 Mertlik a Prokop (1997) dospéli k obdobnému zavéru jiZ na kratsi dasové fadg.

% Analyza odvétvové struktury celkovych (tj. novych i pouzitych) hmotnych investic na
zaklad¢ stalych cen (roku 1994) vychazi za obdobi 1993 — 1998 z definitivnich udaji
vykazovanych v metodice ,,podle Cistych odvétvi“ a za obdobi 1998 — 1. pololeti 2000
z predbéznych udaji v metodice ,,podle pfevazujici ekonomické CcCinnosti vykazujici
jednotky*“. Vzhledem k tomu, ze tdaje o pfidané hodnoté za jednotlivda narodohospodaiska
odvétvi jsou vykazovany v ramci statistiky HDP ve stalych cenach roku 1995, bylo Zadouci je
prepocitat na iroven cen roku 1994.

? Rozdil oproti udajim v ¢asti 3.2 je zptusoben pouzitim odlisné metodiky. Podrobné&ji viz
predchozi poznamku.
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Graf 3.1
Pramérny ro€ni priristek hmotnych investic a HDP v odvétvové strukture

v letech 1996 - 1999 (v %. nronaéet z cen r. 1994)
%
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Pramen: CSU, vlastni vypodty.

Projevy investi¢niho procesu v ristu pfidané hodnoty jsou v €ase nezietelné
a v odvétvovém c¢lenéni pusobi vztah obou veli€in spiSe jako vysledek ad hoc skokl
nez plynulého (Ci cyklicky modifikovaného) evolu¢niho procesu. Tato skuteCnost
souvisi mj. s ad hoc pfilivem zahranicniho kapitalu v konkrétnim c&ase, do
konkrétniho oboru a konkrétni firmy.

Pro posouzeni dynamiky strukturalnich zmén investic a jejich konzistence
s meziodvétvovymi zménami ve struktufe pfidané hodnoty vyuzZivame konecné

i index strukturalnich zmén, jehoz konstrukci vysvétluje Box 3.1.

%" Tento poznatek je v kvalitativni shodé s prevladajici nizkou konzistenci strukturalnich

zmén na mezzourovni, jak je analyzuje 2. kapitola (pfipad trhu produktt a prace).
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Box 3.1

Index strukturalnich zmén S,

Pro analyzu dynamiky strukturalnich zmén v ase a mezi jednotlivymi
ukazateli navzajem vyuzivame index strukturalni zmény (S,) - viz Landesmann and
Székely (1995) nebo Landesmann (2000). Jeho puvodni vyuziti pro analyzu
strukturalnich zmén v pramyslu bylo v kapitolach 3 az 5 této studie modifikovano i
pro jiné podilové ukazatele. V této kapitole aplikujeme index strukturalni zmény
postupné na ukazatele podilu jednotlivych odvétvi na celkovych investicich, HDP,
pfidané hodnoté a vyvozu. Index vypocitava absolutni zménu tohoto podilu mezi
dvéma obdobimi a pfidava mu vahu podle podilu daného odvétvi na celku. Méfitko
strukturalni zmény bylo vypocitano vzdy mezi jednotlivymi roky, abychom se vyhnuli
problémum prace s nestejné dlouhymi ¢asovymi Useky a sezonnim vlivim pfi praci
s &tvrtletnimi daty. Cim blize je index strukturalnich zmén k nule, tim nizsi je

dynamika strukturalnich zmén v daném obdobi a naopak, pokud index roste ke 100.

S = \/Zmﬁ - X)2 * (X, /100)

n oznacuje jednotliva narodohospodarska odvétvi (v podkapitole 3.3) a obory
zpracovatelského primyslu DA az DN (v podkapitole 3.4),

Xn oznacuje podil odvétvi n na celkovych investicich (HDP, pfidané hodnoté,
vyvozu) v roce t (v %),

x,™” oznaduje podil odvétvi n na celkovych investicich (HDP, pfidané hodnoté,

vyvozu) v roce (t-7) (v %).

Jak je patrné z Tabulky 3.2, strukturalni zmény investic doprovazely podstatné
méné zfetelné zmény struktury nabidky, reprezentované odvétvovou pfFidanou
hodnotou: Nejvyznamnéjsi strukturalni zmény pfitom probihaly v obou ukazatelich na
vrcholu hospodafského cyklu v roce 1996. V rozhodujici mife byly disledkem

investicni aktivity a rlstu produktu v primyslu, ¢astecné téz ve sluzbach. Soucasna
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odvétvové Clenéného HDP, tak investic.
Tabulka 3.2
Indexy strukturalnich zmén - narodohospodarska odveétvi

1994 1995 1996 1997 1998 1999 primér pramér 1. pol.
94-96 96-99 2000

Investice 2,04 1,52 4,09 2,57 1,00 1,90 2,55 2,39 1,71
HDP 1,18 0,94 2,01 1,14 1,05 0,92 1,38 1,28 0,74

Pramen: Vlastni vypocty.

Rozbor miry a efektivnosti investic na mezzourovni v Tabulce 3.3 ilustruje pro
mezzouroven jiz dfive zminény celkovy protiklad mezi vSeobecné vysokou mirou
investic a jejich nizkou efektivnosti. Konkrétné uvedme, Ze letech 1996-1999
dosahovala mira investic v primyslu témér 37 %, ale praimérna efektivnost investic
pouze 0,07 K&.*!

Tabulka 3.3
Mira a efektivnost investic v odvétvové struktuire HDP
mira investic v % efektivnost investic v K¢
pramér pramér primér  primér
1994-1996 1996-1999 1.p01.2000{1994-1996 1996-1999 1.po0l.2000

Celkem 35,6 39,2 25,9 0,15 0,02 0,12
Zemédélstvi, lesnictvi, 352 32,7 22.0 042 0.10 028
rybolov
Pramysl 38,8 36,6 21,7 0,26 0,07 0,26
Stavebnictvi 13,8 19,9 10,9 -0,43 -0,87 -0,30
Obchod, opravy zbozi, | g 32,4 13,0 0,77 0,09 0,16
pohostinstvi
Doprava a spoje 60,8 76,0 43,9 0,00 0,07 0,07
Penznictvia 36,2 16,2 5,7 0,40 0,41 0,07
pojistovnictvi
Sluzby 38,5 48,4 46,7 -0,03 -0,08 0,06

Poznamka: Mira investic= celkové hmotné investice v roce (t)/produkce v roce (t).
Primér propocten z definitivnich udaji za roky 1994-1998 a predbéznych udaji

za rok 1999.

Efektivnost investic = ptirtstek produkce v roce (t)/celkové hmotné investice
v roce (t-1).

Priimér propocten z definitivnich udaji za roky 1994 — 1999.Propocet z cen roku
1994.

Pramen: CSU, vlastni vypodty.

1 K problematice G&inki investic v odvétvové skladbé na nabidkovou stranu ekonomiky CR

v 90. letech viz rovnéz Kalous (1997).
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3.4 Investice, pfidana hodnota a ziskovost ve zpracovatelském
pramysilu

Jadro analyzy vlivu investicniho procesu na nabidkovou stranu predstavuje
rozbor v ramci zpracovatelského primyslu.*> V obdobi 1996-99 rostly nejrychleji
investice do koksovani a rafinerského zpracovani ropy, dfevozpracujiciho pramyslu,
vyroby kovd, elektrickych pfistroji, gumarenského primyslu a vyroby dopravnich
prostfedkd. Rust ucetni pfidané hodnoty byl pfitom nejvyS$Si v gumarenském
primyslu, vyrobé& dopravnich prostfedkd, dfevozpracujicim pramyslu, vyrobé
elektrickych pfistroju a pramyslu skla, keramiky a stavebnich hmot (viz Graf 3.2, viz
Pfilohu 4.2 pro rozkliovani kodu OKEC ve zpracovatelském primyslu).

Pfiklad zpracovatelského priamyslu potvrzuje v zasadé tezi o asynchronnim
vyvoji investicniho procesu a pfidané hodnoty, na niz jsme poukazali jiz na
pfedchozich drovnich analyzy. Konkrétné - v pfipadé dfevozpracujiciho
a gumarenského prumyslu, vyroby dopravnich prostfedkl a elektrickych strojl
dochazelo k vyraznému rustu investicni aktivity jiz v letech 1994 - 96, ale dale
i vletech 1996 - 99, a pozitivni nabidkovy efekt se jiz realizuje. Vyvoj keramického
primyslu je pfikladem minulych vysokych investic, které jiz rovnéz pfinaseji efekty
v podobé prirGstkd pfidané hodnoty; naproti tomu vysoké investice do koksovani
a rafinerského zpracovani ropy v letech 1996-1999 zatim v tomto obdobi analogické
efekty nepfinesly (za 1. pololeti 2000 zde vSak pfidana hodnota jiz vzrostla o 34 %).
Vyroba kovl je konecné pfikladem, kde mohutné investice z obdobi 1994-99
doposud zadné rozsahlé efekty stabilné nepfinaseji. Nasledujici Graf 3.2 celkové
ilustruje vztah mezi oborovou dynamikou investic a pfirdstky pfidané hodnoty.
Pfislusny korela¢ni koeficient r = 0,7375 ukazuje na faktickou nezavislost dynamiky

obou ukazateld.

*> Pii propoétech vychazime z tdaji finanéni statistiky o nefinanénich podnicich (se 100

a vice zaméstnanci) v béznych cenach.
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Graf 3.2
Zpracovatelsky pramysl
Pramérny rocni prirGistek investic a pridané hodnoty v letech 1996 - 1999
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Pramen: CSU, vlastni vypodty.

Graf 3.3

Zpracovatelsky pramysl
Primérny rocni prirtstek investic a ziskovost v letech 1996 - 1999
(v %, propocet z béznych cen)

D DA DB DC DD DE DF DG DH DI DJ DK DL DM DN

O potizeni investic M ziskovost

Pramen: CSU, vlastni vypodty.

Rozborem bylo dale zjisténo, Zze pro alokaci investic do obor(
zpracovatelského pramyslu nebyl v letech 1996-99 bezprostfedné urcujici ani

okamzity motiv ziskovosti (viz Graf 3.3). Na jedné strané dosahovaly nejvysSi
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ziskovosti (podilu hospodafského vysledku pred zdanénim na vykonech)*® pramysl
skla, keramiky a stavebnich hmot, gumarensky primysl, koksovani a rafinerské
zpracovani ropy, vyroba elektrickych pfistroji a primysl potravin a tabaku. Naproti
tomu primérny meziro¢ni rust investic pramyslu skla, keramiky a stavebnich hmot
a zejména prumyslu potravin a tabaku byl dokonce zaporny (investi¢ni vina zde jiz
probéhla). Protiklad mezi ziskovosti a dynamikou investic ukazuje i relativné nizka
ziskovost dfevozpracujiciho primyslu, kde bylo primérné tempo rastu investic velmi
vysoké. Obdobny zavér plati i v pfipadé dalSich dvou vyznamnych investorua - vyroby
dopravnich prostfedkd, ale zejména vyroby kovu, s dokonce slabé zapornou
ziskovosti. Omezeny vyznam momentalni urovné ziskovosti pro alokaci investic
potvrzuje i nizka hodnota pfislusného korela¢niho koeficientu (r = 0,2112).

Stejné jako na mezzourovni plati i v pfipadé zpracovatelského pramyslu, ze
v obdobi 1996-1999 byla dynamika strukturalnich zmén v alokaci investic vSeobecné
vySSi nez soubézné probéhlé zmény v mezioborovych proporcich pfidané hodnoty
(viz Tabulku 3.4).

Tabulka 3.4
Indexy strukturalnich zmén - obory zpracovatelského pramysiu

1994 1995 1996 1997 1998 1999 Primér primér 1. pol.
94-96 96-99 2000

Investice 336 2,56 225 1,79 2,57 331 272 2,48 3,61
Pfidand hodnota 1,20 1,59 1,25 098 0,62 1,26 1,34 1,03 0,97

Pramen: Vlastni vypocty.

Zatimco v obdobi 1996-1999 Cinil prmérny rocni index strukturalnich zmén
u investic 2,48, v pfipadé pfidané hodnoty pouze 1,03. Dynamika strukturalnich
zmén investic pfitom ve vSech letech (1994 - 1. pololeti 2000) velmi vyrazné
prevySovala dynamiku strukturalnich zmén pfidané hodnoty. Ani v horizontu 7,5 let
nelze usuzovat na vyrazngjSi konzistenci zmén v alokaci investic se zménami
v mezioborové struktufe produktu (pfidané hodnoty). Jak ukazuje porovnani ftfi

¢asovych horizontd v Tabulce 3.4, zkoumana souvislost se dokonce v €ase sniZuje:

# V uvahu by zajisté pripadala i jind m&fitka ziskovosti (podil hospodaiského vysledku pied
zdanénim na aktivech, EBIT/aktiva atd.) Pouzity pfistup byl pieduréen dostupnosti
a kompatibilitou ¢asovych fad jednotlivych ukazatelt.
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Rozpéti (rozdil) mezi primérnymi indexy strukturalnich zmén obou ukazatelu trvale
roste - vy8Si mezioborova variabilita v investicich kontrastuje se stale strnulejSim
strukturalnim profilem zpracovatelského priimyslu co do tvorby pfidané hodnoty.
Vysokou miru investic (zde v béznych cenach) za obdobi 1996-1999
potvrzuje i rozbor v ramci zpracovatelského prumyslu, kde se pohybovala na
prdmérné urovni 34 %. NejvySSi miru investic zaznamenalo koksovani a rafinerské
zpracovani ropy, vyroba dopravnich prostfedkll, papirensky a polygraficky primysl
a chemicky primysl (viz Pfilohu 3.1.). Efektivnost investic pfitom setrvala na
pomeérné nizké urovni (v letech 1996-1999 jen 0,16 KC). Nejvyssi efektivnost
zaznamenal gumarensky a kozedélny prumysl (0,60 KE&) a dale pak vyroba

elektrickych pfistrojt, dopravnich prostfedk( a dfevozpracujici priimysl.**

3.5 Strukturalni zmény investic ve zpracovatelském prumyslu
a vyvoz zbozi

Rozbor struktury investic se nyni zaméri na souvislost s vyvozem zbozi, ktery
je sice parcialni, ale velmi zavaznou soucasti vykonnosti nabidkové strany
ekonomiky.*® Nejvy$si primérmé meziroéni priristky vyvozu zbozi realizovaly
v letech 1996-1999 nasledujici obory: vyroba dopravnich prostfedkl, elektrickych
pFistroju, gumarensky pramysl, nerozliSeny zpracovatelsky priimysl a vyroba strojl

(viz Graf 3.4). Z téchto oborl se vSak mezi nejdynamictéjsi investory fadi pouze

* Rozbor efektivnosti v ramei obort zpracovatelského primyslu ukazuje na jistou osidnost
tohoto pomérového ukazatele. Srov. Ptilohu 3.2. Paradoxné¢ velmi vysoké primérné
efektivnosti dosahl kozedélny pramysl, coz vSak bylo disledkem odkladu restrukturalizace
a hlubokého tutlumu investic. Naopak efektivnost investic ve vyrobé elektrickych stroji
a dopravnich prostiedkli se jevi pravdépodobné nizsi, nez bychom ocekavali. Pfi¢inou je
doposud probihajici investi¢ni vlna. Zasadnéjsi zvySeni efektivnosti investic téchto obortl je
mozné oCekavat v ptistich letech.

* Analyza vychazi z udaji o investicich vykazovanych v metodice ,.dle &istych odvétvic
v béznych cenach a z daji o vyvozu zbozi setfidénych pro tento ucel dle klasifikace OKEC
(jez fakticky ptedstavuji tfidéni na zakladé¢ ,.Cistych odvétvi) v béznych cendch. Soubor
investic je v této podkapitole z diivodu zajiSténi konzistence se souborem vyvozu definovan
ve srovnani s predchozi podkapitolou odlisné. Proto jsou i vysledky propocti zalozené na
tomto souboru odlisné, vcetné¢ odlisSnych hodnot indexti strukturdlnich zmén investic
v nasledujici Tabulce 3.5 oproti Tabulce 3.4. Vzhledem k tomu, ze rozhodujici podil vyvozu
zbozi predstavoval v letech 1996 - 2000 vyvoz zbozi zpracovatelského primyslu (cca 96 %),
pticemz se jeho podil na celkovych vyvozech zbozi v letech 1994 - 1999 plynule zvySoval,
budeme vénovat pozornost pouze této rozhodujici oblasti.
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gumarensky primysl, vyroba elektrickych pfistroju a jesté vyroba dopravnich
prostfedkd. Pfitom u vSech tfi jmenovanych oborl byla patrna vysoka investi¢ni
aktivita jiz v letech 1994-1996. (Vyroba strojl sice vykazala v letech 1996 - 99
primérny meziro¢ni pokles investic, v pfedchozim obdobi v3ak doslo k jejich

vyznamnému zvyseni.)

Graf 3.4
Zpracovatelsky priumysl
Primérné rocni prirtstky investic a vyvozu zbozi v letech 1996 - 1999
(v %. propocet z b. c.)
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Pramen: CSU, vlastni vypodty.

Jak je patrné z Grafu 3.4, vazba mezi dynamikou investic a vyvozu byla
v letech 1996 - 99 znac¢né volna a nelze ani v tomto pfipadé usuzovat na vSeobecné
bezprostfedni souvislosti, ale pouze na investi¢ni ohniska s proexportnim zaméfenim
v ramci vybranych obor( (srov. také 5. kapitolu, Graf 5.1). O tom svédci i hodnota
prislusného korelaéniho koeficientu r = 0,26. Tuto vypovéd doplfiuji udaje v Tabulce
3.5: Jak je patrné, dynamika strukturalnich zmén exportu trvale zaostava za zménami

v oborové alokaci investic (vyvoj v roce 2000 vSak ukazuje na jisté pfiblizovani).
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Tabulka 3.5
Indexy strukturalnich zmén - obory zpracovatelského pramysiu

1994 1995 1996 1997 1998 1999 primér primér 1. pol.
94-96 96-99 2000

Investice 1,54 456 1,31 4,05 241 349 147 2,81 2,72
Vyvoz zboZzi 0,52 082 1,03 1,67 091 082 0,79 1,11 1,26

Pramen: Vlastni vypocty.

Pro podrobnéjs$i posouzeni vlivu investic na pfirlstek vyvozu zbozi byl
zkonstruovan ukazatel exportni efektivnosti investic.*® Primérna hodnota exportni
efektivnosti investic za zpracovatelsky primysl v obdobi 1994 - 1996 i obdobi 1996 -
1999 Cinila shodné 0,70 K¢, pfiemz v 1. pololeti 2000 se zvysSila na 2,00 K¢.
NejvysSich hodnot exportni efektivnosti investic bylo v letech 1996 - 1999 dosazeno
ve vyrobé elektrickych pfistroji (2,00 K&) a dale pak vyrobé dopravnich prostfedkd,
nerozliSeném zpracovatelském prumyslu, vyrobé stroji0 a gumarenském pramyslu
(viz PFilohu 3.3).

Pfipomenme, Ze ukazatel vyvozu zboZi nepfedstavuje pouze vyvoz pfidané
hodnoty, ale celkovou hodnotu zbozi, tj. v€etné vykonové spotfeby. Porovnavani
vysledkld dynamiky strukturalnich zmén, ale zejména efektivnosti investic, provadéné
v této Casti na bazi vykonl, s vysledky na bazi pfidané hodnoty (jez bylo

prezentovano v predchozich ¢astech), mize byt proto ponékud zkreslené.*’

* Modifikace ukazatele pouzitého jiz v predchozich &astech, zde definovaného jako pirtistek
vyvozu zboZi v roce t / hodnota alokovanych investic v roce t-1, oboji v béznych cenach.

7 Exportni efektivnost investic porovname jeité s vysledky Setfeni provedeného na bazi
produkéni efektivnosti investic, kdy namisto prirtstku ukazatele piidané hodnoty je uvadén
ptirtstek ukazatele vykonil (ov§em na zaklad¢ bazi finan¢ni statistiky nefinan¢nich podnikd,
a to podnikl se 100 a vice zaméstnanci, v metodice ,,dle pfevazujici Cinnosti®). Zajisti se tak
alespon pfibliznd kompatibilita v pohledu na vysledky efektivnosti investic ve vztahu celku
a casti. PropoCty ukazaly, ze 1 v pfipad¢ produk¢ni efektivnosti investic Cinila primérnd
hodnota agregatni efektivnosti za zpracovatelsky prumysl v letech 1996 - 99 0,7 K¢. V letech
1994 - 96 a v 1. pol. 2000 vSak byla vyssi (1,20, resp. 2,20 K¢). V obdobi 1996 - 99 vykazala
nejvyssi pramernou produkéni efektivnost investic vyroba dopravnich prostredkii (1,90 K¢),
nasledovana gumdarenskym priimyslem a vyrobou elektrickych piistroji (shodné 1,60 Kc).
Produkéni efektivnost ve vyrob€ stroji byla na rozdil od exportni efektivnosti nulova.
Celkové lze konstatovat, ze propocty na zakladé produkéni efektivnosti nejsou v rozporu
(s vyjimkou oborti koksovani a rafinerské zpracovani ropy a vyroba strojii) s vysledky
exportni efektivnosti investic.
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3.6 Vliv primych zahrani€nich investic na alokaci fixnich investic
a trukturalni zmény nabidky

Za rozhoduijici faktor oziveni investiCni poptavky a nastartovani ekonomického
ristu je mozno v sou€asné dobé povazovat masivni pfiliv zahrani¢niho kapitalu ve
formé& pfimych zahraniCnich investic. Zavaznost této formy financovani fixnich
investic se vyznamné projevila zejména v letech 1998-1999, kdy rostla pouze
investi¢ni aktivita velkych firem pod zahrani¢ni kontrolou, a to v rozhodujici mife ve
vazbé& na pfiliv pfimych zahraninich investic. Nebyt pfilivu pfimych zahrani¢nich
investic, propad hrubé tvorby fixniho kapitalu by byl jesté hlubS$i (srov. Tabulku 3.1).48

Z odvétvové struktury pfimych zahraniénich investic v CR (stav k 31. 12.
1998) vyplyva, ze témér polovinu z nich tvofily PZI do zpracovatelského primyslu
(45,8 %). V ramci zpracovatelského primyslu se na pfimych zahranic¢nich investicich
vice jak z poloviny (51,7 %) podilely pramysl skla, keramiky, porcelanu a stavebnich
hmot, vyroba dopravnich prostfedkl a pramysl potravinarsky a tabakovy.

Z propoétu®® vyplynulo, Ze druhy nejvy$si podil PZI na hmotnych investicich za
obdobi 1992 — 1999 zaznamenal (po penéznictvi a pojistovnictvi) zpracovatelsky
prumysl (28,2 %). V ramci zpracovatelského pramyslu byl podil PZI na fixnich
investicich nejvyssi v pfipadé primyslu skla, keramiky, porcelanu a stavebnich hmot
(51,2 %) a dale pak vyroby elektrickych a optickych pfistroji a papirenského
a polygrafického pramyslu.

Jak vyplyva z Tabulky 3.6, Ize poukazat na rysujici se souvislost mezi vysSi
podilu PZI na hmotnych investicich a primérnym meziro¢nim tempem rdstu ucetni
pfidané hodnoty (za obdobi 1994 — 1999): Ze sedmi obor( s vyznamnym podilem

PZl na hmotnych investicich (25 % a vy$Si) vykazalo podprimérny rust pfidané

* Pfes vyrazny pokles urokovych sazeb CNB v priib&hu let 1998 — 99 se suma investi¢nich
uvéri v K¢ v tomto obdobi mezirocné snizovala. Za tii Ctvrtleti roku 2000 pii ristu fixnich
investic 0 5,9 % (v cenach r. 1995) klesly investi¢ni uvéry v K¢ meziro€né o 7,00 % (propocet
z praméru skutecnosti ke konci mésicl, v béznych cenach), pficemz reélné klientské sazby
z novych veért se mezironé razantné snizily.

* Vzhledem k tomu, Ze ke zjisténi podilu PZI na fixnich investicich v odvétvové struktuie
nejsou k dispozici odpovidajici udaje o rocnim piilivu PZI v podrobnéjSim odvétvovém
¢lenéni dle OKEC, bylo tfeba uchylit se k nestandardnimu feSeni. Protoze stav PZI
k 31.12. 1998 v zasadé - konec koncti - odrazi piiliv PZI do CR v pribéhu 90. let, lze jej pii
propoctu povazovat za veli¢inu tokovou. Tento ,,pfiliv PZI* byl pak poméfovan s hodnotou
celkovych hmotnych investic realizovanych za roky 1992 — 1999.
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hodnoty pouze jediné odvétvi (koksovani a rafinerské zpracovani ropy). V ostatnich

pfipadech byla dynamika rlistu pfidané hodnoty nadpriimérné vysoka. Na rozdil od

pfedchozich, vesmés rozporuplnych zjisténi o vlivu investic na vykonnost nabidkové

strany, nasvédcuje posledni poznatek pozitivnimu vlivu pfimych zahrani¢nich investic

na rlist pfidané hodnoty.>°

Tabulka 3.6
Struktura primych zahraniénich investic a jejich podil na hmotnych investicich,
priumérné mzr. tempo rastu pridané hodnoty (propocet z béznych cen, v %)

PZI HI PZI/HI ~ UPH
k31.12.1998 1992 - 1999 % 1994 - 1999
D Zpracovatelsky pramysl celkem 100,0 100,0 24,1 8,0
DA Primysl potravinaisky a tabdkovy 15,6 15,0 25,0 9,7
DB Textilni a odévni primysl 3,5 4,6 18,6 1,9
DC Kozed€lny primysl 0,1 0,6 2,5 -0,1
DD Dievozpracujici pramysl 1,1 2,9 9,3 13,7
DE Papirensky a Rolygra}ﬁcky prumysl, 8.3 6.1 304 122
vydavatelské ¢innosti
DF Koksovani, rafinérské zpracovani 35 27 317 50
ropy, vyroba jadernych paliv ’ ’ ’ ’
DG Chemicky a farmaceuticky primysl 5,2 8,1 15,5 10,1
H Gumarensky a plastikarsky primysl 4,9 4,7 252 17,8
I Primysl s’kla, keramiky, porcelanu 20.8 9.8 512 13.6
a stavebnich hmot
J Vyroba kovili a kovodé€lnych vyr. 7.4 15,7 11,4 4,1
K Vyroba stroju a zat. pro dalsi vyr. 32 7.5 10,2 3.6
L \{)’froba'loelektnckych a optickych 9.8 6.7 35.5 13.0
pristroju
DM Vyroba dopravnich prostredkil 15,3 12,7 293 16,9
DN Zpracovatelsky primysl jinde 12 2.9 10,1 23

neuvedeny

Poznamka: PZI = piimé zahraniéni investice v CR

HI = celkové hmotné investice

PZ1/ HI = podil hodnoty pfimych zahrani¢nich investic k 31. 12. 1998 na hodnot¢
celkovych hmotnych investic za roky 1992 az 1999
UPH = ti¢etni pfidana hodnota, primérné meziroéni tempo v %
Pramen: CNB, CSU, vlastni vypodty.

50

rovnéz Phare (1998).

K problematice vlivu pfimych zahrani¢nich investic na nabidkovou stranu ekonomiky viz
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3.7 Zavér

Vyvoj investicni aktivity v letech 1996 - 2000 nebyl v rozhodujici mife urCovan
proces predstavoval asynchronni viny, determinované jak celkovym prabéhem
transformace, tak vlivem exogennich faktor(i, pfedevsSim v podobé pfilivu pfimych
zahraniCnich investic.

Dynamika strukturalnich zmén investic byla za hlavni narodohospodarska
odvétvi, ale i v ramci zpracovatelského primyslu, ve srovnani s dynamikou
strukturalnich zmén produkce a vyvozu vSeobecné vysSi. Ve stfednédobém
horizontu se tak ukazuje jista (nékdy dokonce i rostouci) nepruznost struktury
nabidky vuci rostouci meziodvétvové variabilité v alokaci investic. Ani stavajici
uroven ziskovosti nebyl a pro investovani bezprostfedné relevantni.’’

Za vyznamna investi¢ni ohniska pozitivné pusobici na nabidkovou stranu Ize
v ramci zpracovatelského primyslu oznacit zejména vyrobu elektrickych a optickych
pFistroju, vyrobu dopravnich prostiedkd a gumarensky a plastikarsky pramysl.
V ostatnich oborech je pozitivni posun na nabidkové strané vyvolany fixnimi
investicemi méné zfetelny nebo k nému doposud v ramci sledovaného obdobi
prakticky nedoslo.

Rozbor potvrdil vysokou miru investic a zaroven velmi nizkou efektivnost
investic. Efekty restrukturalizace se tak doposud v odpovidajici mife neprosadily
a v plné mife se mohou prosazovat az v budoucim obdobi. V zavislosti na intenzité
tomto procesu lze usuzovat i na rostouci schopnost investic spolupusobit na rast
potencialniho produktu.

Podstatné zvySeni efektivnosti a snizeni miry investic na makrourovni v8ak
nelze ziejmé ve stfednédobém horizontu oCekavat. Podil investic do technologii
oboru bezprostfedné generujicich hospodarsky rust a pusobicich proti prohlubovani
vnéjSi nerovnovahy se pravdépodobné vyznamnéji nezvySi. Naopak lze oCekavat

novou vinu investic do bankovnictvi, infrastruktury a v ramci armady.

>l Tato skute¢nost viak miZze byt ovlivnéna tim, Ze fixni investice sdruzuji vedle své aktivni
slozky (stroji) téz slozku pasivni (budovy), jejiz vliv na nabidkovou stranu je pouze
zprostiedkovany. Navic 1 v piipad¢ strojnich investic se jedna zc¢asti o obsluzna zafizeni
(energeticka, ekologickd, dopravni prostiedky apod.).

58



Z toho dlivodu nelze ani zvySené dovozy investi¢nich komodit, coz v ramci
vyvoje struktury dovozu zbozZi z hlediska uziti pfedstavuje pozitivni tendenci,
automaticky spojovat s dynamizaci ekonomického rlstu. Jejich prispévek
k hospodaiskému ristu, zejména s ohledem na kapacitotvorny efekt investic, se
bude bezprostfedné dotykat pouze jejich €asti, zatimco plsobeni jejich vétSiho dilu

bude pouze zprostiedkované.
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