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Uvod

,Mzdovy polétai se v éeské ekonomice vycerpal vobdobi 1994-1995.
Predstih rustu realnych mezd oproti produktivité prace vyvrcholil o rok pozdéji a stal
se jednim ze zdroju nerovnovaznych tendenci typickych pro Ceskou ekonomiku
poloviny 90. let. Mzdova restrikce se proto stala — pfimo €i jako dUsledek jinych kroku
- soucasti ozdravnych makroekonomickych opatfeni uplatnénych v prabéhu roku
1997. Od 2. poloviny roku 1998 a po cely nasledujici rok vSak bylo mozné znovu
pozorovat riizné intenzivni projevy mzdové-inflaénich tlaku.?

Zatimco hodnoceni mzdového vyvoje za obdobi 1993-1996 je pomérné
jednoznacné (trvaly rust realnych mezd v pfedstihu k produktivité¢ az k vyCerpani
,mzdového polstare“), po roce 1996 se stfidaji vzajemné rozporna dil¢i obdobi a
otazka celkového zhodnoceni zlstava do jisté miry nezodpovézena. Tim je mij.
zduvodnéna volba zakladniho obdobi v pfedkladané praci pravé na rok 1996: Doslo
ve zkoumaném casovém horizontu (1996-1999) k dalSimu zesileni nerovnovazného
mzdového vyvoje? Je mozné ve srovnani s rokem 1996 konstatovat stagnaci nebo

alespon postupné utlumovani mzdovych tlaki? Nebo se naopak prosadil - s ohledem

! Viz zejména Hajek a kol. (1997-a), (1997-b). 5 5
? Podrobngji napt. Zpravy o inflaci publikované CNB ve zmin&ném obdobi — viz CNB (1998,
1999).



na pomérné extrémni charakteristiky zakladniho obdobi® - celkovy pokles té&chto
tlakda?

Pfedkladana prace zkouma strukturu skryvajici se za agregovanymi daty a
usiluje o urcité alternativni méfeni fenoménu nakladové inflace. Teoretickym
vychodiskem je competing claims theory v kombinaci s konceptem NAIRU:*
Makroekonomické turbulence (zejména inflace a nezaméstnanost) jsou v prostredi
nedokonalé konkurence vysvétlovany primarné tim, ze pfi niz§i nez ,rovnovazné“
nezaméstnanosti je suma didchodovych narokl (ze strany pracovnikl, podnikateld,
statu, externi bilance) vy$si nez disponibilni realny output. Pak zalezi na trzni sile
jednotlivych aktérd, zda obhaji svij (relativni) podil na distribuci dichodu pfes zmény
nominalnich veli€in — zejména prostfednictvim dodate¢ného rlstu ceny produktu i
penéznich mezd.

Z provedené argumentace plyne specificka mikroekonomicka fundace inflace i
nezameéstnanosti, ktera ve vSeobecnosti nemusi ztracet na platnosti ani v Ceské
ekonomice. Nejen to - zatimco v trzni ekonomice, vyznacujici se relativni stabilitou
distribuce duchodu, mizeme pfedpokladat usili ekonomickych aktérd zaméfené na
udrzeni existujicich ddchodovych podilu, v turbulentni tranzitivni ekonomice mizeme
predpokladat jesté daleko vyostfenéjsi podobu zminéného konfliktu, kdy kazdy z jeho
ucastniki bude usilovat o co nejvy$si dichodovy podil, s nimz pak vstoupi do
dlouhodobé etapy konsolidované trzni ekonomiky.

Inspirace novou keynesovskou makroekonomii tedy zfejmé neztraci na
relevanci ani v pfipadé ceské tranzitivni ekonomiky. K objasnéni problému
(ne)existence nakladoveéinflaénich tlak( v Ceské ekonomice by proto mohl pfFispét
rozbor distribuce didchodu na urovni kliCovych odvétvi podnikatelské sféry

(nefinan¢nich podnikd a korporaci nad 100 pracovnikll). Po obecnéji zaméfené

3 Objem realnych piijmi z mezd vzrostl v roce 1996 o 8,6 %, nominalni jednotkové mzdové
naklady o 14 %. Redlnd mzda se zvysila o 6 procentnich bodil vice neZ produktivita prace
(CNB 1998, 1999). V roce 1996 dosihla mzdova expanze ,historicky* nejvyssich hodnot.
Opakované se zvysil podil mezd v distribuci dichodu nejen v meziro¢nim srovnani, ale i ve
srovnani s predtransformac¢nim obdobim. Vysledkem bylo, Ze ve srovnani s rokem 1990 byl
v roce 1996 podil mezd v HDP o 15 % vy$si, na Grovni pramyslu pak o 5 % (viz Hajek,
2000). Obdobnou logiku volby zdkladniho obdobi lze vztdhnout i na hodnoceni finan¢ni
situace podnikové sféry, kdy rok 1996 plati podle dostupnych analyz za nejhorsi — podrobné;i
viz napt. Buchtikova (1999).

* Piivodné Rowthorn (1977). Pro shrnuti viz Carlin and Soskice (1990) nebo Layard, Nickell
and Jackman (1991) .
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diskusi evoluce dichodovych podilu v Ceské ekonomice (Kapitola 1) pujde v dalSich
Castech prace predevSim o ur€eni, jak velkou ¢ast si - vramci bilan¢ni identity
rozdéleni pfidané hodnoty - narokuji pracovnici, podnikatelé a kone¢né kolik
podnikim odCerpava finanéni sektor (zejména komeréni banky v podobé
nakladovych uroku).

Z vyvoje jednotlivych dlchodovych podili v ase bude (podminéné)
usuzovano bud na prohlubovani podnikové dekapitalizace vyvolavajici potencialni
nakladoveéinflacni tlaky, nebo naopak na rekapitalizaci vyrobcl — relativni posilovani
internich zdroji podnikového financovani (k analytickému pojeti podrobnéji viz
Kapitola 2).

Na strankach Politické ekonomie Ci Prague Economic Papers probiha
pomérné intenzivni diskuse problematiky mzdové inflace.® Pfislusni autofi vesmés
vychazeji z urcité formulace cenové funkce a testuji vyznamnost mezd (jednotkovych
mzdovych nakladd) i dalSich faktor( jako vysvétlujicich proménnych. Uvedené prace
tedy prfevazné zjisStuji zdroje minulé inflace, aniz by vSak vice ukazaly na
ekonomickou (distribu¢ni, behavioralni) podminénost vzniku budoucich tlaki na
cenovou hladinu. Vesmés zkoumaji mzdy, a nikoli komplexnéjSi ukazatel osobnich
nakladd. Na mikrourovni navic uzivaji ukazatele odvozené z hrubé produkce a jen za
jediné odvétvi (pramysl).

VySe naznaCenou cestou se nyni pfedkladana analyza neubira, tj. ve svych
zpozdeéni, pfi némz index cen priimyslové produkce reaguje na nominaini jednotkové
mzdové naklady. Konkrétnéji feCeno, zde zvoleny pfistup se zaméfuje na
podnikovou dekapitalizaci jako na primarni zdroj potencialnich inflaénich tlakl, a to
pomoci analyzy zmén dichodovych podild v &istém produktu sedmi kliCovych
odvétvi podnikatelské sféry. Ktomuto uCelu ani neni nutna explicitni formulace
cenové funkce.

Vedle alternativni konstrukce realnych jednotkovych nakladu prace zavadi i
pojem finan¢niho zatizeni podniku, ktery implicitné vypovida, jak se prob&hlé zmény
urokovych sazeb i objemu uvéru promitly do naro¢nosti produktu (pfidané hodnoty)

na cizi zdroje financovani. Timto zpisobem umoznuje pfi posouzeni potencialnich

> Viz mj. Hanousek, Janagek a Tama (1995), Izak (1996),(2000), Cihak a Janacek (1996)
nebo Holub (1998).



inflacnich tlak( zohlednit i pfipadny vzajemné se kompenzujici vliv osobnich nakladd
a financni zatéze (podrobnéji na urovni sektoru nefinanénich podnikl a korporaci viz
Kapitola 3, na trovni jednotlivych odvétvi viz Kapitola 4).°

Vypovidaci schopnost je poznamenana pomérné hrubou agregaci odvétvi a
omezenim daném pomérné kratkou cCasovou fadou konzistentnich Ctvrtletnich
pozorovani. Zatimco délka Casovych fad se srovnatelnymi udaji je mimo moznost
ovlivnéni autorem, zvolena odvétvova agregace je vedena snahou o jistou
dekompozici celkovych trendl, avSak pfi zachovani prehlednosti analyzy.

Zamérem je predevSim snaha o formulaci alternativni, v analytické praxi
doposud nepfili§ uzivané metody, jejiz prakticka relevance i uplatnéni naro¢néjsiho
ekonometrického pfistupu porostou s délkou dostupnych ¢&asovych fad. Toto
omezeni si bohuzel vesmés vyzaduje praci s deskriptivni statistikou na ukor
vysvétlujici. Empiricka testovatelnost formulovanych hypotéz si vyzaduje i vyrazné
zjednodusenou formalizaci problému.

Pfes uvedena omezeni se autor domniva, ze - s ohledem na vytypovani
zdroj0  podnikové dekapitalizace a ztoho vyplyvajicich  potencialnich
nakladoveéinflaénich tlaki - by nemély zlstat prehlizeny moznosti a dosazitelné
vysledky, jaké poskytuje analyza Cistého produktu. Na druhé strané je tfeba
upozornit na nutné podminény charakter zavéru, které nelze chapat izolované od
vSech zminénych omezeni a provedenych zjednoduSeni. Ztoho vyplyva, ze
pfedkladana prace ma spiSe povahu otevieni daného problému alternativnim
zpusobem. V pfipadé zdaru zamysSleného zaméru Ize doufat, Ze s rostouci délkou
Casovych fad a dostupnosti podnikovych dat bude mozné rozvést zakladni myslenku

i pomoci ambiciéznéjsich analytickych konceptu.

% Viz Tabulka 1 v piiloze pro vysvétleni pojmu osobni naklady. Finanéni zatéZi je podil, ktery
si finan¢ni sektor (zejména komer¢ni banky v podobé nakladovych troka) narokuje v piidané
hodnoté¢ nefinan¢nich podniki a korporaci.
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1 Vyvoj zakladnich duchodovych
podilu v Ceské ekonomice

V ekonomické literatufe patrné neni konsenzus ohledné ,optimalni“ drovné
jednotlivych  ddchodovych podild  vtrzni ekonomice, s vyjimkou empiricky
pozorovatelného dlouhodobého rastu podilu mezd vHDP. Tento proces ma
bezesporu svij strukturalni i technologicky aspekt, ale je zaroven evidentni, ze se za
nim skryva i nezanedbatelny posun v organizovanosti a vyjednavaci sile pfijemcu
mezd. Jak tedy v historicky pomérné kratkém casovém horizontu interpretovat
hladinu i zmény uvedeného podilu v pfipadé Ceské tranzitivni ekonomiky?

Lze argumentovat, Ze po likvidaci systému centralniho planovani si hradi
pfijemci mezd ze svych pfijmu vice statkl a sluzeb, které mély v minulosti vefejnou
povahu. Z tohoto davodu by pozorovany rist podilu mezd (nahrad zaméstnanciim)
v HDP o necelych 5 procentnich bodl za obdobi 1992-1997 (viz Tabulka 1) nemusel
jednoznacné signalizovat generovani inflaniho potencialu, nybrZz posun v distribuci
dichodu smérem k vyspélym trznim ekonomikam, kde je ostatné duchodovy podil
mezd a ostatnich osobnich nakladu az o desitky procentnich bodd vy$Si.
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Tabulka 1
Podil nahrad zaméstnanciim na HDP v % (v¢etné pfispévkl na soc. zabezpeceni)
Podil pfijma z mezd na HDP v %

1992 1993 1994 1995 1995 1996 1997 1998 1999
A. 44,6 46,1 47,9 48,5 47,1 48,9 49,4
B. 35,6 36,9 37,4 36,4 36,7

Pozn. Nominalni veli¢iny, HDP v kupnich cenach. o
Pramen: Narodni ucty 1995, 1997. Pro obdobi 1998-1999 tidaje CSU a CNB, srov. Flek a
1zak (2000).

Na druhé strané Celi ztraté statniho paternalismu i jini ekonomicCti aktéfi
(zejména podniky), jejichz didchodové podily byly rovnéz v minulosti podhodnoceny.
Okamzita akceptace rGstu dichodového podilu mezd by proto mohla prohloubit
podnikovou dekapitalizaci, ktera by vedla k inflacnim rizikim anebo akcelerujici
nezaméstnanosti (viz dale). Situace se jesté komplikuje tim, Ze transformace s sebou
pfinasi celou fadu specifickych nakladul, které problematizuji moznost okamzitého a
podstatného poklesu podilu dani na HDP, ktery by mohl kompenzovat pfipadny rust
podilu mezd. Stim se zejména na pocCatku transformace poji i efekt zhorSeni
realnych sménnych relaci, ktery komplikuje moznost uvedené kompenzace na ukor
vztahu se svétovou ekonomikou.

Vtomto komplexnéjSim nazirani jiz neni pfedpoklad rychlého a
bezproblémového rlistu dichodového podilu mezd v tranzitivni ekonomice zdaleka
tak samozfejmy, jak by se mohlo zdat pfi mechanickém porovnani jeho domaci
urovné s vyspélymi ekonomikami. Ackoliv z dlouhodobého hlediska nevyvolava rust
dlchodového podilu mezd vyraznéjsi pochybnost, jeho hlavni determinantou zUstava
ekonomicka uroven: ¢im vyssi celkovy duchod k rozdéleni, tim menSi je absolutni
Ujma z rostouciho podilu mezd pro ostatni U€astniky distribuce dichodu. AvSak pfi
absenci ekonomického rastu naopak hrozi generovani inflatniho potencialu, ktery
prameni pravé z tlakd na pferozdéleni dichodu ze strany pfijemct mezd (viz dale).

Stejné tak nejednoznacné je spojovat pfipadny rust dichodového podilu mezd
v kratkém obdobi s cyklickym vyvojem ekonomiky Ci zménami v alokaci prace ve

Vv s

Ze vyjednavaci sila pracovnikl (odbora) pfi mzdovém vyjednavani se vyviji do urcité
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miry procyklicky, v zavislosti zejména na veli¢iné nezaméstnanosti. Ale totéz plati i
pro produkt, s nejasnymi dusledky pro evoluci samotného dichodového podilu mezd.

Na druhé strané lze stejné dobfe poukazovat na anticyklicky vyvoj (rigiditu)
mezd, ktery by mél — vzhledem k soub&znym fluktuacim produktu — vést k rastu
dichodového podilu mezd v obdobich recese a naopak. (Pokud jde o realokaci
neméla byt doprovazena zlepSenim produktivity, kdy rist dichodového podilu mezd
neni jedinym definiCnim vyusténim celého procesu.)

Pfi védomi vS8ech nejednoznacnosti pfi interpretaci vysledkd, udaje
v Tabulce 1 na makrourovni ukazuji na celkovy rust didchodového podilu mezd od
roku 1993, prechazejici postupné v druhé poloviné 90. let na stabilizaci. Vzhledem
ktomu, Ze udaje na makrourovni jsou podstatné ovlivnény administrativné
zaloZzenym vyvojem mezd ve vefejném sektoru, Ize na této urovni zkoumani jen
téZko vyvozovat jednoznacné soudy tykajici se obecné platné vazby mezd na
produkéni ukazatele, tim méné pak otazek nakladovych tlakd na ceny vyrobcu.

Dostupna srovnatelna rocni revidovana data za kliCova odvétvi podnikatelské
sféry (viz Box |) ukazuji, Ze vyvoj podilu osobnich nakladi na u€etni pfidané hodnoté
za obdobi 1993-1998 proSel dvéma zakladnimi etapami: v letech 1993-1995
osciloval mirné nad hranici 50 %, zatimco v nasledujicim roce doslo ke skokovému
zvySeni, které se Casové shoduje s pomérné vyraznym poklesem ddchodového
podilu ziskl a odpisu.

Rok 1996 je proto bodem zvratu, kdy se pfedchozi relativné umirnény vyvoj
mezd skutecné definitivné vyCerpava a z hlediska dlichodového podilu pfechazi na
jinou (vyssi) uroven. Ktomu dochazi soubézné s relativni dekapitalizaci vyrobcu.
Tato situace vola po detailngjSi analyze procesu podnikové dekapitalizace a
pfipadnych vyvolanych inflaénich tlaki po roce 1996, ktera je provedena

v nasledujicich kapitolach, v€etné rozSifeni zkoumaného obdobi i na rok 1999.

13



BOX I

Vyvoj diichodovych podili zaméstnancii (ON/VA) a podnikateli [(HV+odpisy)/VA]
v sedmi klicovych odvétvich podnikatelské sféry*
(v % ucetni pridané hodnoty jednotlivych letech)

0,58

0,48
0,46

0,56
0,54

% 0,52 %
0,50

1993 1994 1995 1996

= ON/VA

1997

1998

0,45

/\_/

1993 1994 1995 1996 1997 1998

—— (HV+odpisy)/VA

Pozn: * zemédélstvi, dobyvani nerostnych surovin, zpracovatelsky primysl, vyroba a rozvod

elektfiny, plynu a vody, stavebnictvi, obchod, doprava a spoje;

ON osobni nédklady, VA tucetni ptidand hodnota, HV hospodaisky vysledek pted

zdanénim).

Pramen: CSU, ekonomické vysledky nefinanénich podniki (roéni revidované udaje).

Pro detailnéjSi analyzu volime Ctvrtletni revidovana data, ktera poskytuji
srovnatelnou Casovou fadu od roku 1996 az do roku 1999. Jak jiz bylo zminéno
dfive, vymezeni zakladniho obdobi na rok 1996 je dodate¢né zdlvodnéno tim, Ze jde

o0 pocatek nové etapy v distribuci pfidané hodnoty a zkoumani obdobi 1996-1999

jako celek muze v tomto sméru pfinést nékteré podstatné zavéry.
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2 Analyticke pojeti

Zakladem analyzy jsou teoretické predpoklady vyslovené v uvodu. Z nich
vyplyva, Ze efektem vzajemné neslucitelnych duchodovych naroki muize byt
dekapitalizace, vedouci k akcelerujici inflaci. Nasledujici box tedy nejprve vymezuje
vztahy mezi cenou, penézni mzdou, zameéstnanosti a dichodovymi podily, které jsou
pro ucCely nasledujici analyzy povazovany za dané a vyplyvaji ztzv. inflacniho

detnictvi.” Poté vyklad prechazi k jednoduché formalizaci problému.

7 Viz napt. Carlin and Soskice (1990, s. 146-154 ) nebo Izak (2000, s. 39-40) pro rovnice
infla¢niho Gcetnictvi.
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BOX IT

Mechanismus mzdové inflace

,Potiebné™ piizplisobeni cen, zpisobené¢ vyvojem penéznich mezd s ohledem na
realnou produktivitu pace, se rovna indexu nominalnich jednotkovych mzdovych nakladi.
Sledu;ji-li vyrobci toto pravidlo, nemtize dojit k pierozd€leni dichodu ve prospéch piijemcu
mezd a podil redlnych produkénich mezd v realném produktu ziistane konstantni.

Pokud je naopak za urcité obdobi pfirtstek ceny produktu nizsi nez index nomindlnich
jednotkovych mzdovych nakladii, dojde k predstihu vyvoje realné produkéni mzdy pred
produktivitou prace, tj. pravé k prerozdéleni produktu ve prospéch piijemct mezd.
Alternativné lze uvedeny piedstih formulovat jako ptedstih (rozdil) tempa rastu redlnych
pfijmi zmezd pfed redlnym produktem, resp. nomindlnich osobnich nékladd pted
nomindlnim produktem. V predkladané praci bude jako kvalitativni indikator mzdove-
inflacniho potencidlu disledné pouzivan posledni z uvedenych vyrazi (rozdil), v neposledni
fad¢ proto, ze ma oporu v podnikovém ucetnictvi a umozinuje tak formulaci realistickych
behavioralnich hypotéz o reakci podnikl na nakladové tlaky.

Budou-li vySe uvedené rozdily nabyvat kladnych hodnot, 1ze - na zéklad¢ vyse
uvedenych elementarnich souvztaznosti ,,inflacniho tcetnictvi* - dovodit, ze cenovy vyvoj za
zkoumané obdobi nedokazal plné reagovat na vzniklé mzdovéndkladové tlaky. K tomuto
zjiSténi neni ani tfeba explicitni analyza cenové hladiny: vyplyva totiz piimo z toho, Ze
piijemci mezd si narokuji zvySeny podil v produktu, ¢imz za jinak stejnych okolnosti klesaji
ziskové marze vyrobci. Lze pfedpoklédat, Ze racionalni vyrobce se pokusi v nasledujicim
obdobi znovuobnovit plvodni ziskovou marzi, tj. navysi ocekavanou inflaci. Tento
ptedpoklad je tim vice realisticky, ¢im vétSiho pferozdéleni ve prospéch piijemct mezd bylo
dosazeno v praveé uplynulém obdobi.

Zaroven je ziejmé, ze rist cen nebude jedinou piizpisobovaci reakci — propousténi
pracovnikl lze oznacit za alternativni ¢i komplementarni odezvu vyrobcii na mzdové tlaky,
vedouci k analogickému efektu jako zvySeni ceny produktu. Propousténi mize — 1 pii
konstantni cené - snizit vyraznéji osobni naklady nez produkt, s vyslednym pierozdélenim
dtchodu ve prospéch podnikateld. Stejného efektu 1ze dosahnout i pti konstantni produktivité

vewr

Jsou-li vyrobci vystaveni vysSimu tlaku konkurence a stagnaci poptavky, pak muze
nastat situace, ze se mzdovénakladové inflaéni tlaky primarné¢ pienesou do poklesu
zameéstnanosti, a nikoli do cen. Pak musi platit i opacna uvaha: v piipad¢ existence mzdove-
inflacniho potencidlu (tj. predstihu ristu osobnich nakladi pfed nomindlni pfidanou
hodnotou) lze tvrdit, Ze vedle cenového vyvoje nedokdzala adekvatné reagovat ani veli¢ina
zamg&stnanosti. Za popsanych okolnosti pak skutecné musi poklesnout ziskové marze
v disledku nepostacujici reakce na mzdovy tlak. OvSem az tehdy, pokud z pohledu vyrobcu
nedojde ke kompenzaci na ukor jinych polozek v rozdéleni celkového dichodu, v nasem
piipadé podilu finan¢niho sektoru na pfidané hodnoté nefinan¢nich podnikii a korporaci.
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VSechna data v nasledujici analyze pochazeji ze statistik nefinan€nich
podnik( a korporaci nad 100 pracovnikd od 1. ¢tvrtleti 1996 az do 4. étvrtleti 1999
(CSU, 1996-1999). Zakladni hypotézou, zkoumanou v této praci je otazka, k jakym
disledkdm vedl pozorovany pfechod na vysSi hladinu duchodového podilu mezd
(resp. osobnich nakladd) od roku 1996. S ohledem na argumenty v Boxu Il pfipada
v Uvahu fada variant; za zakladni Ize povazovat nasledujici:

a) vyrobci akceptovali skokové zvySeni duchodového podilu mezd (realnych
jednotkovych nakladu prace - RINP) za cenu snizeni vlastniho dichodového podilu.
To implicitné znamena, Ze v cenové tvorbé plné nepromitli rist osobnich nakladd na
jednotku produktu (pfidané hodnoty), ani nedoSlo z hlediska vyrobcl k postacujici
redukci zaméstnanosti & kompenzaci na ukor jinych polozek rozdéleni pfidané
hodnoty;

b) vyrobci akceptovali rist RJNP, nezvySovali ceny (ani nepropoustéli) umérné
vyvoji osobnich nakladu na jednotku produktu, ale — jako kompenzaci — si pfisvojili
v distribuci pfidané hodnoty ¢ast, pfipadajici v minulosti jinym subjektiim (zde mame
na mysli komerCni banky, které si narokuji c¢ast pfidané hodnoty vytvorené
v podnikatelské sfére);

c) vyrobci neakceptovali rist RINP, a jako reakci zvysili ceny (redukovali
zaméstnanost) natolik, Ze za zkoumané obdobi nakonec doslo k celkovému poklesu
dichodového podilu mezd.

Vécnym vychodiskem analyzy je bilan¢ni identita rozdéleni pfidané hodnoty,
ktera ve struktufe ukazuje ménici se proporce v distribuci diichodu mezi podnikateli,
finanénim sektorem (komerénimi bankami) a pfijemci mezd.® Ugetni pfidanou
hodnotu (VA) chapeme ve shodé& s metodikou CSU jako (pfiblizny) soudet odpist
(D), osobnich nakladt (ON) a provozniho hospodaiského vysledku (PRHV).° Z toho

vyplyva:

VA-ON -D = PRHV 1/

8Ze striktniho hlediska by bylo nutné vy¢lenit i tu &ast celkového diichodu, ktera piipada statu
v podobé¢ danového vynosu a podil, ktery vyplyvd ze vztahu ke svétové ekonomice.
V modelu, ktery prezentujeme, se tyto dva diachodové kanaly ,rozpoustéji vjiz diive
definovanych polozkach.

° Viz Tabulka 1 v pfiloze pro strukturu ucetni pfidané hodnoty a definici provozniho

hospodarského vysledku.

17



Transformaci PRHV na hospodafsky vysledek pfed zdanénim (HV) ovliviiuje
heterogenni skupina polozZek, avsak kvalitativné i kvantitativné Ize povazovat za
kli¢ovy tzv. hospodarsky vysledek z finanénich operaci (HVFO)," jenz je rozdilem

mezi financnimi vynosy podniku a finan¢nimi naklady (zejména nakladovymi uroky):
PRHV + HVFO = HV 12/

Provedeme substituci v rovnici /2/, kde za PRHV dosadime levou stranu

rovnice /1/:
VA-ON -D+HVFO =HV /3/

Jednoduchymi Upravami ziskame z /3/ rozdéleni u€etni pfidané hodnoty na ffi

slozky:
1=0ON /VA+(HV +D)/VA-(HVFO/VA) 14/

ON/VA, ackoli jde o podil nominalnich veli€in, ma stejnou interpretaci jako
realné jednotkové pracovni naklady (pfislusny deflator je implicitné pfitomen v Citateli
i jmenovateli a tudiz by se vykratil). Pokud jde o ukazatel HVFO, jeho hodnota je
v naprosté vétSiné pozorovani zaporna (znamena prebytek podnikovych finan¢nich
nakladl - zejména nakladovych urok( - nad finanénimi vynosy). Proto svym
zpusobem znamena negativni saldo nefinanénich podniki a korporaci s finanénim

sektorem (pfedevSim pak s komercnimi bankami). V rovnici /4/ je pfed ukazatelem

1 Vedle HVFO se jedna zejména o dang, poplatky, jiné provozni vynosy a naklady.
Vychézime z toho, Ze tyto polozky, které spolu s HVFO tvofi tzv. reziduum ucetni pfidané
hodnoty (R=VA-HV-D-ON), jsou ve srovnani s HVFO relativn¢ zanedbatelné ¢i se vzajemné
kompenzuji, a tudiz pfiblizné plati R=HVFO. HVFO ovsem neni ve statistikach CSU
explicitné publikovan. Proto jej aproximujeme jako rozdil (HV-PRHV), ktery byl na
agregované urovni sledovanych odvétvi ve vSech sledovanych letech zaporny. Pro nédzornost
uved'me, ze pfislusny rozdil v roce 1996 ¢inil —73,2 mld. K¢ a —68 mld. K¢ v roce 1999.
Z toho podle provedené aproximace vyplyva, ze financni ndklady na agregované Urovni
systematicky prevysSuji finan¢ni vynosy. Podil ndkladovych troki na celkovych finan¢nich
nakladech podniki pfitom ¢ini pfiblizné 85 %. Lze tedy pfedpokladat, ze v celém ukazateli
HVFO (resp. v R) dominuji nakladové troky. (Posledni udaj pochazi z podnikové databaze
CNB, autorovi jej laskavé poskytla A. Buchtikova.)

18



HVFO jesté dalSi zaporné znaménko. Proto bude vhodnéjsi, kdyz /4/ upravime

nasledovné, kde FS/VA znamena (kladny) podil narokovany financnim sektorem:

1=0ON/VA+(HV +D)/VA+FS/VA /4.1/

Empiricky bude testovana pfitomnost nasledujicich variantnich vztaha,

defini¢né vyplyvajicich z rovnice /4.1/:

A [(HV+D)/ VA)] <0 = A(ON/VA) >0 [JA(FSVA) >0 /5/

Vztah /5/ symbolizuje relativni dekapitalizaci podnikd ve zkoumaném obdobi,
ktera je soub&zné zpusobena: a) redistribuci dichodu ve prospéch pfijemct mezd (t;.
pritomnost mzdovénakladového inflaéniho potencialu pro nadchazejici obdobi AON-
AVA>0); b) rostoucim podilem pfidané hodnoty narokovanym financnim sektorem

(pfislusny nakladovéinflacni potencial nabyva hodnoty AFS-AVA>0).

A [(HV+D)/ VA)] <0 = A(ON/VA) >0 [JA(FSVA) <0 16/

A [(HV+D)/ VA)] <0 = A(ON/VA) <0 [JA(FSVA) >0 ol

Vztah /6/ symbolizuje podnikovou dekapitalizaci zplsobenou mzdami,
v soubéhu s poklesem podilu narokovanym financnim sektorem. Tento pokles je
v8ak nepostacujici ktomu, aby zabranil relativnimu sniZzeni internich zdrojl
podnikového financovani. Vztah /7/ naproti tomu symbolizuje podnikovou
dekapitalizaci zplsobenou ristem podilu finan¢niho sektoru v pfidané hodnoté, kdyz
soubézny pokles mzdové naro€nosti produktu nedokazal sehrat kompenzacni roli.

Na zakladé vysSe formulovanych vztahl bude identifikovana pfitomnost
dekapitalizace a jednotlivych (potencialnich) nakladovéinflaénich tlak( v klicovych
odvétvich podnikatelské sféry. Pfipomernime znovu, Zze v daném schématu se jedna o
inflaéni potencial, z néhoz vyplyva moznost, avSak nikoliv definiéni nutnost ristu cen
o vySe formulované hodnoty inflaCnich potenciall. Proto ma zde zvoleny pfistup
signaliza¢ni funkci jako prediktor budoucich nakladovych tlaki na ceny, ale nikoli

jako vyluény prediktor samotného cenového ristu.

19



V pfipadech, kdy empirické testy naopak podpofi pfitomnost rekapitalizace,
bude mozZné v zasadé pouzit stejny analyticky aparat, jak je uveden pod vztahy /1/ az
I7/. Interpretace pak bude spocivat v ukazani zmén v distribuci duachodu (ij.
A[(HV+D)/ VA)]> 0), vCetné toho, na &i ukor zlepSili podnikatelé své dichodové
postaveni (tj. 4(ON/VA)<0, resp. A(FS/VA)<0). Je vSak tfeba mit na paméti mj. i
zjednodusSeni, kdy se pfi zkoumani rekapitalizace nezabyvame absolutnim vyvojem
ziskU a odpisu, ani neprovadime rozliSeni mezi HV a zadrzenymi zisky, které teprve

skute¢né slouzi k posileni internich zdroju podnikového financovani.
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3 Empirické vysledky na urovni sektoru
nefinanénich podnikl a korporaci

Na agregatni urovni vybranych odvétvi sektoru nefinanénich podnikd a
korporaci je patrna rigidita, kombinovana se sezonnim vyvojem jednotlivych
dlchodovych podild. Je proto obtizné poukazat na existenci jednozna¢ného trendu —
i bez pfimé demonstrace je oCividné, ze po sezonnim vyrovnani jsou vSechny kfivky
v Grafu 1a extrémné ploché. Zjisténa stabilita jednotlivych diichodovych podilu je o to
pozoruhodnéjSi, uvazime-li cyklické fluktuace samotného ukazatele ucetni pfidané
hodnoty v dané odvétvové agregaci: od meziro¢niho rastu Ucetni pfidané hodnoty o
18,9 % v 1. Ctvrtleti 1998 aZ po absolutni pokles o —2,7 % ve 3. Ctvrtleti 1999 (viz
Graf 3).
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Graf 1a

Sektor nefinanénich podniki a korporaci

Podil osobnich nakladl (ON), finanéniho zatizeni (FS), ziskl a odpist (HV+D)
v uCetni pfidané hodnoté (VA) v procentech
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Graf 1b

Zpracovatelsky pramysl

Podil osobnich nakladl (ON), finanéniho zatizeni (FS), ziskl a odpist (HV+D)
v uCetni pfidané hodnoté (VA), v procentech
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Pramen: CSU (1996-1999).
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Je zaroven patrné, ze sezonnimi vykyvy je relativné nejméné ovlivnén podil
finanCniho sektoru (komercénich bank) v pfidané hodnoté, zatimco v pfipadé
zbyvajicich dvou podili dochazi vedle vyrazné sezonnosti i k disledné inverznimu
vyvoji — klesa-li podil zisku, roste podil osobnich nakladl a naopak. Tento poznatek
se v plné mife tyka i zpracovatelského pramyslu (viz Graf 1b, viz grafy v P¥iloze 2 pro
vyvoj v dalSich odvétvich).

Absence zmény trendu ovSem neznamena absolutni strnulost dichodovych
podilt. Nasledujici Graf 2a ukazuje dokonce na jisté snizeni pracovni i finanéni
narocnosti produktu: z 55,7 % ucetni pfidané hodnoty v roce 1996 na 54,8 % v roce
1999, resp. z 13,2 % na 11,1 %, pokud jde o druhy z ukazatel(. ZvySeni podilu zisku
a odpistt z 31,1 % na 34,1 % v8ak lze v horizontu Ctyf let oznacit za relativné
nepodstatné (viz dale). Celkové vSak za zkoumané obdobi alespon nedoslo
k prohloubeni dekapitalizace, ktera by byla zplUsobena dalSim predstihem rustu
osobnich nakladu oproti pfidané hodnoté &i ristem finanéniho zatizeni.

Zpfesnime-li interpretaci, vyrobci po roce 1996 jiz nepfipustili dalSi eskalaci
zmeén v distribuci dichodu ve prospéch pfijemcd mezd ani komerénich bank.
Samotny skok v distribuci ddchodu z roku 1996 vSak zlstal v zasadé zachovan, na

¢emz nic neméni ani pozorovana velmi mirna rekapitalizace .

Graf 2a

Sektor nefinan¢nich podniku a korporaci

A. Podil osobnich nakladd (ON/VA), finaéni zatéze (FS/VA) a ziski a odpisu
(HV+D)/VA) v ucetni pfidané hodnoté, v procentech
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B. Meziro¢ni pfirtstky jednotlivych diichodovych podilt v procentnich bodech
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Pramen: CSU (1996-1999).

Pferozdéleni ve prospéch vyrobcu, byt relativné nevyznamné, bylo dosazeno
dominantné diky poklesu finanéni narocnosti produktu o 2,1 procentniho bodu. Jak
vyplyva z Grafu 2a, ve srovnani s tim byl pfispévek osobnich nakladd méné nez
polovi¢ni. Pokracujici rekapitalizace je podminkou preziti vSech zkoumanych odvétvi,
zejména s ohledem na stale jeSté neuspokojivé nizkou hladinu rentability vlastniho
jméni: tento ukazatel podle udaju ministerstva primyslu dosahl ve zpracovatelském
pramyslu za 1.-3. ¢tvrtleti 1999 uhrnné hodnoty 6,6 % (meziro€ni zhorSeni o 1 proc.
bod), v dobyvani nerostnych surovin 1,6 % (+0,2) a v energetice 3,3 % (-2,5).

Uvedena uaroven rentability vlastniho jméni nemdze 0c&innéji nemotivovat
k alokaci kapitalu do vyrobnich odvétvi, protoze vesmés neposkytuje potfebnou
rizikovou prémii za vlozeni vlastniho kapitalu do podnikani (napf. vynosy ze statnich
dluhopisu se v soucasnosti pohybuji okolo 6 %). Druhym zavaznym argumentem ve
prospéch vyraznéjSi rekapitalizace je potfeba modernizace podnikGi cestou
zvySenych investic, kde hraji nezastupitelnou roli zadrzené zisky a odpisy. Napf.
Lizal (1998) nebo Lizal a Svejnar (2000) na &asové fadé podnikovych dat ukazuiji, ze
trvale rozhodujicim faktorem financovani podnikovych investic jsou pravé zadrzené

zisky a odpisy, v€etné silné pozitivniho efektu rentability na podnikové investice.

24



Graf 3

Sektor nefinanénich podniki a korporaci

Vyvoj osobnich nakladu (ON), finanéni zatéze (FS), ziskd a odpist (HV+D) a ucetni
pfidané hodnoty (VA) (Ctvrtletni data, meziro&ni zmény v procentech)
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Pramen: CSU (1996-1999).

V rekapitalizaci Ize pokraCovat dvéma zpUsoby: pferozdélenim dichodu nebo
ristem celkového duchodu pfi stabilité jednotlivych dichodovych podild. Vynutit
vyraznéjSi relativni pferozdéleni ve prospéch vyrobcu by ovSem znamenalo jak
podstatné tvrdSi mzdovou politiku na mikrourovni, tak dosazeni pfiznivéjSiho poméru
mezi podnikovymi financnimi vynosy a naklady, tedy dalSi snizeni financni narocnosti
produktu. S tim souvisi potencialni konfliktnost spojena s jakoukoliv podstatnéjsi
zmeénou v distribuci dlichodu (struktufe pfidané hodnoty). Spoléhat na to, ze samotny
absolutni rast pfidané hodnoty posili — i pfi konstantnim relativnim podilu zisk( a
odpist v pfidané hodnoté — interni zdroje podnikového financovani, vSak neni pfi
pohledu na Graf 3 realistické.

Z toho vyplyva, Ze nezbytna podnikova rekapitalizace se bude muset alespon
z podstatné Casti odehrat konfliktngjSi cestou, znamenajici pferozdéleni na ukor
zbyvajicich ucastnikld distribuce ddchodu. Druhou moznosti je odklad rekapitalizace
na dobu, kdy vyraznéji poroste pfidana hodnota. Je vSak sporné, zda takovy prostor

k odkladu skutecné existuje.
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4 Analyza na urovni jednotlivych
odvetvi

Rozptyl relativnich zmén dlchodovych podill je na urovni jednotlivych odvétvi
zjevné vySSi nez na urovni celku. Nasledujici Tabulka 2 definuje skupiny odvétvi
podle zjisténé dekapitalizace Ci rekapitalizace, v€etné ukazani na urcujici faktory
t&chto alternativnich efektd. Ctyfi ze sedmi zkoumanych odvétvi dosahla
rekapitalizace (4/(HV+D)/VA]> 0), tj. zvy8eni podilu ziski a odpisu v pfidané
hodnoté, a to vrozmezi od 2,5 az po 12,7 procentniho bodu. KliC¢ovym faktorem
rekapitalizace byl pokles finanéni naro€nosti produktu, tj. A(FS/VA)<0.

Pokles finan¢ni naroCnosti produktu muaze byt v dotéenych odveétvich
zpusoben individualni volbou adaptacni strategie na urovni podnikl, tj. snahou
vymanit se z pfiliSné a nakladné zavislosti na externim financovani. Muze ovSem jit i
o zprostfedkované projevy fenoménu credit crunch. Problémy s dostupnosti uvéru
Ize totiz v ur€itém smyslu povazovat za exogenni disciplinujici faktor, vynucujici si

snizeni zavislosti na externich zdrojich financovani.
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Tabulka 2

Sektor nefinanénich podniki a korporaci

(zmény v distribuci dichodu)*

1. A (ON/VA)<0 A (FS/VA)<0 A[(HV+D)/VA]> 0
Zpracovatelsky primysl -1,0 -1,5 2,5
2. A (ON/VA)>0 A (FS/VA)<0 A[(HV+D)/VA]> 0
Zemédélstvi 4,5 -17,2 12,7
Stavebnictvi 33 -11,8 8,5
3. A (ON/VA)>0 A (FS/VA) >0 A[(HV+D)/VA]< 0
Vyr. arozv. el. plynuav. 4,1 43 -84
4. A (ON/VA)>0 A (FS/VA)<0 A[(HV+D)/VA]< 0
Obchod 6,8 -3,0 -3,8
Dobyvani nerost. surovin 9,2 -7,6 -1,6
5. A (ON/VA)<0 A (FS/VA)>0 A[(HV+D)/VA]> 0
Doprava a spoje -15,3 8,3 7,0

*V procentnich bodech pfidané hodnoty, relativni zména mezi roky 1999 a 1996
Pramen: CSU (1996-1999).

Dulezité vSak je, ze oba pfipadné motivy vedou ke shodnému vysledku -
zvySenému tlaku na (relativni) usporu finan¢nich nakladl v podnicich a posilovani

internich zdroju financovani."

V podobném duchu ukazuji Lizal a Svejnar (2000)
s vyuzitim podnikovych dat na silnou pozitivni korelaci mezi zadrzenymi zisky a
podnikovymi investicemi, coz spojuji s efektem credit rationing, a tudiz opét se
zesilenym tlakem na vySsi tvorbu vlastnich zdroju podnikového financovani."?

Pokles realnych jednotkovych nakladd prace A(ON/VA)<O se naproti tomu
prosadil pouze ve dvou odvétvich, a to pouze v jednom v zaznamenanihodné vysi.

Skute€nost, Ze na souhrnné urovni vSech zkoumanych odvétvi nakonec doslo

" Srov. rovnéz Matousek a Taci (2000). Uvedena logika oviem plati za predpokladu, Ze
relativni pokles zavislosti na externim financovani nebyl kompenzovan proporcionalnim
ristem mezipodnikové zadluzenosti. Ovétreni této podminky je mimo dosah piedkladané
analyzy.

12 Vedle problémi s dostupnosti uvéru nebo individualni podnikové snahy o rekapitalizaci
vsak muze za poklesem FSVA alespon zcasti stat i ,,samovolny” pokles nominalnich
urokovych sazeb v disledku klesajici inflace, kdy neni zcela na misté pfisuzovat takovému
vyvoji vyse popsané strategické motivy (za tento postieh vdeci autor T. Holubovi).
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k celkovému, byt velmi mirnému, poklesu mzdové naroCnosti produktu je nutno
pfipsat hlavné prudkému poklesu podilu osobnich nakladl v pfidané hodnoté
dopravy a spoju. To ponékud zakryva skutecnost, Zze - pokud jde o pocCet odvétvi
v sektoru nefinan€nich podniki a korporaci — se rozhodné jednalo o menSinovy

fenomén.

Tabulka 3
Dichodové podily ve zkoumanych odvétvich podnikatelské sféry
(v % ucetni pfidané hodnoty v pfislusnych letech)

ON/VA FS/VA (HV+D)/VA

1996 1999 1996 1999 1996 1999
Zpracovatelsky prim. 56,2 55,2 18,8 17,3 25,0 27,5
Zemédélstvi 67,8 72,3 10,6 -6,6 21,6 343
Stavebnictvi 68,3 71,6 12,5 0,7 19,2 27,7
Dobyvani ner. surovin 54,6 65,0 9.4 0,2 36,0 34,8
Doprava a spoje 70,3 55,0 -15,6 -7,3 45,3 52,3
Vyroba a rozvod el., 24,0 28,1 12,3 16,7 63,7 55,3
plynu a vody
Obchod 59.4 66,2 21,0 17,9 19,6 15,8
Podnikatelsky sektor 55,7 52,9 13,2 10,1 31,1 34,1

*V procentech ucetni pfidane hodnoty pro dany rok.
Pramen: CSU (1996-1999).

Nasledujici text se pokousi o vysvétleni pfi€in meziodvétvovych odliSnosti.
Vzhledem k hrubé agregaci odvétvi je zfejmé, ze za zjiSténymi poznatky se mohou
skryvat rozporné tendence na nizSich rozliSovacich urovnich. Nasledujici text je proto
pokusem o postizeni urCitych globalnéjSich diferenci patrnych z Tabulek 2 a 3, bez

naroku na podani dikaz( v konec¢né instanci.

4.1 Rekapitalizace v dusledku relativnich uspor osobnich nakladu a
snizeni finanéni zatéze
Ve zpracovatelském primyslu Ize dolozit jisté usili podnikl o reakci na
finanéni i mzdova omezeni, spolu s relativnim posilovanim zdroji interniho
financovani. Pokles podilu ON/VA by bylo mozné obecné interpretovat jako absolutni

snizeni hladiny realnych jednotkovych pracovnich nakladi a poukazat na souvislost

se silnym vystavenim tohoto odvétvi (domaci i zahranic¢ni) konkurenci, spolu
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s nutnosti udrzovani (cenové) konkurenceschopnosti. Pokles podilu FS/VA by bylo
mozné analogicky interpretovat jako snahu podnik(l snizovat finanéni naro¢nost
produktu.

Problémem ale zUstava, Zze probé&hlé zmény v distribuci dichodu jsou natolik
mizivého rozsahu, Ze ve zkoumaném stfednédobém horizontu Ize pro zpracovatelsky
primysl ve skuteCnosti konstatovat faktickou nepruznost mzdové i finanéni
naro¢nosti produktu (viz Tabulky 2 a 3). Z toho vyplyva, Zze podniky v tomto kliC¢ovém
odvétvi ekonomiky od roku 1996 v priméru nedokazaly vyraznéjSim zplsobem
posilit vlastni zdroje, snizit naklady externiho financovani ani prosadit (zejména
sohledem na  mezinarodni  konkurenceschopnost) zasadnéj§i  zménu
dlouhodobéjsiho rustového trendu realnych jednotkovych nakladu prace.

Je tfeba poukazat i na to, Ze za zkoumané obdobi doSlo ve zpracovatelském
priumyslu k Cisté ztraté 153 tisic pracovnich mist, tj. poklesu zaméstnanosti o 15,6 %.
Udrzeni stagnujici proporce osobnich i finan¢nich nakladu v pfidané hodnoté si tedy
vyzadalo vysoké obéti v podobé poklesu zaméstnanosti, srovnatelné jediné
s obdobim transformacnich Sokd 1991-1993. Lze dovodit, Ze snaha o vyrazngjsi
rekapitalizaci by si vyzadala jesté daleko vySSi redukci zaméstnanosti — cely problém
rekapitalizace tak byl vyrobci ve zpracovatelském primyslu prozatim z vétSi Casti

odlozen.

4.2 Rekapitalizace prostrednictvim poklesu finanéniho zatizeni

Stavebnictvi i zemé&délstvi se vyznacuji nadprimérnou mzdovou (pracovni)
narocnosti produktu. Jakkoli ma relativné vysoka hladina pracovni narocnosti v obou
odvétvich jisté ekonomické zdlvodnéni, jeji dalsi rust 1ze oznacit za problematicky,
svédcici o benevolenci podnikatelt k vyvoji pracovnich nakladu, resp. vztahu téchto
nakladu k produktivité prace. Navic se ukazuje, ze i mimoradné prudky pokles
zaméstnanosti v obou odvétvich (o 33,2 %, resp. 35,6 %) nestacil k tomu, aby
,disciplinoval“ mzdové pozZadavky a uvedl je do souladu s vyvojem produktu.

Rekapitalizaci obou odvétvi lze pfipisovat jen prudkému poklesu podilu
pfidané hodnoty, ktery si narokuje financni sektor (komeréni banky). Existujici

mzdovénakladovy inflacni potencial (AON-AVA>0) tak byl vice nez kompenzovan

viv s
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v8ak mohly jesté vyraznéji navysit vlastni zdroje. Relativni uspory finanénich nakladu
se proto v obou odvétvich staly — vedle urcité rekapitalizace — i zdrojem financovani
realnych mezd, které nebyly kryty pFirGstkem produktivity prace.

Je tfeba upozornit i na nedostatecné vysokou absolutni uroven pridané
hodnoty predevSim v zemédélstvi, coz dodatecné problematizuje vypovidaci
schopnost zjisténé rekapitalizace. Na druhé strané plati, ze pravé pod tlakem nizké
hladiny produktu je usili o dislednou kontrolu nakladl a prerozdéleni ve prospéch

vyrobctl jedinou moznou adaptaéni strategii.

4.3 Rekapitalizace prostrednictvim kontroly osobnich nakladu

Doprava a spoje se jako jediné odvétvi vyznaCuje rekapitalizaci, kterou Ize
pfipsat vylu¢né efektu ucinné kontroly osobnich nakladi. Samotny mzdovy rist zde
ale byl nadprfjmérny.14 Efekt rekapitalizace tak Ize patrné pfipisovat prudkému rlstu
pfidané hodnoty v telekomunikacich, ktery pfevazil nad propadem zejména
Zeleznicni dopravy. Cena za rekapitalizaci v podobé poklesu zaméstnanosti
(0 10,8 %) je vSak i zde relativné vysoka.

Posun ve vyvoji ukazatele FS/VA lze vnyni zkoumaném odvétvi ziejmé
spojovat pfedevsim s navySenim uvérové angazovanosti v telekomunikacich, jejichz
ristovy potencial (a zaroven viadé ohledd i monopolni postaveni) nevyvolava

pochybnost.

4.4 Odvétvi s dekapitalizaci — soubézny vliv osobnich nakladu a
finanéniho zatizeni

Prvnim ze segmentl podnikatelské sféry, kde byla zjisténa dekapitalizace,
jsou relativné monopolizovana sitova odvétvi, ktera nejsou pIné vystavena domaci
ani zahranic¢ni konkurenci. Zjistény pokles podilu zisk(l a odpist v pfidané hodnoté o

vice nez 8 procentnich bodu by bylo tfeba v duchu pouzitého analytického pojeti

 Pfidana hodnota na zamé&stnance (191 tisic K& za 1.-3. Gtvrtleti 1999) je v zem&d&lstvi

v

mezirocni pokles (idaje ministerstva priimyslu).
' Srovnej napk. Flek a Vegernik (1998).
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oznaCit za alarmujici, poukazat na vzniklou dekapitalizaci a ztoho vyplyvajici
nakladoveéinflani potencial: AON-AVA> 0; AFS-AVA> 0. Z hlediska difuze cen energii
do vSech ostatnich cenovych okruht jde o zavazné zjisténi.

AvSak hladina podilu ziskd a odpist v pfidané hodnoté v energetickych a
rozvodnych odvétvich pfevySuje o vice nez 20 procentnich bodd prumér sektoru
nefinanénich podnikd a korporaci (!), coz ponékud relativizuje pfimé inflaCni dusledky
zjisténého nakladového vyvoje.”® Dané odvétvi je spise relativné Ihostejné
k nakladovym tlakim, protoze i po jejich akceptaci zustava vyrobcum k dispozici
bezprecedentni masa pfidané hodnoty. S tim se poji i skute¢nost, Ze mzdy v daném
odveétvi sice patfi k absolutné nejvysSim v celé podnikatelské sféfe, ale co do podilu
na pridané hodnoté je mozné je jesté stale oznacit za relativné zanedbatelné. Rust
finanCni zatéze pak Ize spojovat s ,bonitou” tohoto relativné privilegovaného odvétvi
z pohledu komerénich bank, coZz nevyzaduje tak vysoky duraz na pozitivni vyvoj
vlastnich zdroju financovani.

Specifika energetickych a rozvodnych odvétvi tudiz vede v domacich
podminkach ktomu, Ze si diky svému postaveni na trhu mohou dovolit opacné
procesy v kontrole nakladl, nez je charakteristické pro odvétvi vystavena tlaku
konkurence (zejména zpracovatelsky primysl). Ostatné i pokles zaméstnanosti o
13,4 % byl nepostacujici k eliminaci mzdovych tlaku.

4.5 Odvétvi s dekapitalizaci — primarni vliv osobnich nakladu

Z Tabulek 2 a 3 je patrné, Ze rust osobnich nakladl se v odvétvi obchodu a
zejména v hornictvi naprosto odpoutal od vyvoje pfidané hodnoty. Soubézné
probéhlé snizeni financniho zatizeni bylo diky tomu vice nez ,proinvestovano®
vrastu osobnich nakladd, s vyslednym efektem dekapitalizace. Vzhledem
k mimoekonomické specifice hornictvi doSlo i ktomu, Ze probéhly pokles
zaméstnanosti 0 26,2 % nesehral potfebnou ,disciplinujici roli (v obchodu poklesla

zaméstnanost o 10,4 %) .

¥ Ze zjisténého nakladového vyvoje vSak piesto mohou v odvétvi vznikat tlaky vuci
regulatorovi za ucelem dalSiho ,,opravnéného* riistu cen. Jistym protiargumentem by vSak
mél byt pozadavek Uc¢innéjsi kontroly nakladd. Dominance energetickych a rozvodnych
odvétvi a masivniho odCerpavani ziska z celé podnikatelské sféry ma ptitom dlouhodobéjsi
povahu — viz napt. Flek (1995) nebo Flek a Vecernik (1998).
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V hornictvi (na rozdil zejména od energetiky) neexistuji podminky pro vznik a
sdileni monopolni renty. Vysoké hladiné mezd je proto relativné citelnéji obétovana
nejen zameéstnanost, ale i &ast zdroju, ktera mohla posilit vnitfni podnikové
financovani. Dekapitalizace, rentabilita odrazujici od alokace kapitalu™ a
mzdovénakladovy inflaéni potencial signalizuje pfitomnost silnych potencialnich tlakd
na cenu produktu. Vzhledem k tomu, Ze hlavnim odbératelem odvétvi je energetika,
kde byla rovnéz zjisténa dekapitalizace a pfitomnost inflacniho potencialu, hrozi efekt
zietézeni nakladovych tlaku, s naslednym pfenosem do vSech cenovych okruh.

Existence nakladovéinflaniho potencialu vSak neni, jak jiz bylo zminéno
dfive, automatickym prediktorem samotné inflace. Alternativné Ize poukazat na
pravdépodobnost rostouciho (na)tlaku na pfiliv dotaci a prohlubujiciho se celkového
upadku odvétvi (pfedevSim pak dalSiho poklesu zaméstnanosti v hornictvi). |
v pfipadé obchodu Ize podminéné poukazat na potencialni inflacni efekt pramenici

z dekapitalizace a mzdovénakladového potencialu.

' V ukazateli rentability vlastniho jméni dosahuje dobyvani nerostnych surovin nejhorsich
vysledkii nejen uvnitt sektoru primyslu, ale dokonce i ve srovnani se zemédé€lstvim
(Ministerstvo pramyslu a obchodu, 2000) .
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Vysledky analyzy celkové ukazuji, ze vyrobci po roce 1996 prostfednictvim
cenové a zameéstnanecké politiky celkové nepfipustili dalSi zmény v distribuci
dlchodu ve prospéch pfijemcu mezd. ZhorSujici se dostupnost uvéru, snaha o
posileni vlastnich zdroji podnikového financovani spolu s poklesem nominalnich
urokovych sazeb zpUsobily, Zze ani podil komerénich bank narokovany z pfidané
hodnoty nefinanénich podnikll a korporaci jiz po roce 1996 nerostl. Samotny skok
v distribuci duchodu zroku 1996 v neprospéch vyrobcl vSak zlstal v zasadé
zachovan, na ¢emz nic neméni pozorovana pozdéjsi stabilita az do roku 1999 nic
nemeni.

Analyza vedle toho nepfimo ukazuje, Ze proporce v rozdéleni duchodu
v podnikatelské sféfe jsou ve druhé poloviné 90. let v ihrnu necitlivé k pribéhu cyklu
i proménlivé mife makroekonomické restrikce. VySe uvedené zevSeobecnéni se tyka
absence zmény trendd po roce 1996, avSak zaroven nutné neznamena absolutni
strnulost jednotlivych dichodovych podild.

Fakticky velmi mirny pokles mzdové naroCnosti pfidané hodnoty v obdobi
1996-1999 vSak nic zasadniho neméni na tom, Ze od roku 1996 nedoslo k Zzadnému
dalSimu kvalitativnimu zvratu ve mzdovém vyvoji v podnikové sféfe (méfeno

dlchodovym podilem mezd). Obdobné je tomu s finanénim zatizenim podnik(:
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Vyrobci sice v uhrnu stabilizovali (mirné snizili) narocnost pfidané hodnoty na externi
zdroje financovani, ale pfi prosazeni jen mirné rekapitalizace podnikd, kdy
dosahovana rentabilita vlastniho jméni negeneruje vyraznéjsi rizikovou prémii.

Mirna rekapitalizace patrna na urovni celku se navic ve skutecnosti odehrala
jen ve Ctyfech ze sedmi zkoumanych odvétvi. Relativné vyznamnégjSim a
frekventovanéjSim faktorem rekapitalizace byl pokles finanéniho zatizeni (tj. podilu,
ktery je z pfidané hodnoty podnikatelského sektoru narokovan finanénim sektorem,
zejména komercénimi bankami v podobé& nakladovych uarokd). Tento poznatek je
konzistentni s existujicimi problémy s dostupnosti uvéru a ukazuje na jisty, byt
nepfili§ vyrazny tlak na (relativni) posilovani vlastnich zdroju podnikového
financovani.

Uginngjsi kontrola vyvoje mezd viiéi produktu se naproti tomu ve vyrazné
formé realizovala jen v jediném odvétvi. V péti ze sedmi klicovych odvétvi naopak
doSlo k nezanedbatelnému ristu realnych jednotkovych pracovnich nakladl. Tento
proces bud Castecné znehodnotil dosazené uspory ve finanéni narocnosti produktu,
¢i dokonce (v pfipadé tfi odvétvi) zpusobil jejich celkovou dekapitalizaci. V reakcich
podnikl na nakladova omezeni (a v restrukturalizaci obecné) se tedy vesmés

neprosazuje predstih rastu produktu pfed osobnimi naklady.
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Priloha 1

Struktura ucéetni pridané hodnoty

UCETNI PRIDANA HODNOTA

- OSOBNI NAKLADY

- DANE A POPLATKY
- ODPISY
+ JINE PROVOZNI VYNOSY

- JINE PROVOZNI NAKLADY

(mzdové ndklady, odmény clenlim statutdrnich organt
spolecnosti, na socidlni zabezpeceni, socialni naklady)

(hmotného a nehmotného investi¢niho majetku)

(trzby zprodeje investicniho majetku a materidlu,
zuctovanirezerv a ¢asové rozliSeni provoznich vynosi)

(zistatkovd cena prodaného investiéniho majetku a
materidlu, tvorba rez. a ¢as. Rozl. provoznich nékladi)

= PROVOZNI HOSPODARSKY VYSLEDEK

+ FINANCNI VYNOSY

- FINANCNI NAKLADY

+ MIMORADNE VYNOSY
- MIMORADNE NAKLADY

(trzby zprodeje cennych papird a vkladl, zactovani
rezerv, vynosy z finan¢nich investic, vynosové uroky,
ostatni finan¢ni vynosy)

(nédklady na prodané cenné papiry a vklady, ndkladové
uroky, ostatni finan¢ni néklady, tvorba rezerv)

= HOSPODARSKY VYSLEDEK PRED ZDANENIM
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Priloha 2

Ctvrtletni hodnoty diichodovych podilii v odvétvich

(v % ucetni pridané hodnoty)
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Priloha 3

Mezirocni prirastky jednotlivych diichodovych podila v odvétvich

Graf 2b
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