FINANCE A UVER  3/1999

ro¢nik 49

FINANCE A UVER  3/1999

Volume 49

Vydava Fakulta socidlnich véd Univerzity Karlo-
vy v Praze ve spolupraci s Ceskou narodni ban-
kou a Ministerstvem financi CR ve vydavatelstvi
Economia, a. s., Praha

© Fakulta socialnich véd UK Praha

Adresa redakce: Vinohradska 49
120 74 Praha 2
tel.: (02) 22 25 00 36 nebo: (02) 215 93 171
fax: (02) 22 25 04 62
e-mail: red.fau@iol.cz

Séfredaktor: Doc. Ing. Zden&k Tama, CSc.
Vykonna redaktorka: Mgr. Renata Novakova

OBSAH

Jiti JONAS: Finanéni krize v Asii a uloha
MMF .. 129

Martin HLUSEK—Miroslav SINGER: Moznosti
modelovani vyvozu a dovozu v obdobi re-
strukturalizace .. ................. 143

Vladimir TOMS{K: Problémy vyvoje &eské
ekonomiky v obdobi 1993-13997 (1. c¢ast)
.............................. 157

Zdenék ZMESKAL: Fuzzy-stochasticky od-
had hodnoty firmy jako kupni opce . . .. 168

Seminare CSE

Martin CIHAK: Rakouska $kola a jeji vyznam
pro soucasnost 176

Danové judikaty
Vybér ze soudnich rozhodnuti ve vécech dani
¢.4ab/99 ... ... 180

Publishers: Faculty of Social Sciences, Charles
University, Prague, in Cooperation with the
Czech National Bank and the Ministry of Finance
of the CR in Publishing House Economia, Pra-
gue

© Faculty of Social Sciences, Charles University,
Prague

Editor's Office: Vinohradska 49
120 74 Prague 2
Czech Republic

Editor in Chief: Zdenék Tima

CONTENTS

Jifi JONAS: Asia’s Financial Crisis and the Ro-
le of the International Monetary Fund . . .129

Martin HLUSEK-Miroslav SINGER: Import
and Export Modeling in a Transition Economy
.............................. 143

Viadimir TOMSIK: Problems of the Czech
Economy, 1993-1997 (1st Part) . ... .. 157

Zdenék ZMESKAL : Fuzzy-Stochastic Estima-
tion of a Firm Value as a Call Option . . .168

CES Seminars

Martin CIHAK: The Austrian School and lts
Importance Today ................ 176

Tax Judicial Decisions

Abstract from Court Decisions Concerning
Taxation No. 4, 5/99 180

Autorska prava vykondvd vydavatel (viz § 4 zak. ¢. 35/1965 Sb. ve znéni zmén a dopinkd). UZiti Casti nebo celku publiko-
vanych texti — v€. publikovanych zpracovanych znéni judikatu —, rozmnoZovani a sffenf jakymkoli zptisobem (zejména me-
chanickym nebo elektronickym) bez vyslovného svolens vydavatele je zakazano.

Edi¢ni kruh: Doc. Ing. Ale$ Bulif, MSc., CSc., Ing. Petr Dvorak, Ing. Véra Kamenickova, CSc.,
Ing. EvZzen Kogenda, PhD., Prof. ing. Michal Mejstfik, CSc., Ing. Karel Puipan, CSc., Ing. Ondfiej
Schneider, PhD. (zastupce pfedsedy), Ing. Miroslav Singer, PhD., Mgr. Katefina Smidkova, MA,
Doc. Ing. Zdenék Tuma, CSc. (pfedseda), Doc. Ing. Miloslav Vosvrda, CSc.

Redakéni rada: Doc. Ing. Ales Bulif, MSc., CSc., PhD. Zdenék Drabek, Ing. Petr Dvofak, Gabriel
Eichler, ing. Michaela Erbenova, PhD.,, Ing. Milena Horgicové, CSc., Ing. Miroslav Hrnéi#, DrSc.,
Prof. Ing. Kamil Janatek, CSc., Ing. Tomas Jezek, CSc., Ing. Jifi Jonas, Ing. Jan Klacek, CSc.,
Ing. lvan Koéarnik, CSc. {pfedseda), Ing. Jiti Kunert, Ing. Pavel Kysilka, CSc., Prof. Ing. Michal
Mejstiik, CSc., Ing. Jan Mladek, CSc., Prof. Ing. Lubomir Migoch, CSc., Ing. Jifi Pospisil,
Doc. Ing. Zbynék Revenda, CSc., Ing. Pavel Stépanek, CSc., Doc. Ing. Zdenék Tama, CSc., Doc.
Ing. Franti$ek Turnovec, CSc., Prof. Dr. Frantiek Vencovsky, Prof. Ing. Karol Vlachynsky, CSc.



DT: 338.1 (437)
klidova slova: makroekonomie — ménova politika — ménovy kurz

Problémy vyvoje ceské ekonomiky
v obdobi 1993-1997

Vladimir TOMSIK*

1. éast

Ekonomika kaz#dé zemé byva charakterizovana étyfmi zakladnimi mak-
roekonomickymi ukazateli: rastem hrubého domaéciho produktu, vyvojem
cen (inflace), vy3i nezaméstnanosti a rovnovahou platebni bilance. Cesk4 re-
publika od svého vzniku v roce 1993 dosahovala velmi p¥iznivych hodnot
predevsim ve vyvoji nezaméstnanosti (3—4 %) a v oZiveni riustu HDP (pfes
3,5 % v letech 1995 a 1996) a pomérné stabilniho vyvoje inflace (index ris-
tu spotfebitelskych cen v letech 19947 do 10 %). Platebni bilance byla v ob-
dobi 1993-5 také pfebytkova, ale za timto pfebytkem se skryval nartstajici
schodek obchodni bilance kompenzovany silnym p¥ilivem zahraniéniho ka-
pitdlu. Lze tento stav ekonomiky hodnotit jako stav, ktery byl bezproblé-
movy, anebo vy$e uvedené ukazatelé nejsou schopné dobie vystihnout pra-
vou diagnézu hospodatstvi? Tento pFispévek se snazi ukazat, co viechno lze
nalézt v pozadi pouhého vy¢tu ukazateli vyvoje hospodaistvi a co viechno
by tedy nemélo byt opomijeno pii celkové charakteristice stavu ekonomiky.

Hruby domaci produkt

Za¢énéme u tempa hospodafského ristu. Hospodafsky rast v CR v obdobi
1994-1996 byl tazen pifedeviim domadci poptavkou, ktera byla spojena s vy-
sokou mzdovou expanzi, aniz by tato mzdova expanze byla podloZena ruas-
tem produktivity prace (od pocatku transformace vzrostla produktivita
prace nejvice v roce 1995 — 0 4 % —, v roce 1996 byl piirtstek niz§i — 3 % —
a v roce 1997 jiz jen 2 %). Tabulka 1 ukazuje piredstih domaci poptavky pired
ristem produkéni vykonnosti éeské ekonomiky. Vzdjemnd disproporciona-
lita stran domaci poptavky a agregatni nabidky z domacich zdroji (HDP)
je jednoznadna zejména v realném vyjadieni, kde domaci poptdavka v letech
1994-1996 rostla primérnym tempem 10,1 %, zatimco primérné roéni
tempo ristu HDP bylo jen 4,2 %. Tento vyvoj byl nep#iznivy pfedevsim z hle-
diska tlak na rast cen, protoZe udrzeni dlouhodobého ristu bez inflaénich
tlakl nelze postavit na poptavkovych faktorech ekonomiky, ale na nabid-
kovych stimulech rtistu ekonomiky.

Jednou z moznosti, jak obh4jit pfevysujici tempo rdstu domaci poptavky
nad nabidkou z domécich zdrojd, je vysokd mira investic, ktera byla v dobé
transformace ekonomiky nezbytna. Podle ekonomické teorie investice v eko-

* Ing. Mgr. Vladimir Toméaik — katedra hospodaiské politiky VSE Praha
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TABULKA 1 Vyvoj rediné agregétni poptavky a nabidky v CR
{meziroéni tempa ristu v %)

1994 1995 1996 1997 1171998
agregatni poptavka 48 10,9 8,5 3,7 2,0
z toho: domaei poptavka 7,8 12,9 , 97 -0,4 -4,3
zahraniéni poptavka (vyvoz) 2,6 7,9 2,5 14,3 12,3
agregitni nabidka 48 10,9 8,5 3,7 2,0
z toho: z domacich zdroju (HDP) 2,6 6,4 3,9 1,0 -2,4
ze zahraniénich zdroji (dovoz) 14,2 19,2 10,7 8,2 7.9

pramen: (OECD Economic Outlook, 1998}

nomice vyvolaji poptdavkovy, dichodovy a kapacitotvorny efekt. Poptavkovy
efekt investic lze definovat jako vyuZiti existujicich domdcich vyrobnich ka-
pacit v disledku tuzemské investiéni poptavky. Dichodovy efekt je odvozen
od dichodi (mezd) vznikajicich p¥i realizaci investice. Oba dva efekty sou-
hrnné vedou k ristu domdci poptavky. Oproti tomu kapacitotvorny efekt (né-
kdy oznadovan jako kapacitni efekt) vede k p¥irtstku vyrobnich (produke-
nich) mozZnosti ekonomiky, tj. vede k rastu agregdtni nabidky z domacich
zdroja. Z tohoto pohledu by problém piedstihu domdéci poptdavky nad nabid-
kou znamenal pouze kritkodobou nerovnovahu, protoze kapacitotvorny efekt
investic v del$im obdobi by mél zarudit rist produkénich moZnosti ekonomiky
a rust agregatni nabidky z domacich zdroji. Tento model ristu a budouci
mozné rovnovahy (Harrodtiv-Domariv model ristu) oviem nemusi byt vidy
naplnén.

Velk4 otevienost ekonomiky a moznost substituce domdci vyroby zboZzim
z dovozu mohou vést k nevyuziti kapacitotvorného efektu investic, a tim
i k nerozsifeni produkéni schopnosti ekonomiky. Potom piedstih domaci po-
ptavky pfed nabidkou nevede k tlakim na rist cen, a tim ani ke stimulaci
zvySeni doméci nabidky, ale k rostoucimu schodku obchodni bilance. Da-
sledkem pak je, Ze u zemi jako Ceska republika, u niZ vétSinu investic nelze
pokladat za investice do vyroby nesubstituovatelnych vyrobki z dovozu (hi-
tech investice), je pak kapacitotvorny efekt investic nizky a poptdavkovy déi-
nek investic se vyraznéji promitne do ristu dovozu.

Dalsim probiémem spojenym s kapacitotvornym efektem investic je, Ze
fada investic nepfispiva k rastu potencidlniho produktu p#¥imo, ale pouze
formou externality. Jednd se predeviim o ekologické investiéni projekty
a o investice do infrastruktury. Investice sméfujici do rozvoje infrastruk-
tury maji na rist potencialniho produktu pouze nep¥imy vliv v podobé zvy-
Seni mobility pracovni sily.

Budouci rist agregatni nabidky z domacich zdroji (rst hrubého doma-
ciho produktu) neni zaji$tén ani opoZdénym projevem kapacitotvorného
efektu investic, ale zdvisi na druhu, kvalité a konkurenceschopnosti reali-
zovanych investiénich projekti. Realizace velkych, finanéné naroénych in-
vestic vede ke kratko- az stfednédobému ristu poptavkového a dichodo-
vého efektu, ale kapacitotvorny efekt se dostavuje az za dlouhou dobu. Navic
pokud se jedna o investice do stavebnictvi, bude budouci rast potencidlniho
produktu asi mensi, nez kdyby byly realizovany investice do zpracovatel-
ského sektoru, ktery s sebou nese kapacitotvorny efekt vyssi. Z tohoto da-
vodu lze tvrdit, Ze jedny z nejvétsich investic provedenych v éeské ekono-
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TABULKA 2 Rust spotfebitelskych cen v CR
{rast v %, pramér obdobi ke stejnému obdobi minulého roku)

1993 1994 1995 1996 1997 9/1998
spottebitelské ceny 8,2 9,7 7,9 8,6 10,0 8,8
z toho:
regulované ceny . 9,0 9,7 13,8 22,7 20,4
¢istd inflace® . 9,9 7,3 7.8 7,6 5,1
ceny potravin 13,2 12,2 5,4 79 5,6 3,1

= index spotiebitelskych cen odistény od vlivu ristu regulovanych cen, vlivu nepfimych dani a ruseni dotaci
pramen: CNB

mice v letech 1993—-1997 (jaderna elektrarna Temelin, SPT Telecom, odsi-
Fovaci program elektraren spoleénosti CEZ, modernizace zelezni¢énich trati

a stavby dalnic) z¥ejmé v nejbliz&ich letech prostiednictvim kapacitotvor-
ného efektu rist hrubého domdaciho produktu vyrazné neovlivni.

Inflace

gv]asté pozitivni hodnoceni ukazatele ristu cen (vyvoj inflace do 10 %)
v Ceské republice v obdobi 1994-1997 1ze édsteéné zpochybnit ve dvou smé-
rech. Za prvé, je nutné znovu p¥ipomenout, Ze déletrvajici predstih tempa
rustu domadci poptavky pfed ristem hrubého domaéciho produktu se ,ne-
ventiloval® do rtastu cen, ale do ristu dovozil. Tato skutednost nevyiistila
v problém ristu cen, ale v jiny, neméné dalezity makroekonomicky problém
— problém prohlubujici se vné&jsi nerovnovihy. Za druhé, nizké tempo ristu
cen cenové regulovanych statkd nelze pozitivné hodnotit z pohledu uspés-
ného dokonéeni procesu transformace ekonomiky a snahy o dosaZeni real-
ného obrazu cen vstupu a vystupii v dané ekonomice. Vlada v poéatku trans-
formace nenasla odvahu zvolit rychlejdi scénar deregulace dosud
regulovanych cen; jejich rist by sice znamenal zvy&eni inflace, ale toto zvy-
$eni by se konalo v dobé, kdy lidé byli p¥ipraveni na narovnani vSech cen.
Soucdasny ekonomicky a politicky stav povede pouze k postupnym cenovym
narovnanim, ktera budou dlouhodobé negativné ptispivat k deceleraci cel-
kové inflace. |

ProhldSeni CNB z roku 1997 o zavazani se hlidat tzv. ¢istou inflaci (tj. in-
flaci bez vlivu deregulace a diprav neptimych dani) a v roce 1998 vyhldseni
programu cilovani inflace bylo motivovano snahou CNB déle sniZovat in-
flaci, ale z pohledu ostatnich ekonomickych subjekti, které zajima celkovy
index ridstu spotfebitelskych cen (viz tabulka 2), k pt¥ili§ velkému posunu
nedoslo. Objektivné je v8ak nutné p¥iznat, Ze sledovanim ukazatele &isté
inflace miiZe nastat pozitivni zména v poklesu inflaénich oéekdvani, ale to
se v ekonomice pozna az pozdéji, pfi uzavirani novych mzdovych a cenovych
kontrakta.

Nezaméstnanost

Nezamséstnanost je jednim z ukazatelu, ktery se vyvijel p¥iznivé po celou
dobu dosavadni transformace éeské ekonomiky. Na poéatku transformace
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TABULKA 3 Vyvoj nezaméstnanosti
(primeérna ro¢ni mira nezaméstnanosti v %)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 (1995 | 1996 | 1997 | 1998~ | 1999~ |2000
CR 08 | 41| 26! 35| 32 29| 35| 46 68| 67 7,1
Madarsko 15 12,3 121126109 (109 |106 | 89 | 82| 77| 74
Polsko 6,1 |118 |136 | 164 | 16,0 (149 | 124 | 11,2 | 10,1 | 95 | 93
Slovensko 16 (11,8 | 10,4 | 14,4 {148 13,1 | 128 [ 120 | 11,0 . .
EU 79 | 85| 96| 11,1 | 11,6 [11,2 | 11,3 | 11,2 | 10,6 | 10,3 |10,1
OECD 5,9 66| 73] 80 79| 76} 15| 72 710 731 7,3

® prognéza Sekretariatu OECD
pramen: (OECD Economic Outlook, rizna vydani)

doslo k poklesu miry ekonomické aktivity obyvatelstva (pokles zaméstna-
nosti), ale mira nezaméstnanosti vzrostla na p¥ijatelnou vysi 4,1 % v celé
CSFR. Pokles miry zaméstnanosti a pfitom neakeelerujici mira nezamést-
nanosti byly zptisobeny svobodnou volbou obéanti zlistat ekonomicky ne-
liticky rezim neumoziioval. Nizkd mira nezaméstnanosti se v8ak stala
pfedeviim v ofich opozi¢nich ekonomi a mezinarodnich instituci (Evrop-
ské hospodaiské komise OSN a OECD) i teréem kritiky pribéhu procesu
transformace v CR. Primérna mira nezaméstnanosti pohybujici se do 4 %
svédéila o mife pfezaméstnanosti pfedevsim v dosud nedplné privatizova-
nych podnicich. Tato pfezaméstnanost vedla k nizkému ristu produktivity
prace (maximaélni rast 4 % byl dosaZen v roce 1995), coz p¥i vysokém tempu
rastu mezd znamenalo pokles mzdové konkurenceschopnosti ¢eské ekono-
miky proti dalgim transformujicim se zemim. Ceska republika takto ztra-
cela jeden z pol8taia transformace — nizké mzdové ndklady —, coz vedlo
i k poklesu pi#ilivu pfimych zahrani¢nich investic do CR. Pokud totiz Cesk4
republika nenabidla zahrani¢nim investorim kromé levné a kvalifikované
pracovni sily i jiné vyhody, pak pfedevsim nové zahraniéni investice (in-
vestice na zelené louce) byly realizovany smérem d4l na vychod, kde je pra-
covni sila jesté levné&jsi.

S rostoucim tlakem na restrukturalizaci podniki doslo ke zvy$eni miry
nezaméstnanosti na 5,2 % na konci roku 1997 a v listopadu 1998 byl tento
ukazatel 7,0 %. Rist téchto ¢isel by byl z pohledu prubéhu transformace
v pofadku, pokud by tato nezaméstnanost skuteéné vyplyvala z restruktu-
ralizace podniktd. Navic by se mélo jednat o kratkodobou nezamé&stnanost,
tj. o obdany, kte¥i jsou po rekvalifikaci schopni nalézt znovu uplatnéni na
trhu prace. Zde se odkryva prostor pro ndstroje fiskalni politiky zaméfené
na podporu strany nabidky. Zvy$i-li vlada vydaje na programy profesni pii-
pravy, lze oéekdvat, Ze se mira nezaméstnanosti sniZi. Toto sniZeni je ddno
za prvé tim, Ze kvalifikovan&j§i pracovni sila bude mit vy8si produktivitu
price, a za druhé tim, Ze dodateéné vydaje na profesni p¥ipravu ponese
vldda, coz pro firmy znamena niz&i niklady se zaméstnanim novych pra-
covniki, protoZe tito pracovnici jizZ nemuseji byt zagkolovani.

Zde je ale nutné upozornit na obecny problém velkého po¢tu nezamést-
nanych mladych lidi do 25 let, ktefi teprve neddavno ukondéili vzdélani. Pa-
radoxem vyse uvedené aktivni politiky stdtu v oblasti rekvalifikace neza-
méstnanych je, Ze stat témto lidem poskytuje nakladné rekvalifikace
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GRAF 1 Vyvoj zahraniéniho obchodu CR - (obdobi 1/93-9/98)

vyvoz, dovoz
[mid. k]

pramen: CSU

spodivajici predevsim v dalsim vzdélavani, kdyZ tito lidé teprve pted néko-
lika roky své studium ukonéili. Zde se pak p¥imo nabizi otdzka, zda by ne-
bylo efektivn&jsi zménit §kolni systém a ovlivnit zamé¥eni 8kol nez absol-
ventim po jejich vystudovani hradit dal$i studium, ale tentokrat jiného
oboru a nazyvat to aktivni politika statu.

Ptehled vyvoje nezaméstnanosti v 1. 1990-2000 podédva tabulka 3.

Platebni bilance

Od roku 1990 byl vyvoj fyzického objemu zahraniéniho obchodu CR silng
ovlivnén ztratou tradiénich odbytist, hospoddiskou situaci (stagnaci a na-
slednou slabou konjunkturou) zemi novych hlavnich obchodnich partnert
a vyraznymi strukturdlni zménami, které probihaly ve vyrobé a zahranié-
nim obchodu. Na podatku transformace bylo dosaZeno aktiva ebchodni bi-
lance, coz bylo disledkem pfedevsim niZ$iho poklesu redlnych vyvozi nez
dovoza. V roce 1992 byl pokles redlnych dovoza z diivéjsich let jiz vykom-
penzovadn a v nasledujicich letech déletrvajici pfedstih ristu domaéci po-
ptavky pred ristem produktu vedl k deficitim obchodni bilance v CR. Po
celé sledované obdobi byl aktivni obchod se sluzbami, ktery z hlediska béz-
ného uétu vyrazné pomahal kompenzovat pasiva obchodu se zboZim.

P#ehled vyvoje redlného vyvozu a dovozu v1. 1990-1997 podava tabulka 4,
vyvoj zahraniéniho obchodu v obdobi 1/93-9/98 zachycuje graf 1.

TABULKA 4 Meziro¢ni tempa riistu redlného vyvozu a dovozu

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

vyvoz —4,2 —4,9 5,0 16,0 2,6 7,9 2,5 14,3
dovoz 9,7 -38,6 37,0 4,0 14,2 19,2 10,7 8,2
pramen: CNB
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Celkova platebni bilance v roce 1991 dosahla jen mirného pirebytku
(4,1 mld. K@), pficemz tento pfebytek pokracoval i v pribéhu prvych tii
¢tvrtleti 1992. Na konei roku 1992 pod tlakem ofekavani rozpadu federace
doslo k deficitu platebni bilance, ale jen ve vysi —0,2 mld. Ké. Od roku 1993
se kapitdlovy téet platebni bilance dostal pod tlak silného ptilivu zahra-
niéniho kapitalu, ktery nejenze stacil na kompenzaci schodku obchodni bi-
lance, ale zpusobil velky pfebytek platebni bilance v letech 1993-1995. Sil-
nym impulzem pro pfiliv kapitdalu bylo deklarovani Sir$i sménitelnosti
koruny od ¥i{jna 1995, vstup geské republiky do OECD, zlep&ovani inves-
tiéniho ratingu a kapitdlové vstupy zahraniénich spoleénosti do velkych
podnika (SPT Telecom — TelSource, Skoda Mlad4 Boleslav — Volkswagen,
Tabak Kutna Hora — Philip Morris, atd.). Tento silny ptiliv zahraniéniho
kapitalu zakryl rostouci deficit obchodni bilance a celého b&Zného détu. Po-
tom pii povrchnim hodnoceni stavu ekonomiky z hlediska éty¥ vyse uve-
denych makroekonomickych ukazateld (rist HDP, inflace, nezaméstnanost
a platebni bilance) se stav ekonomiky jevil jako uspokojivy; aviak p¥i po-
drobnéj$im pohledu zahraniéniho investora, kterého zajima4 i stav b&zného
uétu, zde byl jiz déletrvajici nepi#iznivy vyvoj domdaci ekonomiky ve vztahu
k vnéjsimu svétu. Z tohoto dlivodu je dcelné ukazatel celkové platebni bi-
lance doplnit o finanéni analyzu unosnosti deficitu b&zného uétu.

Nejéastéji pouzivanym ukazatelem stability je pomér deficitu béziného
uétu k hrubému domécimu produktu, ktery je odvozovan od poméru vyse
udrzitelného zahraniéniho dluhu k hrubému domacimu produktu. Zptisob
odvozeni je nasledujici:

— pomér zahrani¢niho dluhu zem& k HDP D/Y

— tempo riistu HDP AY/Y

— poZadavek stability poméru D /Y (tj. poZzadavek stejného tempa ristu za-
hraniéniho dluhu k tempu ristu HDP) AD/D = AY/Y

Nyni 1ze provést formalni rovnicové dpravy

AD/D =AY/Y
AD=D- AY/Y
AD/Y=D/Y AY/Y

Za pFedpokladu, Ze zména zahraniéniho dluhu AD je ddna deficitem béz-
ného uétu NX, lze zapsat rovnici

NX/Y=D/Y- - AY/Y

Za ptredpokladu redlného rastu HDP ve vy$i 5 %, inflace 10 % a dodrZeni
pozadovaného poméru zahraniéniho diuhu zemé k HDP ve vysi 40 % vy-
chazi ukazatel deficitu b&Zného tdétu k HDP (pomér NX/Y) ve vysi 6 %.
Tento ukazatel by mél definovat udrzitelny deficit béZného Gétu, tzn. defi-
cit bézného détu, ktery si v budoucnu nebude vynucovat depreciaci kurzu
domadci mény. Ve skuteénosti v8ak odvozeni tohoto ukazatele neni tak jed-
noduché a je nutné zde upozornit na nékteré jeho nedostatky:

1. P¥i odvozeni tohoto ukazatele se vychdzi z ristu nominalniho HDP, coz
viak implicitné v sob& zabudovava predpoklad stability kurzu, pongvadz
zména kurzu by se pies zménu cen promitla i do zmény ristu nominadl-
niho HDP. Resenim tohoto bludného kruhu je vychazet z tempa ristu re-
alného hrubého domaciho produktu, které je mozné zvysit o tempo riistu
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TABULKA 5 Pomér b&iného uétu k HDP

1992 1993 1994 1995 1996 1997 19982

CR 2,1 1,9 | 02 | 27 76 | -61 | -1,8
Madarsko 0,8 90 | 98 | -55 38 | 21 | =37
Polsko -0,3 -26 -1,0 -0,1 -6,3 -8,2 -9,5
novd metodologie v POL - - 1,1 0,7 -2,4 —-4,2 -5,1
Slovensko 2,0 | -50 5,2 37 | <100 | -9,0 | -9,0
Slovinsko . . 3,8 -0,2 0,3 -0,2 0,1

@ piedbéZny \idaj
pramen: (Economic Survey..., 1998)

cen nevyvolavajici v dlouhodobém horizontu nutnost zmény (depreciace)
kurzu.

2. Dalsim problémem je, jak definovat zahrani¢ni zadluzeni. Cisty vné&jsi
dluh Ceské republiky je vyrazné zkreslen nedobytnymi pohleddvkami
v Rusku, Alzirsku, Egypté, Syrii, Irdku, Nikaraguy, Suidédnu aj. Navic kom-
penzace deficitu bézZného u¢tu prodejem pfimych a ¢asti portfoliovych in-
vestic do zahraniéi de facto nepfedstavuje nartst zahraniéniho zadluZzeni.
Problém s mozZnosti rastu vnéjiho zadluZeni u téchto investic nastane aZ
pfi pozadavku splaceni drokid, vynosa a ziskii z téchto investic.

3. Nejvétsim problémem je stanoveni maximalné mozného poméru zahra-
ni¢niho dluhu k hrubému domacimu produktu. Ekonomika, kter4 se za-
dluzZuje prevazné dovozem investiéniho zboZi, jeZ navic v budoucnu zvysi
jeji vyvoz, si maze dovolit vy8si pomér zahraniéniho dluhu k HDP. Nao-
pak ekonomika, jejiz dovozy maji povahu spotfebniho zbozi, musi mit
niZsi pomér zahraniéniho zadluZeni k HDP. V ekonomické literatufe! se
tato hranice uvadi spise jako psychologicky signdl pro zahraniéni inves-
tory a véfitele nez jako néjaky objektivni propodet. Ratingové agentury
hodnoti tento ukazatel jako znepokojujici p¥i hodnotach 40-50 % vyse za-
hraniéniho dluhu k hrubému domacimu produktu.

Navzdory vy$e vznesenym pochybnostem o ukazateli poméru deficitu béz-
ného détu k hrubému domdcimu produktu povaZuji zahraniéni investoti
tento ukazatel spolu s vyvojem celkové platebni bilance za hlavni ukaza-
tele vnéjsi stability zemé. Tabulka 5 ukazuje, Ze nejvyssi procentni podily
deficitd béznych étd na HDP mélo z transformujicich se ekonomik Ma-
darsko (v roce 1994 —9,8 %), Polsko (v roce 1996 —6,3 %) a Cesk4 republika
(v roce 1996 —7,6 %). V piipadé Ceské republiky je toto &slo nad vypocte-
nou hranici 6 % p¥i tehdej$im rastu redlného hrubého doméciho produktu
do 5 % (3,9 %). P¥i pouZiti rastu redlného HDP &eské ekonomiky v roce 1997
(1,0 %) by pomér zahraniéniho zadluZeni k HDP mél dosahovat vyse pou-
hych -4,0 % (ve skuteénosti v8ak &nil —6,1 %). 5

im byl zptisoben rostouci deficit obchodni bilance? Cesti exportéfi mu-
seli €elit rostoucim cenam vstupi, pfi¢emz exportni ceny stagnovaly, pro-
toZe nomindlni ménovy kurz byl od roku 1991 stabilni s relativné uzkymi
pasy oscilace. Rist redlného kurzu znamenal klesajici cenovou konkuren-

! Podrobnéji se lze s definici ukazatele poméru zahraniéniho dluhu k hrubému domécimu pro-
duktu sezndmit v (Cline —~ Frank, 1971), (Williamson, 1994) a (Williamson, 1995).
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TABULKA 6 ZboZova struktura Ceského vyvozu v %

podil skupiny na celkovém vyvozu meziroéni tempa ristu
1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | I1/98 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | I1/98
potraviny 80| 68 5,6 5,3 5,1 49 [-150(~-1761-54 | -3,8|-3,9
suroviny 51,7 | 53,1 | 51,6 | 48,1 | 434 | 42,2 271 -2,8|-6,8 |-10,8]-2,8
strojirenské
vyrobky 2761259 12981323 | 37,7 40,0 | -6,2| 151 84 | 16,7 | 6,1
hotové
vyrobky 12,7 14,2 1 13,0 143 | 13,8 | 129 11,8 -85|10,0 | -3,5|-6,5

pozndmka: Skupina ,potraviny“ zahrnuje skupiny SITC 0, 1 a 4, ,suroviny“ zahrnuje skupiny SITC 2, 3,5 a 6,
»Strojirenské vyrobky“ tvofi skupinu SITC 7 a ,hotové vyrobky“ zahrnuji skupiny SITC 8 a 9.
pramen: CSU vlastni vypodty

ceschopnost ¢eského exportu, coz se odrazilo v poklesu vyvozu vyrobka
s niZ§im stupném p¥idané hodnoty a v poklesu ziskové marze u vyvozca ex-
portujici zboZi, jehoZ vyvoz je zaloZen p¥edevsim na cenové konkurence-
schopnosti. A zde se pfimo nabizi otdzka, zda je nas export postaven z vétsi
¢asti na cenové konkurenceschopnosti, ¢i nikoliv? Pokud by tomu tak bylo,
pak by zlepSeni stavu b&Zného 1iétu bylo bez kurzovych zmén v nedohlednu.

Pro zhodnoceni vyvoje vnégj$i (ne)rovnovihy CR je nutné podrobnéji ana-
lyzovat strukturu vyvozu a dovozu zahraniéniho obchodu. Obecné l1ze ex-
portni odvétvi kazdé ekonomiky rozdélit do dvou skupin: odvétvi oriento-
vand na cenovou konkurenci (odvétvi s nizkym stupném zpracovani —
potraviny, suroviny, polotovary, hutni vyrobky) a odvétvi orientovand na ne-
cenovou konkurenci (odvétvi vyznadujici se vysokym stupném zpracovani
a nizkou mirou substituce — strojirenské vyrobky, vyrobky vyrobené na
zakladé hi-tech). Tabulka 6 ukazuje, ze podil zbozi, jehoZ vyvoz je zalozen
predevsim na cenové konkurenceschopnosti — potraviny (SITC 0,1 a 4) a su-
roviny (SITC 2, 3, 5 a 6) —, na celkovém vyvozu CR v dusledku realného
zhodnocovani kurzu koruny od roku 1993 klesal. Naopak lze pozorovat ros-
touci podil vyvozu skupiny strojirenské vyrobky (SITC 7) na celkovém
vyvozu, ¢ehoZ bylo dosaZeno pfedevsim rostoucim vyvozem vyrobki elekt-
rotechnického a automobilového priimyslu. Takto zevrubné provedena cha-
rakteristika ¢eského exportu by znamenala pozitivni trend ve vyvoji za-
hraniéniho obchodu; skuteénost viak neni tak dplné jednoznaéna.

Rist podilu skupiny strojirenskych vyrobkd (necenové konkurence-
schopné odvétvi) na celkovém exportu je dan pfedevsim vysokym exportem
ﬁrmy Skoda Mlada Boleslav, a.s., jejiZ podil na celkovém vyvozu CR tvoii
vice nez 6 %. Skoda MB se tak stala nejvétsim éeskym vyvozcem. Zaroven
se v8ak automobilovy pramysl vyznacuje vysokou dovozni naroénosti ex-
portu. Komponenty vyroby automobilt jako zrcatka, pneumatiky, sedacky,
ale nékdy i celé motory (Volkswagen) jsou dovaZeny ze zahraniéi, coZ oprav-
néné vede k tvrzeni, Ze dals{ rist vyvozu taZeny exportem automobilovych
vyrobka obchodni bilanci asi p¥ili§ nezlepsi.

Mezi zboZi cenové konkurujici si na zahraniénich trzich lze uréité zaia-
dit suroviny, které se vyskytuji i v jinych okolnich zemich nez jen v CR, t;j.
jsou substituovatelné dovozem z jinych zemi bez vyrazné&jsiho zvySeni na-
kladd na dopravu (vdpenec, éerné a hnédé uhli), a potraviny (obili a Ziva
zvitata) a ddle pak i hutni vyrobky (vdlcovany materidl a ocelové trubky).
Pevny nomindlni ménovy kurz nutil éeské uhelné doly ke zvy$ovani cen uhl{
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TABULKA 7 Zbozova struktura ¢eského dovozu v %

podil skupiny na celkovém dovozu meziroéni tempa ristu
1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | I1/98 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | II/98
potraviny 7,7 8,6 6,6 6,7 6,5 62 | 11,7 |1-23,3| 1,2 | -3,0 | 4,6
suroviny 441 445 | 44,9 | 43,7 | 43,9 | 44,7 0,9 0,9 -2,7 0,5 1,8

strojirenské
vyrobky 36,1350 368|383 | 380|386 |-30| 51| 41|-08] 16

hotové
vyrobky 12,11 11,9 1,7 | 11,3 | 116 | 105 | -1,7 | -1,7|-3,4 | 2,7{-9,5

pramen: CSU; vlastni vypotty
pozndmka: Skupina ,potraviny* zahrnuje skupiny SITC 0, 1 a 4, skupina ,suroviny* zahrnuje skupiny SITC 2,
3, 5 a 6, ,strojirenské vyrobky“ tvofi skupinu SITC 7 a ,hotové vyrobky* zahrnujf skupiny SITC 8 a 9.

na zahraniénim trhu, coZ vedlo pouze k slabému rastu exportu této suro-
viny a k uvolnéni mista na svétovém trhu zejména polskym uhelnym spo-
le¢nostem, které nebyly pro zachovéni své dosavadni ziskové marZe v kur-
zovém systému posuvného zavéSeni (crawling peg) nuceny k prilisnému
zvySovani cen. U polozky ,potraviny“ lze pokles vyvozu opét zduvodnit pre-
devsim rostouci cenou domacich vyrobci v USD, coz je opét diisledek snahy
zachovat si stejnou ziskovou marzi v tomto odvétvi, ktera existovala po pro-
vedeni devalvace v roce 1990 a kterd se redalnym zhodnocovdnim kurzu za-
¢ala sniZovat. Navic vyroba potravin (obecné sektor zemédélstvi) je v Ev-
ropské unii, kam sméfuje téméf 60 % celého vyvozu CR, mnohem vice
dotovana nez v CR, tj. ceny potravin v EU jsou srovnatelné &i niZsi neZ ceny
vyvozu ¢eskych potravin; toto odvétvi éeského exportu tudiz nebude mozné
do budoucna zakladat na cenové konkurenceschopnosti. Posledni polozkou,
o které 1ze s urditosti tvrdit, Ze jeji vyvoz je postaven na cenové konkuren-
ceschopnosti, jsou hutni vyrobky a vyrobky z ocele. Zde opét pevny nomi-
ndlni kurz a ¢asta na¥éeni ¢eskych vyrobeli z dumpingu vedly k nizkému
ristu vyvozu této skupiny. Obecné lze shrnout, ze ve struktufe éeského vy-
vozu lze pozorovat zvysujici se podil odvétvi necenové konkurenceschop-
nosti, které s sebou ale nese i rist dovozii. Navic nelze zarudéit, Ze tento
trend je koneény; naopak, miZeme se domnivat, e p¥i budouci mozné de-
preciaci mény a odbourani bariér, jako je dumpingové ¥izeni, dojde k opé-
tovnému nardstu vyvozui v odvétvich zalozenych pfedevsim na cenové kon-
kurenceschopnosti, pfedevsim surovin a hutnich a ocelaiskych vyrobkda.

Struktura dovozu do Ceské republiky (viz tabulka 7) nenabizi p#ilis mnoho
divoda k velkému optimizmu. Podil jednotlivych skupin dovozu (potraviny,
suroviny, strojirenské vyrobky a hotové vyrobky) na celkovém dovozu se jevi
jako velmi stabilni. Jako pozitivni se mizZe jevit vysoky podil dovozu stro-
jirenskych vyrokd na celkovém dovozu (38 %). Tato skutec¢nost se ale pii
podrobné&jii analyze jiz tak pozitivné neprojevuje. Alarmujici je predeviim
nizky podil strojnich investic na celkovém dovozu: v roce 1996 dosahl pou-
hych 20,6 % a v 1. pololeti 1997 jen 19,3 % (novéj$i idaje nebyly v dobé
vzniku élanku jesté k dispozici). Navic stroje a technologie pro zpracova-
telsky primysl dosdhly podilu na strojnich investicich 14,2 %, tj. na celko-
vém dovozu je jejich podil pouhych 2,7 % (za 1. pololeti 1997). Oproti tomu
dovozy dopravnich prostfedka, kanceld¥ské a telekomunikaéni techniky do-
sdhly na strojnich investicich podilu 42,0 % a na celkovém dovozu je jejich
podil vice neZ 8 % (podrobnéji viz tabulka 8).
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TABULKA 8 Dovozy strojnich investic

1996 1. pol 1997
dovozy celkem [mld. K¢} 753,9 399,8
meziroéni tempo rastu dovozu [%] 12,5 10,1
dovozy strojnich investie z celkovych dovozu [%] 20,6 19,3
dovozy strojnich investic [mld. K¢] 155,1 73,9
struktura dovozu strojnich investic [%)
(strojni investice celkem = 100 %)
1. stroje a zafizeni pro vyrobu 48,5 46,4
1. stroje pro prvovyrobu a stavebnictvi 7,1 6,0
2. stroje (technologie) pro zpracovatelsky primysl 15,7 14,2
3. stroje a zafizeni obecnéjsiho uziti 25,7 26,2
II. pfesna technika, dopravni prostiedky, ostatni 51,5 53,6
1. kancelafska a telekomunikaéni technika 21,0 20,0
2. dopravni prostfedky 17,3 22,0
3. specialni ptistroje, ostatni 13,2 11,6

pramen: MPO, pfevzato z (Hajek, 1997 — tabulka P4)

_ Dale je nutné si uvédomit, ze v obdobi 1993-1997 velka ¢4st dovozu do
CR byla uskuteénéna za ucelem realizace velkych investi¢nich celki, jako
je stavba jaderné elektrarny Temelin, investiéni program SPT Telecom, in-
vestice do ekologickych staveb (odsifovaci programy CEZ), modernizace Ze-
lezniénich trati (vystavba vysokorychlostnich koridord Dééin — Praha ~
Bieclav, Praha — Olomouc — Brno, Ostrava — Brno) a vystavba délnic (Praha
— Plzen). U vsech vySe uvedenych nejvétsich investiénich akci v éeské eko-
nomice za posledni roky se lze prdvem domnivat, Ze jejich dokonéenf sice
odlehéi dovozim do CR spojenym s realizaci téchto staveb, ale p¥ilis nezvysi
exportni schopnost ¢eské ekonomiky, ponévadz se jedna o investice do in-
frastruktury, ekologie a vyroby elektiiny.

Pozitivni zména roku 1997 spoéivajici v piedstihu tempa ristu vyvozu
pfed tempem ristu dovozu ukazuje ¢asteéné zlepseni situace v zahranic-
nim obchodé (sniZ%eni salda deficitu zahraniéniho obchodu, viz graf 1), coz
je mozné vysvétlit na zakladé téchto faktord:

1. Doslo k zpomaleni rastu hrubého doméciho produktu a domaci poptavky,
coz zpomalilo tempa rastu dovoza a naopak zvysilo tlak na &eské vyvozce,
aby svou produkci, pro kterou nenasli odbyt na domacim trhu, realizo-
vali na zahraniénich trzich.

2. Vyterpala se vyrazna investi¢ni vlna, ktera byla v éeské ekonomice od
roku 1993 spojena piedev§im s privatizaci a restrukturalizaci ekonomiky.
Opadl tak silny proimportni efekt této investi¢ni viny.

3. Doslo k oZiveni hospoda¥ského riistu v zemich Evropské unie (predeviim
v Némecku), kam smétuje vice nez 60 % naseho celkového exportu. Tato
konjunktura podpofila nase exporty.

4. Castecné se dostavil proexportni vliv u nékterych d¥ive provedenych in-
vestic. Pfedevsim se jedna o proexportni efekt investic v automobilovém
pramyslu.

5. Zména rezimu ménového kurzu a nasledna 10% depreciace koruny ne-
pochybné podpotily ¢esky export.
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Zde se nabizi tdvaha, zda obnoveni dynamiky ristu hrubého domaciho
produktu, které je v budoucnu vzhledem k p#ibliZeni se idrovni zemi EU
nutné, nepovede k op&tovnému prohloubeni deficitu zahraniéniho obchodu.
Nepiimou odpovéd na tuto otazku lze spatfovat ve vySe uvedenych bodech
zlepSeni salda zahraniéniho obchodu v roce 1997, ve kterych je uvedeno, Ze
zpomaleni dynamiky rastu HDP nebylo jedinym faktorem, ktery zbrzdil
rust obchodniho schodku.

Zména kurzového reZimu a depreciace koruny v kvétnu 1997 piispély
k velmi vyhodnému exportnimu postaveni vyrobku s nizkym stupném zpra-
covani. Otdzkou je, nakolik je vyvoz té&chto komodit vyhodny pro celé hos-
podaistvi z hlediska budoucnosti. Odvétvi s niz§i pfidanou hodnotou jsou
vétSinou silné zavisla na dostupnych surovinovych zdrojich statu, coz vede
k exploataci téchto zdrojii, a omezenost p¥irodnich zdroju vytva¥i bariéry
dalsiho ekonomického riistu a ristu exportu. Navic vyvozy zalozené pouze
na cenové konkurenceschopnosti jsou vysoce citlivé na zmé&ny ménového
kurzu, které v soufasném reZimu volné plovouciho kurzu koruny mohou
kdykoliv nastat. Kazdd zména kurzu koruny se tak bezprostfedné odrazi
ve zméné cenové konkurenceschopnosti vyvozu a tato nestabilita ve vyvoji
zahraniéniho obchodu se miiZe velice rychle pfenést do celé ekonomiky.

(2. édst prispevku bude uverejnéna v é. 4/99 Fall)
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