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Úvod

Sta• ana ly zu je eko no mic kou vý kon nost a mak ro e ko no mic kou sta bi li tu èes ké eko no mi -
ky v le tech 2001–2006 v me zi ná rod ním kon tex tu a s využitím al ter na tiv ních uka za te lù.
Na stra nì na bíd ky je kvan ti fi ko ván pøí spì vek zá klad ních sek to rù k rùs tu HDP a podle
me to dy rùsto vé ho úèet nic tví iden ti fi ko ván vý znam prá ce, ka pi tá lu a sou hrn né pro duk -
ti vi ty fak to rù. Na po ptáv ko vé stra nì eko no mi ky, kte rá je v krat ším èa so vém ho ri zon tu
ur èu jí cí pro eko no mic ký rùst a pro vý voj mak ro e ko no mic ké rov no váhy, je zvlášt ní po -
zor nost vì no vá na ko neè né spo tøe bì do mác nos tí a zá klad ním fak to rùm, kte ré na její vý -
voj pù so bi ly. Hod no ce ní mak ro e ko no mic ké sta bi li ty je založeno na vzta hu do má cí
na bíd ky a po ptáv ky a na vzta hu ná rod ních úspor a do má cích in ves tic, kte rý se odráží ve
vnìj ší eko no mic ké rov no vá ze. U pro ce su re ál né kon ver gen ce je roz li šen vliv re ál né ho
rùs tu HDP a vliv zlepšování smìnných relací v obchodování se zahranièím. Nominální
konvergence je zamìøena na sbližování cenových úrovní podle hlavních výdajových
èástí HDP.

1. Rùst a na bíd ko vá stra na eko no mi ky

1.1 Vý voj hrubé ho do má cí ho pro duk tu

Eko no mic ký rùst, kte rý pod mi òu je zvy šo vá ní život ní úrov nì a pro ces kon ver gen ce
k úrov ni vy spì lých zemí, je vý sled kem pù so be ní mno ha rùz no ro dých fak to rù. Je jich
vý voj je v jed not li vých ze mích roz díl ný a tudíž i rùsto vá vý kon nost a kon ku ren ce schop -
nost zemí se liší. Èes ká eko no mi ka pro šla v le tech 1997–1998 re ce sí, kte rá ne pøí z ni vì
ovliv ni la cel ko vý hos po dáø ský vý voj ÈR ve dru hé po lo vi nì 90. let. ÈR jako je di ná ze
všech zemí EU za zna me na la v le tech 1997 a 1998 ab so lut ní po kles HDP. Fak tic ká stag -
na ce èes ké eko no mi ky ve dru hé po lo vi nì 90. let zna me na la nejen zbrz dì ní pro ce su re ál -
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né kon ver gen ce, ale vzdá le ní od prùmìrné ekonomické úrovnì zemí EU-25. To
kontrastovalo s vývojem v ostatních støedoevropských zemích. 

Ta bul ka 1
Re ál ný rùst HDP (roè ní tem pa v %) 

ÈR Maïarsko Polsko Slovensko Slovinsko EU-15

2001 2,5 4,1 1,2 3,4 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 3,2 1,4

2004–2006 5,7 4,3 5,0 6,8 4,7 2,2

Pra men: Eurostat (2008b), cit. 15. 1. 2008, vlast ní vý po èet

V le tech 2001–2006 se eko no mic ký rùst znaè nì zrych lil v roè ním prù mì ru na 4,2 %
(viz ta bul ka 1) v dù sled ku pøí z ni vé ho pù so be ní nì kte rých fak to rù: sil ný pøí liv pøí mých
za hra niè ních in ves tic a ros tou cí vý znam pod ni kù pod za hra niè ní kon t ro lou s vý raz nì
vyš ší vý kon nos tí, rych lý rùst do má cích in ves tic a ex por tu, pri va ti za ce a re struk tu ra li za -
ce bank (tím i kon so li da ce to ho to sek to ru), snižují cí se úro ko vé míry a ex pan ziv ní fis -
kál ní po li ti ka. V me zi ná rod ním srov ná ní se ÈR v tem pech rùs tu HDP po su nu la v le tech
2001–2006 na de sá té mís to v žeb øíè ku zemí EU-27. V èele jsou po balt ské re pub li ky ná -
sle do va né Ru mun skem, Bul har skem, Ir skem, Slo ven skem, Øec kem a Ma ïar skem.
Znaè ný pøed stih eko no mic ké ho rùs tu ÈR pøed rùs tem EU jako celku, kde prùmìrný
roèní rùst HDP v letech 2001–2006 èinil pouze 1,8 %, se projevil v urychlení reálné
konvergence. 

Ve ètvrt let ním èa so vém èle nì ní do chá zí k vý raz né mu zrych le ní eko no mic ké ho
rùs tu v ÈR od roku 2003 (viz graf 1). Pro za tím nej vyš ší hod no ta byla za zna me ná na ve
ètvr tém ètvrt le tí 2005 (7,0 %). V roce 2006 do šlo k mír né mu zpo ma le ní z 6,6 % v prv -
ním ètvrt le tí na 6,2 % ve ètvr tém. Dy na mi ku nad 6 % za tím udržela èes ká eko no mi ka
i v roce 2007. V dal ším ob do bí lze oèe ká vat po stup né zpo ma lo vá ní rùsto vé dy na mi ky.
Ri zi ka bu dou cí ho vý vo je spo èí va jí pøe de vším ve vnìj ším pro støe dí, kte ré ovliv ní pøí liv
pøí mých za hra niè ních in ves tic, za hra niè ní ob chod a pro spe ri tu pod ni kù pod za hra niè ní
kon t ro lou sil nì ori en to va ných na vý vo zy. Dlou ho do bé udržení vy so ké ho rùs tu, kte rý je
ne zbyt ný pro rych lý pro ces re ál né kon ver gen ce, vyžadu je zejmé na úspìš ný pøe chod od
ná kla do vì a ce no vì založené kon ku ren ce schop nos ti k vý ho dì založené na kva li ta tiv -
ních faktorech, tj. na tvorbu a využití nových technologií a vysokých kvalifikací,
zlepšení inovaèní výkonnosti a institucionálního prostøedí.



Graf 1
Rùst HDP v ÈR podle ètvrt le tí (v %), stá lé ceny pøed cho zí ho roku

Pra men: ÈSÚ (2007a)

Ob do bí 2004–2006 pa t øí pro za tím z eko no mic ké ho hle dis ka k nej pøí zni vìj ším v his -
to rii Èes ké re pub li ky. Hos po dáø ský rùst do sa hu jí cí prù mìr nì roè nì 5,7 % (v roce 2005
a 2006 do kon ce 6,4 %) se pro ti pøed cho zím tøem le tùm sil nì zrych lil – nej ví ce ze sku pi -
ny pìti støe do ev rop ských zemí (EU-5).1 V sou vis los ti s tím vy vstá vá otáz ka, zda vstup
do EU v kvìt nu 2004 byl vý znam ným mez ní kem v rùs tu èes ké eko no mi ky. Z hle dis ka
do ci lo va ných temp rùs tu jis tì ano, pro tože zrych le ní o 3 pro cent ní body v le tech
2004–2006 pro ti ob do bí 2001–2003 je vý raz né. Sa mot ný vstup byl be ze spo ru po zi tiv -
ním im pul sem, pro tože kul ti vo val in sti tu ci o nál ní pro støe dí a zvý šil možnos ti vol né ho
po hy bu zboží, služeb, ka pi tá lu a pra cov ní síly. Nicmé nì z hle dis ka rùsto vých fak to rù,
kte ré se vy tvá øí dlou ho do bì, se jeví jako klí èo vý fak tor pøí liv pøí mých za hra niè ních in -
ves tic a s ním spo je ná re struk tu ra li za ce vý ro by a ex port ní ex pan ze. Po zi tiv nì pù so bi ly
i dal ší fak to ry, jako je re la tiv nì vy so ký rùst svì to vé eko no mi ky a ožive ní hos po dáø ské
ak ti vi ty v západní Evropì (pøedevším v Nìmecku, které je naším hlavním obchodním
partnerem), zvýšení ziskovosti nefinanèních podnikù èi rùst úvìrù poskytovaných
podnikùm a domácnostem. 

1.2 Ná rod ní dù chod a uka za te lé re álného dù chodu

Hod no ce ní mak ro e ko no mic ké vý kon nos ti je nej èas tì ji založeno na uka za te li hrubé ho
do má cí ho pro duk tu (HDP). Kom plex nìj ší po je tí však vyžadu je využití dal ších uka za te -
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1 V èerv nu 2007 ÈSÚ re vi do val úda je o tvor bì a užití HDP za roky 2004–2006. Dù vo dem bylo sla dì ní
ètvrt let ních a roè ních úètù a zmì na me to di ky za hra niè ní ho ob cho du po vstu pu ÈR do EU. Re ál ný rùst
HDP se po re vi zi zvý šil v roce 2004 a 2005 o 0,4 p.b. a v roce 2006 o 0,3 p.b. Tak napø. za rok 2006 se
snížily hrubé do má cí výdaje (ko neè ná spo tøe ba a tvor ba hrubé ho ka pi tá lu) o 29,9 mld. Kè a na o pak se
zvý ši lo sal do vý vo zu a do vo zu zboží a služeb o 46,1 mld. Kè. Cel ko vý do pad na HDP v bìžných ce nách 
tak èi nil 16,2 mld. Kè. Pøi pøe poè tu do stálých cen byl veš ke rý vliv zmì ny me to di ky zjiš•ová ní do vo zu
a vý vo zu pro mít nut do de flá to rù aby ne by la narušena srovnatelnost èasové øady.
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lù obsažených v sys té mu ná rod ních úètù. To se týká zejmé na no vých èlen ských zemí
EU, v nichž je je jich ná rod ní dù chod vý raz nì snižován od li vem pr vot ních dù cho dù
a zmì ny smìn ných re la cí v zahranièním obchodì ovlivòují reálný dùchod. 

Hrubý ná rod ní dù chod (HND) zo hled òu je pro ce sy pr vot ní ho roz dì le ní mezi ná -
rod ní eko no mi kou a svì tem. Pøí liv a od liv pr vot ních dù cho dù se vzta hu je k fak to ru prá -
ce (ná hra dy za mìst nan cùm) a ka pi tá lu (úro ky, di vi den dy a re in ves ti ce). Zá por né sal do
pak pøed sta vu je ztrá tu èás ti dù cho dù vy tvo øe ných na úze mí da né ho stá tu. S li be ra li za cí
trhu prá ce a ka pi tá lu na bý va jí na stá le vìt ším vý zna mu toky pr vot ních dù cho dù mezi ze -
mì mi, kdy se liší mís to vy tvá øe ní a užití dù cho dù. Za ce lek vy spì lých zá pad ních zemí
(EU-15) se ve li kost HDP prak tic ky ne li ší od HND. Exis tu jí však vý jim ky. Nej zná mìj ší
je pøí pad Ir ska a Lu cem bur ska. V Ir sku pa t øil rùst HDP v po sled ních dvou de ká dách
k nej rych lej ším, za tím co rùst HND byl pod stat nì po ma lej ší. Pro to také HDP na oby va -
te le pa t øí v rám ci zemí EU k nej vyš ším, za tím co HND se po hy bu je pou ze ko lem prù mì -
ru. V roce 2006 byl HND Ir ska o 13,9 % nižší než HDP. Po dob nì tomu bylo
i v Lu cem bur sku, kde v roce 2006 HND do sá hl pou ze 81,8 % HDP. V ze mích EU-5 se
roz díl mezi HND a HDP stá le zvy šu je v dù sled ku znaè né ho pøí li vu pøí mých za hra niè -
ních in ves tic (PZI) a vol né ho po hy bu pra cov ních sil (viz ta bul ka 2). Ztrá ta pr vot ních dù -
cho dù byla v po sled ních le tech nej vìt ší v Ma ïar sku ná sle do va ném Èes kou re pub li kou.
Ztrá ta dù cho du v pro ce su pr vot ní ho roz dì le ní má re ál né do pa dy na eko no mi ku. Do chá -
zí k tomu, že HND ros te re ál nì po ma le ji než HDP,2 což se zpra vi dla ne ga tiv nì pro je ví
v rùs tu ko neè né spo tøe by a in ves tic.3

Tabulka 2
Hrubý národní dùchod v % HDP

2004 2005 2006 Rozdíl HND a HDP1

EU-15 100,5 100,3 100,2  0,3

ÈR  94,5  95,1  94,6 –5,3

Maïarsko  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

Poznámka: 
1
 roèní prùmìr v letech 2004–2006, v p.b.

Pra men: Eu rostat (2008a), cit. 15. 1. 2008, vlast ní vý po èet

V od li vu dù cho dù jsou v po sled ních le tech roz ho du jí cí plat by spo je né s pøed cho zím
pøí li vem pøí mých za hra niè ních inves tic (re in ves ti ce zis ku, plat by di vi dend z PZI
a úro ky z PZI). Ten to vý voj pro bí há ob vyk le v ur èi tých fá zích – po fázi pøí li vu se zvy šu -

2 V ÈR v le tech 2001–2006 tvo øi la ztrá ta re ál né ho rùs tu HND (bez vli vu smìn ných re la cí) pro ti HDP
prùmìr nì roè nì 0,6 p.b. Stej nou ztrá tu za zna me na lo v le tech 2003–2006 Maïarsko. V Pol sku byl
roz díl po mìr nì malý s vý jim kou roku 2004, ve Slo vin sku za ne dba tel ný. Na Slo ven sku ros tl v le tech 
2004-2006 HND o 1 p.b. po ma le ji než HDP (v roce 2005 do sáh la ztráta 3,7 p.b.). Blíže k vý poètu
viz EC FIN (2007), s. 51, 81, 91, 97, 99.

3 Vzhle dem k tomu, že se do od li vu pr vot ních dù cho dù za hr nu jí i re in ves to va né zis ky, ne mu sí být do -
pad od li vu dù cho dù do za hra ni èí na in vestice tak sil ný.



je vý znam re in ves to va né ho zis ku a ve tøe tí fázi pøe važuje re pa tri o va ný zisk. Roz dí ly
mezi ze mì mi EU-5 jsou znaè né. Ma ïar sko za zna me na lo sil ný pøí liv in ves tic již v prv ní
po lo vi nì 90. let, ÈR a Slo ven sko až od kon ce mi nu lé ho de se ti le tí, na Slo vin sku byl pøí -
liv za ne dba tel ný v dù sled ku vìt ší re gu la ce ka pi tá lo vých tokù se za hra ni èím. Ji nou for -
mu toku pr vot ních dù cho dù mezi ze mì mi pøed sta vu jí mzdy za hra niè ních pra cov ní kù –
napø. v ÈR pøevažuje odliv mezd, zatímco na Slovensku jejich pøíliv (v dùsledku
velkého poètu slovenských pracovníkù v zahranièí).

Re ál ný hrubý do má cí dù chod re zi den tù (RHDD) je ovliv nìn nejen ob je mem vý -
ro by mì øe ným HDP ve stá lých ce nách, ale také po mì rem, za kte rý se ob cho du je pøi vý -
vo zu a do vo zu ve vzta hu k ne re zi den tùm, tj. smìn ný mi re lacemi.4 RHDD se vy poè te
tak, že k HDP ve stá lých ce nách jsou pøi poè te ny èi od nìho ode ète ny tzv. pøí no sy nebo
ztrá ty z ob cho du (po drob nì ji viz Spì vá èek, 2005; Spì vá èek, Vin tro vá, 2005). Zmì ny
smìn ných re la cí ovliv òu jí nejen vý voj uka za te le re ál né ho do má cí ho dùchodu, ale
i saldo zahranièního obchodu a makroekonomickou rovnováhu.

V èeské ekonomice byl vliv zmìn smìnných relací významný. Dlouhodobì pøevažovaly
pøínosy, pouze v letech 2005 a 2006 docházelo ke ztrátám. Krátkodobé výkyvy byly
zpùsobeny pøedevším vnìjšími šoky spojenými s prudkým pohybem cen ropy a dalších
surovin. Nejvýraznìjší byl pøíznivý dopad smìnných relací v letech 2001 (37 mld. Kè) a 2002
(51,2 mld. Kè) a negativní dopad v letech 2005 (–40,0 mld. Kè) a 2006 (–21,5 mld. Kè).

Uka za te le re ál né ho dù cho du za hr nu jí kro mì re ál né ho hrubé ho do má cí ho dù cho du
i uka za te le re ál né ho hrubé ho ná rod ní ho dù cho du (RHND) a re ál né ho hrubé ho dis -
po ni bil ní ho dù cho du (RH DiD). Tyto uka za te le be rou v úva hu nejen pøí no sy èi ztrá ty
ze zmìn smìn ných re la cí, ale i vliv pr vot ní ho a dru hot né ho roz dì le ní dù cho du mezi ná -
rod ní eko no mi kou a svì tem (u ná rod ní ho dù cho du je to sal do pr vot ních dù cho dù se
zahranièím a u disponibilního dùchodu navíc saldo bìžných transferù se svìtem).

Tabulka 3
Rùst HDP a ukazatelù reálného dùchodu v ÈR v letech 2001–2006 (v %, stálé ceny
pøedchozího roku)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001–2006

HDP 2,5 1,9 3,6  4,5  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 4,2  3,4  5,6  5,1  4,0

RHDiD 3,0 2,7 3,7  3,2  5,0  4,9  3,8

Rozdíl mezi RHDD a HDP1 1,6 2,2 0,3  0,2 –1,4 –0,6  0,4

Rozdíl mezi RHND a HDP 0,5 0,9 0,6 –1,1 –0,8 –1,3 –0,2

Rozdíl mezi RHDiD a HDP 0,5 0,8 0,1 –1,3 –1,4 –1,5 –0,4

Poznámka: 
1
 v p.b.

Pra men: ÈSÚ (2007a, b), vlast ní vý po èet
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4 Jest liže se ce no vé re la ce zlep šu jí, je tøe ba ménì vý vo zu na zaplacení da né ho ob je mu do vo zu, takže
se pøi dané úrov ni do má cí vý ro by mo hou pøe su nout vý rob ky a služby z vý vo zu do spo tøe by nebo do 
tvor by ka pi tá lu. Na o pak pøi zhor šo vá ní smìn ných re la cí mùže HDP rych le rùst, avšak spo tøe ba a in -
ves ti ce mají zpra vi dla nižší dy na mi ku, nebo• èást produk tu se ztrá cí v za hra niè ním obchodì.
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V le tech 2001–2006 byla rùsto vá vý kon nost ÈR vyš ší podle uka za te le re ál né ho do -
má cí ho dù cho du než podle tra diè ní ho uka za te le HDP (viz ta bul ka 3). Zlep še ní smìn -
ných re la cí pøed sta vo va lo klad ný pøí spì vek k rùs tu RHDD ve výši 0,4 p.b. prù mìr nì
roè nì. Zvý še ní cen ropy a su ro vin po roce 2004 však ved lo ke zhor še ní smìn ných re la cí
a RHDD v roce 2005 a 2006 ros tl znaè nì po ma le ji než HDP. V roce 2007 se vztah temp
rùs tu obou uka za te lù opìt ob rá til ve pro spìch rych lej ší ho rùs tu RHDD. Pøe vážnì po zi -
tiv ní vliv smìn ných re la cí byl však kom pen zo ván ne ga tiv ním vli vem od li vu pr vot ních
dù cho dù do za hra ni èí, a pro to re ál ný hrubý ná rod ní dù chod ros tl v ob do bí let
2001–2006 o 0,2 p.b. po ma le ji než HDP. Rùst RH DiD byl ješ tì po ma lej ší v dù sled ku
ne pøí z ni vé ho vývoje èistých bìžných transferù vùèi zahranièí. Ty v posledních letech
pøešly do záporných èísel. 

Za tím co v le tech 2001–2003 al ter na tiv ní uka za te le re ál né ho dù cho du uka zu jí pøí z -
ni vìj ší vý voj èes ké eko no mi ky ve srov ná ní s uka za te lem HDP, v le tech 2004–2006 se
ob raz o vý vo ji èes ké eko no mi ky mìní. RHDD ros te o 0,6 p.b. po ma le ji než HDP a RH -
DiD do kon ce o 1,3 p.b. po ma le ji. To je dùležitý sig nál i pro tvor bu hos po dáø ské po li ti ky, 
pro tože uka zu je, že èes ká eko no mi ka re ál nì ne dis po nu je tak vel ký mi dù cho dy, jak by
na zna èo val rùst HDP. Tomu by se mìla pøizpùsobit i mzdová a sociální politika.

1.3 Sek to ro vá struk tu ra eko no mi ky

Z hle dis ka vli vu jed not li vých sek to rù na vý voj hrubé pøi da né hod no ty (HPH) v zá klad -
ních ce nách (viz ta bul ka 4)5 byl pro rùst èes ké eko no mi ky v le tech 2004–2006 klí èo vý
sek tor prù mys lu. Jeho HPH se zvy šo va la me zi roè ním tem pem v prù mì ru o 12,3 %
(v sek to ru služeb pou ze o 3,7 %). Rùst prù mys lo vé pro duk ce vy so ce pøe vý šil prù mìr
zemí EU. Pøí z ni vì na nìj pù so bi ly po kra èu jí cí struk tu rál ní zmì ny spo je né pøe de vším
s vysokou výkonností soukromých podnikù pod zahranièní kontrolou.

Ta bul ka 4
Rùst hrubé pøi da né hod no ty podle sek to rù a od vìt ví v ÈR (roè ní rùst v %)

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zemìdìlství –2,8  3,3  4,0  7,8  5,7 –8,0

Prùmysl –1,2  4,0 –1,2 13,1 10,8 12,9

Dobývání ner. surovin –6,5  2,7 –10,9 14,5 –8,7 13,2

Zpracovatelský prùmysl –0,5  5,4 –1,0 13,4 12,4 15,1

Výroba a rozvod elektøiny –4,4 –7,5  1,6  9,3  4,2 –9,1

Stavebnictví –5,0 –1,9  2,6  6,2  6,0  2,2

Služby  5,7  2,3  4,9  0,1  5,7  5,5

HPH1  2,5  2,5  2,9  4,6  6,7  6,9

Poznámka: 
1
 celkem, bez FISIM 

Pra men: ÈSÚ (2007a), vlast ní výpo èty

5 Hru bá pøi da ná hod no ta v zá klad ních ce nách se liší od hrubé ho do má cí ho pro duk tu v kup ních ce -
nách o danì z pro duk tù (HDP zvyšují) a do ta ce na pro duk ty (HDP snižují). HPH se liší od HDP
nejen ve li kos tí, ale i tem pem rùs tu. V roce 2006 se HPH v ce lém ná rod ním hospo dáø ství zvý ši la
o 6,9 %, za tím co HDP vzros tl o 6,4 %.



Po re la tiv nì vy so kém rùs tu HPH v le tech 2004 a 2005 zvol ni lo sta veb nic tví na
2,2 % v roce 2006. Služby vy ká za ly v le tech 2005 a 2006 so lid ní rùst (po stag na ci v roce
2004) a vzhle dem ke své mu vy so ké mu po dí lu na cel ko vé HPH vý znam nì pøi spì ly k vý -
kon nos ti eko no mi ky.6 Vý voj v jed not li vých od vìt vích byl však roz díl ný. Zejmé na po
vstu pu do EU se ÈR sta la díky své ge o gra fic ké po lo ze ob lí be ným lo gis tic kým cen trem,
což v kom bi na ci s ob rov ským roz ma chem te le ko mu ni kaè ních služeb v po sled ních le -
tech za øa di lo od vìt ví do pra vy a spo jù do èela sek to ru služeb. K po mìr nì rychle
rostoucím odvìtvím patøí také služby pro podniky, služby ICT a finanèní služby.

Roz díl ný rùst zá klad ních sek to rù mì nil i sek to ro vou struk tu ru èes ké eko no mi ky.
Struk tu rál ní zmì ny v ob do bí 2001–2006 na mak ro e ko no mic ké úrov ni však ne by ly pøí -
liš vý raz né. Po kra èo val po kles po dí lu ze mì dìl ství a zvy šo val se po díl prù mys lu v ne -
pro spìch služeb (viz ta bul ka 5). Struk tu ra èes ké eko no mi ky je tak v me zi ná rod ním
srov ná ní opro ti vy spì lým ze mím znaè nì od liš ná. V ze mích EU do sá hl po díl služeb
v roce 2005 v prù mì ru 72 % se znaè ný mi roz dí ly mezi ze mì mi – nej vyš ší je v Lu cem -
bur sku (83 %), nej nižší v Ru mun sku (56 %) ná sle do va ném prá vì Èes kou re pub li kou.
Na o pak po díl prù mys lu (vèetnì stavebnictví) vykazuje ÈR nejvyšší ze všech èlenských
zemí (38 % oproti 26 % prùmìru EU).

Tabulka 5
Odvìtvová struktura HPH v ÈR (v %, b.c.)

Zemìdìlství Prùmysl Stavebnictví Služby

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

Poznámka: údaje po revizi údajù za léta 2004–2006 z èervna 2007

Pra men: ÈSÚ (2007a), vlast ní vý poèty

1.4 Zdro je eko no mic ké ho rùs tu

Dy na mi ka rùs tu re ál né ho HDP zá vi sí na jeho zdro jích, na efek tiv nos ti, s níž jsou využívá -
ny, a na pružnos ti je jich re a lo ka ce. Zdro jem eko no mic ké ho rùs tu jsou prá ce, ka pi tál
a tech nic ký po krok, resp. sou hrn ná pro duk ti vi ta fak to rù. Vý znam tìch to klí èo vých fak to -
rù je iden ti fi ko ván na zá kla dì me to dy rùsto vé ho úèet nic tví. Srov ná ní rùs tu HDP, prá ce
a ka pi tá lu v ÈR uka zu je ta bul ka 6. Pro duk ti vi ta prá ce se v le tech 2001–2006 zvy šo va la
prù mìr nì o 3,7 %, pro duk ti vi ta ka pi tá lu o 2,5 % a souhrnná produktivita faktorù o 3,2 %.
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6 Zrychlení rùstu služeb v roce 2005 a 2006 bylo ovlivnìno i revizí údajù. K výraznému zvýšení
pøíspìvku služeb k rùstu HPH došlo po zveøejnìní revidované platební bilance v èervnu 2007. Zde
byly korigovány údaje zejména za tzv. služby pro podniky (business related services), a to díky
zavedení statistického zjiš•ování dovozu a vývozu služeb (dosud byly používány tzv. platební tituly 
pøeshranièních plateb, u kterých bylo velmi obtížné identifikovat charakter nìkterých transakcí). 
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Ta bul ka 6

Zdro je rùs tu re ál né ho HDP v ÈR (prù mìr ná roè ní tem pa v %)

 2001–2006 2001–2003 2004–2006

HDP 4,2  2,7 5,7

Zamìstnanost 0,5 –0,1 1,2

Kapitál 1,7  1,6 1,7

Vybavenost 1,2  1,7 0,5

Produktivita práce 3,7  2,8 4,4

Produktivita kapitálu 2,5  1,1 3,9

Souhrnná produktivita faktorù 3,2  2,0 4,4

Poznámka: HDP a kapitál ve stálých cenách roku 2000. Vybavenost práce kapitálem = podíl kapitálu

a zamìstnanosti. 

Pra men: ÈSÚ (2007a, b), vlast ní výpo èty

V ob do bí 2001–2006 se in ves ti ce zvy šo va ly prù mìr nì o 4,3 % a zá so ba fy zic ké ho ka -
pi tá lu o 1,7 % roè nì.7 V dù sled ku zvý še ní za mìst na nos ti ve dru hém ob do bí (2004–2006)
se rùst vy ba ve nos ti prá ce ka pi tá lem snížil. To mùže na jed né stra nì v bu douc nos ti zpo ma lit
pro duk ti vi tu prá ce, ale na dru hé stra nì lze dù sled ky to ho to zpo ma le ní kom pen zo vat za vá -
dì ním ino va cí a tech nic ké ho po kro ku. Vý raz nì se zvý šil rùst pro duk tivity ka pi tá lu. Za -
tím co pro duk ti vi ta prá ce v le tech 2004–2006 pro ti ob do bí 2001–2003 zrych li la prù mìr né
tempo o 1,6 p.b. (na 4,4 %), rùst produktivity kapitálu se zvýšil o 2,8 p.b. (na 3,9 %). 

Rùst pro duk ti vi ty ka pi tá lu zna me ná, že ka pi tá lo vý ko e fi ci ent (K/Y), ozna èo va ný také
jako ka pi tá lo vá nároènost, se snižoval, a to v prù mì ru o 2,5 % roè nì, zejmé na v dù sled -
ku tech nic ké ho po kro ku (díky pøí li vu za hra niè ních in ves tic). Nicmé nì jeho ve li kost je
stá le vyš ší než prù mìr zemí EU-15 (3,9 v Èes ké re pub li ce opro ti 2,9 v roce 2006 ve s.c.
roku 2000). Vel mi roz díl né jsou v ÈR kapitálové koeficienty na odvìtvové úrovni.

Sou hrn ná pro duk ti vi ta fak to rù (prá ce a ka pi tá lu) se v ob do bí 2001–2006 zvy šo -
va la vy so kým roè ním tem pem 3,2 %, což pøed sta vo va lo po díl ve výši 76 % na rùs tu re -
ál né ho HDP. Vy so ký byl i pøí spì vek SPF ke zmì nì HDP mezi ob do bí mi 2001–2003
a 2004–2006, zejmé na díky lep ší vý kon nos ti sek to ru pod ni kù pod za hra niè ní kon t ro -
lou založené (kro mì ji né ho) na využití roz vi nu tìj ších tech no lo gií a know-how.
Zrych le ní rùs tu sou hrn né pro duk ti vi ty bylo vý sled kem pù so be ní øady kva li ta tiv ních
fak to rù, kte ré se však mìní po ma lu a je jich efekt se èas to do sta vu je až se zpoždì ním.8

Od had re la tiv ní úrov nì sou hrn né pro duk ti vi ty v Èes ké re pub li ce vùèi EU-15
uka zu je graf  2.9 V roce 1995 byla pro duk ti vi ta prá ce v ÈR nižší o 48 % (HDP na za -

7 Úda je o fy zic ké zá so bì ka pi tá lu ve stá lých ce nách 2000 vy cházejí z pu b li ka ce ÈSÚ (2007b). Úda je
pro rok 2006 pøed sta vu jí vlast ní od had. Pro zemì EU-15 je použita pu b li ka ce EC FIN (2007a), kde
jsou uve de na tem pa rùs tu re ál né ho ka pi tá lu. Vý po èet je založen na po stup ném pøi èí tá ní roè ní tvor by
hrubé ho fix ní ho ka pi tá lu ve stá lých ce nách k vý cho zí zá so bì ka pi tá lu z roku 1995 a ode èí tá ní spo tøe -
bo va né èás ti zá so by ka pi tá lu (me to da ne pøe tržité in ven ta ri za ce – per pe tu al in ventory method, PIM). 

8 Vý vo jem sou hrn né pro duk ti vi ty fak to rù v Èes ké re pub li ce se v po sled ní dobì za bý va li Dyb czak
a kol. (2006), Há jek (2006) a Háj ko vá, Hur ník (2007).

9 Od had vy chá zí z pøed po kla du, že tem po rùs tu SPF je rov no vážené mu souè tu temp rùs tu pro duk ti -
vi ty prá ce a ka pitálu. Po kud je rùst (v pro cen tech) in ter pre to ván jako roz díl pøí sluš ných ve li èin mezi 
dvì ma ze mì mi, pøi zna los ti roz dí lu v pro duk ti vi tì prá ce, v pro duk ti vi tì ka pi tá lu a pøí sluš ných vah
fak to rù lze zís kat rozdíl v úrovni SPF.



mìst na nou oso bu v PPS) a SPF o 41 % opro ti v EU-15.10 Po roce 1998 se re la tiv ní úro -
veò SPF v ÈR zvy šo va la až na 68,3 % v roce 2006.

Graf 2

Re la tiv ní úro veò sou hrn né pro duk ti vi ty v ÈR k EU-15 (EU-15 = 100)

Pra men: ÈSÚ (2007a, b), EC FIN (2002, 2007), vlastní vý poèty

2. Po ptáv ka a mak ro e ko no mic ká sta bi li ta

Pro èes kou eko no mi ku je ve struk tu øe po ptáv ky ve srov ná ní s vy spì lý mi ze mì mi cha -
rak te ris tic ký re la tiv nì vy so ký po díl ve øej né spo tøe by, za hra niè ní ho ob cho du a in ves tic.
Po díl sou kro mé spo tøe by se dlou ho do bì s ur èi tý mi vý ky vy po hy bu je ko lem po lo vi ny
HDP. Pro rùz no ro dost své struk tu ry zá vi sí rùst po ptáv ky na mno ha fak to rech (vnitø ních
i vnìj ších). To je také dù vod, proè pod lé há vý ky vùm v èase a proè se mìní její struk tu ra.
Nì kte ré seg men ty po ptáv ky jako sou kro má spo tøe ba mají sta bil nìj ší vý voj, za tím co
jiné jako zá so by èi in ves ti ce do fix ní ho ka pi tá lu více fluk tuu jí. Za hra niè ní ob chod je
kro mì vnitø ních fak to rù sil nì ovliv nìn vý vo jem ve svì tì a v ze mích hlav ních ob chod -
ních partnerù. Rozdílný ekonomický rùst zemí lze do znaèné míry vysvìtlit zmìnami ve
vývoji hlavních komponent poptávky.

2.1 Zmì ny po ptáv ky a je jich vliv na rùst HDP

Vý voj hlav ních složek po ptáv ky v ÈR uka zu je ta bul ka 7. V le tech 2001–2006 ros tl
èes ký re ál ný HDP v prù mì ru roè nì tem pem 4,2 %. Pod stat nì rych le ji se ale zvy šo va ly
vý vo zy a do vo zy zboží a služeb (více než 10 %). Díky pøed sti hu rùs tu vý vo zù pøed do -
vo zy v po sled ních tøech le tech do chá zí k pøe byt kùm ob chod ní bi lan ce. Cel ko vé do má cí
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10 Výpoèet podle údajù Eurostatu (2007d). Kapitálový koeficient dosáhl hodnoty témìø 4,5 v ÈR
a 3,2 v EU-15. Pøevrácená hodnota kapitálového koeficientu (produktivita kapitálu) byla v ÈR
o 29 % nižší. Podíl práce a kapitálu je konstantní na úrovni 0,65, resp. 0,35 (jak je obvyklé pøi
mezinárodních srovnáních).
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ko neè né užití HDP (ko neè ná spo tøe ba a tvor ba hrubé ho ka pi tá lu) se zvy šo va lo po ma le ji než 
HDP (3,7 % roè nì), což osla bi lo rùst do vo zù. Ta bul ka 7 však uka zu je dvì roz díl ná ob do bí.
Za tím co v le tech 2001–2003 rùst do má cí po ptáv ky pøe vy šo val rùst HDP, v le tech
2004–2006 se si tu a ce ob rá ti la. Vzhle dem k pøí z ni vé mu vý vo ji smìn ných relací až do roku
2005 se pøedstih poptávky pøed nabídkou neprojevil ve zhoršení obchodní bilance.

Ta bul ka 7
Rùst hlav ních složek užití HDP v ÈR (stá lé ceny pøed cho zí ho roku, v %)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 Rùst1

HDP  2,5 1,9  3,6  4,5  6,4  6,4  4,2

Domácí poptávka  3,7 3,8  4,2  3,1  1,6  5,7  3,7

Koneèná spotøeba  2,6 3,5  6,3  0,9  2,3  3,8  3,2

Soukromá spotøeba  2,3 2,2  6,0  2,9  2,3  5,4  3,5

Veøejná spotøeba  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

Vývoz 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

Po znám ka: 
1 

roèní rùst v le tech 2001–2006 

Pra men: ÈSÚ, roè ní ná rod ní úèty (øí jen 2007)

Pøí spì vek hlav ních složek po ptáv ky k rùs tu HDP uka zu je sil ný vliv do má cí ko -
neè né po ptáv ky (ko neè ná spo tøe ba a tvor ba hrubé ho ka pi tá lu) v le tech 2001–2003 (viz
ta bul ka 8). V tìch to le tech byl rùst HDP z více než 100 % tažen rùs tem do má cí po ptáv ky 
a vliv za hra niè ní ho ob cho du na eko no mic ký rùst byl zá por ný (scho dek za hra niè ní ho
ob cho du ve zboží a službách po èí ta ný ve stá lých ce nách se zvy šo val). Vý raz nì po zi tiv -
ní vliv za hra niè ní ho ob cho du se pro je vil až v le tech 2004–2006, kdy jeho bi lan ce pøe šla
do pøe byt ku. Mi mo øád nì vy so ký (témìø tøí ètvr ti no vý) pøíspìvek zahranièního obchodu
k rùstu HDP byl zaznamenán v roce 2005.

Ta bul ka 8
Pøí spì vek složek po ptáv ky k rùs tu HDP v ÈR (stá lé ceny pøed cho zí ho roku, v p.b.)

2001 2002 2003 2004 2005 2006

HDP  2,5  1,9  3,6  4,5  6,4 6,4

Koneèná spotøeba  1,9  2,6  4,7  0,7  1,7 2,7

Soukromá spotøeba  1,2  1,1  3,0  1,5  1,1 2,7

Veøejná spotøeba  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

Zmìna zásob  0,1 –0,1 –0,6  1,5 –0,7 1,4

Domácí poptávka  3,9  4,0  4,3  3,2  1,6 5,5

Saldo ZO –1,4 –2,0 –0,6  1,3  4,8 0,9

Pra men: ÈSÚ, roè ní národ ní úèty (øí jen 2007), vlast ní vý po èet



Za klí èo vé fak to ry ovliv òu jí cí rùst sou kro mé spo tøe by je možné považovat výši
a vý voj re ál ných dis po ni bil ních dù cho dù do mác nos tí, mì ní cí se sklon ke spo tøe bì
a úspo rám, hod no tu ma jet ku do mác nos tí, vý voj spo tøe bi tel ských úvì rù, ale i de mo gra -
fic ké a psy cho lo gic ké fak to ry èi ná rod ní a re gi o nál ní roz dí ly. Ur èi tou úlo hu hra jí i oèe -
ká vá ní spo tøe bi te lù. Ne lze pro to kon stru o vat jed no du chý mo del, kte rý by byl schopen
úplnì objasnit a kvantifikovat vliv jednotlivých faktorù.

Dis po ni bil ní dù cho dy do mác nos tí zù stá va jí nej dù ležitìj ším fak to rem vy svìt lu jí -
cím je jich spo tøeb ní vý da je. Vý voj obou ve li èin se však mùže li šit z dù vo du mì ní cí ho se
sklo nu k úspo rám (viz ta bul ka 9). Dlou ho do bì do šlo v ÈR k vý raz nì rych lej ší mu rùs tu
sou kro mé spo tøe by pøed rùs tem dis po ni bil ních dù cho dù, což se pro je vi lo ve znaè ném
snížení míry úspor do mác nos tí. V po sled ních le tech rùst spo tøe by ovliv òu jí i pùjè ky
do mác nos tí, kte ré se za èa ly prud ce zvy šo vat po èí na je rokem 2002 a hod no ta úvì rù po -
sky to va ných do mác nos tem rost la v prù mì ru roè nì více než o 30 %. Ten to vcel ku nový
jev v èes ké eko no mi ce byl zpù so ben pri va ti za cí bank, je jich ak tiv nìj ší po li ti kou vùèi
do mác nos tem, níz ký mi úro ko vý mi mì ra mi a po zi tiv ním oèe ká vá ním bu dou cí ho vý vo -
je. Míra za dluženos ti do mác nos tí je prozatím z makroekonomického hlediska únosná,
avšak v delším èasovém horizontu existuje riziko nevyváženého vývoje pasiv a aktiv.

Ta bul ka 9

Dis po ni bil ní dù cho dy do mác nos tí a sou kro má spo tøe ba v ÈR (roè ní rùst v %) 

 DiDD (b.c.) DiDD (s.c.)
Soukromá

spotøeba (s. c.)
Míra úspor

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

Poznámka: Reálný rùst disponibilních dùchodù ve stálých cenách (DiDD s.c.) = podíl nominálního rùstu

disponibilních dùchodù domácností v bìžných cenách (DiDD b.c.) a deflátoru soukromé spotøeby. Míra úspor

domácností = podíl hrubých úspor domácností na jejich hrubém disponibilním dùchodu. 

Pramen: ÈSÚ, roè ní ná rod ní úèty (øí jen 2007)

Tem po rùs tu in ves tic je znaè nì ne sta bil ní. Vzhle dem k asyn chron ní mu prù bì hu
hos po dáø ské ho cyk lu v jed not li vých ze mích se vý ky vy v tem pu rùs tu in ves tic vy sky tu jí
v roz díl ných ob do bích. Dlou ho do bý vý voj in ves tic v EU se vy zna èu je znaè ný mi roz dí -
ly mezi ze mì mi i ji ným èa so vým prù bì hem in ves tiè ních cyk lù. To se týká i Èes ké re -
pub li ky, kte rá zrych li la tem po rùs tu in ves tic v po sled ních pìti le tech. Nicmé nì ÈR
i v tom to ob do bí do sáh la ze sku pi ny støe do ev rop ských zemí nej nižší roè ní rùst v tvor bì
hrubé ho fix ní ho ka pi tá lu. Míra in ves tic pa t øí z dlou ho do bé ho hle dis ka k dùležitým
uka za te lùm rùs tu kon ku ren ce schop nos ti eko no mi ky. Srov ná ní míry in ves tic s mí rou
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úspor od ha lu je vý znam ný zdroj vnìj ší eko no mic ké ne rov no váhy, kte rá je zpù so be na ne do -
stat kem ná rod ních úspor ve vzta hu k in ves ti cím a musí být kry ta za hra niè ní mi úspo ra mi
(pøí li vem za hra niè ní ho ka pi tá lu). Míra in ves tic mì øe ná jako po díl hrubé tvor by fix ní ho ka -
pi tá lu na HDP mìla v Èes ké re pub li ce dlou ho do bì kle sa jí cí tendenci a v letech 2005 a 2006
se stabilizovala zhruba na 25 % HDP. V mezinárodním srovnání je míra investic v ÈR stále
vyšší než ve vyspìlých zemích EU, kde se pohybuje kolem 20 %. 

2.2 Mak ro e ko no mic ká rov no vá ha

Mak ro e ko no mic ká rov no vá ha se jeví jako vý znam ná pod mín ka tr va lé ho rùs tu a tvor by
no vých pra cov ních míst. Pøi spí vá k po zi tiv ním oèe ká vá ním, usnad òu je struk tu rál ní
zmì ny a pøí liv pøí mých za hra niè ních in ves tic, vede k lep ší mu fun go vá ní fi nanè ní ho
sek to ru. Níz ký mi úro ko vý mi saz ba mi i snaz ším pøí stu pem k fi nanè ním pro støed kùm
po si lu je sou kro mé in ves ti ce. Hos po dáø ská po li ti ka by pro to mìla kro mì pod po ry rùs tu
usi lo vat o udržení sta bil ní ho mak ro e ko no mic ké ho pro støe dí. Me to do lo gic kým vý cho -
dis kem zkou má ní mak ro e ko no mic ké rov no váhy je sys tém ná rod ních úètù, pøe de vším
mak ro e ko no mic ké iden ti ty ná rod ní ho úèet nic tví, kte ré vy ja døu jí zá klad ní vzta hy v ná -
rod ním hos po dáø ství (viz Spì vá èek, 2006). Klí èo vé jsou iden ti ty vy ja døu jí cí vztah mezi 
HDP (do má cí na bíd ka) a jeho užitím a rov ni ce vzta hu mezi úspo ra mi, in ves ti ce mi a sal -
dem bìžného úètu. Tyto rovnice umožòují dvojí pohled na makroekonomickou
rovnováhu. V obou pøípadech je možné spojovat vnitøní a vnìjší nerovnováhu
a odhalovat její základní zdroje. 

Vý voj do má cí tvor by a do má cí ho užití HDP v Èes ké re pub li ce, jehož vý sled kem
je sal do za hra niè ní ho ob cho du se zbožím a službami, uka zu je, že cel ko vý de fi cit za hra -
niè ní ho ob cho du pøe tr vá val až do roku 2003 (viz ta bul ka 10). Bi lan ce služeb byla pøe -
byt ko vá a èás teè nì kom pen zo va la scho dek zbožové bi lan ce. Od roku 2004 je sal do
za hra niè ní ho ob cho du klad né a vý ko no vá bi lan ce pøe sta la být zdro jem mak ro e ko no -
mic ké ne rov no váhy. Na sil ný rùst èes kých vý vo zù pøí z ni vì pù so bil pøíliv pøímých
zahranièních investic v pøedchozích letech i vstup ÈR do EU.

Ta bul ka 10
Bi lan ce za hra nièního ob cho du ve zboží a službách (bìžné ceny, mld. Kè a % HDP)

Bilance ZO
(v mld. Kè)

v % HDP

celkem zboží služby

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

Pra men: ÈSÚ, roè ní ná rod ní úèty (øí jen 2007)



Ana lý za vzta hu úspor a in ves tic umožòuje úpl nìj ší po hled na mak ro e ko no mic kou
rov no vá hu, pro tože bere v úva hu vliv pr vot ní ho i dru hot né ho roz dì le ní ná rod ní ho dù -
cho du (sal da pr vot ních dù cho dù a bìžných transfe rù ve vzta hu k za hra ni èí). Ná rod ní
úspo ry v ÈR jsou stá le ne do sta teè né a me ze ra mezi ná rod ní mi úspo ra mi a in ves ti ce mi,
kte rá se pro je vu je jako de fi cit bìžného úètu pla teb ní bi lan ce, musí být kry ta za hra niè ní -
mi zdro ji (viz ta bul ka 11). Vztah úspor a in ves tic podle sek to rù uka zu je, že dlou ho do bì
kle sa jí cí míra úspor byla zpù so be na pøe de vším je jím vý raz ným snížením v sek to ru do -
mác nos tí z 15,2 % je jich dis po ni bil ní ho dù cho du v roce 1995 na 5,7 % v roce 2006. Me -
ze ra mezi úspo ra mi a in ves ti ce mi je od roku 1999 zá por ná a sektor domácností tak
ztratil schopnost financovat ostatní sektory a naopak se stal závislým na jejich zdrojích. 

Ta bul ka 11

Míra úspor a in ves tic (v % HDP)

 
Míra úspor 

v % HDP
Míra investic 

v % HDP

Rozdíl míry úspor
a míry investic 

v % HDP

Èisté výpùjèky 
v % HDP

2001 24,2 29,5 –5,3 –5,1

2002 22,4 28,6 –6,1 –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

Po znám ka: Èis té vý pùjè ky pøed sta vu jí sal do bìžného úètu plateb ní bi lan ce v po je tí ná rod ních úètù (ESA 1995).

Liší se od sal da bìžných trans ak cí s ne re zi den ty o tzv. ka pi tá lo vé transakce s ne re zi den ty (jde zejmé na o sal do

ka pi tá lo vých transfe rù a o èis té po øí ze ní ne vy rá bì ných ne fi nanè ních ak tiv od ne re zidentù). Ve vìt ši nì let se oba

uka za te le pøí liš ne li ši ly a pou ze v roce 2002 a 2005 byl roz díl obou uka za te lù vìt ší. 

Pra men: ÈSÚ, roè ní ná rod ní úèty (øí jen 2007)

Tvor ba hrubých úspor ve vlád ním sek to ru kle sa la do roku 2003. Zvý še ní v dal ších
le tech pod po øil zejmé na rych lý rùst eko no mi ky a s ním sou vi se jí cích da òo vých od vo dù. 
Po mìr nì znaè né in ves tiè ní po tøe by vlád ních in sti tu cí ved ly k tomu, že se døí ve klad ná
me ze ra mezi úspo ra mi a in ves ti ce mi zmì ni la v zá por nou se sil nì na rùs ta jí cí ten den cí
v le tech 2000–2003. V roce 2004 do šlo k vý raz né mu snížení této me ze ry, kte rá ale v le -
tech 2005 a 2006 opìt vzrost la. To již samo o sobì pøed ur èo va lo ná rùst vlád ní ho de fi ci -
tu. Ve øej né fi nan ce se jeví z hle dis ka mak ro e ko no mic ké sta bi li ty èes ké eko no mi ky
nej slab ší mís tem hos po dáø ské ho vý vo je. Pøe tr vá va jí cí re la tiv nì vy so ké schod ky ve fázi
rych lé ho eko no mic ké ho rùs tu je nut no považovat za ne bez peè né. Snížení schod ku
vyžadu je re for mu ve øej ných fi nan cí, opí ra jí cí se pøe de vším o re la tiv ní snížení vý da jù.
Tato re for ma se stává prioritou hospodáøské politiky také v souvislosti s plánovaným
pøijetím eura a je nezbytnou podmínkou plnìní maastrichtských kritérií.

Sil nì zlep šu jí cí ten den ci v tvor bì úspor bylo možné za zna me nat u sek to ru ne fi nan-
è ních pod ni kù, což sou vi sí s ožive ním eko no mi ky, s umír nì ným rùs tem mezd ve vzta -
hu k pro duk ti vi tì prá ce a nižším da òo vým bøe me nem. To umožòo va lo ve stá le vìt ší
míøe fi nan co vat investice z vlastních úspor.

Dvo jí po hled na mak ro e ko no mic kou rov no vá hu, kte rý vy chá zí ze vzta hu do má cí
na bíd ky a po ptáv ky a ze vzta hu mezi úspo ra mi a in ves ti ce mi, má svùj od raz v bìžném úètu
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pla teb ní bi lance, kte rý je nej sou hrn nìj ším vy já d øe ním vnìj ší eko no mic ké rov no váhy. Vý -
voj bìžného úètu ÈR pro šel v po sled ní dobì vý raz nou zmì nou struk tu ry, na níž se vý znam -
nì po dí le ly pøí mé za hra niè ní in ves ti ce. Schod ky ob chod ní bi lan ce pøe šly do pøe byt kù
a po stup nì za èa ly na rùs tat schod ky bi lan ce vý no sù. Scho dek bìžného úètu vy já d øe ný v %
HDP se v le tech 2001–2006 po hy bo val v prù mì ru ko lem 4,5 %. V po sled ních dvou letech
se však výraznì snížil na 1,6 % v roce 2005 a 3,1 % v roce 2006 (viz tabulka 12). 

Ta bul ka 12
Bi lan ce bìžného úètu ÈR a jeho složek (v % HDP)

Bìžný úèet
Obchodní

bilance
Bilance služeb Bilance výnosù Bìžné pøevody

2001 –5,4 –5,0 2,5 –3,6  0,8

2002 –5,6 –2,9 0,9 –4,8  1,2

2003 –6,3 –2,7 0,5 –4,7  0,6

2004 –5,2 –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

Pra men: ÈNB (2007), vlast ní vý poèty

Znaè ný pøí liv pøí mých za hra niè ních in ves tic vý znam nì do pa dá na ob chod ní bi -
lan ci a bi lan ci vý no sù. Z do stup ných úda jù vy plý vá, že pod ni ky se za hra niè ní úèas tí vy -
tvá øe ly do roku 2000 de fi ci ty ob cho du se zbožím a službami, ale od roku 2001 je je jich
vý ko no vá bi lan ce ak tiv ní s tr va le ros tou cím pøe byt kem. Ne ga tiv ní sal do bi lan ce vý no sù 
od roku 1998 rych le ros te v dù sled ku vy so ké ho pøed sti hu rùs tu vý da jù pøed pøí jmy.
Z hle dis ka vý da jù spo je ných s pøí mý mi in ves ti ce mi (kte ré pøed sta vu jí vý no sy pro za -
hra niè ní in ves to ry) jsou do mi nant ní re in ves ti ce a di vi den dy a tr va le nejmé nì vý znam -
nou položkou úro ky. Po sun od re in ves tic k di vi den dám je jed no znaè ný.11 Èes ká
eko no mi ka tak po tvr zu je zku še nos ti dal ších hos ti tel ských eko no mik, kdy jsou po zi tiv ní 
do pa dy pøí li vu PZI na ob chod ní bi lan ci do pro vá ze ny ne ga tiv ním do pa dem na bi lan ci
vý no sù s rùs tem zis ko vos ti pod ni kù pod za hra niè ní kon t ro lou. Èis tý od liv pr vot ních dù -
cho dù do za hra ni èí ve for mì mezd, re in ves to va ných èi repatriovaných ziskù a úrokù
pøedstavoval v posledních letech prùmìrnì roènì více než 5 %. O tuto èástku je nižší
hrubý národní dùchod ÈR proti hrubému domácímu produktu.

Me zi ná rod ní srov ná ní uka zu je, že pro blém udržení mak ro e ko no mic ké rov no váhy je 
vážným pro blé mem prak tic ky všech pøe cho do vých eko no mik. De fi ci ty bìžného úètu
pla teb ní bi lan ce byly v le tech 2001–2006 vel mi vy so ké v Ma ïar sku (v roè ním prù mì ru
7,0 % HDP) a na Slo ven sku (v prù mì ru 5,8 % HDP). Slo vin sko má dlou ho do bì vel mi
níz ký de fi cit (viz ta bul ka 13). Vnìj ší ne rov no vá ha je ve støe do ev rop ských ze mích do
znaè né míry spo je na s re la tiv nì vy so ký mi schod ky ve øej ných fi nan cí. V tom to smì ru je
si tu a ce kri tic ká v Ma ïar sku, ale i ostat ní zemì zápasí s udržením vládních deficitù
v mezích daných maastrichtskými kritérii.

11  Teo re tic ké zdù vod nì ní viz napø. Man del, Tomšík (2006).



Tabulka 13
Salda bìžného úètu platební bilance (v % HDP)

ÈR Maïarsko 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

Po znám ka: Úda je za ÈR jsou pøe vzaty od ÈNB po re vi zi v èerv nu 2007.

Pra men: EC FIN (2007a), s. 116–117

3. Pro ce sy kon ver gen ce k ze mím EU

3.1 Pøi bližová ní eko no mic ké úrov nì

Pøe chod ný pro pad eko no mic ké úrov nì v re la ci k vy spì lým ze mím, s nímž se Èes ká re pub li -
ka mu se la vy rov ná vat v trans for maè ním ob do bí pøi re struk tu ra li za ci vý ro by a pøi re ce si ve
dru hé po lo vi nì 90. let, byl na pøe lo mu de ká dy pøe ko nán. Me zi ná rod ní eko no mic ká po zi ce
se po su nu la vpøed a na vrá ti la se tak blíže k vý cho zí mu po sta ve ní, kte ré èes ká eko no mi ka
za u jí ma la na po èát ku trans for ma ce, kdy pa t øi la mezi eko no mic ky støed nì vy spì lé ev rop ské
zemì. V sou èas nos ti se jak Slo vin sko, tak i Èes ká re pub li ka za øa zu jí do støed ní tøe ti ny zemí
EU-27, za tím co ostat ní nové èlen ské zemì se podle úrov nì HDP na oby va te le v pa ri tì kup -
ní ho stan dar du (PPS)12 nacházejí ve tøetinì poslední (viz graf 3).
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Po znám ka: Lu cem bur sko = 280 % 

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

Graf 3
Po øa dí zemí EU-27 podle HDP p.c. v PPS, rok 2006 (EU-27 = 100)1

12 Stan dar dy kup ní síly (Purcha sing Power Stan dards, PPS) jsou používá ny pøi agre ga ci ob je mo vých
uka za te lù za zemì EU. Jed not ka PPS pøed sta vu je prù mìr nou pa ri tu kup ní síly 1 eura v ze mích EU.
Nej prve byly PPS vy vo zo vá ny z prù mìr ných cen sku pi ny zemí EU-15. Po roz ší øe ní se pøe šlo na
prù mìr né ceny v EU-25, resp. v EU-27.
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Pro ces do há nì ní eko no mic ké úrov nì byl v jed not li vých no vých èlen ských ze mích
rùz nì in ten zív ní a pro bí hal s mno hý mi vý ky vy, pøi èemž v sou èas né de ká dì do šlo k nì -
ko li ka zmì nám v po øa dí.13 Nejdy na miè tì ji se vy ví je ly po balt ské zemì, kte ré pøed ho ni ly 
Pol sko, na víc Es ton sko pøed stih lo i Slo ven sko a Ma ïar sko. Eko no mic ky nej vy spì lej ší
nové èlen ské zemì – Slo vin sko a Èes ká re pub li ka se po su nu ly pøed Por tu gal sko a Mal -
tu. Na kon ci po øa dí se na chá ze jí zemì z do sud po sled ní vlny roz ší øe ní, tj. Bul har sko
a Ru mun sko. Je jich HDP na oby va te le v PPS do sa hu je pou ze 37 %, resp. 39 % v relaci
k prùmìru zemí EU-27, tj. zhruba tolik jako v zemích Pobaltí ve druhé polovinì 90. let.

Slovensko a Èeská republika se v souèasné dekádì pøibližují k ekonomické úrovni
EU nejrychleji ze støedoevropských nových èlenských zemí. Mezera k prùmìrné úrovni 
EU se zde mezi roky 2000 a 2006 zúžila o 10 až 11 procentních bodù (viz tabulka 14). 

Ta bul ka 14
Vý voj eko no mic ké úrov nì (HDP p.c. v PPS, EU-27 = 100) 

2000 2006 Zmìna

Èeská republika 68,7 78,9 10,2

Maïarsko 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 44,8 68,6 24,2

Litva 39,4 56,3 16,9

Lotyšsko 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

Spo leè ným prv kem pro ce su re ál né kon ver gen ce v Èes ké re pub li ce i na Slo ven sku je
re struk tu ra li za ce vý ro by za vy dat né po mo ci za hra niè ních in ves to rù, kte øí po moh li obì ma 
sil nì in dustri a li zo va ným eko no mi kám na lézt nová od by tiš tì, když vìt ši na je jich vý ro by
po roz pa du trhù Vý chod ní ho blo ku témìø ze dne na den za sta ra la a bylo nut no zce la pøe -
sta vìt vý rob ní struk tu ru. Ob dob né je i po nì kud jed nostran né za mì øe ní na zpra co va tel ský
prù my sl a v jeho rám ci na au to mo bi lo vý prù my sl, kte rý pa t øí k pro fi lu jí cím od vìt vím,
èás teè nì do pro vá ze ný prù mys lem elek tro tech nic kým. Na Slo ven sku byl boom za hra niè -
ních in ves tic v dù sled ku po li tic ké ho vý vo je o nìco zpoždìn a jeho vý sled ky se v sou èas -
nos ti pro je vu jí zá ro veò s po zi tiv ní mi úèin ky in te graè ních pro ce sù po vstu pu do EU.
Sou èas nì se zde pro je vu jí též pøí z ni vé úèin ky pøi ja tých eko no mic kých re fo rem. Atrak ti -
vi ta Slo ven ska pro za hra niè ní in ves to ry je zvy šo vá na tím, že zde exis tu jí nej nižší no mi -
nál ní mzdy v rám ci støe do ev rop ské ho re gi o nu, kte ré jsou o ètvr ti nu až tøe ti nu nižší než
v Ma ïar sku, Pol sku a Èes ké re pub li ce. Na dá le bude nut no po èí tat s tím, že ro bust ní eko -
no mic ký rùst na Slo ven sku umožní i zde snížit me ze ru v úrov ni mezd. To povede ke
snížení migrace pracovních sil, která až dosud významnì ovlivòovala trh práce pøedevším 
v kulturnì a jazykovì blízké ÈR, èásteènì (pøi administrativních omezeních pohybu)
i v sousedním Rakousku a dalších zemích.

13  Mode lo vý po hled na prù bìh re ál né kon ver gen ce pro nové èlen ské zemì EU viz napø. Sla vík (2007).



Vstup do EU zrych lil re ál nou kon ver gen ci ve všech støe do ev rop ských no vých èlen -
ských ze mích, nebo• byl spo jen s od stra nì ním zbý va jí cích pøe kážek vol né ho ob cho du
a umožnil tìžit z hoj né ho pøí li vu za hra niè ní ho ka pi tá lu. Pro za hra niè ní in ves to ry byla atrak -
ti vi ta pøi stu pu jí cích zemí zvý še na již v pro ce su pøí prav na pøi je tí do EU. Ur èi tou vý jim ku
v dy na mi ce eko no mic ké ho rùs tu po vstu pu do EU pøed sta vu je Ma ïar sko, kde se tem pa rùs -
tu HDP od roku 2004 vý znam nì ji ne zrych li la. Zde však do chá ze lo k in ten ziv ní mu pøí li vu
za hra niè ní ho ka pi tá lu již v 1. po lo vi nì 90. let, pod stat nì døí ve než v ostat ních støe do ev rop -
ských no vých èlen ských ze mích. To ovliv ni lo po stup re ál né kon ver gen ce, kte rý byl ve
2. po lo vi nì 90. let v Ma ïar sku rych lej ší než v ostat ních ze mích re gi o nu.14 V sou èas nos ti je
zde eko no mic ký rùst na ru šo ván po tøe bou ob no vy mak ro e ko no mic ké sta bi li ty (zejmé na
nut nos tí snížení vel kých de fi ci tù ve øej ných roz poètù). S výjimkou Maïarska se tempa
rùstu od roku 2004 zvedla ve všech ostatních zemích EU-5, v Polsku pøitom došlo
k urèitému výkyvu v roce 2005 (viz graf 4).

Graf 4
Tem pa rùs tu HDP v ze mích EU-5 v le tech 2001–2006

Pra men: Eurostat (2008b), cit. 15. 1. 2008

K nej vìt ší ak ce le ra ci eko no mic ké ho rùs tu po vstu pu do EU do šlo v Èes ké re pub li ce,
dále pak v Pol sku a na Slo ven sku (viz ta bul ka 15).

Ta bul ka 15

Zrych le ní eko no mic ké ho rùs tu po vstu pu do EU (prù mìr ná roè ní tem pa rùs tu HDP v %) 

2001–2003 2004–2006 Zmìna v p.b.

Èeská republika 2,7 5,8 3,1

Maïarsko 4,2 4,3 0,1

Polsko 2,2 5,0 2,8

Slovensko 4,3 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, ÈSÚ (2007), vlastní výpoèet
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Vy rov ná vá ní eko no mic ké úrov nì s vy spì lý mi ze mì mi je pri o ri tou do há nì jí cích
eko no mik. Re a lis tic ký vý hled pro èes kou eko no mi ku je po su nout se dále pøed nebo na
úro veò zemí jižního køí d la EU, tj. po Por tu gal sku též pøed Øec ko, jako tomu bylo na po -
èát ku 90. let, blíže k prù mì ru zemí EU-27, kte rý nyní za u jí má Itá lie a Špa nìl sko, pøi
zmen še ní vzdá le nos ti vùèi sou sed ní mu Nì mec ku. K ta ko vé mu to po stu pu exis tu jí dlou -
ho do bé pøed po kla dy v prù mys lo vých tra di cích i v kva li fi ka cích, tech nic ké zdat nos ti
a vyš ší vzdì la nos ti oby va tel stva. Tyto pøed po kla dy je však nut no pøi zpù so bit po tøe bám
zna lost ní eko no mi ky a pøe jít od pøe vážnì ná kla do vé kon ku ren ce schop nos ti, založené
na níz kých mzdách, ke kvalitativní konkurenceschopnosti, uplatòované v technolo-
gicky nároènìjších a sofistikovanìjších výrobcích a službách.

Eko no mic ká úro veò v Èes ké re pub li ce je vý znam nì zlep šo vá na nad úro veò, da nou pro -
duk ti vi tou prá ce, a to díky vyš ší mu za po je ní oby va tel stva do pra cov ní ho pro ce su. Pøi ob -
dob né úrov ni HDP na pra cov ní ka v PPS jako na Slo ven sku a v Ma ïar sku (v ÈR 71 %, na
Slo ven sku 72 %, v Ma ïar sku 74 %) èiní HDP na oby va te le v Èes ké re pub li ce témìø 80 %,
za tím co na Slo ven sku jen 64 % a v Ma ïar sku 65 % (úda je za rok 2006 v re la ci k EU-27).
Tyto vzta hy jsou dány jak vyš ší pra cov ní ak ti vi tou oby va tel stva v pro duk tiv ním vìku v ÈR,
tak i de mo gra fic ký mi fak to ry. Slo ven sko má stá le vy so kou míru ne za mìst na nos ti (13,4 %
pra cov ních sil v prù mì ru za rok 2006 podle me to di ky LFS).15 Ma ïar sko má sice míru ne za -
mìst na nos ti ne pøí liš od liš nou od ÈR (7,5 % ve srov ná ní se 7,1 % v prù mì ru za rok 2006),
avšak na roz díl od ÈR má níz kou míru eko no mic ké ak ti vi ty, cha rak te ri zu jí cí za po je ní oby -
va tel stva do pra cov ních sil (vyš ší po díl žen v do mác nos ti a dal ších ne za po je ných sku pin).
Po kud jde o de mo gra fic ké fak to ry, v ÈR je po mìr nì vy so ký po díl oby va tel stva v pro duk tiv -
ním vìku z cel ko vé ho po ètu oby va tel stva. Jed nak se v pro duk tiv ním vìku na chá ze jí silné
populaèní roèníky ze 70. let, jednak klesá podíl obyvatelstva v pøedproduktivním vìku.
Nízký podíl dìtí bude nepøíznivì ovlivòovat vývoj pracovních sil v delší perspektivì.

3.2 Vztah re ál né a no mi nál ní kon ver gen ce

Kon ver genè ní pro ce sy v jed not li vých ob las tech na vzá jem sou vi se jí. Spo lu s kon ver gen cí
eko no mic ké úrov nì pro bí há kon ver gen ce ce no vé hla di ny a kon ver gen ce mzdo vé úrov nì.
Kon ver gen ce no mi nál ních ve li èin je vy ja d øo vá na v bìžných eu rech. V èes ké eko no mi ce
pøes dy na mic ký prù bìh no mi nál ní kon ver gen ce v po sled ních nì ko li ka le tech stá le ješ tì
exis tu je re la tiv nì vel ká me ze ra v ce no vé úrov ni vùèi prù mì ru zemí EU, kte rá ne od po ví dá
me ze øe v eko no mic ké úrov ni. Podle em pi ric kých po zo ro vá ní, zdù vod òo va ných v te o rii
mimo jiné Ba las so vým-Sa mu el so no vým efek tem,16 zemì s vyš ší eko no mic kou úrov ní vy -
ka zu jí též vyš ší (srov na tel nou) ce no vou úro veò (viz graf  5).17 

15 LFS, La bour For ce Sta tis tics, me zi ná rod nì srov na tel ná me to di ka podle výbì ro vých še t øe ní pra cov ních sil

16 B-S efekt vychází z existence dvou sektorù ekonomiky – s obchodovatelným a neobchodovatelným
zbožím a službami. V obchodovatelném sektoru pøi mezinárodní výmìnì zboží probíhá cenová arbitráž
(na jednotném trhu se postupnì utváøí jednotná cena), pøièemž produktivita práce se vyvíjí zpravidla
rychlejším tempem než v neobchodovatelném sektoru, kde pak probíhá “mzdová nákaza” (viz Balassa,
1964). Za této situace se mìní dílèí cenové relace a vznikají selektivní cenové tlaky. Empirické výzkumy 
støedoevropských nových èlenských zemí EU ukázaly, že tento faktor sice pùsobí, vysvìtluje však pouze 
menší èást cenových pohybù, ovlivnìných prudkými strukturálními zmìnami.

17 Dis ku si dal ších fak to rù je možné na lézt napø. v tex tu Èi há ka a Ho lu ba (2003).



Graf 5
Závislost srovnatelné cenové hladiny (CPL) na HDP na obyvatele v PPS v zemích EU-5,
1995–2006

Pramen: Eurostat (2007a), Eurostat (2007b), cit. 31. 12. 2007, vlastní výpoèet

V Èeské republice jsou relace makroekonomických velièin k prùmìru zemí EU-27
atypické. Zatímco HDP na obyvatele v PPS dosahuje necelých 80 % a HDP na
pracovníka v PPS pøes 70 %, srovnatelná cenová úroveò celkového HDP (comparative
price level, CPL) èiní pouze 60 % (údaje za rok 2006). Mezi roky 1995 a 2006 došlo sice
k výraznému zúžení existující mezery v cenové hladinì, která se vyvíjela nejrychleji ze
zemí EU-5 (viz strmou pøímku ÈR na grafu 5), avšak vzhledem k velmi nízké výchozí
úrovni se CPL stále pohybuje hluboce pod proloženou linií, charakterizující sledovanou 
závislost obou ukazatelù. V Maïarsku i na Slovensku je relace CPL blíže k relaci v HDP 
na obyvatele v PPS a sleduje uvádìnou linii v celém sledovaném období. V Polsku se
dokonce CPL nachází nad úrovní HDP na obyvatele v PPS. Odlišné pomìry existují ve
Slovinsku, jehož ekonomická i cenová úroveò patøí v rámci støedoevropských nových
èlenských zemí k nejvyšším. Zatímco v ostatních zemích EU-5 CPL ve sledovaném
období rostla, ve Slovinsku mírnì klesala. V roce 1995 zde relace CPL k prùmìru za EU
byla vyšší než relace v HDP na obyvatele v PPS, v roce 2006 tomu bylo již naopak.

3.3 Dva kanály cenové konvergence – inflaèní diferenciály a zpevòování
mìnového kursu

Cenová konvergence probíhá dvojím zpùsobem. Prosazuje se buï inflaèním
diferenciálem, tj. rychlejší inflací než v referenèních zemích, nebo zpevòováním
mìnového kursu. V praxi se vyskytují nejèastìji rùzné kombinace obou možných cest,
pøièemž v jednotlivých vývojových etapách a v jednotlivých zemích se jejich význam
mìní. V ÈR až do konce 90. let probíhala cenová konvergence obìma zpùsoby.
V souèasné dekádì se stalo hlavním a témìø výhradním kanálem zhodnocování koruny.
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Míra inflace po roce 2000 byla blízká prùmìrné inflaci v eurozónì a byla výraznì
nižší než v ostatních nových èlenských zemích støedoevropského regionu. Rùst
spotøebitelských cen v období 2001–2006 èinil pouze 1,9 % roènì (podle mezinárodnì
srovnatelného harmonizovaného indexu, viz tabulka 16).

Tabulka 16
Míra inflace (HICP)1 v zemích EU-5 a v eurozónì v letech 1997–2006

Míra inflace (roèní prùmìry v %)

1997–2006 1997–2000 2001–2006 2006

Èeská republika 3,4  5,8 1,9 2,1

Maïarsko 8,5 13,1 5,5 4,0

Polsko 5,8 11,0 2,5 1,3

Slovensko 6,9  8,8 5,6 4,3

Slovinsko 6,1  7,8 5,1 2,5

Eurozóna 1,9  1,5 2,2 2,2

Po znám ka: 
1
har mo ni zo va ný in dex spo tøe bi tel ských cen 

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

V prùbìhu roku 2007 došlo k urèitému zvýšení míry inflace jak v dùsledku
nìkterých pøechodných faktorù, tak i faktorù, které budou pravdìpodobnì pøetrvávat
v letech následujících. Dále probíhá harmonizace spotøebních daní s EU (spolu se
zavádìním ekologických daní) a v souvislosti s reformou veøejných financí se
pøedpokládá zvýšení nepøímých daní. Dlouhodobou tendenci ke zvyšování vykazují
ceny ropy a dalších základních surovin. Pøes toto mírné zvýšení inflace ve srovnání
s první polovinou dekády hraje inflaèní diferenciál jen menší roli v cenové konvergenci
vùèi zemím eurozóny, v níž je rozhodující kursový kanál. Zkušenosti z vývoje
v poslední dekádì ukazují, že potenciál pro cenovou konvergenci, vytváøený
pøedstihem v rùstu produktivity práce a souhrnné produktivity faktorù pøed
ekonomikami zemí EU, je v ÈR stále vysoký.
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Graf 6
Vývoj prùmìrného roèního kursu CZK vùèi USD a EUR (1995–2006)

Pramen: MF ÈR (2007b), s. 31



Tržní kurs vùèi euru výraznì zpevòoval z maxima 36,9 CZK/EUR v prùmìru za rok 
1999 na 28,3 CZK/EUR v roce 2006, tj. o 8,5 CZK za EUR v prùbìhu 7 let, tj. o 1,21
CZK v roèním prùmìru (viz graf 6). Tempo zhodnocování nominálního kursu koruny je
v posledním období pomìrnì rychlé. V letech 2001–2006 èinilo ve vztahu k euru 3,9 %
a vùèi dolaru 9,3 % roènì, pøièemž nominální efektivní kurs vùèi hlavním obchodním
partnerùm se zpevòoval o 4,4 %. Pøechod obchodní bilance z aktiva do pasiva od roku
2005 nasvìdèuje tomu, že apreciace kursu CZK byla až dosud pro vývozce únosná.

3.4 Dílèí cenové relace

V ce no vé kon ver gen ci se odrážejí struk tu rál ní zmì ny v eko no mi ce. Po stup ný rùst cen
zejmé na u ne ob cho do va tel ných ko mo dit, je jichž ce no vá úro veò je v ménì vy spì lých
ze mích vý raz nì nižší, po ve de k pøí mé mu i ne pøí mé mu tla ku na vý rob ní ná kla dy pod ni -
kù (k rùs tu cen používa ných vstu pù i mzdo vých ná kla dù). Tím bude nu tit k vyš ší pro -
duk ti vi tì ty pod ni ky, kte ré bu dou chtít ob stát v kon ku ren ci. Vyš ší rùst do má cí ce no vé
hla di ny, ply nou cí z ná pra vy re la tiv ních cen, vede k po si lo vá ní re ál né ho mì no vé ho kur -
su a ke zdražová ní do má cích ex por to va ných stat kù a služeb na tr zích v za hra ni èí. Po kud 
by vý voz ní stra te gie podnikù byla založena pouze na využívání cenové konkurenèní
výhody, nebyla by dlouhodobìji udržitelná.

Re la tiv ní ceny jed not li vých složek HDP se od chy lu jí od vy spì lých eko no mik v rùz -
né míøe. Nej men ší od chyl ku vy ka zu je fix ní ka pi tál, zejmé na stro je a za øí ze ní, kte ré po -
chá ze jí ve vìt ší míøe z do vo zu ze zemí s vyš ší ce no vou úrov ní. Nej vìt ší od chyl ku
vy ka zu je na o pak spo tøe ba vlá dy, kte rá je ne ob cho do va tel ným stat kem a má z vìt ší èás ti
netržní cha rak ter. V me zi ná rod ním srov ná ní se pro po èí tá vá podle ná kla dù na vstu py,
v nichž mají vel ký po díl mzdy a pla ty. Ty se liší od úrov nì ve vy spì lých ze mích pod stat -
nì více než ceny zboží a služeb. Z tìch to dù vo dù do sa hu je po pøe poè tu do me zi ná rod -
ních cen spo tøe ba vlá dy v re la ci k HDP témìø 30 %, za tím co v do má cích ce nách je to jen
ko lem 20 %. V agre gá tu HDP se vyš ší ceny in ves tic z vel ké míry kom pen zu jí s nižšími
ce na mi spo tøe by vlá dy, za tím co re la tiv ní ceny vý da jù na spo tøe bu do mác nos tí se blíží
prù mìru za cel ko vý HDP (viz ta bul ka 17). Smìnné relace v zahranièním obchodì jako
další faktor, ovlivòující CPL, se v jednotlivých letech vychylují rùzným smìrem.

Tabulka 17
CPL celkového HDP a jeho složek (EU-15 = 100)

CZ HU PL SK SI EU-25 OECD

2002

HDP 51 52 52 41 70 96 106

Výd. dom.1 53 55 57 43 73 97 109

Sk. in. sp. 2 48 49 51 38 70 96 110

2005

HDP 56 55 54 52 69 96 94

Výd. dom.1 56 60 58 54 72 96 ..

Sk. in. sp.2 51 55 52 48 70 95 ..

Poznámky: 
1 

výdaje domácností na koneènou spotøebu; 
2 

skuteèná individuální spotøeba 

Pramen: OECD (2005), s. 37, s. 40, s. 137–138, s. 141–142; OECD (2007a), s. 279; Eurostat (2007b), vlastní výpoèet

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 3, 2008     l    311



312    l     PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 3, 2008

V ÈR koneèná spotøeba (podle výdajù domácností na spotøebu) dosahovala 56 %
cenové úrovnì EU-15, avšak skuteèná individuální koneèná spotøeba dosáhla jen 51 %
(údaje za rok 2005), což pøedstavuje vzestup asi o 10 p.b. proti roku 1999. Nižší cenová
hladina skuteèné koneèné spotøeby ve srovnání s výdaji na koneènou spotøebu je dána
tím, že v ní je obsažena èást, hrazená z veøejných zdrojù. Odchylka obou agregátù je
v ÈR vìtší než v ostatních zemích EU-5, pøièemž za souhrn zemí EU nebo OECD je
odchylka nepatrná. Cenová hladina strojù a zaøízení dosahovala až 90 % v relaci
k EU-15, což pøedstavuje vzestup o 24 p.b. proti roku 1999.

Srovnání cenových úrovní s prùmìrem celé EU (ale i s prùmìrem starých èlenských
zemí nebo eurozóny) je vzhledem k výrazným rozdílùm mezi jednotlivými èleny tohoto 
agregátu ponìkud zavádìjící. Proto je pro ÈR provedeno srovnání s jednou referenèní
ekonomikou (Nìmeckem), a to pro složku soukromé spotøeby (koneènou spotøebu
domácností) (viz tabulka 18).

Tabulka 18
CPL výdajových složek HDP v ÈR v relaci k Nìmecku (CPL Nìmecka = 100)

19961 1999 2002 20052 20062

Spotøeba domácností 37,4 41,8 50,9 56,4 59,6

Hrubá tvorba fixního kapitálu .. 50,9 64,1 68,0 69,9

  Stroje a zaøízení .. 73,0 91,2 92,4 96,3

  Stavby .. 35,1 44,2 51,2 52,8

Spotøeba vlády .. 22,6 30,6 37,1 40,0

HDP celkem 31,7 38,5 48,3 54,2 57,2

Poznámky: 
1
Údaje mezi roky 1996 a 2005 nejsou z dùvodu metodických zmìn plnì srovnatelné. Rok 1996

pøevzat ze studie Èihák, Holub (2003), roky 1999 a 2002 podle ECP. 
2
 Rok 2005 a pøedbìžné údaje pro rok 2006

podle Eurostatu. 

Pramen: Èihák, Holub (2003), s. 22; OECD (2000), s. 118–121; OECD (2002), s. 119; OECD (2005), s. 122;

Eurostat (2007b), cit. 31. 12. 2007, vlastní výpoèet

Vel mi níz kých ce no vých úrov ní je v ménì vy spì lých èlenských ze mích do sa ho vá no
u ne ob cho do va tel ných komo dit (pøe de vším ve službách), což se ve vel ké míøe týká ve -
øej ného sek to ru. Na o pak re la tiv nì nej vyš ší ce no vou úro veò lze za zna me nat u ener gií,
odìvù èi te le ko mu ni kaè ních služeb. V tìch to sku pi nách støe do ev rop ské èlen ské zemì
vy ka zu jí do kon ce vyš ší ce no vou úro veò než vy spì lé zemì EU. Dù vo dy spo èí va jí v ne -
do ko na lém kon ku renè ním pro støe dí, v prak ti kách nad ná rod ních kor po ra cí, ve vli vu da -
òového zatížení atd. (napø. viz Égert, 2006; Dre ger a kol., 2007).

3.5 Perspektivy cenové konvergence

Jak dlouho bude proces cenové konvergence trvat, není možné pøesnì odhadnout, a to
z celé øady dùvodù. Pøedevším se bude projevovat rozdílná povaha vyrovnávání
cenových rozdílù mezi obchodovatelnými a neobchodovatelnými statky. Hlavními
determinantami cenové konvergence bude vývoj reálného dùchodu na obyvatele
a s ním spojené zmìny produktivity práce a vývoj reálných pøíjmù obyvatelstva v èeské
ekonomice v relaci k ostatním zemím. Silné vlivy okolního prostøedí mohou procesy
cenové konvergence urychlovat i zpomalovat. Z dosavadních zkušeností je možno



usuzovat, že pøibližné vyrovnání cenové hladiny bude trvat nejménì celé pøíští
desetiletí, spíše však mnohem déle.

Vliv na ce no vou kon ver gen ci bu dou mít i spe ci fic ké cha rak te ris ti ky vzta hu re ál né
a no mi nál ní kon ver gen ce v èes ké eko no mi ce. Prv ním spe ci fi kem je re la tiv nì vel ká od -
chyl ka ce no vé hla di ny od eko no mic ké úrov nì smì rem dolù. V re la ci k prù mì ru zemí
EU-27 do sa hu je Èes ká re pub li ka 80 % HDP na oby va te le v pa ri tì kup ní síly (PPS),
avšak jen 60 % ce no vé úrov nì cel ko vé ho HDP. V ostat ních no vých èlen ských ze mích je 
tato re la ce mno hem vy rov na nìj ší. V ÈR by se mìla po hy bo vat re la ce ce no vé úrov nì cca 
na 75 % EU-27. Pøi do sa vad ní rych los ti kon ver gen ce ce no vé hla di ny, kte rá èiní zhru ba
4 pro cent ní body roè nì, a pøi do sa vad ním po stu pu re ál né kon ver gen ce o zhru ba 2 pro -
cent ní body roè nì by vy rov na nìj ší ho po mì ru eko no mic ké a ce no vé úrov nì (90 % ku
80 %) bylo možno dosáh nout nejdøí ve za 5 let. Pro ces re ál né i ce no vé kon ver gen ce se
však s pøi bližová ním k úrov ni vy spì lých zemí EU bude prav dì po dob nì zpomalovat.

Druhým specifikem ÈR je, že vyrovnávání cenové úrovnì probíhalo v souèasné
dekádì výhradnì zhodnocováním nominálního mìnového kursu, zatímco v ostatních
støedoevropských nových èlenských zemích hrál významnou úlohu inflaèní
diferenciál. V ÈR byla prùmìrná roèní míra inflace (HICP) v období 2001–2006 pod
úrovní eurozóny (2,1 % oproti 2,2 %). Mìnový kurs CZK se zhodnocoval vùèi euru
roèním tempem 3,9 % (vùèi USD 9,3 %). Tendence ke zhodnocování reálného
mìnového kursu se ještì zdaleka nevyèerpala, jak naznaèuje pøetrvávající velký rozdíl
mezi paritním a tržním kursem.18

Po odpadnutí kursového kanálu po pøijetí eura lze oèekávat silné inflaèní tlaky,
podobnì jako tomu bylo v Irsku a nìkterých dalších kohezních zemích EU. Tendence
k vyrovnávání cenové hladiny obchodovatelných statkù bude v rámci jednotného trhu
pokraèovat, pøípadnì bude existencí spoleèné mìny ještì posílena. Pøi pøedstihu
rùstu produktivity práce v Èeské republice se bude odrážet i ve vyrovnávání mezd, které 
zaostávají více než ceny zboží a služeb (pracovní náklady na osobu v eurech èiní v ÈR
jen 35 % prùmìrné úrovnì zemí EU-27 pøi pøepoètu tržním kursem). Mzdový rùst se
bude pøelévat i do neobchodovatelného sektoru, kde produktivita práce roste pomaleji.
Odložení termínu pøijetí eura na pozdìjší období podle Aktualizované strategie
pøistoupení ÈR k eurozónì (z 29. 8. 2007) umožòuje, aby se kurs CZK v souladu
s pùsobením tržních sil i nadále zhodnocoval a pøedešlo se tak pøípadným prudkým
výkyvùm v míøe inflace po pøijetí spoleèné evropské mìny.

Závìr

Hospodáøský rùst Èeské republiky se v období let 2005–2007 znaènì zrychlil na
dynamiku pøesahující 6 % v roèním prùmìru. Pøíznivì se projevilo pùsobení nìkolika
faktorù – pøíliv pøímých zahranièních investic a rostoucí význam podnikù pod
zahranièní kontrolou s výraznì vyšší výkonností s pøíznivým vlivem na modernizaci
a restrukturalizaci výrobních kapacit, dále rùst úvìrù poskytovaných domácnostem
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a podnikùm v kombinaci s nízkými úrokovými sazbami a expanzivní fiskální
politika (která však pøispívá k nepøíznivému stavu veøejných financí). Ze strukturálního 
hlediska se èeská ekonomika oproti vyspìlým zemím EU vyznaèuje vysokým podílem
prùmyslu na HDP. Naopak podíl služeb zùstává nízký a jejich výraznìjší rozvoj tak
pøedstavuje potenciální zdroj dalšího rùstu ekonomiky. 

V dlouhodobém horizontu je žádoucí udržení vysokého tempa ekonomického rùstu,
které by zajiš•ovalo další zvyšování životní úrovnì a rychlý postup reálné konvergence
pøi plném využití volných pracovních sil. Klíèovým zdrojem rùstu se stává souhrnná
produktivita faktorù (práce a kapitálu) opírající se o kvalitativní rùstové faktory
s klíèovou vahou zpracovatelského prùmyslu. V letech 2001–2006 dosáhl rùst SPF
3,3 % roènì a byl tak nejrychlejší ze støedoevropských nových èlenských zemí EU,
pøièemž pøedstihoval prùmìrný rùst v zemích EU-15 o 2,8 procentního bodu. Pøi
pøedpokládaném poklesu podílu obyvatelstva v produktivním vìku, daném procesem
stárnutí a pøi již pomìrnì vysoké míøe zamìstnanosti v evropském mìøítku bude udržení 
pøedstihu v rùstu produktivity práce a souhrnné produktivity faktorù témìø výhradním
zdrojem vyrovnávání ekonomické úrovnì s vyspìlými zemìmi.

Hospodáøská politika podporující rùst musí být spojena s cílem makroekonomické
stability, která je podmínkou vyváženého hospodáøského vývoje, plné realizace
rùstového potenciálu a nominální konvergence, která by vedla k hladkému vstupu ÈR
do eurozóny. Vysoké tempo rùstu èeské ekonomiky v letech 2000–2007 bylo v tomto
smìru doprovázeno nìkterými negativními tendencemi. 

Èeská republika musela doplòovat vlastní národní úspory zahranièními zdroji, aby
pokryla deficity bìžného úètu platební bilance. Základním zdrojem deficitu se stala bilance
výnosù a v ní zejména odliv prvotních dùchodù související s pøímými zahranièními
investicemi (repatriované a reinvestované zisky). Zároveò u podnikù se zahranièní úèastí
roste podíl repatriovaných ziskù, což by mohlo v nejbližších letech zvýšit schodky bìžného
úètu. V posledních letech se zvyšuje i podíl mezd, které jsou vypláceny zahranièním
pracovníkùm, jež jsou ve zvýšené míøe zamìstnáni i v podnicích pod zahranièní kontrolou.
Rizikovými faktory z hlediska budoucího vývoje jsou klesající míry úspor domácností.
Jejich zvýšení by podpoøila penzijní reforma a pozitivní reálné úrokové sazby. Velké
veøejné investice do infrastruktury a štìdrá sociální politika vedly k relativnì vysokým
deficitùm veøejných rozpoètù. Veøejné finance se jeví z hlediska makroekonomické
stability èeské ekonomiky nejslabší místem hospodáøského vývoje.

Proces reálné konvergence k prùmìrné úrovni EU se v novém tisíciletí výraznì urychlil.
Èeská republika se v rámci EU-27 zaøadila do skupiny støednì ekonomicky vyspìlých
zemí, pøed nové èlenské zemì s výjimkou Slovinska (pøedbìhla i Portugalsko). Ambice
samozøejmì sahají alespoò k prùmìru ekonomické úrovnì EU-27. Podle aktuálních odhadù 
Mezinárodního ústavu pro ekonomická srovnání ve Vídni z èervence 2007 by Èeská
republika mìla dosáhnout tohoto cíle kolem roku 2020. Zatímco ekonomická úroveò ÈR
mìøená HDP na obyvatele v PPS, dosahuje v relaci k prùmìru zemí EU-27 již ètyøi pìtiny
a produktivita práce (HDP na pracovníka v PPS) více než dvì tøetiny, srovnatelná cenová
úroveò celkového HDP èiní pouze tøi pìtiny. V ostatních nových èlenských zemích je
pomìr ekonomické a cenové úrovnì vyrovnanìjší.



Tendence k vyrovnávání cenové hladiny obchodovatelných statkù a služeb
s vyspìlými ekonomikami EU bude v rámci jednotného trhu pokraèovat a bude se
pøenášet pøes mzdový rùst i do neobchodovatelného sektoru. Pøedcházení nežádoucím
inflaèním tlakùm pøi pøetrvávajícím velkém rozdílu cenových hladin bude usnadnìno
odkladem pøijetí eura podle Aktualizované strategie z konce srpna 2007. Odklad
poskytuje delší èasový prostor pro zhodnocování nominálního mìnového kursu, jehož
potenciál doposud není zdaleka vyèerpán a bude i nadále hlavním kanálem cenové
konvergence èeské ekonomiky.
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Abs tract

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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