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Uvod

Sta analyzuje ekonomickou vykonnost a makroekonomickou stabilitu ceské ekonomi-
ky v letech 20012006 v mezindrodnim kontextu a s vyuzitim alternativnich ukazateld.
Na stran¢ nabidky je kvantifikovan ptispévek zakladnich sektorti k ristu HDP a podle
metody ristového tcetnictvi identifikovan vyznam préace, kapitalu a souhrnné produk-
tivity faktor. Na poptavkové stran¢ ekonomiky, ktera je v kratsim casovém horizontu
urcujici pro ekonomicky rist a pro vyvoj makroekonomické rovnovahy, je zvlastni po-
zornost vénovana konecné spotiebé domécnosti a zadkladnim faktortim, které na jeji vy-
voj pusobily. Hodnoceni makroekonomické stability je zaloZzeno na vztahu domaci
nabidky a poptavky a na vztahu narodnich ispor a domacich investic, ktery se odrazi ve
vn&jsi ekonomické rovnovaze. U procesu realné konvergence je rozliSen vliv realného
rustu HDP a vliv zlepSovani sménnych relaci v obchodovani se zahrani¢im. Nominalni
konvergence je zamétena na sblizovani cenovych urovni podle hlavnich vydajovych
casti HDP.

1. Rast a nabidkova strana ekonomiky

1.1 Vyvoj hrubého domaciho produktu

Ekonomicky rist, ktery podmitiuje zvySovani Zivotni urovné a proces konvergence
k Grovni vyspélych zemi, je vysledkem pisobeni mnoha riznorodych faktort. Jejich
vyvojjevjednotlivych zemich rozdilny a tudiz i ristova vykonnost a konkurenceschop-
nost zemi se li§i. Ceska ekonomika prosla v letech 1997—1998 recesi, ktera nepiiznivé
ovlivnila celkovy hospodaisky vyvoj CR ve druhé poloving 90. let. CR jako jedina ze
vSech zemi EU zaznamenala v letech 1997 a 1998 absolutni pokles HDP. Fakticka stag-
nace ¢eské ekonomiky ve druhé poloving 90. let znamenala nejen zbrzdéni procesu real-

* Sta vznikla s podporou grantd GA CR Ristova vykonnost a kvalitativni konkurenceschopnost
geské ekonomiky 402/05/2210 a MSMT Centrum vyzkumu konkurenéni schopnosti ¢eské
ekonomiky 1M0524.
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né konvergence, ale vzdaleni od prumérmé ekonomické urovné zemi EU-25. To
kontrastovalo s vyvojem v ostatnich stfedoevropskych zemich.

Tabulka 1
Realny rust HDP (ro¢ni tempa v %)
CR Mad’arsko Polsko Slovensko Slovinsko EU-15

2001 2,5 4,1 1,2 34 3,1 1,9
2002 1,9 4,4 1,4 4,8 3,7 1,1
2003 3,6 4,2 3,9 4,8 2,8 1,1
2004 4,5 4,8 5,3 5,2 4,4 2,3
2005 6,4 4,1 3,6 6,6 4,1 1,6
2006 6,4 3,9 6,1 8,5 5,7 2,8
2001-2006 4,2 4,2 3,6 5,5 4,0 1,8
2001-2003 2,7 4,2 2,2 4,3 32 1,4
2004-2006 5,7 4,3 5,0 6,8 4,7 2,2

Pramen: Eurostat (2008b), cit. 15. 1. 2008, vlastni vypocet

V letech 2001-2006 se ekonomicky rtst znac¢né zrychlil v roénim praméruna 4,2 %
(viz tabulka 1) v disledku ptiznivého ptisobeni nékterych faktorti: silny ptiliv pfimych
zahranic¢nich investic a rostouci vyznam podnikd pod zahrani¢ni kontrolou s vyrazné
vy$si vykonnosti, rychly rist domacich investic a exportu, privatizace a restrukturaliza-
ce bank (tim i konsolidace tohoto sektoru), snizujici se irokové miry a expanzivni fis-
kalni politika. V mezinarodnim srovnani se CR v tempech ristu HDP posunula v letech
2001-2006 na desaté misto v zebticku zemi EU-27. V ¢ele jsou pobaltské republiky na-
sledované Rumunskem, Bulharskem, Irskem, Slovenskem, Reckem a Mad’arskem.
Znaény piedstih ekonomického ristu CR pied riistem EU jako celku, kde primérny
ro¢ni rist HDP v letech 2001-2006 ¢inil pouze 1,8 %, se projevil v urychleni redlné
konvergence.

Ve ¢tvrtletnim ¢asovém ¢lenéni dochazi k vyraznému zrychleni ekonomického
ristu v CR od roku 2003 (viz graf 1). Prozatim nejvyssi hodnota byla zaznamenéna ve
ctvrtém ctvrtleti 2005 (7,0 %). V roce 2006 doslo k mirnému zpomaleni z 6,6 % v prv-
nim ¢tvrtleti na 6,2 % ve ¢tvrtém. Dynamiku nad 6 % zatim udrzela ceska ekonomika
i vroce 2007. V dal§im obdobi lze o¢ekavat postupné zpomalovani ristové dynamiky.
Rizika budouciho vyvoje spocivaji predevsim ve vné&j§im prostiedi, které ovlivni ptiliv
piimych zahrani¢nich investic, zahrani¢ni obchod a prosperitu podniki pod zahrani¢ni
kontrolou siln€ orientovanych na vyvozy. Dlouhodobé udrzeni vysokého riistu, ktery je
nezbytny pro rychly proces realné konvergence, vyzaduje zejména Gspésny piechod od
nakladové a cenové zalozené konkurenceschopnosti k vyhodé zalozené na kvalitativ-
nich faktorech, tj. na tvorbu a vyuZiti novych technologii a vysokych kvalifikaci,
zlepSeni inovacni vykonnosti a instituciondlniho prostfedi.
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Graf 1
Rast HDP v CR podle é&tvrtleti (v %), stalé ceny pfedchoziho roku
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Obdobi 2004-2006 patii prozatim z ekonomického hlediska k nejpiiznivéjsim v his-
torii Ceské republiky. Hospodatsky riist dosahujici primérné roéné 5,7 % (v roce 2005
22006 dokonce 6,4 %) se proti piedchozim tfem letim silné zrychlil — nejvice ze skupi-
ny péti sttedoevropskych zemi (EU-5)." V souvislosti s tim vyvstava otazka, zda vstup
do EU v kvétnu 2004 byl vyznamnym meznikem v ristu ¢eské ekonomiky. Z hlediska
docilovanych temp rGstu jisté ano, protoze zrychleni o 3 procentni body v letech
2004-2006 proti obdobi 2001-2003 je vyrazné. Samotny vstup byl bezesporu pozitiv-
nim impulsem, protoze kultivoval institucionalni prostiedi a zvysil moznosti volného
pohybu zbozi, sluzeb, kapitalu a pracovni sily. Nicméné z hlediska rustovych faktort,
které se vytvari dlouhodobg, se jevi jako klicovy faktor pfiliv pfimych zahrani¢nich in-
vestic a s nim spojena restrukturalizace vyroby a exportni expanze. Pozitivné plsobily
i dalsi faktory, jako je relativné vysoky rist svétové ekonomiky a oziveni hospodaiské
aktivity v zapadni Evropé (pfedevsim v Némecku, které je nasim hlavnim obchodnim
partnerem), zvyseni ziskovosti nefinan¢nich podnikt ¢i rlst uvért poskytovanych
podnikiim a domacnostem.

1.2 Narodni diichod a ukazatelé realného diichodu

Hodnoceni makroekonomické vykonnosti je nejcastéji zalozeno na ukazateli hrubého
domaciho produktu (HDP). Komplexné&jsi pojeti vSak vyzaduje vyuziti dal§ich ukazate-

1V &ervnu 2007 CSU revidoval udaje o tvorbé a uziti HDP za roky 2004-2006. Diivodem bylo sladéni
Stvrtletnich a roénich G&th a zména metodiky zahrani¢niho obchodu po vstupu CR do EU. Reélny riist
HDP se po revizi zvysil v roce 2004 a 2005 0 0,4 p.b. a v roce 2006 o 0,3 p.b. Tak napf. za rok 2006 se
snizily hrubé domaci vydaje (konecna spotieba a tvorba hrubého kapitalu) o 29,9 mld. K¢ a naopak se
zvysilo saldo vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb o 46,1 mld. K&. Celkovy dopad na HDP v béznych cenach
tak ¢inil 16,2 mld. K¢. Pfi prepoctu do stalych cen byl veskery vliv zmény metodiky zji§ ovani dovozu
a vyvozu promitnut do deflatori aby nebyla naruSena srovnatelnost casové fady.
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14 obsazenych v systému narodnich uctl. To se tyka zejména novych ¢lenskych zemi
EU, v nichZ je jejich narodni dichod vyrazné snizovan odlivem prvotnich dichodt
a zmény sménnych relaci v zahrani¢énim obchod¢ ovliviiuji redlny diichod.

Hruby narodni dichod (HND) zohlediuje procesy prvotniho rozdéleni mezi na-
rodni ekonomikou a svétem. Ptiliv a odliv prvotnich dichodt se vztahuje k faktoru pra-
ce (ndhrady zaméstnanciim) a kapitalu (4roky, dividendy a reinvestice). Zaporné saldo
pak predstavuje ztratu ¢asti diichodt vytvorenych na izemi daného statu. S liberalizaci
trhu prace a kapitdlu nabyvajina stale vét§im vyznamu toky prvotnich dichodt mezi ze-
mémi, kdy se li§i misto vytvafeni a uziti diichodl. Za celek vyspélych zapadnich zemi
(EU-15) se velikost HDP prakticky nelisi od HND. Existuji vSak vyjimky. Nejzndmé;jsi
je pripad Irska a Lucemburska. V Irsku patfil rist HDP v poslednich dvou dekadach
k nejrychlej$im, zatimco rist HND byl podstatné pomalejsi. Proto také HDP na obyva-
tele patfi v ramci zemi EU k nejvys$im, zatimco HND se pohybuje pouze kolem prameé-
ru. V roce 2006 byl HND Irska o 13,9 % niz8i nez HDP. Podobné tomu bylo
1 v Lucembursku, kde v roce 2006 HND dosahl pouze 81,8 % HDP. V zemich EU-5 se
rozdil mezi HND a HDP stéle zvySuje v dlsledku zna¢ného ptilivu ptimych zahranic-
nich investic (PZI) a volného pohybu pracovnich sil (viz tabulka 2). Ztrata prvotnich di-
chodti byla v poslednich letech nejvétsi v Mad’arsku nasledovaném Ceskou republikou.
Ztrata diichodu v procesu prvotniho rozdéleni ma realné dopady na ekonomiku. Docha-
zi k tomu, ze HND roste realné pomaleji nez HDP,” coZ se zpravidla negativné projevi
v ristu koneéné spotieby a investic.’

Tabulka 2
Hruby narodni diichod v % HDP
2004 2005 2006 Rozdil HND a HDP!

EU-15 100,5 100,3 100,2 0,3
CR 94,5 95,1 94,6 -5,3
Madarsko 94,1 94,1 92,8 -6,3
Polsko 95,9 96,6 96,5 -3,7
Slovensko 96,0 97,3 97,5 3,1
Slovinsko 98,8 99,1 98,9 -1,1

Poznamka: ' roéni primeér v letech 2004-2006, v p.b.
Pramen: Eurostat (2008a), cit. 15. 1. 2008, vlastni vypocet

V odlivu diichodti jsou v poslednich letech rozhodujici platby spojené s piedchozim
ptilivem pFimych zahranic¢nich investic (reinvestice zisku, platby dividend z PZI
auroky z PZI). Tento vyvoj probiha obvykle v ur¢itych fazich — po fazi ptilivu se zvysu-

2V CR v letech 2001-2006 tvofila ztrata redlného ristu HND (bez vlivu sménnych relaci) proti HDP
primérné ro¢né 0,6 p.b. Stejnou ztratu zaznamenalo v letech 2003—2006 Mad’arsko. V Polsku byl
rozdil pomérné maly s vyjimkou roku 2004, ve Slovinsku zanedbatelny. Na Slovensku rostl v letech
2004-2006 HND o 1 p.b. pomaleji nez HDP (v roce 2005 dosahla ztrata 3,7 p.b.). Blize k vypoctu
viz ECFIN (2007), s. 51, 81, 91, 97, 99.

3 Vzhledem k tomu, Ze se do odlivu prvotnich diichodti zahrnuji i reinvestované zisky, nemusi byt do-
pad odlivu dichodt do zahranici na investice tak silny.
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je vyznam reinvestovaného zisku a ve tfeti fazi ptevazuje repatriovany zisk. Rozdily
mezi zemémi EU-5 jsou znacné. Mad’arsko zaznamenalo silny pfiliv investic jiz v prvni
poloving 90. let, CR a Slovensko az od konce minulého desetileti, na Slovinsku byl pfi-
liv zanedbatelny v disledku vétsi regulace kapitalovych tokt se zahrani¢im. Jinou for-
mu toku prvotnich diichodli mezi zemémi predstavuji mzdy zahrani¢nich pracovnikil —
napt. v CR prevazuje odliv mezd, zatimco na Slovensku jejich pfiliv (v dusledku
velkého poctu slovenskych pracovnikil v zahranici).

Realny hruby domaci diichod rezidenti (RHDD) je ovlivnén nejen objemem vy-
roby méfenym HDP ve stalych cendch, ale také pomérem, za ktery se obchoduje pii vy-
vozu a dovozu ve vztahu k nerezidentiim, tj. sménnymi relacemi.” RHDD se vypocte
tak, ze k HDP ve stalych cenach jsou pfipocteny ¢i od ného odecteny tzv. pfinosy nebo
ztraty z obchodu (podrobnéji viz Spévacek, 2005; Spévacek, Vintrova, 2005). Zmény
sménnych relaci ovliviiuji nejen vyvoj ukazatele redlného domaciho dichodu, ale
i saldo zahrani¢niho obchodu a makroekonomickou rovnovahu.

V ¢eské ekonomice byl vliv zmén sménnych relaci vyznamny. Dlouhodobé prevazovaly
piinosy, pouze v letech 2005 a 2006 dochazelo ke ztratam. Kratkodobé vykyvy byly
zpusobeny predevs§im vnéjsimi Soky spojenymi s prudkym pohybem cen ropy a dalSich
surovin. Nejvyraznéjsi byl ptiznivy dopad sménnych relaci v letech 2001 (37 mld. K¢) a 2002
(51,2 mld. K¢) a negativni dopad v letech 2005 (—40,0 mld. K¢) a 2006 (21,5 mld. K¢).

Ukazatele redlného diichodu zahrnuji kromé realného hrubého domaciho diichodu
iukazatele realného hrubého narodniho diichodu (RHND) a realného hrubého dis-
ponibilniho dichodu (RHDiD). Tyto ukazatele berou v tvahu nejen pfinosy ¢i ztraty
ze zmén sménnych relaci, ale i vliv prvotniho a druhotného rozdéleni dtichodu mezi né-
rodni ekonomikou a svétem (u narodniho diichodu je to saldo prvotnich diichodi se
zahrani¢im a u disponibilniho dichodu navic saldo béznych transferti se svétem).

Tabulka 3
Rust HDP a ukazatelt realného dichodu v €R v letech 2001-2006 (v %, stalé ceny
predchoziho roku)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2001-2006
HDP 2,5 1,9 3,6 45 6,4 6,4 4,2
RHDD 4,1 4,1 3,9 4,7 5,0 5,6 4.6
RHND 3,0 2,8 42 3,4 5,6 5,1 4,0
RHDiD 3,0 2,7 3,7 3,2 5,0 4.9 3,8
Rozdil mezi RHDD a HDP' 1,6 2,2 0,3 02 | -1.4 | —06 0,4
Rozdil mezi RHND a HDP 0,5 0,9 06 |-1,1 | -08 | -13 -0,2
Rozdil mezi RHDiD a HDP 0,5 0,8 0,1 -1,3 -1,4 | -1,5 -0,4

Poznamka: ' v p.b.
Pramen: CSU (2007a, b), vlastni vypocet

4 Jestlize se cenové relace zlepsuji, je tfeba mén¢ vyvozu na zaplaceni daného objemu dovozu, takze
se pti dané urovni domaci vyroby mohou piesunout vyrobky a sluzby z vyvozu do spotieby nebo do
tvorby kapitalu. Naopak pii zhorSovani sménnych relaci mtize HDP rychle rist, avsak spotieba a in-
vestice maji zpravidla niz§i dynamiku, nebo ¢ast produktu se ztraci v zahrani¢nim obchodé¢.
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V letech 2001-2006 byla ristova vykonnost CR vyssi podle ukazatele realného do-
maciho dichodu nez podle tradi¢niho ukazatele HDP (viz tabulka 3). ZlepSeni smén-
nych relaci predstavovalo kladny ptispévek k rastu RHDD ve vysi 0,4 p.b. primérné
ro¢n€. Zvyseni cen ropy a surovin po roce 2004 vsak vedlo ke zhorSeni sménnych relaci
a RHDD v roce 2005 a 2006 rostl znacné pomaleji nez HDP. V roce 2007 se vztah temp
rustu obou ukazatelli opét obratil ve prospéch rychlejsiho ristu RHDD. Pievazné pozi-
tivni vliv sménnych relaci byl vSak kompenzovan negativnim vlivem odlivu prvotnich
diachodli do zahranici, a proto redlny hruby narodni dichod rostl v obdobi let
2001-2006 o0 0,2 p.b. pomaleji nez HDP. Rast RHDiD byl jesté pomalejsi v dusledku
nepiiznivého vyvoje Cistych béznych transferd vici zahrani¢i. Ty v poslednich letech
ptesly do zapornych cisel.

Zatimco v letech 2001-2003 alternativni ukazatele readlného dichodu ukazuji pfiz-
nivejsi vyvoj ceské ekonomiky ve srovnani s ukazatelem HDP, v letech 2004-2006 se
obraz o vyvoji ¢eské ekonomiky méni. RHDD roste 0 0,6 p.b. pomaleji nez HDP a RH-
DiD dokonce o 1,3 p.b. pomaleji. To je dulezity signal i pro tvorbu hospodarské politiky,
protoze ukazuje, ze Ceska ekonomika redln€ nedisponuje tak velkymi diichody, jak by
naznacoval rist HDP. Tomu by se méla ptizptisobit i mzdova a socialni politika.

1.3 Sektorova struktura ekonomiky

Z hlediska vlivu jednotlivych sektor na vyvoj hrubé ptidané hodnoty (HPH) v zaklad-
nich cenach (viz tabulka 4)° byl pro rist Geské ekonomiky v letech 2004-2006 kli¢ovy
sektor priamyslu. Jeho HPH se zvySovala meziro¢nim tempem v priméru o 12,3 %
(v sektoru sluzeb pouze o 3,7 %). Rust primyslové produkce vysoce prevysil prumeér
zemi EU. Pfiznivé na n¢j pasobily pokracujici strukturalni zmény spojené predevsim
s vysokou vykonnosti soukromych podnikd pod zahraniéni kontrolou.

Tabulka 4 B
Rust hrubé pridané hodnoty podle sektort a odvétvi v CR (roéni rust v %)
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zemédélstvi -2,8 3,3 4,0 7,8 5,7 -8,0
Pramysl -1,2 4,0 -1,2 13,1 10,8 12,9
Dobyvani ner. surovin -6,5 2,7 -10,9 14,5 -8.,7 13,2
Zpracovatelsky primysl 0,5 5,4 -1,0 13,4 12,4 15,1
Vyroba a rozvod elektiiny 4,4 -7,5 1,6 9,3 4.2 -9.1
Stavebnictvi -5,0 -1,9 2,6 6,2 6,0 2,2
Sluzby 5,7 2,3 4,9 0,1 5,7 5,5
HPH' 2,5 2,5 2,9 4,6 6,7 6,9

Poznamka: ' celkem, bez FISIM
Pramen: CSU (2007a), vlastni vypodty

5 Hruba pridana hodnota v zakladnich cenéch se 1isi od hrubého domaciho produktu v kupnich ce-
nach o dan¢ z produkti (HDP zvysuji) a dotace na produkty (HDP snizuji). HPH se li$i od HDP
nejen velikosti, ale i tempem rastu. V roce 2006 se HPH v celém narodnim hospodafistvi zvysila
06,9 %, zatimco HDP vzrostl 0 6,4 %.
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Po relativné vysokém ristu HPH v letech 2004 a 2005 zvolnilo stavebnictvi na
2,2 % vroce 2006. Sluzby vykazaly v letech 2005 a 2006 solidni riist (po stagnaci v roce
2004) a vzhledem ke svému vysokému podilu na celkové HPH vyznamné piispély k vy-
konnosti ekonomiky.® Vyvoj v jednotlivych odvétvich byl viak rozdilny. Zejména po
vstupu do EU se CR stala diky své geografické poloze oblibenym logistickym centrem,
coz v kombinaci s obrovskym rozmachem telekomunikacnich sluzeb v poslednich le-
tech zatradilo odvétvi dopravy a spoji do Cela sektoru sluzeb. K pomérné rychle
rostoucim odvétvim patii také sluzby pro podniky, sluzby ICT a finanéni sluzby.

Rozdilny rust zakladnich sektortt ménil i sektorovou strukturu ¢eské ekonomiky.
Strukturalni zmény v obdobi 2001-2006 na makroekonomické trovni vSak nebyly pii-
li§ vyrazné. Pokracoval pokles podilu zeméd¢lstvi a zvySoval se podil pramyslu v ne-
prospéch sluzeb (viz tabulka 5). Struktura ¢eské ekonomiky je tak v mezinarodnim
srovnani oproti vyspélym zemim znaén€ odlisna. V zemich EU dosahl podil sluzeb
v roce 2005 v priméru 72 % se zna¢nymi rozdily mezi zemémi — nejvyssi je v Lucem-
bursku (83 %), nejniz§i v Rumunsku (56 %) nasledovaném pravé Ceskou republikou.
Naopak podil primyslu (véetné stavebnictvi) vykazuje CR nejvyssi ze viech &lenskych
zemi (38 % oproti 26 % pruméru EU).

Tabulka 5 ;
Odvétvova struktura HPH v CR (v %, b.c.)
Zemédélstvi Priamysl Stavebnictvi Sluzby

2001 3,9 31,5 6,3 58,3
2002 3,3 30,5 6,2 60,0
2003 3,1 29,5 6,4 61,0
2004 3,3 32,1 6,5 58,1
2005 2,9 31,5 6,8 58,8
2006 2,7 32,3 6,8 58,2

Poznamka: udaje po revizi tdaji za léta 2004—-2006 z ¢ervna 2007
Pramen: CSU (2007a), vlastni vypoéty

1.4 Zdroje ekonomického rastu

Dynamika ristu realného HDP zévisina jeho zdrojich, na efektivnosti, s niz jsou vyuziva-
ny, a na pruznosti jejich realokace. Zdrojem ekonomického ristu jsou prace, kapital
atechnicky pokrok, resp. souhrnna produktivita faktorti. Vyznam téchto klicovych fakto-
rt je identifikovan na zakladé metody rustového ucetnictvi. Srovnani ristu HDP, prace
a kapitalu v CR ukazuje tabulka 6. Produktivita prace se v letech 2001-2006 zvysSovala
primémeé o 3,7 %, produktivita kapitalu o 2,5 % a souhrnné produktivita faktori o 3,2 %.

6  Zrychleni ristu sluzeb v roce 2005 a 2006 bylo ovlivnéno i revizi udaji. K vyraznému zvyseni
prispévku sluzeb k ristu HPH doslo po zvefejnéni revidované platebni bilance v cervnu 2007. Zde
byly korigovany daje zejména za tzv. sluzby pro podniky (business related services), a to diky
zavedeni statistického zji§ ovani dovozu a vyvozu sluzeb (dosud byly pouzivany tzv. platebni tituly
preshranicnich plateb, u kterych bylo velmi obtizné identifikovat charakter n¢kterych transakei).
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Tabulka 6
Zdroje rastu realného HDP v CR (primérna roéni tempa v %)

2001-2006 2001-2003 2004-2006
HDP 4,2 2,7 5,7
Zameéstnanost 0,5 -0,1 1,2
Kapital 1,7 1,6 1,7
Vybavenost 1,2 1,7 0,5
Produktivita prace 3,7 2.8 4.4
Produktivita kapitalu 2,5 1,1 3,9
Souhrnna produktivita faktord 3,2 2,0 4,4

Poznamka: HDP a kapital ve stalych cenach roku 2000. Vybavenost prace kapitadlem = podil kapitalu
a zaméstnanosti.
Pramen: CSU (2007a, b), vlastni vypoéty

V obdobi 2001-2006 se investice zvySovaly primérné o 4,3 % a zasoba fyzického ka-
pitalu 0 1,7 % roéné.” V disledku zvyseni zaméstnanosti ve druhém obdobi (2004-2006)
se rist vybavenosti prace kapitalem snizil. To mtize na jedné strané v budoucnosti zpomalit
produktivitu prace, ale na druhé strané 1ze disledky tohoto zpomaleni kompenzovat zava-
dénim inovaci a technického pokroku. Vyrazné se zvysil rust produktivity kapitalu. Za-
timco produktivita prace v letech 20042006 proti obdobi 2001-2003 zrychlila primémé
tempo o 1,6 p.b. (na 4,4 %), rust produktivity kapitalu se zvysil o 2,8 p.b. (na 3,9 %).

Rast produktivity kapitalu znamena, ze kapitalovy koeficient (K/Y), oznacovany také
jako kapitalova naro¢nost, se snizoval, a to v priméru o0 2,5 % ro¢né, zejména v diisled-
ku technického pokroku (diky pfilivu zahrani¢nich investic). Nicméné jeho velikost je
stale vy$§i neZ pramér zemi EU-15 (3,9 v Ceské republice oproti 2,9 v roce 2006 ve s.c.
roku 2000). Velmi rozdilné jsou v CR kapitalové koeficienty na odvétvové trovni.

Souhrnna produktivita faktoru (prace a kapitalu) se vobdobi 2001-2006 zvySo-
vala vysokym ro¢nim tempem 3,2 %, coz ptedstavovalo podil ve vys§i 76 % nariistu re-
alného HDP. Vysoky byl i ptispévek SPF ke zmén¢ HDP mezi obdobimi 2001-2003
a2004-20006, zejména diky lepsi vykonnosti sektoru podnikii pod zahrani¢ni kontro-
lou zalozené (kromé jiného) na vyuziti rozvinutéjSich technologii a know-how.
Zrychleni rGstu souhrnné produktivity bylo vysledkem plisobeni fady kvalitativnich
faktord, které se viak méni pomalu a jejich efekt se ¢asto dostavuje aZ se zpozdénim.®

Odhad relativni iirovné souhrnné produktivity v Ceské republice vi¢i EU-15
ukazuje graf 2.° V roce 1995 byla produktivita prace v CR nizii o 48 % (HDP na za-

7 Udaje o fyzické zasobé kapitalu ve stalych cenach 2000 vychézeji z publikace CSU (2007b). Udaje
pro rok 2006 predstavuji vlastni odhad. Pro zemé EU-15 je pouzita publikace ECFIN (2007a), kde
jsou uvedena tempa rastu realného kapitalu. Vypocet je zaloZen na postupném pficitani roéni tvorby
hrubého fixniho kapitalu ve stalych cenach k vychozi zasobé¢ kapitalu z roku 1995 a odecitani spotie-
bované ¢asti zasoby kapitalu (metoda nepfetrzit¢ inventarizace — perpetual inventory method, PIM).

8  Vyvojem souhrnné produktivity faktorti v Ceské republice se v posledni dobé& zabyvali Dybczak
a kol. (2006), Hajek (2006) a Hajkova, Hurnik (2007).

9 Odhad vychazi z predpokladu, ze tempo rustu SPF je rovno vazenému souctu temp rustu produkti-
vity prace a kapitalu. Pokud je riist (v procentech) interpretovan jako rozdil pfislusnych veli¢in mezi
dvéma zemémi, pii znalosti rozdilu v produktivité prace, v produktivité kapitalu a ptislusnych vah
faktort lze ziskat rozdil v Girovni SPF.
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méstnanou osobu v PPS) a SPF 0 41 % oproti v EU-15."" Po roce 1998 se relativni iro-
ven SPF v CR zvySovala az na 68,3 % v roce 2006.

Graf 2
Relativni troven souhrnné produktivity v CR k EU-15 (EU-15 = 100)
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Pramen: CSU (2007a, b), ECFIN (2002, 2007), vlastni vypoéty

2. Poptavka a makroekonomicka stabilita

Pro ¢eskou ekonomiku je ve struktufe poptavky ve srovnani s vyspélymi zemémi cha-
rakteristicky relativné vysoky podil vefejné spotieby, zahrani¢niho obchodu a investic.
Podil soukromé spotieby se dlouhodobé¢ s ur¢itymi vykyvy pohybuje kolem poloviny
HDP. Pro rGiznorodost své struktury zavisi rist poptavky na mnoha faktorech (vnitinich
ivngjsich). To je také divod, pro¢ podléha vykyviim v Case a pro¢ se méni jeji struktura.
Neékteré segmenty poptavky jako soukroma spotfeba maji stabilngjsi vyvoj, zatimco
jiné jako zésoby ¢i investice do fixniho kapitalu vice fluktuuji. Zahrani¢ni obchod je
kromé vnitinich faktort siln€ ovlivnén vyvojem ve svété a v zemich hlavnich obchod-
nich partnert. Rozdilny ekonomicky rtist zemi lze do zna¢né miry vysvétlit zménami ve
vyvoji hlavnich komponent poptavky.

2.1 Zmény poptavky a jejich vliv na rast HDP

Vyvoj hlavnich sloZek poptavky v CR ukazuje tabulka 7. V letech 20012006 rostl
¢esky realny HDP v priméru ro¢né tempem 4,2 %. Podstatné rychleji se ale zvySovaly
vyvozy a dovozy zbozi a sluzeb (vice nez 10 %). Diky pfedstihu riistu vyvozl pied do-
vozy v poslednich tfech letech dochazi k prebytkiim obchodni bilance. Celkové domaci

10 Vypocet podle udaji Eurostatu (2007d). Kapitalovy koeficient dosahl hodnoty témét 4,5 v CR
a 3,2 v EU-15. Pievracena hodnota kapitalového koeficientu (produktivita kapitalu) byla v CR
0 29 % nizsi. Podil prace a kapitalu je konstantni na Grovni 0,65, resp. 0,35 (jak je obvyklé pii
mezinarodnich srovnanich).
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konecné uziti HDP (konecna spotteba a tvorba hrubého kapitalu) se zvySovalo pomalejinez
HDP (3,7 % ro¢né), coz oslabilo rist dovozil. Tabulka 7 vSak ukazuje dvé rozdilna obdobi.
Zatimco v letech 2001-2003 rast domaci poptavky pievysSoval rast HDP, v letech
2004-2006 se situace obratila. Vzhledem k pfiznivému vyvoji sménnych relaci az do roku
2005 se predstih poptavky pred nabidkou neprojevil ve zhorSeni obchodni bilance.

Tabulka 7 .
Rust hlavnich slozek uziti HDP v CR (stalé ceny piedchoziho roku, v %)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 Rist'
HDP 2,5 1,9 3,6 4,5 6,4 6,4 42
Domaci poptavka 3,7 3,8 42 3,1 1,6 5,7 3,7
Kone¢na spotieba 2,6 3,5 6,3 0,9 2,3 3,8 3,2
Soukroma spotieba 2.3 2,2 6,0 29 2,3 5,4 3,5
Vefejna spotieba 3,6 6,7 7,1 -3,5 2,2 0,0 2,6
THK 6,6 4,6 -1,4 9,1 -0,4 11,0 4,8
THFK 6,6 5,1 0,4 3,9 2,3 5,5 4,0
Vyvoz 11,2 2,1 7,2 20,7 11,8 14,4 11,1
Dovoz 12,8 5,0 8,0 17,9 5,0 13,8 10,3

Poznamka: ' roéni rist v letech 2001-2006
Pramen: CSU, ro&ni narodni uéty (Fijen 2007)

Ptispévek hlavnich sloZek poptavky k rustu HDP ukazuje silny vliv domaci ko-
necné poptavky (konecna spotieba a tvorba hrubého kapitalu) v letech 2001-2003 (viz
tabulka 8). V téchto letech byl rist HDP z vice nez 100 % tazen ristem domaci poptavky
a vliv zahrani¢niho obchodu na ekonomicky rist byl zaporny (schodek zahrani¢niho
obchodu ve zbozi a sluzbach pocitany ve stalych cenach se zvysoval). Vyrazné€ pozitiv-
ni vliv zahrani¢niho obchodu se projevil az v letech 2004—-2006, kdy jeho bilance ptesla
do pfebytku. Mimotadné vysoky (témért tfictvrtinovy) ptispévek zahrani¢niho obchodu
k ristu HDP byl zaznamenan v roce 2005.

Tabulka 8
Prispévek slozek poptavky k ristu HDP v CR (stalé ceny predchoziho roku, v p.b.)
2001 2002 2003 2004 2005 2006

HDP 2,5 1,9 3,6 4,5 6,4 6,4
Kone¢na spotieba 1,9 2,6 4,7 0,7 1,7 2,7
Soukroma spotieba 1,2 1,1 3,0 1,5 1,1 2,7
Vefejna spotieba 0,8 1,4 1,6 -0,8 0,5 0,0
THK 2,0 1,4 -0,4 2,5 -0,1 2,8
THFK 1,8 1,4 0,1 1,0 0,6 1,4
Zména zasob 0,1 -0,1 -0,6 1,5 -0,7 1,4
Domaci poptavka 3,9 4.0 43 32 1,6 5,5
Saldo ZO -1,4 -2,0 -0,6 1,3 4,8 0,9

Pramen: CSU, ro&ni narodni uéty (Fijen 2007), vlastni vypodet
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Za klicové faktory ovliviiujici rust soukromé spotieby je mozné povazovat vysi
a vyvoj realnych disponibilnich dichodii domécnosti, ménici se sklon ke spotiebé
a usporam, hodnotu majetku domécnosti, vyvoj spottebitelskych uvért, ale i demogra-
fické a psychologické faktory ¢i narodni a regionalni rozdily. Ur¢itou tilohu hrajii oce-
kavani spotiebitelii. Nelze proto konstruovat jednoduchy model, ktery by byl schopen
uplné objasnit a kvantifikovat vliv jednotlivych faktord.

Disponibilni dichody domacnosti zistavaji nejdilezitéjsim faktorem vysvétluji-
cim jejich spotiebni vydaje. Vyvoj obou veli¢in se v§ak mize lisit z divodu méniciho se
sklonu k isporam (viz tabulka 9). Dlouhodobé doslo v CR k vyrazné rychlej$imu riistu
soukromé spotieby pied riistem disponibilnich diichodil, coz se projevilo ve znaéném
snizeni miry uspor domacnosti. V poslednich letech rist spotieby ovliviiuji i ptjéky
domacnosti, které se zacaly prudce zvySovat pocinaje rokem 2002 a hodnota uvért po-
skytovanych domacnostem rostla v primeéru roéné vice nez o 30 %. Tento vcelku novy
jev v ¢eské ekonomice byl zplsoben privatizaci bank, jejich aktivnéjsi politikou vuci
domaécnostem, nizkymi urokovymi mérami a pozitivnim o¢ekavanim budouciho vyvo-
je. Mira zadluZenosti domacnosti je prozatim z makroekonomického hlediska tinosna,
avsak v delSim ¢asovém horizontu existuje riziko nevyvazeného vyvoje pasiv a aktiv.

Tabulka 9
Disponibilni dichody domacnosti a soukroma spotieba v CR (roéni riist v %)
DiDD (b.c.) DiDD (s.c.) spﬁ;’é‘;ﬁ’;‘s‘f‘c.) Mira dspor

1996 11,9 3,6 8,4 11,5
1997 11,2 2,0 2,2 11,3
1998 5,9 -2,8 -0,8 9,3
1999 4,1 2,1 2,8 8,5
2000 4,2 1,1 1,3 8,4
2001 5,0 1,1 2,3 7,4
2002 4,3 3,1 2,2 8,3
2003 4,5 4,9 6,0 7,4
2004 3,7 0,5 2,9 5,4
2005 4,2 3,4 2,3 6,4
2006 6,7 4,4 5,4 5,7

Poznamka: Readlny rust disponibilnich dichodl ve stalych cenach (DiDD s.c.) = podil nominalniho ristu
disponibilnich didchodd domacnosti v béZnych cenach (DiDD b.c.) a deflatoru soukromé spotieby. Mira Uspor
domacnosti = podil hrubych tispor domacnosti na jejich hrubém disponibilnim dichodu.

Pramen: CSU, roéni narodni Géty (Fijen 2007)

Tempo riistu investic je znacné nestabilni. Vzhledem k asynchronnimu prib&hu
hospodatského cyklu v jednotlivych zemich se vykyvy v tempu ristu investic vyskytuji
v rozdilnych obdobich. Dlouhodoby vyvoj investic v EU se vyznacuje znaénymi rozdi-
ly mezi zem&mi i jinym ¢asovym pribéhem investi¢nich cykli. To se tyka i Ceské re-
publiky, ktera zrychlila tempo riistu investic v poslednich péti letech. Nicmén& CR
v tomto obdobi dosahla ze skupiny stitedoevropskych zemi nejnizsi rocni riist v tvorbé
hrubého fixniho kapitdlu. Mira investic patii z dlouhodobého hlediska k dalezitym

ukazateltim ristu konkurenceschopnosti ekonomiky. Srovnani miry investic s mirou
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uspor odhaluje vyznamny zdroj vnéjsi ekonomické nerovnovahy, ktera je zptisobena nedo-
statkem nérodnich tspor ve vztahu k investicim a musi byt kryta zahrani¢nimi isporami
(prilivem zahrani¢niho kapitalu). Mira investic méfena jako podil hrubé tvorby fixniho ka-
pitalu na HDP méla v Ceské republice dlouhodobé klesajici tendenci a v letech 2005 a 2006
se stabilizovala zhruba na 25 % HDP. V mezinarodnim srovnani je mira investic v CR stéle
vyssi nez ve vyspélych zemich EU, kde se pohybuje kolem 20 %.

2.2 Makroekonomicka rovnovaha

Makroekonomicka rovnovéha se jevi jako vyznamna podminka trvalého rlstu a tvorby
novych pracovnich mist. Pfispiva k pozitivnim ocekavanim, usnadiuje strukturalni
zmény a priliv pfimych zahrani¢nich investic, vede k lepSimu fungovani finan¢niho
sektoru. Nizkymi Grokovymi sazbami i snaz§im piistupem k finanénim prostfedkiim
posiluje soukromé investice. Hospodatska politika by proto méla kromé podpory ristu
usilovat o udrzeni stabilniho makroekonomického prostredi. Metodologickym vycho-
diskem zkoumani makroekonomické rovnovahy je systém narodnich ucti, predevsim
makroekonomické identity narodniho ucetnictvi, které vyjadiuji zakladni vztahy v na-
rodnim hospodafstvi (viz Spévacek, 2006). Klicové jsou identity vyjadiujici vztah mezi
HDP (domaci nabidka) a jeho uzitim a rovnice vztahu mezi isporami, investicemi a sal-
dem bézného uctu. Tyto rovnice umoznuji dvoji pohled na makroekonomickou
rovnovahu. V obou pfipadech je mozné spojovat vnitini a vnéjsi nerovnovahu
a odhalovat jeji zakladni zdroje.

Vyvoj domaci tvorby a domaciho uziti HDP v Ceské republice, jehoz vysledkem
je saldo zahrani¢niho obchodu se zbozim a sluzbami, ukazuje, ze celkovy deficit zahra-
ni¢niho obchodu pietrvaval az do roku 2003 (viz tabulka 10). Bilance sluzeb byla pie-
bytkova a ¢astecné kompenzovala schodek zbozové bilance. Od roku 2004 je saldo
zahrani¢niho obchodu kladné a vykonova bilance ptestala byt zdrojem makroekono-
mické nerovnovahy. Na silny rust ¢eskych vyvozi piiznivé pusobil piiliv piimych
zahraniénich investic v pfedchozich letech i vstup CR do EU.

Tabulka 10
Bilance zahraniéniho obchodu ve zbozi a sluzbach (bézné ceny, mid. Ké a % HDP)
Bilance ZO v % HDP
(v mld. K¢) celkem zboi sluzby
2001 —58,8 -2,5 5,0 2,5
2002 -51,4 -2,1 -2,9 0,8
2003 —58,8 -2,3 -2,7 0,4
2004 1,9 0,1 0,5 0,5
2005 95,7 3,2 2,0 1,2
2006 99,6 3,1 2,1 1,1

Pramen: CSU, roéni narodni uéty (fijen 2007)
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Analyza vztahu tGspor a investic umoznuje upln¢jsi pohled na makroekonomickou
rovnovahu, protoze bere v tivahu vliv prvotniho i druhotného rozdéleni narodniho dii-
chodu (salda prvotnich diichodl a béznych transferii ve vztahu k zahrani¢i). Narodni
tispory v CR jsou stale nedostate¢né a mezera mezi narodnimi usporami a investicemi,
ktera se projevuje jako deficit bézného uctu platebni bilance, musi byt kryta zahrani¢ni-
mi zdroji (viz tabulka 11). Vztah Gspor a investic podle sektorii ukazuje, Zze dlouhodobé
klesajici mira uspor byla zptisobena piedevsim jejim vyraznym snizenim v sektoru do-
macnostiz 15,2 % jejich disponibilniho dichodu v roce 1995na 5,7 % vroce 2006. Me-
zera mezi usporami a investicemi je od roku 1999 zaporna a sektor domacnosti tak
ztratil schopnost financovat ostatni sektory a naopak se stal zavislymna jejich zdrojich.

Tabulka 11
Mira uspor a investic (v % HDP)
Mira tispor Mira investic Rozdil miry ispor |« 0 vypujéky
o o a miry investic
v % HDP v % HDP v % HDP v % HDP

2001 24,2 29,5 -5,3 =5,1
2002 22,4 28,6 —0,1 4,7
2003 20,7 27,2 -6,5 —6,3
2004 22,0 27,5 -5,5 -5,4
2005 23,5 25,8 -2,3 -2,8
2006 23,8 26,9 -3,1 -2,7

Poznamka: Cisté vypuijcky predstavuji saldo b&zného Gétu platebni bilance v pojeti narodnich u&ta (ESA 1995).
LiSi se od salda béznych transakci s nerezidenty o tzv. kapitalové transakce s nerezidenty (jde zejména o saldo
kapitalovych transfer( a o ¢isté pofizeni nevyrabénych nefinan¢nich aktiv od nerezidentt). Ve vétsiné let se oba
ukazatele pfili$ neliSily a pouze v roce 2002 a 2005 byl rozdil obou ukazatelu vétsi.

Pramen: CSU, roéni narodni Géty (Fijen 2007)

Tvorba hrubych Gspor ve vladnim sektoru klesala do roku 2003. Zvyseni v dalsich
letech podpofil zejména rychly rist ekonomiky a s nim souvisejicich danovych odvoda.
Pomérné zna¢né investi¢ni potieby vladnich instituci vedly k tomu, ze se diive kladna
mezera mezi usporami a investicemi zménila v zdpornou se siln¢ narustajici tendenci
v letech 2000-2003. V roce 2004 doslo k vyraznému snizeni této mezery, ktera ale v le-
tech 2005 a 2006 opét vzrostla. To jiz samo o sob¢ predurcovalo narist vladniho defici-
tu. Vefejné finance se jevi z hlediska makroekonomické stability ¢eské ekonomiky
nejslabsi mistem hospodafského vyvoje. Pretrvavajici relativn€ vysoké schodky ve fazi
rychlého ekonomického riistu je nutno povazovat za nebezpeéné. Snizeni schodku
vyzaduje reformu vetejnych financi, opirajici se predevsim o relativni snizeni vydaju.
Tato reforma se stava prioritou hospodaiské politiky také v souvislosti s planovanym
pfijetim eura a je nezbytnou podminkou plnéni maastrichtskych kritérii.

Silné zlepSujici tendenci v tvorbé tispor bylo mozné zaznamenat u sektoru nefinan-
¢nich podniki, coz souvisi s ozivenim ekonomiky, s umirnénym riistem mezd ve vzta-
hu k produktivité prace a niz§im danovym biemenem. To umozinovalo ve stale veétsi
mife financovat investice z vlastnich uspor.

Dvoji pohled na makroekonomickou rovnovahu, ktery vychazi ze vztahu domaci
nabidky a poptavky a ze vztahu mezi Gsporami a investicemi, ma sviij odraz v béZném tictu
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platebni bilance, ktery je nejsouhrnnéj$im vyjadfenim vnéjsi ekonomické rovnovéhy. Vy-
voj b&zného tiétu CR prosel v posledni dobé vyraznou zménou struktury, na niz se vyznam-
né podilely pfimé zahrani¢ni investice. Schodky obchodni bilance ptesly do prebytkt
a postupné zacaly narGstat schodky bilance vynosi. Schodek bézného uctu vyjadieny v %
HDP se v letech 20012006 pohyboval v priméru kolem 4,5 %. V poslednich dvou letech
se vSak vyrazn¢ snizil na 1,6 % v roce 2005 a 3,1 % v roce 2006 (viz tabulka 12).

Tabulka 12
Bilance bézného uétu CR a jeho slozek (v % HDP)
BéZny ucet Ol?iﬂl::g:l Bilance sluzeb | Bilance vynosi | BéZné prevody

2001 -5,4 -5,0 2.5 -3,6 0,8

2002 5,6 -29 0,9 4,8 1,2

2003 -6,3 2,7 0,5 4,7 0,6

2004 =52 -0,5 0,6 -5,6 0,2

2005 -1,6 2,0 1,2 -5,2 0,4

2006 -3,1 2,1 1,1 -5,7 -0,6

Pramen: CNB (2007), vlastni vypoéty

Znaény priliv pfimych zahrani¢nich investic vyznamné dopada na obchodni bi-
lanci a bilanci vynost. Z dostupnych udajii vyplyva, Ze podniky se zahrani¢ni Gcasti vy-
tvarely do roku 2000 deficity obchodu se zbozim a sluzbami, ale od roku 2001 je jejich
vykonova bilance aktivni s trvale rostoucim piebytkem. Negativni saldo bilance vynost
od roku 1998 rychle roste v dusledku vysokého ptedstihu ristu vydaji pied piijmy.
Z hlediska vydajt spojenych s pfimymi investicemi (které piedstavuji vynosy pro za-
hrani¢ni investory) jsou dominantni reinvestice a dividendy a trvale nejmén¢ vyznam-
nou polozkou uroky. Posun od reinvestic k dividendam je jednoznaény.'' Ceské
ekonomika tak potvrzuje zkuSenosti dalsich hostitelskych ekonomik, kdy jsou pozitivni
dopady pftilivu PZI na obchodni bilanci doprovazeny negativinim dopadem na bilanci
vynosii s riistem ziskovosti podnikil pod zahraniéni kontrolou. Cisty odliv prvotnich di-
chodli do zahrani¢i ve form¢ mezd, reinvestovanych ¢i repatriovanych ziska a trokti
predstavoval v poslednich letech primérmné ro¢né vice nez 5 %. O tuto ¢astku je nizsi
hruby narodni diichod CR proti hrubému domacimu produktu.

Mezinarodni srovnani ukazuje, Ze problém udrzeni makroekonomické rovnovahy je
vaznym problémem prakticky vSech pfechodovych ekonomik. Deficity bézného uctu
platebni bilance byly v letech 2001-2006 velmi vysoké v Mad’arsku (v ro¢nim priméru
7,0 % HDP) a na Slovensku (v priméru 5,8 % HDP). Slovinsko ma dlouhodobé¢ velmi
nizky deficit (viz tabulka 13). Vné&jsi nerovnovaha je ve stiedoevropskych zemich do
znacné miry spojena s relativné vysokymi schodky vefejnych financi. V tomto sméru je
situace kritickd v Mad’arsku, ale i ostatni zemé zépasi s udrzenim vladnich deficiti
v mezich danych maastrichtskymi kritérii.

11 Teoretické zdtivodnéni viz napt. Mandel, Tomsik (2006).

304 @ POLITICKA EKONOMIE, 3, 2008



Tabulka 13
Salda bézného uctu platebni bilance (v % HDP)

CR Mad’arsko Polsko Slovinsko Slovensko
2001 - -6.0 -2,8 0,2 -7.1
2002 -5.6 -6,9 -2,5 1,1 -7,3
2003 -6,3 -7,9 -2,1 -0,8 2,1
2004 -5.2 —-8.4 —4.4 2,6 -2.,5
2005 -1,6 -6,8 -1,7 2.0 -7,9
2006 -3,1 -5,9 -2,2 2,7 -7,7
2001-2006 4.5 -7,0 -2,6 -1,1 -5,8

Poznamka: Udaje za CR jsou pfevzaty od CNB po revizi v &ervnu 2007.
Pramen: ECFIN (2007a), s. 116-117

3. Procesy konvergence k zemim EU
3.1 Priblizovani ekonomické arovné

Piechodny propad ekonomické tirovné v relaci k vysp&lym zemim, s nimz se Ceskd republi-
ka musela vyrovnavat v transformacnim obdobi pii restrukturalizaci vyroby a pfi recesi ve
druhé poloving 90. let, byl na ptelomu dekady prekondn. Mezindrodni ekonomicka pozice
se posunula vpied a navratila se tak blize k vychozimu postaveni, které ceska ekonomika
zaujimala na po¢atku transformace, kdy patiila mezi ekonomicky stfedné vyspélé evropské
zemg. V soucasnosti se jak Slovinsko, tak i Ceska republika zatazuji do stfedni tfetiny zemi
EU-27, zatimco ostatni nové ¢lenské zeme se podle irovné HDP na obyvatele v parité kup-
niho standardu (PPS)'? nachazeji ve tieting posledni (viz graf 3).

Graf 3
Potadi zemi EU-27 podle HDP p.c. v PPS, rok 2006 (EU-27 = 100)’
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Poznamka: Lucembursko =280 %
Pramen: Eurostat (2007b), cit. 15. 1. 2008

12 Standardy kupni sily (Purchasing Power Standards, PPS) jsou pouzivany pfi agregaci objemovych
ukazatell za zemé& EU. Jednotka PPS piedstavuje primérnou paritu kupni sily 1 eura v zemich EU.
Nejprve byly PPS vyvozovany z pramérnych cen skupiny zemi EU-15. Po rozsiteni se pfeslo na
pramérné ceny v EU-25, resp. v EU-27.
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Proces dohanéni ekonomické trovné byl v jednotlivych novych ¢lenskych zemich
ruzn¢ intenzivni a probihal s mnohymi vykyvy, pficemz v soucasné dekade doslo k né-
Polsko, navic Estonsko pfedstihlo i Slovensko a Mad’arsko. Ekonomicky nejvyspélejsi
nové &lenské zemé — Slovinsko a Ceska republika se posunuly pied Portugalsko a Mal-
tu. Na konci pofadi se nachdzeji zemé¢ z dosud posledni viny rozsiteni, tj. Bulharsko
a Rumunsko. Jejich HDP na obyvatele v PPS dosahuje pouze 37 %, resp. 39 % v relaci
k priméru zemi EU-27, tj. zhruba tolik jako v zemich Pobalti ve druhé poloving 90. let.

Slovensko a Ceska republika se v sou¢asné dekadé p¥iblizuji k ekonomické tirovni
EU nejrychleji ze sttedoevropskych novych ¢lenskych zemi. Mezera k pramérné urovni
EU se zde mezi roky 2000 a2006 zuzilao 10 az 11 procentnich bodt (viz tabulka 14).

Tabulka 14
Vyvoj ekonomické turovné (HDP p.c. v PPS, EU-27 = 100)
2000 2006 Zména

Ceska republika 68,7 78,9 10,2
Mad’arsko 56,3 65,0 8,7
Polsko 48,5 52,5 4,0
Slovensko 52,5 63,9 11,4
Slovinsko 79,0 88,1 9,1
Estonsko 448 68,6 24,2
Litva 39,4 56,3 16,9
Lotyssko 36,9 54,3 17,4
Bulharsko 27,9 36,7 8,8
Rumunsko 27,6 38,9 11,3

Pramen: Eurostat (2007b), cit. 15. 1. 2008

Spoleénym prvkem procesu realné konvergence v Ceské republice i na Slovensku je
restrukturalizace vyroby za vydatné pomoci zahrani¢nich investort, ktefi pomohli obéma
siln¢ industrializovanym ekonomikam nalézt nova odbytisté, kdyz vétsina jejich vyroby
po rozpadu trhti Vychodniho bloku téméft ze dne na den zastarala a bylo nutno zcela pte-
stavét vyrobni strukturu. Obdobné je i pon€kud jednostranné zaméteni na zpracovatelsky
pramysl a v jeho ramci na automobilovy prumysl, ktery patii k profilujicim odvétvim,
¢aste¢né doprovazeny prumyslem elektrotechnickym. Na Slovensku byl boom zahranic-
nich investic v diisledku politického vyvoje o néco zpozdén a jeho vysledky se v soucas-
nosti projevuji zaroven s pozitivnimi ucinky integracnich procest po vstupu do EU.
Soucasné se zde projevuji téz ptiznivé Gcinky piijatych ekonomickych reforem. Atrakti-
nalni mzdy v ramci stfedoevropského regionu, které jsou o ¢tvrtinu az tfetinu niz$i nez
v Madarsku, Polsku a Ceské republice. Nadale bude nutno pocitat s tim, Ze robustni eko-
nomicky riist na Slovensku umozni i zde snizit mezeru v Grovni mezd. To povede ke
snizeni migrace pracovnich sil, kterd az dosud vyznamné ovliviiovala trh prace predevsim
v kulturné a jazykové blizké CR, Easte¢né (pfi administrativnich omezenich pohybu)
1 v sousednim Rakousku a dalSich zemich.

13 Modelovy pohled na prubéh realné konvergence pro nové ¢lenské zemé EU viz napt. Slavik (2007).
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Vstup do EU zrychlil redlnou konvergenci ve vSech stiedoevropskych novych ¢len-
skych zemich, nebo byl spojen s odstranénim zbyvajicich piekazek volného obchodu
aumoznil t€zit z hojného ptilivu zahrani¢niho kapitalu. Pro zahrani¢ni investory byla atrak-
tivita pristupujicich zemi zvysena jiz v procesu piiprav na pfijeti do EU. Urcitou vyjimku
v dynamice ekonomického rastu po vstupu do EU predstavuje Mad’arsko, kde se tempa riis-
tu HDP od roku 2004 vyznamnéji nezrychlila. Zde v§ak dochézelo k intenzivnimu pfiliva
zahrani¢niho kapitalu jiz v 1. poloving 90. let, podstatné diive nez v ostatnich stfedoevrop-
skych novych ¢lenskych zemich. To ovlivnilo postup redlné konvergence, ktery byl ve
2. poloving 90. let v Mad’arsku rychlejsi nez v ostatnich zemich regionu.' V sou¢asnosti je
zde ekonomicky rist narusovan potiebou obnovy makroekonomické stability (zejména
nutnosti snizeni velkych deficiti vefejnych rozpoctll). S vyjimkou Mad’arska se tempa
ristu od roku 2004 zvedla ve vSech ostatnich zemich EU-5, v Polsku pfitom doslo
k ur¢itému vykyvu v roce 2005 (viz graf 4).

Graf 4
Tempa rastu HDP v zemich EU-5 v letech 2001-2006
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Pramen: Eurostat (2008b), cit. 15. 1. 2008

K nejvétsi akceleraci ekonomického riistu po vstupu do EU doslo v Ceské republice,
dale pak v Polsku a na Slovensku (viz tabulka 15).

Tabulka 15
Zrychleni ekonomického rastu po vstupu do EU (priimérna roéni tempa rtstu HDP v %)
2001-2003 2004-2006 Zména v p.b.

Ceska republika 2,7 5,8 3,1
Mad’arsko 42 43 0,1
Polsko 2,2 5,0 2,8
Slovensko 43 6,8 2,5
Slovinsko 3,2 4,7 1,5
EU-15 1,4 2,2 0,8

Pramen: Eurostat (2008b), cit. 15. 1. 2008, CSU (2007), vlastni vypoéet

14 Mezi roky 1995 a 2000 se ukazatel HDP na obyvatele v PPS Mad’arska pfiblizil k irovni zemi
EU-25 o 5 procentnich bod, zatimco HDP Slovenska jen o 3 procentni body a HDP CR dokonce
o 3 procentni body divergoval.
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Vyrovnavani ekonomické urovné s vyspélymi zemémi je prioritou dohangjicich
ekonomik. Realisticky vyhled pro ¢eskou ekonomiku je posunout se dale pfed nebo na
tirovef zemi jizniho kiidla EU, tj. po Portugalsku téZ pted Recko, jako tomu bylo na po-
&atku 90. let, blize k priméru zemi EU-27, ktery nyni zaujima Italie a Spanélsko, pti
zmen$eni vzdalenosti vii¢i sousednimu Némecku. K takovémuto postupu existuji dlou-
hodobé predpoklady v primyslovych tradicich i v kvalifikacich, technické zdatnosti
a vyssi vzdélanosti obyvatelstva. Tyto predpoklady je vSak nutno ptizpiisobit potfebam
znalostni ekonomiky a pfejit od pievazné nakladové konkurenceschopnosti, zalozené
na nizkych mzdach, ke kvalitativni konkurenceschopnosti, uplatiiované v technolo-

Ekonomické troveti v Ceské republice je vyznamné zlepsovana nad tiroved, danou pro-
duktivitou prace, a to diky vy$$imu zapojeni obyvatelstva do pracovniho procesu. Pfi ob-
dobné turovni HDP na pracovnika v PPS jako na Slovensku a v Mad’arsku (v CR 71 %, na
Slovensku 72 %, v Mad’arsku 74 %) ¢ini HDP na obyvatele v Ceské republice témét 80 %,
zatimco na Slovensku jen 64 % a v Mad’arsku 65 % (udaje za rok 2006 v relaci k EU-27).
Tyto vztahy jsou dany jak vyssi pracovni aktivitou obyvatelstva v produktivnim véku v CR,
tak 1 demografickymi faktory. Slovensko ma stdle vysokou miru nezaméstnanosti (13,4 %
pracovnich sil v priméru za rok 2006 podle metodiky LFS)."> Mad’arsko ma sice miru neza-
méstnanosti nepiili§ odlisnou od CR (7,5 % ve srovnani se 7,1 % v priméru za rok 2006),
avsak na rozdil od CR ma nizkou miru ekonomické aktivity, charakterizujici zapojeni oby-
vatelstva do pracovnich sil (vyssi podil zen v domacnosti a dalSich nezapojenych skupin).
Pokud jde o demografické faktory, v CR je pomémé vysoky podil obyvatelstva v produktiv-
nim véku z celkového poctu obyvatelstva. Jednak se v produktivnim véku nachazeji silné
populacni rocniky ze 70. let, jednak klesa podil obyvatelstva v predproduktivnim véku.
Nizky podil déti bude nepiiznive ovliviiovat vyvoj pracovnich sil v delsi perspektive.

3.2 Vztah realné a nominalni konvergence

Konvergencni procesy v jednotlivych oblastech navzajem souviseji. Spolu s konvergenci
ekonomické urovné probiha konvergence cenové hladiny a konvergence mzdové tirovn¢.
Konvergence nominalnich veli¢in je vyjadfovana v béznych eurech. V ¢eské ekonomice
pres dynamicky pribéh nominalni konvergence v poslednich nékolika letech stale jesté
existuje relativn€ velka mezera v cenové urovni vici pruméru zemi EU, kterd neodpovida
mezefe v ekonomické Grovni. Podle empirickych pozorovéani, zdlivodiiovanych v teorii
mimo jiné Balassovym-Samuelsonovym efektem,'® zemé s vy3si ekonomickou tirovni vy-
kazuji téZ vy$si (srovnatelnou) cenovou troveii (viz graf 5)."”

15 LFS, Labour Force Statistics, mezinarodné srovnatelna metodika podle vybé&rovych Setfeni pracovnich sil

16 B-S efekt vychazi z existence dvou sektorti ekonomiky — s obchodovatelnym a neobchodovatelnym
zbozim a sluzbami. V obchodovatelném sektoru pii mezinarodni vymeéné zbozi probiha cenova arbitraz
(na jednotném trhu se postupné utvaii jednotna cena), pficemz produktivita prace se vyviji zpravidla
rychlej$im tempem nez v neobchodovatelném sektoru, kde pak probihd “mzdova nakaza” (viz Balassa,
1964). Za této situace se méni diléi cenové relace a vznikaji selektivni cenové tlaky. Empirické vyzkumy
stiedoevropskych novych ¢lenskych zemi EU ukazaly, ze tento faktor sice ptisobi, vysvétluje vsak pouze
mensi ¢ast cenovych pohybu, ovlivnénych prudkymi strukturalnimi zménami.

17 Diskusi dalsich faktorti je mozné nalézt napt. v textu Cihaka a Holuba (2003).
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Graf 5
Zavislost srovnatelné cenové hladiny (CPL) na HDP na obyvatele v PPS v zemich EU-5,
1995-2006
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Pramen: Eurostat (2007a), Eurostat (2007b), cit. 31. 12. 2007, vlastni vypocet

V Ceské republice jsou relace makroekonomickych veli¢in k priméru zemi EU-27
atypické. Zatimco HDP na obyvatele v PPS dosahuje necelych 80 % a HDP na
pracovnika v PPS ptes 70 %, srovnatelna cenova uroven celkového HDP (comparative
price level, CPL) ¢ini pouze 60 % (udaje zarok 2006). Mezi roky 1995 a 2006 doslo sice
k vyraznému zizeni existujici mezery v cenové hlading, ktera se vyvijela nejrychleji ze
zemi EU-5 (viz strmou piimku CR na grafu 5), avsak vzhledem k velmi nizké vychozi
urovni se CPL stale pohybuje hluboce pod proloZenou linii, charakterizujici sledovanou
zavislost obou ukazateli. V Mad’arsku i na Slovensku je relace CPL blize k relaci v HDP
na obyvatele v PPS a sleduje uvadénou linii v celém sledovaném obdobi. V Polsku se
dokonce CPL nachazi nad urovni HDP na obyvatele v PPS. Odlisné poméry existuji ve
Slovinsku, jehoz ekonomicka i cenova urovei patii v ramci stfredoevropskych novych
¢lenskych zemi k nejvys$§im. Zatimco v ostatnich zemich EU-5 CPL ve sledovaném
obdobi rostla, ve Slovinsku mirné klesala. V roce 1995 zde relace CPL k priméru za EU
byla vyssi nez relace v HDP na obyvatele v PPS, v roce 2006 tomu bylo jiz naopak.

3.3 Dva kanaly cenové konvergence — infla¢ni diferencialy a zpevinovani
ménového kursu

Cenova konvergence probihd dvojim zpisobem. Prosazuje se bud inflaénim
diferencialem, tj. rychlejsi inflaci nez v referencnich zemich, nebo zpeviiovanim
ménového kursu. V praxi se vyskytuji nejcasteji rizné kombinace obou moznych cest,
pficemz v jednotlivych vyvojovych etapach a v jednotlivych zemich se jejich vyznam
méni. V CR az do konce 90. let probihala cenova konvergence obéma zpisoby.
V soucasné dekadé se stalo hlavnim a téméf vyhradnim kanalem zhodnocovani koruny.
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Mira inflace po roce 2000 byla blizka primérné inflaci v eurozéné a byla vyrazné
niz8i nez v ostatnich novych clenskych zemich stfedoevropského regionu. Rist
spotiebitelskych cen v obdobi 2001-2006 ¢inil pouze 1,9 % ro¢né (podle mezinarodné
srovnatelného harmonizovaného indexu, viz tabulka 16).

Tabulka 16
Mira inflace (HICP)' v zemich EU-5 a v eurozoné v letech 1997-2006
Mira inflace (ro¢ni praméry v %)
1997-2006 1997-2000 2001-2006 2006

Ceska republika 3,4 5,8 1,9 2,1
Mad’arsko 8,5 13,1 5,5 4.0
Polsko 5,8 11,0 2,5 1,3
Slovensko 6,9 8,8 5,6 473
Slovinsko 6,1 7,8 5,1 2.5
Eurozoéna 1,9 1,5 2,2 2,2

Poznamka: 1harmonizovany index spotrebitelskych cen
Pramen: Eurostat (2008b), cit. 15. 1. 2008

V pribéhu roku 2007 doslo k uréitému zvySeni miry inflace jak v disledku
nékterych prechodnych faktort, tak i faktord, které budou pravdépodobné pretrvavat
v letech nasledujicich. Dale probihd harmonizace spotiebnich dani s EU (spolu se
zavadénim ekologickych dani) a v souvislosti s reformou vetejnych financi se
predpoklada zvyseni nepiimych dani. Dlouhodobou tendenci ke zvySovani vykazuji
ceny ropy a dalSich zakladnich surovin. Pfes toto mirné zvyseni inflace ve srovnani
s prvni polovinou dekady hraje inflaéni diferencial jen mensi roli v cenové konvergenci
vic¢i zemim eurozoény, v niz je rozhodujici kursovy kanal. ZkuSenosti z vyvoje
v posledni dekadé ukazuji, Ze potenciadl pro cenovou konvergenci, vytvafeny
predstihem v rustu produktivity prace a souhrnné produktivity faktorti pted
ekonomikami zemi EU, je v CR stale vysoky.

Graf 6
Vyvoj praimérného ro¢niho kursu CZK viéi USD a EUR (1995-2006)
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Pramen: MF CR (2007b), s. 31
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Trzni kurs vici euru vyrazné zpevitoval z maxima 36,9 CZK/EUR v priméru za rok
1999 na 28,3 CZK/EUR v roce 20006, tj. 0 8,5 CZK za EUR v pribehu 7 let, tj. 0 1,21
CZK v ro¢nim praméru (viz graf 6). Tempo zhodnocovéani nominalniho kursu koruny je
v poslednim obdobi pomé&rné rychlé. V letech 2001-2006 ¢inilo ve vztahu k euru 3,9 %
a vaci dolaru 9,3 % ro¢né¢, pricemz nominalni efektivni kurs vici hlavnim obchodnim
partneriim se zpeviioval o 4,4 %. Pfechod obchodni bilance z aktiva do pasiva od roku
2005 nasvédcuje tomu, ze apreciace kursu CZK byla az dosud pro vyvozce tnosna.

3.4 Diléi cenové relace

V cenové konvergenci se odrazeji strukturalni zmény v ekonomice. Postupny riist cen
zejména u neobchodovatelnych komodit, jejichZ cenova troven je v méné vyspélych
zemich vyrazné nizsi, povede k pfimému i nepfimému tlaku na vyrobni naklady podni-
kt (k rstu cen pouzivanych vstupti i mzdovych nakladt). Tim bude nutit k vyssi pro-
duktivité ty podniky, které budou chtit obstat v konkurenci. Vyssi riist domaci cenové
hladiny, plynouci z napravy relativnich cen, vede k posilovani realného ménového kur-
sua ke zdrazovani domacich exportovanych statkl a sluzeb na trzich v zahranici. Pokud
by vyvozni strategie podniktli byla zaloZena pouze na vyuzivani cenové konkurenéni
vyhody, nebyla by dlouhodobéji udrzitelna.

Relativni ceny jednotlivych slozek HDP se odchyluji od vyspélych ekonomik v riiz-
né mife. Nejmensi odchylku vykazuje fixni kapital, zejména stroje a zafizeni, které po-
chazeji ve vetsi mife z dovozu ze zemi s vyssi cenovou urovni. Nejvétsi odchylku
vykazuje naopak spotfeba vlady, ktera je neobchodovatelnym statkem a ma z vétsi casti
netrzni charakter. V mezinarodnim srovnani se propocitava podle nakladi na vstupy,
v nichz maji velky podil mzdy a platy. Ty se 1i$i od irovné ve vyspélych zemich podstat-
n¢ vice nez ceny zbozi a sluzeb. Z téchto diivodl dosahuje po piepoctu do mezinarod-
nich cen spotieba vlady v relaci k HDP témét 30 %, zatimco v domécich cenach je to jen
kolem 20 %. V agregatu HDP se vyssi ceny investic z velké miry kompenzuji s niz§imi
cenami spotieby vlady, zatimco relativni ceny vydaji na spotifebu domacnosti se blizi
praméru za celkovy HDP (viz tabulka 17). Sménné relace v zahrani¢nim obchodé jako
dalsi faktor, ovliviiujici CPL, se v jednotlivych letech vychyluji riznym smérem.

Tabulka 17
CPL celkového HDP a jeho slozek (EU-15 = 100)
CZ HU PL SK SI EU-25 | OECD
HDP 51 52 52 41 70 96 106
2002 Vyd. dom.' 53 55 57 43 73 97 109
Sk. in. sp.? 48 49 51 38 70 96 110
HDP 56 55 54 52 69 96 94
2005 Vyd. dom.' 56 60 58 54 72 96
Sk. in. sp.’ 51 55 52 48 70 95

Poznamky: ! vydaje domacnosti na kone¢nou spotfebu; 2 skute&na individualni spotfeba
Pramen: OECD (2005), s. 37, s.40,s. 137-138, s. 141-142; OECD (2007a), s. 279; Eurostat (2007b), vlastni vypocet
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V CR koneéna spotieba (podle vydajii domacnosti na spotiebu) dosahovala 56 %
cenové urovné EU-15, avSak skute¢nd individudlni kone¢na spotieba doséhla jen 51 %
(Gdaje zarok 2005), coz predstavuje vzestup asi o 10 p.b. proti roku 1999. Niz§i cenova
hladina skutecné konecné spotieby ve srovnani s vydaji na konecnou spotiebu je dana
tim, Ze v ni je obsazena ¢ast, hrazend z vetejnych zdroji. Odchylka obou agregatt je
v CR vétsi nez v ostatnich zemich EU-5, pfi¢emZ za souhrn zemi EU nebo OECD je
odchylka nepatrna. Cenova hladina strojii a zatizeni dosahovala az 90 % v relaci
k EU-15, coz predstavuje vzestup o 24 p.b. proti roku 1999.

Srovnéni cenovych urovni s prumérem celé EU (ale i s primérem starych ¢lenskych
zemi nebo eurozony) je vzhledem k vyraznym rozdilim mezi jednotlivymi ¢leny tohoto
agregatu ponékud zavadgjici. Proto je pro CR provedeno srovnani s jednou referenéni
ekonomikou (Némeckem), a to pro slozku soukromé spotieby (kone¢nou spotiebu
domacnosti) (viz tabulka 18).

Tabulka 18 .

CPL vydajovych slozek HDP v CR v relaci k Némecku (CPL Némecka = 100)
1996 1999 2002 2005 2006
Spotieba domacnosti 37,4 41,8 50,9 56,4 59,6
Hruba tvorba fixniho kapitalu .. 50,9 64,1 68,0 69,9
Stroje a zafizeni . 73,0 91,2 92,4 96,3
Stavby . 35,1 442 51,2 52,8
Spotieba vlady .. 22,6 30,6 37,1 40,0
HDP celkem 31,7 38,5 48,3 54,2 57,2

Poznamky: 1L’Jdaje mezi roky 1996 a 2005 nejsou z divodu metodickych zmén piné srovnatelné. Rok 1996
pfevzat ze studie Cihak, Holub (2003), roky 1999 a 2002 podle ECP. 2Rok 2005 a prfedbézné udaje pro rok 2006
podle Eurostatu.

Pramen: Cihak, Holub (2003), s. 22; OECD (2000), s. 118-121; OECD (2002), s. 119; OECD (2005), s. 122;
Eurostat (2007b), cit. 31. 12. 2007, vlastni vypocet

Velmi nizkych cenovych trovni je v méné vyspélych ¢lenskych zemich dosahovano
uneobchodovatelnych komodit (pfedevsim ve sluzbach), coz se ve velké mife tyka ve-
fejného sektoru. Naopak relativné nejvyssi cenovou Uroven lze zaznamenat u energii,
odévu ¢i telekomunikaénich sluzeb. V téchto skupinach sttedoevropské ¢lenské zeme
vykazuji dokonce vyssi cenovou Groven nez vyspélé zemé EU. Divody spocivaji v ne-
dokonalém konkuren¢nim prostiedi, v praktikach nadnarodnich korporaci, ve vlivu da-
fového zatizeni atd. (napf. viz Egert, 2006; Dreger a kol., 2007).

3.5 Perspektivy cenové konvergence

Jak dlouho bude proces cenové konvergence trvat, neni mozné piesn¢ odhadnout, a to
z celé fady davodi. Predevsim se bude projevovat rozdilnd povaha vyrovnavani
cenovych rozdili mezi obchodovatelnymi a neobchodovatelnymi statky. Hlavnimi
determinantami cenové konvergence bude vyvoj realného dichodu na obyvatele
a s nim spojené zmény produktivity prace a vyvoj realnych piijmi obyvatelstva v ¢eské
ekonomice v relaci k ostatnim zemim. Silné vlivy okolniho prostfedi mohou procesy
cenové konvergence urychlovat i zpomalovat. Z dosavadnich zkuSenosti je mozno
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usuzovat, ze piiblizné vyrovnani cenové hladiny bude trvat nejméné celé pfisti
desetileti, spiSe vSak mnohem déle.

Vliv na cenovou konvergenci budou mit i specifické charakteristiky vztahu redlné
anominalni konvergence v ¢eské ekonomice. Prvnim specifikem je relativné velka od-
chylka cenové hladiny od ekonomické urovné smeérem dolt. V relaci k priméru zemi
EU-27 dosahuje Ceska republika 80 % HDP na obyvatele v parité kupni sily (PPS),
avsak jen 60 % cenové urovné celkového HDP. V ostatnich novych ¢lenskych zemich je
tato relace mnohem vyrovnangjsi. V CR by se méla pohybovat relace cenové trovné cca
na 75 % EU-27. Pti dosavadni rychlosti konvergence cenové hladiny, ktera ¢ini zhruba
4 procentni body ro¢né, a pti dosavadnim postupu realné konvergence o zhruba 2 pro-
centni body roéné by vyrovnanéjsiho poméru ekonomické a cenové urovné (90 % ku
80 %) bylo mozno dosdhnout nejdiive za 5 let. Proces redlné i cenové konvergence se
v§ak s ptiblizovanim k Grovni vyspélych zemi EU bude pravdépodobn¢ zpomalovat.

Druhym specifikem CR je, Ze vyrovnavani cenové trovné probihalo v souéasné
dekad¢ vyhradné zhodnocovanim nomindlniho ménového kursu, zatimco v ostatnich
sttedoevropskych novych ¢lenskych zemich hral vyznamnou ulohu inflaéni
diferencial. V CR byla primérna roéni mira inflace (HICP) v obdobi 2001-2006 pod
urovni eurozoény (2,1 % oproti 2,2 %). Ménovy kurs CZK se zhodnocoval vici euru
ro¢nim tempem 3,9 % (vici USD 9,3 %). Tendence ke zhodnocovani realného
ménového kursu se jeste zdaleka nevycerpala, jak naznacuje pretrvavajici velky rozdil
mezi paritnim a trznim kursem.'®

Po odpadnuti kursového kandlu po pfijeti eura Ize ocekavat silné inflacni tlaky,
podobné¢ jako tomu bylo v Irsku a nékterych dalsich koheznich zemich EU. Tendence
k vyrovnavani cenové hladiny obchodovatelnych statkli bude v rdmci jednotného trhu
pokracovat, ptipadné bude existenci spolecné mény jeSté posilena. Pii pfedstihu
ristu produktivity prace v Ceské republice se bude odrazet i ve vyrovnavani mezd, které
zaostavaji vice nez ceny zbozi a sluzeb (pracovni naklady na osobu v eurech ¢ini v CR
jen 35 % priamérné urovné zemi EU-27 pfi pfepoctu trznim kursem). Mzdovy rust se
bude pielévat i do neobchodovatelného sektoru, kde produktivita prace roste pomaleji.
Odlozeni terminu pfijeti eura na pozdé¢jsi obdobi podle Aktualizované strategie
ptistoupeni CR k eurozéné (z 29. 8. 2007) umoziiuje, aby se kurs CZK v souladu
s pusobenim trznich sil i nadale zhodnocoval a pfedeslo se tak ptipadnym prudkym
vykyvim v mife inflace po pfijeti spole¢né evropské meny.

Zavér

Hospodaisky rust Ceské republiky se v obdobi let 2005-2007 zna¢né zrychlil na
dynamiku pfesahujici 6 % v rocnim priméru. Pfiznive se projevilo pisobeni nékolika
faktor — priliv pfimych zahrani¢nich investic a rostouci vyznam podniki pod
zahrani¢ni kontrolou s vyrazné vyssi vykonnosti s pfiznivym vlivem na modernizaci
a restrukturalizaci vyrobnich kapacit, dale rdst aveérti poskytovanych domacnostem

18 Implikace z vyvoje ménového kursu a problematiky plnéni kritérii pro pfijeti spolecné evropské mény ve
vybranych konvergujicich zemich shrnuje napt. De Grauwe, Schnabel (2005); Pazour (2006).
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a podnikim v kombinaci s nizkymi Urokovymi sazbami a expanzivni fiskalni
politika (ktera vSak ptispiva k neptiznivému stavu vetfejnych financi). Ze strukturalniho
hlediska se ¢eské ekonomika oproti vyspélym zemim EU vyznacuje vysokym podilem
pramyslu na HDP. Naopak podil sluzeb zastava nizky a jejich vyrazngjsi rozvoj tak
pfedstavuje potencialni zdroj dalsiho rstu ekonomiky.

V dlouhodobém horizontu je zddouci udrzeni vysokého tempa ekonomického riistu,
které by zaji§ ovalo dal$i zvySovani Zivotni trovné a rychly postup realné konvergence
pii plném vyuziti volnych pracovnich sil. Kli¢ovym zdrojem riistu se stava souhrnna
produktivita faktord (prace a kapitalu) opirajici se o kvalitativni ristové faktory
s kli¢ovou vahou zpracovatelského primyslu. V letech 2001-2006 dosahl rtst SPF
3,3 % ro¢né a byl tak nejrychlejsi ze stfedoevropskych novych ¢lenskych zemi EU,
pri¢emz predstihoval primérny rist v zemich EU-15 o 2,8 procentniho bodu. Pii
predpokladaném poklesu podilu obyvatelstva v produktivnim véku, daném procesem
predstihu v rustu produktivity prace a souhrnné produktivity faktorti témét vyhradnim
zdrojem vyrovnavani ekonomické Grovné s vyspélymi zemémi.

Hospodarska politika podporujici riist musi byt spojena s cilem makroekonomické
stability, ktera je podminkou vyvazeného hospodaiského vyvoje, plné realizace
ristového potencidlu a nominalni konvergence, ktera by vedla k hladkému vstupu CR
do eurozdny. Vysoké tempo ristu ceské ekonomiky v letech 2000-2007 bylo v tomto
sméru doprovazeno nékterymi negativnimi tendencemi.

Ceska republika musela dopliiovat vlastni narodni uspory zahrani¢nimi zdroji, aby
pokryla deficity bézného ucétu platebni bilance. Zakladnim zdrojem deficitu se stala bilance
vynost a v ni zejména odliv prvotnich dichodd souvisejici s pfimymi zahrani¢nimi
investicemi (repatriované a reinvestované zisky). Zaroven u podnikl se zahranicni tGcasti
roste podil repatriovanych ziski, coz by mohlo v nejblizsich letech zvysit schodky bézného
uctu. V poslednich letech se zvySuje 1 podil mezd, které jsou vyplaceny zahrani¢nim
pracovniklim, jeZ jsou ve zvySené mife zaméstnani i v podnicich pod zahrani¢ni kontrolou.
Rizikovymi faktory z hlediska budouciho vyvoje jsou klesajici miry Gspor domacnosti.
Jejich zvyseni by podporila penzijni reforma a pozitivni realné urokové sazby. Velké
vefejné investice do infrastruktury a §tédra socialni politika vedly k relativné vysokym
deficitim vefejnych rozpocti. Vefejné finance se jevi z hlediska makroekonomické
stability ¢eské ekonomiky nejslabsi mistem hospodaiského vyvoje.

Proces realné konvergence k primérné trovni EU se v novém tisicileti vyrazné urychlil.
Ceské republika se v ramci EU-27 zafadila do skupiny stfedné ekonomicky vyspélych
zemi, pred nové ¢lenské zemé s vyjimkou Slovinska (pfedbéhla i Portugalsko). Ambice
samoziejmé sahaji alespon k priméru ekonomické Girovné EU-27. Podle aktualnich odhadt
Mezinarodniho ustavu pro ekonomick4 srovnani ve Vidni z &ervence 2007 by Ceské
republika méla dosahnout tohoto cile kolem roku 2020. Zatimco ekonomicka troveti CR
meéfena HDP na obyvatele v PPS, dosahuje v relaci k priméru zemi EU-27 jiz Etyfi pétiny
a produktivita prace (HDP na pracovnika v PPS) vice nez dv¢ tfetiny, srovnatelna cenova
uroven celkového HDP ¢ini pouze tii pétiny. V ostatnich novych ¢lenskych zemich je
pomér ekonomické a cenové urovné vyrovnanéjsi.
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Tendence k vyrovnavani cenové hladiny obchodovatelnych statkd a sluzeb
s vyspélymi ekonomikami EU bude v ramci jednotného trhu pokracovat a bude se
prendset pres mzdovy rust i do neobchodovatelného sektoru. Predchazeni nezadoucim
infla¢nim tlakGm pfi pfetrvavajicim velkém rozdilu cenovych hladin bude usnadnéno
odkladem pfijeti eura podle Aktualizované strategie z konce srpna 2007. Odklad
poskytuje delsi Casovy prostor pro zhodnocovani nominalniho ménového kursu, jehoz
potencial doposud neni zdaleka vyCerpan a bude i nadale hlavnim kandlem cenové
konvergence ¢eské ekonomiky.
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Abstract

Economic growth of the Czech Republic differed strongly in two periods: 2001-2003 and 2004-2006.
While in the first period the average annual rate of growth of GDP reached only 2,7 %, in the second
period the growth accelerated to 5,7 %. The economic growth measured by the indicators of real income
(namely of real gross domestic income) was faster. This was caused by positive contribution of the
terms of trade. On the supply side the main contributing factors were labour and total factor productivity.
On the demand side the growth was pulled by domestic demand which grew in the period 2001-2003
even faster than GDP. The contribution of foreign trade becomes positive in the years 2004—2006 with
very strong contribution in the year 2005. Macroeconomic stability of the Czech economy improved
substantially in the field of foreign trade. The trade balance becomes positive from the year 2004 and
growing imbalance persists in the balance of income. The negative gap between savings and
investments is caused mainly by households and general government. The process of real
convergence accelerated in the years 2000-2006 and was based on the growth of labour and total
factor productivity. In 2006 the GDP per capita in purchasing power standards reached almost 80 % of
the average level in EU-27. The comparative price level of the Czech Republic in this year reached only

61 % despite accelerated process of catching-up.
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