Urad
Narodni
rozpoctove
rady

Dlouhodoba
makroekovnomické
projekce CR

Urad Narodni rozpoé&tové rady



Dlouhodoba makroekonomicka projekce CR
Podkladové studie

sekce Makroekonomickych a fiskalnich analyz
Cerven 2019

Jan Kubicek (jan.kubicek@unrr.cz)

Urad Narodni rozpog&tové rady
Hole¢kova 31, 150 00 Praha 5

tel.: 277 771 010
e-mail: podatelna@unrr.cz

www.rozpoctovarada.cz


http://www.rozpoctovarada.cz/

Dlouhodoba makroekonomicka projekce CR

Uvod

Pro ucely fiskalni projekce v 50letém horizontu je nutné mit alespori ramcovou pfedstavu o vyvoji po-
tencialniho HDP &eské ekonomiky. Tuto pfedstavu nam poskytne dlouhodoba makroekonomicka pro-
jekce, ktera se opira o poznatky neoklasické rustové teorie.

1 Teoreticka vychodiska

Zakladnim vychodiskem pro dlouhodoby vyhled riistu realné ekonomiky je skutednost, Zze Ceska repub-
lika je standardni konvergujici ekonomikou. Diky tomu Ize pro dlouhodoby vyhled vyuzit poznatky z te-
orie dlouhodobého ristu?, které se konvergence tykaji.

Podle tradiéni neoklasické rustové teorie ve stylu Solowova modelu ristu je tfeba rozliSit ekonomiky
v tzv. stadlém stavu a ekonomiky, které ke stalému stavu teprve konverguji a které rostou rychleji. Eko-
nomika je ve stalém stavu tehdy, jestlize pomér kapitalu na jednotku tzv. efektivni prace je v ekonomice
konstantni. Pfitom efektivni praci se rozumi vyrobni faktor prace upraveny tak, aby v sobé zahrnoval
i technologicky pokrok. Obvykle se pracuje s praci rozsifujicim technologickym pokrokem. To znamena,
Ze se predpoklada, Ze technologicky pokrok se projevuje tim, Zze béhem kazdé odpracované hodiny je
vyprodukovan stale vétsi objem produktu. Efektivni praci se potom tedy rozumi soucin fyzického objemu
prace (méfeny napf. v ¢lovékohodinach) a indexu technologického pokroku. Ve stalém stavu je tedy
kapital pfipadajici na jednotku takto definované efektivni prace konstantni a konstantni je tedy i produkt
pfipadajici na jednotku efektivni prace. To ale neznamena, ze by skute¢na kapitalova zasoba a produkt
ve stalém stavu stagnovaly. Pocet jednotek efektivni prace totiz ve stalém stavu roste, a to tempem,
které je rovno souctu tempa ristu objemu prace a tempa ristu technologického pokroku. Stejnym tem-
pem ve stalém stavu roste i celkova kapitalova zasoba a produkt, coz je zakladni vysledek neoklasické
teorie rastu pro staly stav.

Naproti tomu ekonomiky, které nejsou ve stalém stavu, jsou ekonomikami konvergujicimi, tj. ekonomi-
kami, které se ke svému stalému stavu teprve postupné pfiblizuji. PFiblizuji se navic ur&itou rychlosti,
kterou se teorie rustu také snazi predvidat. To je (a pfedpokladame, Ze i nadale bude) i pfipad Ceské
ekonomiky a tuto skute¢nost zohledfiujeme v naSem dlouhodobém vyhledu. Nejprve je vSak tfeba si
uvédomit, Ze jak staly stav, tak i realna konvergence, jsou tzv. ,podminéné®“. Teorie totiz nefika, Ze by
kaZzda ekonomika konvergovala do jednoho jakéhosi univerzalniho stalého stavu spole€ného véem eko-
nomikam na svété, ale naopak fika, Zze kazda ekonomika ma svuj vilastni staly stav, ktery je podminén
takovymi parametry jako je napf. mira investic (resp. Uspor), dlouhodobé tempo riistu pracovni populace
a univerzalni dostupnost technologii (ij. pfistup ke stejné produkéni funkci). Mimo to se jednotlivé eko-
nomiky lisi i kvalitou pravniho ramce a dalSimi formalnimi i neformalnimi pravidly, které jisté mohou eko-
nomicky rust v dlouhém obdobi ovlivnit.

Pro naSe udely by tedy bylo mozné stanovit staly stav, ke kterému bude CR konvergovat dvéma odlis-
nymi zpusoby. Prvni zpUsob by se opiral pfimo o vySi kvantifikovatelnych parametr a jejich vlivu na
staly stav. Podle teorie pusobi mira investic na vysi stalého stavu kladné — vysSi investice vedou k tomu,
Ze se akumulace kapitalu zastavi pozdéji. Naproti tomu tempo ristu pracovni sily staly stav na jednotku
efektivni prace snizuje. Jestlize totiz pocet pracovniku (resp. odpracovanych ¢lovékohodin) roste tak
rychle, Ze investice nestaci k prohlubovani kapitalu pfipadajiciho na jednotku efektivni prace, brzdi to
rdst produktu pfipadajici na jednotku efektivni prace.

Ackoliv smér plisobeni parametrd jako je mira investic nebo tempo rlstu pracovni sily je znamy, vycislit
jejich vliv Ize pouze s uréitou pfibliznosti, a to za pomoci (také velmi pfiblizné) agregatni produkéni
funkce. Obtizné kvantifikovatelné parametry jako je pravni prostfedi a neformalni pravidla vycislit prak-
ticky nelze.

Z téchto duvodu se jevi jako vhodnéjsi druhy zpusob, kterym stanovit staly stav, k némuz bude ¢eska
ekonomika konvergovat. Tento zpUsob se opira o pfedpoklad, Ze Ceska ekonomika bude konvergovat
k urovni néjaké jiné ekonomiky, kterd jiz ve svém stalém stavu dnes je a ktera je ekonomickym pfedob-
razem Ceské republiky & ,konvergenénim cilem®. Pfi tomto pFistupu Ize pfedpokladat, Ze faktory, které
je jen obtizné mozné kvantifikovat (kultura, pravni prostfedi, zvyklosti) pdsobi v oné ekonomice, kterou

' Pro zakladni pfehled viz napt. Romer, David (2012) Advanced macroeconomics. New York :McGraw-Hill/lrwin
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vybereme jako konvergencni cil, stejné intenzivné. Na toto potom samoziejmé je nutno brat ohled pfi
vybéru onoho konvergenéniho cile.

Po zvoleni ,konvergenéniho cile” Ize jiz vyuzit dalSiho zavéru teorie rastu. Podle ni se totiz produktu na
jednotku efektivni prace (j. vlastné na odpracovanou &lovékohodinu) ma pfiblizovat stalému stavu ta-
kovym zplUsobem, Ze mezera mezi stalym a aktualnim stavem se snizuje kazdoro¢né o konstantni pro-
cento. To znamena, Ze tempo rustu produktu na jednotku efektivni prace je tim vétsi, ¢im vétsi je rozdil
mezi stalym a aktualnim stavem: ¢im je ekonomika zemé zaostalejsi, tim rychleji by zpocatku méla rist.
Naopak s tim, jak se ekonomika pfiblizuje svém stalému stavu, zmen3uje se mezera, z niz je kazdo-
ro¢né Cast ,odkrajovana“, a tedy tempo rustu konvergujici ekonomiky postupné zpomaluje a pfiblizuje
se tempu rustu ekonomiky ve stalém stavu (viz graf 1.1).

Graf 1.1 Schématické znazornéni priibéhu realné konvergence podle neoklasické teorie
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Pozn.: Polo€as konvergence je doba, za kterou se mezera mezi HDP a HDP ve stalém stavu snizi na polovinu

2 Zakladni empiricka fakta o procesu konvergence

Podivejme se na empiricka data pro ekonomiky OECD. Vynechavame-li data pro specifické ekonomiky
Lucemburska, Norska a Irska, potom jsou ekonomikami s nejvy$8§im HDP na obyvatele dlouhodobé
Spojené staty a Svycarsko, o kterych se Ize domnivat, Ze jsou ekonomikami ve stalém stavu. Nicméné
i ekonomiky Némecka, Danska, Rakouska, Nizozemi a dalSi jsou pravdépodobné rovnéz jiz ve svém

v jejich pfipadé do uréité miry odrazi vySe zmifiované obtizné kvantifikovatelné faktory. Cast rozdilu
mezi USA a nejvyspélejSimi evropskymi ekonomikami Ize pficist na vrub skute¢nému objemu fyzické
prace — pocet svatkl je vétsi, a pfedevs§im délka statutarni dovolené je v Evropé delSi, coz oboji ovliv-
fiuje pocet odpracovanych hodin ro¢né. Primérné vysSi mira nezaméstnanosti v Evropé spolu s méné
HDP na obyvatele. Na druhou stranu v opacném sméru pusobi objem investic, ktery je (v poméru
k HDP) v Evropé dlouhodobé znatelné vyssSi, nez je tomu obvyklé v USA (a nez je to ostatné obvyklé
ve vSech anglofonnich zemich, v nichz je mira investic dlouhodobé az prekvapivé nizka).



Dlouhodoba makroekonomicka projekce CR

Graf 2.1 Realny riist HDP na obyvatele mezi roky 1995 az 2017 (kumulované v %)
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Nicméné zakladni zavér o tom, Zze HDP na obyvatele roste v ekonomice tim rychleji, &im vzdalengjsi je
od stalého stavu se zda byt v poslednim &tvrtstoleti uspokojivé dokumentovan (viz graf 2.1). Z daného
vzorku zemi tak nejrychleji rostly v poslednich dvaceti letech (post)transformaéni ekonomiky, jejichz
vychozi pozice byla v roce 1995 nizka. Naopak nejpomaleji rostly zejména ty ekonomiky, jejichz za-
kladna byla v tomto roce vysoka (ltalie a Recko zde vystupuiji jako odlehla pozorovani — jejich kumulo-
vany rist byl podstatné nizsi, nez by odpovidalo jejich po¢atecnim trovnim).

VSimnéme si, Zze pfi komparaci kumulovanych risti ekonomik jsme zcela zanedbali fakt, Ze srovnavané
ekonomiky byly po rizné dlouha obdobi vystaveny dosti rozdilnym fiskalnim i monetarnim politikam,
mély do znacéné miry odlisné pravni ramce, rozdilné dafiové a socialni systémy atd. Podle teorie rustu
jsou v8ak tyto vlivy spiSe podruzné a misto nich se prosazuji hlubsi ekonomické mechanismy, které jsou
zdrojem redlné konvergence.

VySe jsme sice sledovali konvergenci ukazatele HDP na obyvatele, z hlediska ekonomické teorie je
vSak dulezitéjsi konvergence HDP pfipadajiciho na pracovnika (narodohospodarska produktivita prace).
V neoklasickém modelu totiz samozfejmé figuruje jako vyrobni faktor objem prace méreny v odpraco-
vanych ¢lovékohodinach.

Nicméné proti vyuziti HDP na pracovnika Ize argumentovat, Ze nékteré ekonomické Cinnosti prakticky
nevyzaduji praci jakozto vyrobni faktor a spiSe souvisi s po¢tem obyvatel nez s poétem pracovnikl v na-
rodnim hospodafstvi. To je pfipad napfiklad rezidenéniho bydleni (at' jiz najemniho nebo méfeného
imputovanym najemnym), dopravni infrastruktury, ale t€z napf. vefejné vybavenosti (Skoly, vefejné bu-
dovy atd.). Tato skute€nost potom v zemich s relativné nizkou zaméstnanosti (ktera je zplsobena na-
pfiklad chronickou vysokou nezaméstnanosti, nizkou participaci Zzen nebo netypickou demografickou
strukturou) opticky zvySuje narodohospodarskou produktivitu prace, protoze ta ¢ast pfidané hodnoty,
ktera je vytvofena predevsim &i pouze kapitalem, je ,rozpoltena“ mezi menSi pocet pracovnikd. V da-
sledku toho jsou Udaje o narodohospodarské produktivité neintuitivné vysoké napf. pro Italii nebo Belgii,
které jiz v roce 1995 vykazovaly vy38i narodohospodaiskou produktivitu prace nez v Némecku v roce
2018 (data OECD). Pfes tyto datové obtiZze a namitky v8ak v simulaci pfijimame dominantni teoreticky
pfistup, tj. v prvni fadé modelujeme konvergenci HDP na pracovnika a teprve od ného se odviji nase
projekce HDP celkem resp. HDP na obyvatele.

Kvalitativni zavéry o tom, Ze zaostalejSi zemé porostou (za jinak stejnych okolnosti) rychleji nez zemé
bohaté, jsou v hrubych rysech v souladu s pozorovanim, ale teorie realné konvergence ma zatim ne
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zcela uspokojivé vyfedené problémy se svymi kvantitativnhimi pfedpovédmi. Kvantitativni odchylky mezi

teorii a pozorovanimi existuji v nékolika ohledech, z nichZ pro nas nejpodstatné&jsi je odchylka tykajici
se rychlosti konvergence.

V souvislosti s rychlosti konvergence je v teorii zavadén ukazatel tzv. polo€asu konvergence, ktery je
definovan jako doba, za kterou se mezera mezi stalym a aktualnim stavem sniZi pravé na polovinu. Je
to udaj, ktery kondenzované vyjadfuje rychlost konvergence — ¢im je polo¢as konvergence kratsi, tim
rychlejsi je konvergence a naopak. Pojem polocas se podle fyzikalniho vzoru pouziva proto, Ze konver-
gence ke stalému stavu je teoreticky nekonecny proces. Nelze proto uvést ¢as konvergence, protoze
ten by byl vzdy nekoneény. Teoreticky odvozena tempa konvergence davaji pro realistické hodnoty
relevantnich parametr(i polo¢as konvergence na urovni cca 15 az 20 let.?2 To znamena, Ze konverguijici
ekonomika by méla ,ukrojit z mezery mezi stalym stavem a svou aktuaini vykonnosti asi 4-5 % ro¢né.
V praxi v8ak bylo pozorovano, Zze tempo realné konvergence (pokud k ni vibec dochazi) je znatelné
pomalejsi, zhruba 2-3 % z mezery mezi stalym a aktualnim stavem ro¢né. Takovému tempu odpovida
polo¢as konvergence 23 az 35 let. ACkoliv se takovy polo¢as mlze zdat jako velmi dlouhy, empirické
udaje naznacuji, Ze je platny i pro proces konvergence v poslednich dvou desetiletich.

Tabulka 2.1 Tempa snizovani mezery mezi konvergenénim cilem a konvergujicimi ekonomikami
(jedna se o konvergenci ukazatele HDP na pracovnika v % ro¢né, pramér 1995-2017)

KONVERGENCNI CiL
Rakousko = Némecko Dansko Svédsko Nizozemi Belgie
Ceska republika 2,3 3,0 2,0 1,3 2,1 1,7
Estonsko 3.1 3,7 2,8 2,5 29 2,4
Madarsko 1,2 1,6 1,0 0,3 1,0 1,0
LotySsko 2,6 3,0 2,3 2,1 2,4 2,0
Litva 3,4 4,0 3.1 29 3,2 2,6
Polsko 3.1 3,8 2,3 24 2,8 2,3
Slovensko 4.1 5,2 3,6 3.1 3,7 2,9
Slovinsko 2,4 3.1 2,0 1,4 2,2 1,8
PRUMER 2,8 3,4 2,4 2,0 2,5 2,1

Zdroj: OECD a vyposty UNRR

Pokud bychom za konvergenéni cil stfedoevropskych (post)transformacnich ekonomik povaZovali spiSe
bohaté evropské ekonomiky (a nikoliv Spojené staty), potom priimérna tempa sniZovani mezery mezi
cilem a jejich urovni byla mezi lety 1995 az 2017 v rozmezi cca 2,0 % az 3,4 % ro€né podle toho, jakou
zemi povazujeme za konvergenéni cil (viz tabulku 2.1). Tomu odpovidaji polo¢asy konvergence HDP
na pracovnika 20 az 35 let. Pro praktické Ucely je proto tfeba vychazet z téchto faktickych temp, ackoliv
jsou nizsi, nez Cista teorie pfedvida, a ackoliv Zadné jednoznacné vysvétleni této skutecnosti neni zatim
obecné pfijimano.?

3 Konvergencni cil a konvergence ¢eské ekonomiky

Podivejme se nyni podrobné&ji na konvergenci Eeské ekonomiky a zejména na projekci této konvergence
do budoucna. Nejprve je tedy nutné stanovit, jaka zemé bude pro Ceskou republiku ptedstavovat ,kon-
vergenéni cil“. Konvergencnim cilem by méla byt takova zemé, ktera je sama iz ve stalém stavu, o némz
Ize navic pfedpokladat, Ze k nému bude smérovat i Ceska ekonomika. Je tedy na misté pozadovat, aby
se jednalo o &lenskou zemi EU, ktera je Ceské republice pokud mozno i kulturné blizko. Témito poZa-
davky na volbu konvergencniho cile zajistime, Ze budeme alespon ¢asteCné brat v potaz i obtizné kvan-
tifikovatelné vlivy na dlouhodoby rist (pravni a regulatorni prostfedi, zvyklosti atd.). Idealné by tato zemé
méla mit i obdobné dlouhodobé tempo rlstu pracovni sily a obdobnou miru investic do fixniho kapitalu,
coz jsou veli€iny, které podle teorie spolupodmiriuji vysi stalého stavu. Vhodnymi kandidaty na konver-
genéni cil jsou kromé& Némecka i mensi vyspélé evropské ekonomiky jako Rakousko, Dansko, Nizo-
zemi, Belgie a Svédsko.

2 Relevantnimi parametry jsou zde podle teorie nasleduijici: tempo rdstu odpracovanych hodin, tempo ristu technologického po-
kroku, mira odepisovani kapitalové zasoby a koeficient (obvykle oznaovany jako o) agregatni produkéni funkce.

3 Je pravdépodobné, Ze zadné monokauzalni vysvétleni ani neexistuje. Diléi vysvétleni odchylek se v8ak ziejmé naléza v roli tzv.
lidského kapitalu, v oblasti externalit plynoucich z vyzkumu a vyvoje (ij. vlastné poruseni predpokladu homogenni pracovni sily a
univerzalné dostupné agregatni produkéni funkce) a dalSich.
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Tabulka 3.1 Miry investic ve vybranych evropskych ekonomikach

Mira i . _— Lo Mira investic po zohlednéni relativni
ira |n\v/est|c do fixniho kapitalu cenové hladiny

(pramér v % HDP, 1395 - 2018) (v % HDP, primér 2003-2016)

Ceska republika 28,2 22,6

Némecko 20,7 18,5

Rakousko 23,7 22,6

Nizozemi 20,9 19,5

Belgie 22,4 245

Dansko 20,6 21,6

Svédsko 22,5 21,8

PRUMER BEZ CR 21,8 21,4

Zdroj: EUROSTAT, OECD a vypoéty UNRR

Zatimco tempa rlstu pracovni sily se v dlouhodobém primeéru v evropskych ekonomikach pohybuji do
1 % roéné, vyraznéjéi odli$nosti Ize mezi zemémi nalézt v mite investic. Cim vy$$i je mira investic, tim
vy$8i by mél byt staly stav, ke kterému ekonomika sméfuje. Ceska republika ma dlouhodobé velmi
vysokou miru investic — v ramci EU ma dokonce nejvys$si dlouhodoby pramér miry investic vabec (!).4
Teoreticky by tak pravé ¢eska ekonomika méla sméfovat do nejvyssiho stalého stavu mezi evropskymi
ekonomikami, takZe Zadna zemé by pro ni neméla byt ,dostate€nym® konvergenénim cilem (viz tabulku
3.1). Nicméné vysoka mira investic do fixniho kapitalu mdze byt do urcité miry statistickym artefaktem.
Mira investic je totiz pomé&rovy ukazatel, ktery je kalkulovan na zakladé b&znych cen, takZze je v ném
obsazena iinformace o relativnich cenach kapitalovych statk(l. Cenova hladina kapitalovych statkd
(stroje a zafizeni, infrastruktura, budovy atd.) je v CR vy$$i, neZ je cenova hladina pro cely &esky HDP.
Hruba tvorba fixniho kapitalu je potom v ¢eské ekonomice ponékud nadhodnocena (pfi mezinarodnim
srovnani) pravé tim, zZe kapitalové statky jsou zde relativné (ij. ve srovnani s cenovou hladinou celko-
vého HDP) drahé. Jestlize podil investic oCistime o rozdil v relativnich cenach, zjistime, Ze ¢eska mira
investic jiz neni tak napadné vysoka, ale je jiz jen mirné nadpriimérna (viz tabulka 3.1).

V dlouhodobém priiméru a po zohlednéni zvySenych relativnich cen kapitalovych statkl se ukazuije, ze
mira investic byla v CR shodna s mirou investic v Rakousku. Je pochopitelné, Ze se miiZze jednat pouze
0 shodu okolnosti a Ze to neposkytuje zadnou zaruku, Ze tomu tak bude i nadale. Nicméné i s ohledem
na kulturni blizkost se pravé Rakousko jevi jako vhodnéjsi ,konvergenéni cil“ pro eskou ekonomiku
nez ostatni zmifiované zemé&. Rozdil v mife investic oproti Némecku je pfeci jen jiz nezanedbatelny
a navic v pfipadé Némecka Ize stale argumentovat, ze jeho Cast (spolkové zeme, které dfive tvorily
NDR) neni ve stalém stavu. Vzhledem k pomérné malym rozdilim v ekonomické Urovni v§ech zmiro-
vanych potencialnich konvergenénich cilll by vSak kvantitativni predikce ohledné dlouhodobé konver-
gence Ceské ekonomiky byly podobné, at' si jiz vybereme kteroukoliv z nich.

Nyni je tedy potieba jesté zvolit tempo, s jakym bude dochézet ke sniZzovani mezery mezi rakouskym
HDP na pracovnika a ¢eskym HDP na pracovnika. V obdobi 1995-2018 bylo toto tempo cca 2,3 %
ro¢né pro ukazatel HDP na pracovnika v parit& kupni sily (viz opét tabulku 2.1 a graf 3.1). Takovému
tempu odpovidéa polo€as konvergence 30 let, tj. bEéhem kazdych 30 let by se méla mezera mezi produk-
tivitami v obou ekonomikach snizit na polovinu.

Uvedené tempo je vzhledem k vysoké mite investic v CR spi$e pomalé — napfiklad Slovensko navzdory
nizSi mife investic snizovalo mezeru v produktivité vici Rakousku v priméru o 4,1 % ro¢né. Budeme
v8ak pro Ceskou republiku vychazet z doposud pozorovaného tempa 2,3 % roéné jakozto zakladni va-
rianty. Je totiz mozné, Ze relativni pomalost konvergence je disledkem blize nerozlisenych limitujicich
faktora, které jsou v Ceské republice pfitomny a které mohou plsobit i nadale.

4 Udaje podle EUROSTATu
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Graf 3.1 Dosavadni a simulovana konvergence HDP na pracovnika v CR k tGrovni HDP na pra-
covnika v Rakousku pfi polo¢asu konvergence 30 let
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Zdroj: OECD a vyposty UNRR

4 Dlouhodobé tempo ristu ceské ekonomiky

Zatimco v pfedchozim oddile jsme stanovili vyvoj Ceské ekonomiky relativné viéi jejimu stalému stavu
(za ktery povazujeme pro nase ucely Rakousko), je nutné jesté simulovat skute¢na tempa rastu HDP
na obyvatele, resp. tempa rlastu celkového HDP. Pokud je Rakousko ve stalém stavu, potom by mélo
platit, Ze (potencialni) HDP na pracovnika zde roste stalym tempem odpovidajicim tempu ristu techno-
logii. V tom pfipadé je mozné simulovat tempa ristu ¢eského HDP na pracovnika jako soucet dlouho-
dobého tempa ristu HDP na pracovnika v Rakousku a efektu konvergence ¢eské urovné k urovni ra-
kouskeé.

Tabulka 4.1 Priimérna tempa riistu HDP na pracovnika ve vybranych ekonomikach (1970-2017)

HDP na HDP na HDP na HDP na

pracovnika pracovnika | pracovnika pracovnika

1995-2007 1995-2017 | 1970-2007 1970-2017
Rakousko 1,6 0,9 1,9 1,5
Belgie 1,4 0,9 2,0 1,6
Dansko 1,3 1,0 1,6 1,5
Némecko 1,1 0,7 1,6 1.4
Nizozemi 1,4 1,0 1,5 1,3
Svédsko 2,5 1,6 1,9 1,6
Francie 1,2 0,9 1,9 1,6
Velka Britanie 1,9 1,1 2,1 1,7
Spojené staty 2,0 1,5 1,6 1,4
PRUMER 1,6 1,1 1,8 1,5

Zdroj: OECD a vypoéty UNRR
Pozn.: V pfipadé Rakouska se jedna o data pouze od roku 1976.

Predné je potfeba stanovit tempo rlistu HDP na pracovnika ve stalém stavu. Teoreticky by toto tempo
mélo byt shodné ve viech ekonomikach, které jsou ve stalém stavu, protoze soucasti tradi¢nich pred-
poklad( teorie riistu je pfistup k jednotné a celosvétové produkéni funkci, kterou ovliviiuje (taktéz celo-
svétove) zvySovani technologické urovné. V praxi pochopitelné mizeme pozorovat rozdily mezi jednot-
livymi vyspélymi zemémi. Empiricka data jsou navic zna¢né ovlivnéna pribéhem krize z let 2008 az
2009, protoze v nékterych evropskych zemich byl v tomto obdobi pokles produktivity takovy, Zze ani po
dekadé nasledky zcela neodeznély (viz tabulku 4.1). Empiricky zjiSténé tempo ristu produktivity je tedy
citlivé i na zvolené obdobi. Cim je obdobi delsi, tim by mélo byt pozorované tempo stabilngjsi a mélo
by byt blize tempu rustu potencialniho HDP, protoZe vliv recesi a konjunktur na zprGmeérovany udaj se
prakticky vzajemné vykompenzuje. Primérné tempo ristu HDP na pracovnika za nejdelSi dostupné
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obdobi (1970-2017) bylo za celou skupinu zemi 1,5 % a to bylo i primérné tempo v Rakousku, které
jsme zvolili za konvergenéni cil (viz tabulku 4.1). | kdyZz tempa maji svoji pfirozenou variabilitu a udaje
o minulosti nejsou nutné pfenositelné do budoucnosti, volime pravé toto tempo (tj. 1,5 %) jako tempo
ristu HDP na pracovnika v ekonomice ve stalém stavu.

V souvislosti s dlouhodobym ristem produktivit je$té zmifime otazku vlivu nastupujici technologické
zmény v podobé robotizace, digitalizace a prosazovani umélé inteligence. Pokud by se jednalo o sku-
te€ny technologicky pralom, bylo by mozné ocekavat, ze by tyto jevy mély dopad i na rlst produktivity.
V nasi simulaci v§ak s touto technologickou zménou pracujeme jako s formou technologického pokroku,
se kterym teorie rastu jiz pocita (je tedy zahrnuta do onoho tempa 1,5 % ro¢né). Na robotizaci a digita-
lizaci se proto divame jako na proces, ktery jiz gradualisticky probiha a ktery principialné nezméni fun-
govani trzni ekonomiky. Spi$e nez v tempu rustu produktivity se mohou v disledku robotizace a digita-
lizace objevit zmény v prvotnim rozdéleni dlichodu (viz nize), ale i ty mohou byt pouze docasné.

Celkovy HDP stanovime pomoci simulace HDP na pracovnika a tempa rlstu pracovni sily.5 Tempo
ristu pracovni sily se odviji v prvni fadé od demografické projekce. Pro nase ucely modelujeme tempo
ristu pracovni sily podle po¢tu osob nad 21 let, od néhoz ale odecitame pocet dichodcl starobnich
a invalidnich. Pocty posledné jmenovanych simulujeme v separatnich modelech a odvozujeme je od
dosavadnich vékové specifickych mér invalidit resp. dlichodovosti.® Timto zplisobem je mozné stanovit
velikost skupiny dospélych a zarovern ,ne-dichodcl®, ktera je fakticky zdrojem pracovni sily. Pfedpokla-
dame, ze uvnitf takto vymezené skupiny je mira participace konstantni (tj. Ze se nebude ménit napf.
v souvislosti se zménami dichodového véku) a stejné tak zjednodusené predpokladame, ze konstantni
je i mira pfirozené nezaméstnanosti, pfi které operuje ekonomika na potencialu (nase simulace se tyka
pravé potencialniho HDP). Ackoliv miry participace resp. pfirozené nezaméstnanosti explicitné nesta-
novujeme, za uvedenych predpokladu plati, Ze objem pracovni sily roste stejnym tempem, jakym roste
skupina dospélych ,ne-dichodcll“ a toto tempo vyuzivame pf¥i projekci rastu objemu HDP celkem. Me-
chanicky je také mozné z demografické projekce spocitat HDP na obyvatele. Vysledky pro stfedni vari-
antu demografické projekce (pro ostatni varianty jsme postupovali analogicky) jsou uvedené v ta-
bulce 4.2.

Tabulka 4.2 Tempa rustu podle simulace pfi stfedni varianté demografické projekce (v %)

Obdobi HDP Celkem HDP na obyvatele HDP na pracovnika
2019-2030 2,38 2,26 2,26
2031-2040 1,73 1,77 2,05
2041-2050 1,23 1,24 1,92
2051-2060 1,42 1,47 1,82
2060-2069 2,01 2,18 1,73

CELE OBDOBI 1,76 1,79 1,94

Zdroj: Vyposty UNRR

5 Realné mzdy

Pro ucely projekce dichodového systému ale i dalSich vydajovych polozek sektoru vefejnych instituci
je nutné mit i projekci vyvoje priimérné realné mzdy. Bylo by mozné predpokladat, Ze v dlouhém obdobi
se bude celkovy objem mezd vyvijet stejnym tempem, jakym se bude vyvijet HDP v béZnych cenach.
Takovy predpoklad je vlastné shodny s pfedpokladem, Ze objem mezd a platt (obecnéji: objem nahrad
zaméstnancim) si udrzuje viceméné konstantni podil na HDP. To je obvykly modelovy pfistup, protoZze
podil prace na produktu (vyjadfeny podilem nahrad zaméstnanctm, resp. pracovnikim na HPH) je v te-
orii rastu tradiéné povazovan za pfiblizné konstantni. Jiz na pocatku Sedesatych let tuto skutecnost
N. Kaldor oznacil jako ,stylizovany fakt‘, ktery po dlouhou dobu nebyl zpochybhovan, protoze byl
v hrubém souladu s empirii.” V poslednich zhruba deseti letech je vSak tento stylizovany fakt predmé-

5 P¥i projekci celkového HDP predpokladame, Ze tempa rdstu populace resp. pracovni sily sama neovlivni tempo rastu HDP na
pracovnika. To neni pIné v souladu s teorii, ale je to pfijatelny pfedpoklad, pokud jsou tempa rustu pracovni sily relativné mala,
coz je Cesky pfipad.

& Podrobnéiji k metodologii odhadu poé&tu pFijemci diichodd réiznych typd viz UNRR (2019): Projekce diichodového systému.

7 Nicholas Kaldor (1961): “Capital Accumulation and Economic Growth,” in F. A. Lutz and D. C. Hague, editors, The Theory of
Capital, New York: St. Martin’s Press, pp. 177-222.
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tem diskuzi, protoze v nékterych vyspélych zemich se zd4, Zze podil nahrad zaméstnancdm (resp. pra-
covnikiim) na HPH mirné, ale systematicky klesa.® Pokud takovato tendence existuje, mohla by mit pro
dlouhodobou projekci, o kterou nam jde, znatelné dusledky. Proto je nutné se podilu prace na produktu
vénovat podrobnéji.

V souvislosti s podilem vyrobnich faktor(i je v8ak nejprve nutné zohlednit urcité metodické problémy
méreni. Pfedné jsou pfimo dostupna pouze data o nahradach zaméstnancim pfi prvotnim rozdéleni
dichod(l. Tyto nahrady zahrnuji nejen hrubé mzdy a platy, ale i socialni pfispévky placené zaméstna-
vatelem apod., jedna se tak v podstaté o naklady prace z hlediska zaméstnavatele. Nahrady zamést-
nanclm vSak nezahrnuji odménu za praci osob samostatné vydélec¢né ¢innych. Tato odména spada
pod tzv. smiSeny duchod, kde je vykazovana spolu s hrubym provoznim pfebytkem. Pfi mezinarodnich
srovnanich i pfi srovnani vyvoje v ¢ase je tak nutné provést urcitou korekci, ktera by pravé samostatné
vydéleCné osoby vzala v potaz. Rozdily v jejich poCtu jsou totiz i mezi vyspélymi zemé&mi znacné.
K tomu, abychom tedy ziskali empiricky protéjSek teoretického ,podilu prace na produktu®, je potfeba
k nahradam zaméstnancum jesté pficist tu ¢ast ze smiSeného dlchodu, ktera je pro drobné podnikatele
(v CR jde o Zivnostniky) analogii nahrad zaméstnancdm. V takovém pfipadé je mozné vyjit z predpo-
kladu, Ze jednotkové naklady prace drobnych podnikatell jako pracovniku jsou stejné jako jednotkové
nahrady zaméstnancim.® Tim ziskame podklad k odhadu &asti smiSeného dlchodu, ktera odpovida
nakladlim prace drobnych podnikatel( jako pracovnikd. Zbyla ¢ast smiSeného dichodu pak predstavuje
diichod z podnikani drobnych podnikatel.

Tabulka 5.1 srovnava podil nahrad zameéstnancum na HPH a podil nahrad pracovnikiim odhadnuty
vySe zminénou korekci pro zemé, které jsme vySe zminili jako tzv. kandidaty na konvergencni cil.10
Uvedena korekce skute¢né stira ¢ast rozdill v nahradach zaméstnancum mezi zemémi, protoze napo-
maha odfiltrovat nemalé odliSnosti zpisobené rozdilnym poctem samostatné vydéleénych pracovniku
— napf. zatimco v Nizozemi a Belgii je podil takovych osob kolem 16 % na celkovém poctu pracovnikd,
ve Svédsku neceld 4 %.1" Takto zjistény podil prace na produkci byl ve srovnavanych zemich znaéné
podobny — rozdily se pohybovaly v rozmezi cca +/- 2 p.b. V dalSim textu budeme proto za empiricky
protéjSek podilu prace na produktu povazovat podil nahrad pracovnikim na hrubé pfidané hodnoté
stanoveny vy$e uvedenou metodou.

Tabulka 5.1 Podil nahrad zaméstnanciim, resp. pracovnikiim na HPH ve vybranych evropskych
ekonomikach (v %, 2017)

Podil nahrad zaméstnancim Odhadovany po,d@ nahrad pra-
covnikiim
Rakousko 54,2 61,7
Belgie 55,0 66,2
Dansko 61,0 65,0
Némecko 56,9 62,8
Nizozemi 53,6 64,0
Svédsko 59,8 62,2
PRUMER 56,6 63,6

Zdroj: OECD a vyposty UNRR

Pro zintenzivnéni diskuze resp. zpochybnéni platnosti pfedpokladu o stabilité uvedeného podilu je zie-
jmé podstatné pfedevsim to, Ze zemi s klesajicim podilem nahrad pracovnikiim na produktu jsou Spo-
jené staty. Ve Spojenych statech je trend poklesu tohoto podilu patrny jiz od devadesatych let a to
v rozsahu pfiblizné 0,2 p.b. roéné (viz graf 5.1), takze od pocatku 70. let doSlo k poklesu podilu nahrad
pracovnikim z témér 70 % na 60 % hrubé pfidané hodnoty.

8 Pro ptehled aktualniho stavu diskuze viz Mai Chi Dao et al. (2017): Understanding the Downward Trend in Labor Income Shares
in IMF: World Economic Outlook, April 2017.

9 Jednotkovymi naklady prace, resp. jednotkovymi nahradami zaméstnancim zde rozumime naklady prace na jednoho podnika-
tale jako pracovnika, resp. nahrady zaméstnancim na jednoho zaméstnance.

1% Jedna se o podil na hrubé pfidané hodnoté (HDP v zakladnich cenach), nikoliv tedy na HDP v kupnich cenéach, ktery navic
obsahuje oproti hrubé pfidané hodnote i Cisté dané z vyroby a dovozu (tj. zejména DPH a spotfebni dané). Rizné zemé totiz maji
riznou vahu Cistych dani z vyroby a z dovozu a to by dale mohlo podil prace na HDP ovlivnit.

" Data pro rok 2017 podle databaze OECD.

10
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Graf 5.1 Podil nahrad pracovnikiim na HPH ve Spojenych statech (v %)
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Zdroj: OECD a vyposty UNRR
Pozn.: Te¢kovana linie pfedstavuje linearni trend.

Pokles podilu prace na produktu Ize teoreticky vysvétlovat n&kolika faktory. Casto zmifiovanym faktorem
je globalizace — mezinarodni konkurence ze strany rozvijejicich se zemi stlaCuje mzdy v téch zemich,
kde jsou relativné vysoké. Naopak v rozvijejicich zemich by ale tentyz faktor mél vést k rlistu podilu
prace na produktu. Pfes nékteré problémy s mérenim se zda, Ze tomu tak do urcité miry skute¢né je.?

Dalsi mozné vysvétleni sméfuje do oblasti technologické zmény — prace je nahrazovana kapitalem a to
tlaci jeji cenu dold. Na druhou stranu ale technologicky pokrok v priméru zvySuje mezni produktivitu
pracovnikl, coz by jejich mzdy mélo zvySovat (ostatné tak se tomu délo po vétSinu ¢asu v minulosti).
Muselo by se tedy jednat o takovy druh technologického pokroku, ktery by sice zvySoval produkt na
pracovnika, ale zaroven by snizoval produkt mezni. Je obtizné rozhodnutelnou otazkou, zda nastupuijici
vina technologickych inovaci (robotizace a digitalizace) bude takovym typem technologické zmény.

Urcité pochybnosti o tom, zda pravé v disledku sou¢asného rozvoje technologii dochazi k poklesu po-
dilu prace na produktu, vzbuzuje i vyvoj v jinych zemich. Pokud by posledni inovacni vina méla skute¢né
tento efekt, mél by byt patrny i v dalSich vyspélych zemich a to zejména v posledni dekadé. Tak tomu
vSak neni — Udaje za evropské ekonomiky prozatim nepodavaji jednoznacny dukaz, Zze nastupujici di-
gitalizace a robotizace méni podil prace na produktu.

Graf 5.2 Podil nahrad pracovnikiim na HPH v evropskych zemich (v %)
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12 Mai Chi Dao et al. (2017): Understanding the Downward Trend in Labor Income Shares in IMF: World Economic Outlook, April
2017.

11
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Podivame-li se na data za poslednich 15 let, mizeme na nich vidét sice fluktuace v podilu nahrad pracovnikim
na HPH, které jsou do urcité miry mezi zemémi korelovany, nicméné jasna trendova zména patrna neni (viz graf
5.2). Naopak prosty primér pro 12 evropskych ekonomik vykazuje az pfekvapivou stabilitu (viz graf 5.3). Pro nase
ucely je tedy vhodné navzdory probihajicim debatam o potencialnim vlivu digitalizace a robotizace pracovat spi$
s pfedpokladem, Ze ve vyspélych zemich zlistane podil nahrad pracovnikiim na HPH pfiblizné konstantni.

PFesto v8ak v ptipadé projekce pro Ceskou republiku nemiZzeme vychéazet z pfedpokladu, Ze podil prace na pro-
duktu bude konstantni. PouZijeme-li tutéZ metodiku odhadu podilu prace na produktu, zjistime, Ze podil nahrad
pracovniktim je v CR oproti vyspélym evropskym ekonomikam dlouhodobé podstatné niz&i: aktualné se pohybuje
kolem 56 % HPH a v poloviné devadesatych let byl dokonce nizSi nez polovina HPH (48,8 %, viz graf 5.3). Nizky
podil nahrad pracovnikiim (a to i po korekci o po¢et samostatné vydéleénych pracovniki) na HPH je sice v CR
(a podobné i na Slovensku) jiz tradi¢ni, je vSak jen obtizné vysvétlitelny. Nelze ho vysvétlit nizSi ekonomickou
urovni — kdyz byly ekonomiky, k jejichZz arovni podle pfedpokladu konvergujeme, na obdobné urovni HDP na
obyvatele, na jaké je dnes CR, podil nahrad zaméstnancdm, resp. pracovnikdm na HPH v nich tak nizky nebyl. 13
Ani skute€nost, Ze jsme posttransformacni ekonomikou, zcela nevysvétluje relativné nizky objem mezd, i kdyz je
pravda, Ze tyto ekonomiky mély a stale maji podil nahrad pracovnikim na HPH sniZzeny (viz tabulka 5.2).

Tabulka 5.2 Podil nahrad zaméstnancim, resp. pracovnikiim na HPH v (post)transformaénich ekonomi-
kach (v %, 2018)

Podil nahrad zamést- Odhadovany podil na-
nancim hrad pracovnikiim
CR 47,8 55,6
Madarsko 52,1 57,4
Polsko 44 1 55,3
Slovensko 45,8 52,8
Estonsko 56,0 62,8
LotySsko 53,6 60,7
Slovinsko 57,0 70,2
Rumunsko 44,0 57,9
Bulharsko 49,0 66,2
Litva 50,0 56,6
Primér 49,9 59,6

Zdroj: OECD a vypoéty UNRR

Poznamka: udaje pro Polsko jsou za rok 2017

Zakladni otazkou pro projekci vyvoje Ceskych mezd tak je, zda i podil prace na produktu bude konvergovat k né-
jaké obvyklé urovni. Nutno fici, ze teorie dlouhodobého rlstu se explicitné otazce konvergence podilu prace, resp.
kapitalu na produktu nevénuje, takze na rozdil od konvergence ekonomické urovné se nemuzeme opfit o zadnou
hlubsi teorii. Nicméné pokud budeme i nadale pfedpokladat, Ze Ceska ekonomika svoji urovni i svym institucio-
nalnim nastavenim bude konvergovat k ekonomice rakouské, potom nevidime ddvod, pro¢ by se nemél i podil
prace na produktu pfiblizovat podilu obvyklému ve vyspélych zemich.

Ostatné i vyvoj v poslednich 23 letech naznacuje, Ze k této konvergenci dochazi. Dokonce k uzavirdni mezery
mezi podilem nahrad pracovnikim na HPH ve vyspélych zemich a v CR dochéazelo zhruba stejnym tempem, jaké
jsme uvazovali pfi konvergenci ekonomické urovné (viz graf 5.3). Pro ucely projekce se proto nabizi pracovat
pravé s timto tempem (1. 2,3 % ro€né) a budeme predpokladat, ze podil nahrad pracovnikiim na HPH bude kon-
vergovat k primérné hodnoté za vybrané evropské zemé 63,6 % (viz tabulka 5.1).

13 Ceska ekonomika byla v roce 2018 z hlediska HDP na obyvatele piiblizné na téZe trovni, na jaké bylo Rakousko & Némecko v roce 1995
(data OECD). Podil nahrad pracovnikim na HPH vsak byl v téchto zemich tehdy obdobny, jako maji dnes.

12
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Graf 5.3 Odhadovany podil nahrad pracovnikiim na HPH v Ceské republice (v %)
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Pozn.: Primér evropskych zemi je primérem hodnot pro 12 evropskych zemi uvedenych v grafu 5.2.

Uzavirani mezery v podilech prace na produktu bude znamenat, Ze objem nahrad pracovnikim v ekonomice
poroste mirné rychleji nez objem hrubé pfidané hodnoty. Tato skute¢nost se potom nutné odrazi i v projekcich
penzijniho systému a dani z pfijmu fyzickych i pravnickych osob (zatimco podil nahrad pracovnikiim se pfi prvot-
nim déleni dichodu bude zvySovat, podil hrubého provozniho pfebytku se bude nutné odpovidajicim zpisobem
snizovat). Nicméné pokud bude konvergence relativné nizkého podilu nakladl prace probihat postupné, budou
rozdily v tempech rdstu hrubé pfidané hodnoty na jedné strané a nahrad pracovnikiim na strané druhé povétSinou
relativné malé — cca 0,2 p.b. ro¢né v priméru za projektované obdobi (viz tabulku v ¢asti Shrnuti). Vzhledem
k tomu, Ze v projekci pracujeme s konvergenci HDP na pracovnika (narodohospodarskou produktivitou), bude se
rozdil mezi ristem nahrad pracovnikim a ristem HDP odrazet stejnym zpUsobem i na primérné rocni reainé
mzdé. Realna mzda tak poroste v priméru témér o 0,2 p.b. rychleji nez HDP na pracovnika (viz tabulku v ¢asti
Shrnuti).

Poznamenejme jesté, Ze kromé zvySovani podilu nahrad pracovnikiim na HPH m{ize byt dlouhodoby vyvoj mezd
ovlivnén i dlouhodobym vyvojem sménnych relaci, tj. pomé&rem vyvoznich a dovoznich cen. Dlouhodobé zlepSo-
vani sménnych relaci umoznuje dlouhodobé vy$si tempo rastu mezd (resp. nahrad pracovnikiim), nez jaké je
tempo rGstu HDP na pracovnika. V uplynulych dvou desetiletich vyvoj smé&nnych relaci v CR k rlistu realnych
mezd pfispival kladné. Zda-li vSak bude pozitivni vyvoj sménnych relaci pokraCovat i nadale, je obtizné predvidat.
Z obezfetnostnich dlvodu bude proto pfi projekci vhodné uvazovat, Ze sménné relace se budou vyvijet neutralné
a nebudou tak na realné mzdy plsobit Zadnym smérem.

Shrnuti

Dlouhodoba makroekonomicka projekce je zaloZena na konvergenci HDP na pracovnika v Ceské republice
k urovni HDP na pracovnika v Rakousku. Mezera mezi urovnémi téchto veli€in se v simulaci v souladu s teorii
uzavira konstantnim tempem odvozenym z dosavadniho konvergenéniho vyvoje (2,3% kazdoro¢ni uzavirani me-
zery). Celkovy rast HDP je simulovan tak, Ze rust produktivity je dopInén o rust (resp. v nékterych obdobich po-
kles) velikosti pracovni sily. Vyvoj poc¢tu pracovnikl v ekonomice je odvozen z demografické projekce (pfejaté
z CSU) a z projekce poétu starobnich a invalidnich dtchodcd. ™4

14 Podrobnéji viz UNRR (2019): Projekce diichodového systému.
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Dlouhodoba makroekonomicka projekce CR

Tabulka: Tempa rastu podle simulace pfi stiedni varianté demografické projekce (v %)

Obdobi HDP celkem HDP na obyvatele HDP na pracovnika Prum(:::arealna
2019-2030 2,38 2,26 2,26 2,51
2031-2040 1,73 1,77 2,05 2,24
2041-2050 1,23 1,24 1,92 2,07
2051-2060 1,42 1,47 1,82 1,94
2060-2069 2,01 2,18 1,73 1,84

CELE OBDOBI 1,76 1,79 1,94 2,14

Zdroj: Vyposty UNRR

Vysledky simulace makroekonomickych veli¢in shrnuje vySe uvedend tabulka. Charakteristickym rysem je po-
stupné klesajici rlist HDP na pracovnika, ktery je zplsoben postupnym uzaviranim mezery proti stalému stavu.
Podobné klesa i tempo rustu realnych mezd, kde dochazi i k uzavirani mezery v podilu prace na produktu (viz
tabulka 5.2). Rust mezd i rust produktivity prace jsou nezavislé na zvolené varianté demografické projekce. Vy-
kyvy rastl celkového HDP resp. HDP na obyvatele jsou v$ak jiz demografickym vyvojem ovlivnény. V padesati-
letém horizontu celkovy realny HDP podle simulace a podle stfedni varianty demografické projekce vzroste
zhruba o 140 % a obdobné vzroste i HDP na obyvatele.
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