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Uvod

Stat’ analyzuje ekonomickou vykonnost a makroekonomickou stabilitu ¢eské ekono-
miky v letech 2001-2008. Na strané nabidky je hodnocen ekonomicky riist v mezina-
rodnim kontextu a s vyuzitim alternativnich ukazateld. Dale je kvantifikovan piispé-
vek zakladnich sektord k ristu HDP a podle metody riistového ucetnictvi identifiko-
van vyznam prace, kapitalu a souhrnné produktivity faktorti. Na poptavkové strané
ekonomiky, ktera je v kratSim ¢asovém horizontu urcujici pro ekonomicky rist, je
zvlastni pozornost vénovana piispévku zakladnich komponent poptavky k ristu
HDP. Hodnoceni makroekonomické stability je zaloZeno na vztahu domaci nabidky
a poptavky a na vztahu narodnich Gspor a domacich investic, ktery se odrazi ve vnéjsi
ekonomické rovnovaze. Analyza realné konvergence sleduje vyvoj mezinarodni
ekonomické pozice Ceské republiky a zkoumé jednotlivé faktory konvergence a alter-
nativni ukazatele, charakterizujici pfiblizovani k vyspélym zemim. Analyza nominalni
konvergence se zabyva vzajemnou zavislosti ekonomické a cenové trovné i disledky
kurzovych vykyvii a inflaénich diferenciali na nakladovou konkurenceschopnost
a priblizovani realné mzdové urovné k vyspélym zemim. Ménici se vyhody a nevyhody
spole¢né mény v podminkach recese se posuzuji v souvislosti s oddalenim pfijeti eura.

1. Ristova vykonnost ¢eské ekonomiky
1.1 Vyvoj hrubého domaciho produktu

Vyvoj ceské ekonomiky po jeji stagnaci v letech 19971999 nabral v letech 2001-2008
na ristové dynamice i makroekonomické stabilité. Rlist HDP doséhl ro¢ni pramér
4,3 %, coz je vice nez dvakrat rychlejsi riist oproti EU-27 a po Slovensku jde o nejvyssi
dynamiku ve skupin¢ stfedoevropskych novych c¢lenskych zemi (viz tabulka 1).
K vyraznému zrychleni ekonomického rastu doslo v letech 2005-2007 (ro¢né 6,4 %).
Svétova finanéni a hospodaiska krize zaséhla i Ceskou republiku a na prelomu roku
2008 a 2009 se ekonomika propadla do nejhlubsi recese v jeji novodobé historii.

*  Stat vznikla s podporou grantu MSMT Centrum vyzkumu konkurenéni schopnosti ¢eské ekonomiky
1M0524.
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Tabulka 1
Realny rast HDP (ro¢ni tempa v %)

CR Mad’arsko Polsko Slovensko Slovinsko EU-27
2001 2,5 4.1 1,2 3,5 2,8 2,0
2002 1,9 4.4 1,4 4,6 4,0 1,2
2003 3,6 4,3 3,9 4,8 2,8 1,3
2004 4.5 4.9 53 5,0 4,3 2,5
2005 6,3 3,5 3,6 6,7 4,5 2,0
2006 6,8 4,0 6,2 8,5 5,8 3,2
2007 6,1 1,0 6,8 10,6 6,8 2,9
2008 2,5 0,6 5,0 6,2 3,5 0,8
2001-2008 4.3 3,3 4,2 6,2 4,3 2,0

Zdroj: Eurostat, National Accounts (prosinec 2009).

Obdobi 2005-2007 patii zatim k ekonomicky nejpiiznivéjsim v historii Ceské
republiky. Hospodaisky rtst dosahoval primérné ro¢né 6,4% a proti piedchozim
letim se nejen siln€ zrychlil, ale stal se i zdravéjsi z hlediska faktort strany nabidky
1 poptavky. Na rozdil od vétSiny novych ¢lenskych zemi ptitom nebylo zrychleni ristu
v CR provazeno zhoriujici se makroekonomickou rovnovahou. Oproti piedchazejicim
trem letim obchodni bilance presla do piebytku, snizil se deficit bézného tctu platebni
bilance i schodek vefejnych financi a vyrazné se zlepsila situace na trhu prace.

Vyvoj v roce 2008 a 2009 prinesl postupné stale vétsi zhorSovani podminek hospo-
darského vyvoje. Vyspélé zemé se ve druhé poloviné roku 2008 dostaly do recese
a utlum ekonomické aktivity byl velmi silny v zemich eurozony, na jejichZ poptavce
je zavisly ¢esky vyvoz (to se tyka zejména Némecka). Zhorsily se i domaci podminky
(finan¢ni systém se sice nedostal do krize, ale vzrostla nediivéra a poskytovani uvéra
domacnostem a podnikiim se piibrzdilo, doslo ke zhorSenym ocekavanim spotiebi-
telt, vyrobct i investord a ekonomika byla zasazena silnym vnéj$im poptavkovym
Sokem). Pozitivnim jevem bylo to, Ze prudky vzestup svétovych cen ropy a potravin
v prvni poloving roku 2008 ptesel do opaéného extrému a spolu s poklesem poptavky
postupné snizoval miru inflace.

Nakonciroku2008 se vyrazné snizilatempa ekonomického ristua vyvoj ve ¢tvrtém
¢tvrtleti roku 2008 a v prvnim ¢tvrtleti 2009 ukazal vyraznou zménu tendenci vyvoje
(prudky pokles primyslové produkce, vyvozu a investic a s tim spojené snizeni real-
ného HDP). Udaje o riistu HDP za cely rok 2008 (2,5 % podle roénich narodnich uéti),
coz je vyrazné nizsi tempo rustu proti predchozim letim, neukazuji prudké zlomy,
které nastaly v ¢eské ekonomice. Rychlost zmén proto vyzaduje vénovat vétsi pozor-
nost ¢tvrtletnim a mési¢nim tdajam.
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Graf 1
Rast HDP v CR podle é&tvrtleti (v %), stalé ceny predchoziho roku
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Zdroj: CSU, étvrtletni narodni Gty (prosinec 2009).

Ve ¢tvrtletnim ¢asovém ¢lenéni doslo k mimofadné vysokému tempu ristu
v letech 2005-2006, kdy se po celych 8 ¢tvrtleti rist HDP pohyboval nad 6 %. V priibéhu
roku 2008 se meziro¢ni ristova dynamika znacné zpomaluje az na 0,5% ve ¢tvrtém
Stvrtleti. Ve tiech ¢tvrtletich 2009 se HDP meziroéné podle piedbéznych udajo CSU
propadl o 4,3 % (viz obrazek 1). Mezi¢tvrtletni uidaje zaznamenavaji praktickou stag-
naci redlného HDP v prvnich tfech ctvrtletich roku 2008 a pokles o 0,7 % v poslednim
ctvrtleti roku, coz spolu s poklesem HDP o 4,4 % na zacatku roku 2009 ukazuje, Ze se
eska ekonomika dostala do recese.! Nicméné ve druhém a tietim &tvrtleti 2009 podle
predbéznych tdaji CSU vzrostl HDP 0 0,2 a 0,8 %, coz signalizuje pozitivni zménu
trendu a pocatek stabilizace Ceské ekonomiky. Pretrvavaji v§ak znac¢na rizika budou-
ciho vyvoje, jako je zavislost na vyvoji svétové ekonomiky a zahrani¢ni poptavce,
slabost finan¢niho systému, nadmérné schodky vetejnych financi, vysoka mira neza-
meéstnanosti a silny propad investi¢ni aktivity. To naznacuje, Ze oZiveni bude slabé
a neda se vyloucit ani kratkodoby pokles produkce.

V mezinarodnim srovnani se ¢eska ekonomika ristovou dynamikou 4,3 % ro¢né
v letech 2001-2008 dostala na osmé misto v zebiicku zemi EU-27. Zna¢ny ptedstih
ekonomického ristu CR pred EU-27 se projevil v urychleni realné konvergence.

Prognoézy vyvoje ceské ekonomiky na rok 2009 se stavaji velmi obtizné. VSechny
dosavadni predpovédi se ukazaly neptfesné a znac¢né optimistické. Jarni a podzimni
prognozy mezinarodnich organizaci a Ministerstva financi z roku 2008 dokonce pied-
pokladaly zrychleni ekonomického ristu v roce 2009 proti roku 2008 (viz tabulka 2).

1 Zarecesi se poklada mezictvrtletni pokles HDP nejméné ve dvou po sobé nasledujicich ¢tvrtletich.
Z tohoto hlediska je dulezity mezictvrtletni pokles ve 4. ¢tvrtleti 2008 a prvnim ¢tvrtleti 2009.
Prednost davana meziCtvrtletnim udajim vychazi z toho, ze indexy rastu HDP proti stejnému obdobi
predchazejiciho roku zaznamenaji dilezité zmény ve vyvoji ekonomiky s uréitym zpozdénim,
zatimco meziCtvrtletni udaje zaznamenaji zménu trendu diive. To v ptipadé zlomu ve vyvoji
ekonomiky hraje dtlezitou roli.
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Prognézy z jara 2009 byly podstatné pesimistictéjsi a vyhlidky pro rok 2009 se siln¢
zhorsily. Hlavnim divodem byl pocatek recese ve vyspélych zemich a s ni spojeny
pokles zahrani¢ni poptavky, kterd negativné ovlivnila ¢eské vyvozy a pfiliv piimych
zahrani¢nich investic, dale pak pokracujici problémy finan¢niho sektoru a zhorSena
ocekavani, ktera vedla k silnému utlumu investi¢ni aktivity. Kvantifikace rychle se
menicich podminek je vSak obtizna a predpovédi z podzimu 2009 naznacuji pokles
HDP v roce 2009 pohybujici se mezi 4-5 %.

Tabulka 2 ;
Prognézy realného ristu HDP Ceské republiky pro rok 2009 ( v %)
Jaro 2008 Rijen 2008 Duben 2009 Podzim 2009
MMF 4,6 3,4 -3,4 -4,3
ECFIN 5,0 3,6 -2,7 -4,8
MF 51 3,7 -2,3 -5,0
CNB 4,0 2,9 2,4 -3,8

Zdroj: MMF (World Economic Ourlook), ECFIN (Economic Forecast), MF (Makroekonomicka predikce), CNB (Zpravy
o inflaci).

1.2 Alternativni ukazatelé ekonomické vykonnosti

Vedle tradi¢niho ukazatele ekonomické vykonnosti, kterym je HDP (resp. HDP
na obyvatele), je pro Upln¢jsi a objektivnéjsi obraz o vyvoji ekonomiky zadouci analy-
zovat i vyvoj dalSich ukazatel ze systému narodnich Uc¢ti. V ptipadé malé oteviené
ekonomiky nabyva na vyznamu ¢isty odliv prvotnich dichodii do zahranici a ztraty
¢i ptinosy plynouci ze zmén sménnych relaci v zahrani¢nim obchod€. Vyznam téchto
procest spojenych predevsim s pfilivem piimych zahrani¢nich investic a preshra-
niénim pohybem pracovnich sil vyjadiuji ukazatele hrubého narodniho dichodu
(HND) a realného hrubého domaciho diichodu (RHDD).

Hruby narodni dichod zohlediuje procesy pfesunu prvotnich diichodut z prace
a kapitalu mezi narodni ekonomikou a svétem a rovnd se hrubému domdcimu
produktu zmensenému o odliv prvotnich diichodt do zahrani¢i a zvétSenému o jejich
ptiliv ze zahrani¢i. V Ceské republice v diisledku ¢istého odlivu prvotnich diichodd
do zahranic¢i ve formé mezd, repatriovanych a reinvestovanych ziskil a troki byl
v poslednich péti letech HND v priméru o témét 6 % nizsi nez HDP. V roce 2008
podle predbéznych udaju Cisty odliv prvotnich dichodii dosahl 7,1% HDP (viz
tabulka 3).

POLITICKA EKONOMIE, 1,2010 ® 23



Tabulka 3
HDP a HND v CR (v mld. K&, bézné ceny)

HDP Saldo prvotnich HND HND v % HDP
dichodu
2001 2352,2 -79,0 2273,2 96,6
2002 24644 -112,3 2352,1 95,4
2003 2577,1 -111,0 2466,1 95,7
2004 2814,8 -154,6 2660,1 94,5
2005 2983,9 -133,9 2849,9 95,5
2006 3222,4 -160,0 3062,3 95,0
2007 3535,5 -247,3 3288,2 93,0
2008 3689,0 -263,0 3426,0 92,9

Zdroj: CSU, roéni narodni ucty (Fijen 2009).
Ceska republika spolu s Mad’arskem pattila po Irsku a Lucembursku k zemim

s nejvetsim odlivem prvotnich diichod (viz tabulka 4).

Tabulka 4
Hruby narodni diichod v % HDP

2004 2005 2006 2007 2008 Rozdil
EU-15 100,3 100,2 100,4 100,3 99,9 0,2
CR 94,5 95,5 95,0 93,0 92,9 -5,8
Mad'arsko 94,9 94,5 94,2 92,9 93,3 -6,0
Polsko 97,2 98,1 97,5 96,4 97,7 -2,6
Slovensko 96,0 97,2 96,9 97,4 97,3 -3,0
Slovinsko 98,8 99,2 98,8 97,9 97,7 -1,5
Irsko 85,6 85,8 87,0 85,6 85,8 -14,0
Lucembursko 87,4 85,9 76,2 79,2 75,5 -19,2

Poznamka: Rozdil = HND - HDP (ro¢ni primér v letech 2004-2008, v p.b.).
Zdroj: Eurostat, National Accounts (prosinec 2009).

Riist HND ve stalych cenach byl v zemich se znacnym a rostoucim odlivem
prvotnich dichodl podstatné nizsi nez rust HDP. Pomalejsi rist HND se negativné
projevil v ristu ndrodniho disponibilniho dichodu, ktery podmifiuje rst konecné
spotieby a vytvareni Uspor, z nichz se hradi investice. Ve skupiné sttedoevropskych
zemi za obdobi 2006-2008 byl prumérny rocni redlny rist HND nizsi nez rist HDP
ve vSech zemich kromé Slovenska. Nejvétsi rozdil témét 1 procentniho bodu zazname-
nala Ceska republika (viz tabulka 5).
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Tabulka 5

Realny rast HDP a HND v letech 2006-2008 (pramérny rocni rast v %)

CR Mad'arsko Polsko Slovensko Slovinsko
HDP 5,1 1,9 5,9 8,4 54
HND 4,2 1,4 57 8,6 4,8
Rozdil v p.b. -0,9 -0,5 -0,2 0,2 -0,6

Poznamka: Pro pfevod prvotnich dichodtl do stalych cen byly pouzity deflatory HDP.
Zdroj: ECFIN (2009 b).

Redlny hruby domaci diichod rezidenti (RHDD)? je ovlivnén nejen objemem
vyroby méfenym HDP ve srovnatelnych cenach, ale také pomérem, za ktery se
obchoduje pii vyvozu a dovozu ve vztahu k nerezidentim, tj. sménnymi relacemi.’
Dlouhodobé prevazovaly v CR piinosy z obchodu. V letech 2001-2008 rostl RHDD
pramérné roc¢né o 0,2 procentniho bodu rychleji nez HDP (viz tabulka 6). Kratkodobé
vykyvy byly zpiisobeny predevsim vnéjSimi Soky spojenymi s prudkym pohybem cen
ropy a dalsich surovin.*

Tabulka 6
Rist HDP a realného hrubého domaciho diichodu v CR v letech 2001-2008 (v %, stalé ceny
predchoziho roku)

2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2001-2008
HDP 2,5 1,9 3,6 4,5 6,3 6,8 6,1 2,5 4,3
RHDD 4.1 4.1 3,9 4,7 5,0 5,8 7.1 1,2 4,5
Rozdil
mezi RHDD 1,6 2,2 0,3 0,2 -1,3 -1,0 1,0 -1,3 0,2
a HDP"

Poznamka: " V procentnich bodech.
Zdroj: CSU, roéni narodni gty (fijen 2009).

Trend ptiznivého vyvoje sménnych relaci, ktery az do roku 2004 pievazoval
a prilepSoval tak ceské ekonomice, se od roku 2005 méni. V letech 2005, 2006 a 2008
doslo ke znaénym ztratam a v roce 2008 realny hruby domaci diichod vzrostl pouze
0 1,2% proti 2,5% rastu HDP. Vyvoj ve tfech Ctvrtletich roku 2009 naproti tomu
naznacuje pozitivni vliv zmén sménnych relaci a nizsi propad RHDD oproti HDP.

2 RHDD se vypocte tak, ze k HDP ve stalych cenach jsou pfipocteny ¢i od ného odecteny tzv. ptinosy
nebo ztraty ze zahrani¢niho obchodu. Zmény sménnych relaci ovliviluji nejen vyvoj ukazatele
realného domaciho diichodu, ale i saldo zahraniéniho obchodu a makroekonomickou rovnovahu.

3 PrizlepSovani cenovych relaci je tieba méné vyvozu na zaplaceni daného objemu dovozu. Pti dané
urovni domaci vyroby se proto mohou piesunout vyrobky a sluzby z vyvozu do spotieby nebo
do tvorby kapitalu. Naopak pfi zhorSovani sménnych relaci mtize HDP rychle rist, av§ak spotieba
a investice maji zpravidla nizsi dynamiku, nebot’ ¢ast produktu se ztraci v zahranicnim obchodé.

4 Nejvyrazngjsi byl ptiznivy dopad sménnych relaci v letech 2001 (37 mld. K¢), 2002 (51,2 mld. K¢)

a2007 (32,1 mld. K¢) a negativni dopad v letech 2005 (36,7 mld. K¢), 2006 (—29,6 mld. K¢&) a 2008
(45,6 mld. K¢).
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Ukazatele redlného dichodu zahrnuji kromé realného hrubého domaéciho
dichodu i ukazatele realného hrubého narodniho diichodu (RHND) a realného
hrubého disponibilniho diichodu. Tyto ukazatele berou v Givahu nejen pfinosy ¢i
ztraty ze zmén sménnych relaci, ale i vliv prvotniho a druhotného rozdéleni diichodu
mezi narodni ekonomikou a svétem (u narodniho dichodu je to saldo prvotnich
dichodt se zahrani¢im a u disponibilniho dichodu saldo béznych transfert se
sveétem). V ptipadé ceské ekonomiky byl v obdobi 2001-2008 pozitivni vliv smén-
nych relaci vice nez kompenzovan negativnim vlivem odlivu prvotnich diichodt
do zahrani¢i. Realny hruby narodni dichod rostl v tomto obdobi pomaleji nez hruby
domaci produkt (pramérny roéni rast 3,8 % proti 4,3 %). V roce 2008 na vyvoj ceské
ekonomiky negativné ptsobilo zhorSeni sménnych relaci i rostouci odliv prvotnich
dichodt do zahranici. V dasledku toho realny hruby narodni diichod vzrostl pouze
01,1%.°

1.3 Strukturalni zmény

Ristovou vykonnost narodni ekonomiky ovlivituji odvétvove specifické faktory, které
se v ¢ase méni. Pro rychly rast ¢eské ekonomiky v poslednich letech mél klicovy
vyznam pramysl. V analyzovaném obdobi 2001-2008 mizeme pozorovat dvé riizna
obdobi. V letech 2001-2003 HPH vytvofena v primyslu realné prakticky stagnovala
(v roce 2001 a 2003 dokonce klesala), zatimco v letech 2004—2008 docilovala dvojci-
fernych temp rustu (viz tabulka 7). Tento vyvoj souvisel s probihajici restrukturalizaci
pramyslu spojenou s vlastnickymi zménami a rostouci tlohou soukromych podnikt
pod zahrani¢ni kontrolou, které se vyznacuji vyssi vykonnosti a schopnosti prosazovat
se na naro¢nych zahraniénich trzich. Pozitivnim impulsem byl bezesporu vstup do EU
v roce 2004, ktery kultivoval institucionalni prostfedi a rozsifil moznosti volného
pohybu zbozi, sluzeb, kapitalu a pracovni sily. Dalsi pfiznivé vlivy zahrnuji oZiveni
hospodarské aktivity v zapadni Evropé (pfedevsim v Némecku, které je hlavnim
obchodnim partnerem), zvysSeni ziskovosti nefinan¢nich podniki ¢i rast uveér posky-
tovanych podniktim a domacnostem. Rist HPH primyslu v CR vysoce prevysil pramér
zemi EU. Tahounem priimyslové vyroby byl zpracovatelsky primysl, zejména vyroba
dopravnich prostredkt a zafizeni, odvétvi elektrickych a optickych piistroju, vyroba
a opravy stroju a zafizeni a vyroba pryzovych a plastovych vyrobku. Silné¢ exportné
orientovany zpracovatelsky primysl se vSak stal zranitelny v diisledku snizené zahra-
ni¢ni poptavky. To se projevilo v roce 2009 (tfi ¢tvrtleti), kdy témét cely pokles HPH
v narodnim hospodafstvi bylo mozné pfipsat na vrub prumyslu, ktery snizil celkovou
HPH téméf o 4 p.b. Propad HPH ve zpracovatelském primyslu za tii ¢tvrtleti roku
2009 Cinil témer 12 %.

SV pripad¢, ze bychom vzali v tivahu spotiebu fixniho kapitalu a vychazeli z realného cistého
narodniho dtichodu, zjistili bychom, ze ¢eska ekonomika v roce 2008 stagnovala.

26 ® POLITICKA EKONOMIE, 1, 2010



Tabulka 7
Rust hrubé pfidané hodnoty podle odvétvi v CR (roéni rast v %)

2001-2003 | 2004-2008 | 2001-2008 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Zemadélstvi 1,5 1,3 0,3 7.8 1] 156 -11,7| 52
Pramysl 0,5 10,2 6,4 12,8 | 98| 134 73| 78
E:f’;‘ﬁg:,m 51 1,0 26 | 144 | 124| 08| 5| -1,
,Z)f‘;f:;’s"late's"y 1,3 11,3 7.4 132 | 19| 146| 92| 7,9
Vyroba a rozvod elekt. -3,5 6,2 2,4 9,1 2,9 97| -04| 99
Stavebnictvi 1,5 3.2 1,4 57 | -12 7| 47| 01
Sluzby 43 37 3,9 17| 54| 57| 60 12
HPH celkem 2,6 56 4,5 45| 66| 76 59 34

Poznamka: HPH v zakladnich cenach se li§i od HDP o dané z produktl a dotace na produkty.
Zdroj: CSU, roéni narodni Gty (Fijen 2009).

Na sektorové trovni nebyly strukturalni zmény ceské ekonomiky v poslednich letech
prilis vyrazné (viz tabulka 8). Pokles podilu zeméd¢lstvi se v letech 20062008 zastavil.
Podil primyslu kolisal a v roce 2008 zGstal prakticky na stejné tirovni jako byl v roce 2001
(31 %). Vyznam stavebnictvi se mirné zvysil. Podil sluzeb vzrostl na témet 60% v roce
2008. Struktura ¢eské ekonomiky se v mezinarodnim srovnani vyznacuje vysokym
podilem primyslu a relativné nizkym podilem sluzeb. V EU-27 dosahl podil sluzeb
v roce 2008 v pruméru 71,7 % se zna¢nymi rozdily mezi zemémi (od Lucemburska
s 84,3 % po Rumunsko s 55,8 % nasledované pravé Ceskou republikou). Naopak podil
primyslu (véetné stavebnictvi) vykazuje CR nejvyssi ze viech zemi EU (37,6 % oproti
26,5% v EU-27). Nové ¢lenské zemé ze stiedni a vychodni Evropy maji nizsi podil
sluzeb nez je pramér EU-27 s vyjimkou Lotysska. K pri¢inam této strukturalni charak-
teristiky CR patii dlouhodoba primyslova tradice zemé a smé&fovani pfimych zahra-
ni¢nich investic. V mezinarodnim srovnani hraji urcitou tllohu i rozdilné cenové relace
zemi. Cenova uroven sluzeb v méné vyspélych zemich je zpravidla nizsi.

Tabulka 8 3
Odvétvova struktura HPH v CR (v %, b.c.)
Zemédélstvi Pramysl Stavebnictvi Sluzby

2001 3,9 31,5 6,3 58,3
2002 33 30,5 6,2 60,0
2003 31 29,5 6,4 61,0
2004 33 32,1 6,5 58,1
2005 3,0 31,6 6,3 59,1
2006 2,6 31,9 6,3 59,2
2007 2,5 32,0 6,4 59,1
2008 2,5 31,0 6,6 59,9

Zdroj: CSU, roéni narodni gty (fijen 2009).
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1.4 Zdroje ekonomického riistu

Na stran¢ nabidky dynamika rtstu redlného HDP zavisi na mnoha faktorech. Na tirovni
vyrobnich faktori Ize identifikovat vliv prace, kapitdlu a souhrnné produktivity
faktord. Jejich ptispévek k rstové vykonnosti ¢eské ekonomiky v letech 2001-2008
ukazuje rostouci ulohu prace a souhrnné produktivity faktord. Rlst zamé&stnanosti se
stal vyznamng&j$im zdrojem riistu HDP az v letech 2005-2008, kdy primérny ro¢ni rist
zaméstnanosti &inil 1,7%. V celém obdobi 2001-2008 se zaméstnanost v CR zvySo-
vala primérné roc¢né€ o 0,8 %. Relativn€ rychly rast zaméstnanosti v letech 2005-2008
pfispél nejen k rlistu soukromé spotteby a HDP, ale i k vyraznému poklesu nezaméstna-
nosti. V roce 2009 se vSak situace na trhu prace v disledku recese ekonomiky drama-
ticky méni a zaméstnanost v prvnich tfech ¢tvrtletich klesa o vice nez 1 %.

Zasoba fixniho kapitalu je v narodnim ucetnictvi zachycena primarné jako stav
¢istého fixniho kapitalu (po odecteni spotieby fixniho kapitdlu). Na jeji rtst piisobi
krome investic do fixniho kapitalu a spotfeby fixniho kapitdlu i ostatni vlivy, jako jsou
nomindlni zisky z drzby (zejména rist cen fixnich aktiv), které v letech 2001-2008
hraly vyznamnou tlohu. Redlny rist zasoby fyzického kapitdlu v obdobi 2001-2008
byl pomérné stabilni a ¢inil praimérné ro¢né 1,8 %. Pomaly rlist zdsoby fixniho kapitalu
je dan relativné malym objemem ¢istych investic, které predstavuji ptirstek zasoby
¢istého fixniho kapitalu a zna¢nou velikosti stavu fixniho kapitalu, z néhoz se tempa
rastu pocitaji.

Tabulka 9
Zdroje rustu realného HDP v CR (roéni tempa v %)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001-08
HDP 2,5 1,9 3,6 4,5 6,3 6,8 6,1 2,5 4,3
L 0,5 0,6 -1,3 0,3 1,0 1,9 2,7 1,2 0,8
PP 2,0 1,3 4,9 4,3 5,3 4,8 3,3 1,3 3,5
Kapital 1,8 1,3 1,8 1,6 1,6 1,7 2,7 1,8 1,7
PK 0,7 0,6 1,8 2,9 4,6 5,0 3,3 0,7 2,6
Podil L 55,8 57,7 59,2 58,2 57,9 57,5 56,8 57,0 57,6
Podil K 44,2 42,3 40,8 41,8 42,1 42,5 43,2 43,0 42,4
SPF 1,4 1,0 3,6 3,7 5,0 5,2 3,4 1,1 31

Poznamka: Zasoba kapitalu (K) vyjadrena stavem Eistého fixniho kapitalu ve s.c. roku 2000, zaméstnanost (L)

v poétu zaméstnanych osob, produktivita prace (PP) = HDP na zaméstnanou osobu, produktivita kapitalu (PK) =
HDP na zasobu €istého fixniho kapitalu. Podil prace pfevzat z ECFIN (2008 a), tab. 32. Rok 2008 vlastni odhad.
Zdroj: CSU, roéni a &tvrtletni narodni dty, prosinec 2009, vlastni vypodty.

Souhrnna produktivita faktori® (SPF) predstavovala v CR pfi relativné nizkém
rustu prace a kapitalu klic¢ovy zdroj ristu. V obdobi 2001-2008 se zvySovala vysokym

6  Rustové ucetnictvi kvantifikuje tfi zakladni zdroje riistu HDP — piispévek prace, kapitalu a souhrnné
produktivity faktorti. SPF ptedstavuje rist HDP, ktery nemiize byt vysvétlen ristem prace a kapitalu.
Jde o zbytkovy faktor (reziduum), dany efektivnim vyuzitim prace a kapitalu. Pisobi na néj mnoho
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HDP (viz tabulka 9). Relativné vysoky ptispévek SPF k raustu HDP byl vysledkem
pusobeni fady kvalitativnich faktor. Zna¢ny vyznam mél i rst podilu sektoru podnikii
pod zahrani¢ni kontrolou, ktery dosahuje vyssi vykonnosti zalozené (kromé jiného)
na vyuziti rozvinutéjsich technologii.

2. Poptavka a makroekonomicka stabilita

Struktura poptavky ceské ekonomiky se v letech 2001-2008 vyznacoval relativné
nizkym a dlouhodobé¢ klesajicim podilem soukromé spotieby, ktery se snizil z témét
52% v roce 2001 na 48,9% v roce 2008. Snizily se rovnéz podily ostatnich slozek
domaci poptavky (vefejné spotieby a tvorby hrubého fixniho kapitalu). Divodem byl
rostouci vyznam zahrani¢niho obchodu a vyrazna zména jeho salda, které pteslo ze
zapornych hodnot v letech 2001-2003 do zvysujicich se piebytkt v letech 2004—2008.

Tabulka 10 3
Rust hlavnich slozek uziti HDP v CR (stalé ceny predchoziho roku, v %)
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2001-2008"

HDP 2,5 1,9 3,6 4,5 6,3 6,8 6,1 2,5 4,3
Domaci poptavka 3,7 3,8 4,2 3,1 1,7 54 52 1,2 3,5
Koneéna spotieba 2,6 3,5 6,3 0,9 2,6 39 3,7 2,8 3,3
Soukroma spotreba 2,3 2,2 6 2,9 2,5 5 4.8 3,6 3,7
Verejna spotieba 3,6 6,7 7.1 -3,5 2,9 1,2 0,7 1 2,4
THK 6,6 46 | -1,4 9,1 -0,8 9,6 94 | -27 4,2
THFK 6,6 5,1 0,4 3,9 1,8 6 | 10,8 | 15 4.1
Vyvoz 1,2 21 7,2 20,7 11,6 15,8 15 6 1.1
Dovoz 12,8 5 8 17,9 5 14,3 14,3 4,7 10,1

Poznamka: ¥ Pramérny ro¢ni rust v letech 2001-2008.
Zdroj: CSU, roéni narodni tdty (fijen 2009).

Rist hlavnich sloZek poptavky v CR se v letech 2001-2008 vyznacoval vysokou
rustovou dynamikou zahrani¢niho obchodu. Vyvozy se primérné roéné zvySovaly
o 11,1% a dovozy o 10,1 %. Diky ptedstihu riistu vyvoza pied dovozy v poslednich
péti letech dochazi k prebytkim obchodni bilance. Celkové domaci kone¢né uziti HDP
(konecna spotifeba a tvorba hrubého kapitalu) se zvySovalo primérné ro¢né o 3,5 %,
tedy pomaleji nez HDP, coz oslabilo rist dovozl a pfispélo ke zlepSeni vnéjsi ekono-
mické rovnovahy. Tabulka 10 ukazuje dvé rozdilnd obdobi. Zatimco v letech 2001—
2003 rist domaci poptavky prevysoval rast HDP, v letech 2004—2008 se situace obra-
tila. Vzhledem k pfiznivému vyvoji sménnych relaci v prvnim obdobi se ptedstih
poptavky pied nabidkou neprojevil ve zhorSeni obchodni bilance.

Vliv sloZek domaci poptavky na rast HDP byl znaén€ proménlivy (viz tabulka 11).
Soukroma spotieba (vydaje domacnosti na kone¢nou spotiebu) hrala urcujici tlohu
v roce 2003 a 2008. Kladny vliv soukromé, ale i vefejné spotieby na rist HDP se
projevil i v roce 2009 (tii Etvrtleti), kdy tyto slozky poptavky zmirfiovaly propad HDP
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o témet 2 procentni body. Nutno si vSak uvédomit, ze podpora poptavky cestou riistu
vefejnych vydajii zna¢né zvysila vladni deficit a dluh a maze byt tudiz pouze kratko-
doba. Vliv verejné spotieby kromé let 2002, 2003 a 2009 nebyl pfili§ vyznamny.
Znacné vykyvy ve vyvoji investic se projevily i v jejich vlivu na riist HDP. Investice
do fixniho kapitalu se staly vyznamnym rstovym faktorem v letech 2006 a 2007.
Recese ekonomiky se vsak vyrazné podepsala na silném propadu investic do fixniho kapi-
talu, ktery nastal jiz v roce 2008 pocinaje jeho druhym ctvrtletim. V roce 2009 pokles
investicni aktivity dale zesilil. Zména zasob se vyznacuje silnymi zménami, které ovliv-
nuji hospodaisky cyklus. V roce 2008 pokles zasob ve srovnatelnych cenach snizil rtst
HDP 0 0,5 p.b. V roce 2009 zména zasob vyrazn¢ prohloubila pokles ¢eské ekonomiky,
protoze v prvnim, druhém a tietim Ctvrtleti 2009 snizovala HDP 0 2,9, 4,0 a 3,4 procent-
niho bodu. Pfevaznou ¢ast poklesu HDP v tomto roce je tak mozné piipsat na ucet snizo-
vani zasob. To je ostatné jev typicky i pro vétSinu ekonomik v recesi, kdy nedostate¢na
poptavka a nejisty vyhled vedou vyrobce i odbératele k ¢erpani ze zasob a teprve v dobé
trvalejSiho oziveni je mozné ocekavat rist zasob, ktery se stava dilezitym rastovym fakto-
rem. Vliv zahrani¢niho obchodu na ristovou dynamiku ¢eské ekonomiky je vyznamny
vzhledem k vysokému podilu vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb na HDP. Pfiznivy vyvoj
zahrani¢niho obchodu v letech 2005-2008 s rostoucim piebytkem obchodni bilance pozi-
tivné€ ovlivnil riistovou dynamiku. V roce 2005 se zahrani¢ni obchod stal tahounem rtistu
HDP s ptispévkem 4,6 p.b. V letech 20062008 zahrani¢ni obchod piidal k rastu HDP
v pruméru 1,3 p.b. ro¢né. V prvnich trech ctvrtletich roku 2009 piispevek ¢Cistého vyvozu
zbozi a sluzeb k rtstu HDP byl zaporny a snizil riist HDP zhruba o 1 p.b.

Tabulka 11
Prispévek slozek poptavky k ristu HDP v R (stalé ceny predchoziho roku, v p.b.)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
HDP 2,5 1,9 3,6 4,3 6,4 6,8 6,1 2,5
Koneéna spotieba 1,9 2,5 4.6 0,7 1,9 2,8 2,6 1,9
Soukroma spotreba 1,2 1,1 3,0 1,4 1,3 2,5 2,3 1,6
Vefejna spotreba 0,8 1,4 1,6 -0,8 0,6 0,3 0,1 0,2
THK 1,9 1,3 -0,4 2,3 -0,2 2,6 2,5 -0,8
THFK 1,8 1,4 0,1 1,1 0,5 1,5 2,7 -0,4
Zména zasob 0,1 -0,2 -0,6 1,3 -0,6 1,1 -0,2 -0,5
Domaci poptavka 3,9 3,9 4,2 3,0 1,7 53 5,1 1,1
Saldo ZO -1,4 -2,0 -0,6 1,4 4,6 1,5 1,1 1,3

Zdroj: CSU, &tvrtletni narodni Géty (prosinec 2009).

2.1 Makroekonomicka rovnovaha

Makroekonomické rovnovaha je siln€ ovlivnéna vztahem mezi domaci nabidkou
(HDP) a domaci poptavkou (kone¢na spotieba a tvorba hrubého kapitalu). K nerov-

novaze dochazi, kdyz zemé vice statkl a sluzeb uziva, nez vytvati (domaci poptavka
prevysSuje domaci nabidku). Tato mezera musi byt zaplnéna dovozem pievysujicim

30 @ POLITICKA EKONOMIE, 1, 2010



vyvoz (&isty vyvoz je zaporny). To byl piipad CR v letech 2001-2003, kdy zahraniéni
obchod se zbozim a sluzbami byl schodkovy v praméru ve vysi 2,3 % HDP. Pasivni
saldo méla bilance zbozi a obchod se sluzbami byl naopak ptebytkovy. Schodek
zbozov¢ bilance se vsak stale snizoval a od roku 2005 piesel do prebytku (viz tabul-
ka 12). Tato vyznamna zména, kterd byla vysledkem silné¢ho piilivu pfimych zahra-
ni¢nich investic a exportni expanze podnikl pod zahrani¢ni kontrolou, zna¢né ptispéla
k rastu HDP a ke zlepSeni makroekonomické rovnovahy.

Tabulka 12
Tvorba a uziti HDP (b.c., mld. K¢, % HDP)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

HDP 2352,2 | 2464,4 | 25771 | 2814,8 | 2983,9 | 3222,4 | 3535,5 3689,0
Domaci poptavka | 2411,0 | 2515,8 | 26359 | 2812,9 | 2889,2 | 3112,0 | 3359,66 3521,0
Saldo ZO -58,8 -51,4 -58,8 1,9 94,7 110,3 175,8 168,0

- zbozi -116,7 -71,3 -69,8 -13,4 59,4 65,1 120,6 100,7

- sluzby 57,9 19,9 11,0 15,3 35,3 45,2 55,2 67,3

v % HDP

Saldo ZO -2,5 -2,1 -2,3 0,1 3,2 3,4 5,0 4,6

-zbozi -5,0 -2,9 -2,7 -0,5 2,0 2,0 3,4 2,7

-sluzby 2,5 0,8 0,4 0,5 1,2 1,4 1,6 1,8

Zdroj: CSU — ro&ni narodni udty (Fijen 2008).

Mezera mezi doméaci nabidkou a poptavkou je sice vyznamnym zdrojem makro-
ekonomické nerovnovahy (vnitini i vnéjsi), ale pro uplnéjsi obraz je dilezité tento
vztah doplnit o vlivy rozdélovani dichodu mezi narodni ekonomikou a svétem
a vzit v ivahu mezinarodni toky prvotnich a druhotnych diichodt, které ptisobi na vysi
narodniho disponibilniho dichodu a jeho uziti na spotiebu a Gspory (viz tabulka 13).
Vztah narodnich uspor a investic se projevuje v saldu bézného tctu platebni bilance
a tedy i v potiebé jeho financovani zahrani¢nimi usporami.’

V mezinarodnim srovnani patii mira narodnich tspor v CR k relativné vysokym
(ve skupiné stfedoevropskych zemi v roce 2008 na druhém mist¢ za Slovinskem).
V EU-15 je mira uspor dlouhodobé zna¢né stabilni (kolem 20% HDP) a téméf se
rovna mife investic, z ¢ehoz vyplyva i vyrovnany bézny tucet platebni bilance. Nové
Clenské zemé EU, které jsou na nizs$i ekonomické tirovni, nejsou vétSinou schopny
generovat dostatecné Uispory a pfi znacné investi¢ni potiebé zacinaji mit proto vazné
problémy s vnitini i vnéjs$i rovnovahou.

7  Plati rovnice: S — | = CAB, kde S = narodni Gspory, | = tvorba hrubého kapitalu (investice), CAB
= saldo b&znych transakcei rezidentl s nerezidenty (current account balance). CAB zahrnuje tfi
hlavni slozky: saldo vyvozu a dovozu zboZi a sluzeb (X — M), saldo prvotnich dichodt (NY) a saldo
béznych transferd (NCT) mezi rezidenty a nerezidenty, CAB = (X — M) + NY + NCT.
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Tabulka 13
Hruby disponibilni diichod, narodni tispory a hruba tvorba kapitalu v CR (mld. K¢, b.c.)

Hruby disp. Konecna Hrubé narodni Tvorba Saldo béznych
dichod (HDD) | spotieba uspory hrubého transakci s nerezid.
(C) (S=HDD-C) kapitalu (1) (S-1)
2001 2287,4 1717,0 570,4 694,0 -123,7
2002 2365,1 1811,8 553,3 704,0 -150,7
2003 2467,8 1935,6 532,2 700,3 -168,1
2004 2658,5 2038,5 620,0 774,4 -154,4
2005 2837,1 2122,9 714,2 766,2 -52,0
2006 3044,2 2248,8 795,4 863,2 -67,8
2007 3268,1 2405,0 863,1 954,6 -91,5
2008 3394,2 2587,2 807,0 933,8 -126,8

Pomérové ukazatele (% HDP)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Mira aspor 24,2 22,4 20,7 22 23,9 24,7 24,4 21,9
Mira investic 29,5 28,6 27,2 27,5 25,7 26,8 27 25,3
Rozdil miry
uspor a investic -5,3 -6,1 -6,5 -5,5 -1,7 -2,1 -2,6 -3,4

Zdroj: CSU — roéni narodni uéty (fijen 2009).

Hodnoceni makroekonomické rovnovahy je mozné podrobnéji analyzovat podle
jednotlivych institucionalnich sektori, jejich schopnosti generovat uspory a jejich
investi¢ni aktivity (viz tabulka 14). Z tohoto hlediska je vyznam sektorti rizny a v Case
se meéni.

Podil tspor sektoru nefinan¢nich podniki na celkovych hrubych narodnich
usporach se v letech 2001-2008 mirn¢ snizil, ale v dasledku klesajici miry inves-
tic se zdpornd mezera mezi usporami a investicemi v letech 2005-2008 (s vyjim-
kou roku 2007) snizila a financovani investic bylo mén¢ zavislé na cizich zdrojich.
Tato vyznamna zména pomohla zlepsit celkovou makroekonomickou rovnovahu.
Za uvedenym piiznivym vyvojem byla pfedevsim rostouci tvorba hrubého provoz-
niho prebytku (zisku), ale i nizké Grokové miry, snizeni danového biemene a pokles
cen investicnich statku.

Tvorba hrubych tspor ve vladnim sektoru klesala do roku 2003 a zvySeni v letech
20042007 podpofil zejména rychly rist ekonomiky a s nim souvisejicich danovych
odvodil. Pomérné zna¢né investi¢ni potieby vladnich instituci vedly k zdporné mezete
mezi investicemi a usporami. Potfeba financovani vladniho sektoru je v§ak dana nejen
zapornou mezerou mezi Usporami a investicemi, ale 1 ¢istymi kapitalovymi transfery,
které byly zaporné a pomérné velké. Vysledkem byly podstatné vyssi €isté vypujcky,
které vyjadiuji vladni deficit podle ESA9S5, na zakladé kterého se hodnoti plnéni maas-
trichtskych kritérii. Po vstupu CR do EU doslo k vyraznému sniZeni vladniho deficitu,
ktery se v letech 2006—2008 dostal pod hranici maastrichtského kritéria 3 % HDP (viz
tabulka 15). Vyrazné zhorSeni vladniho deficitu na 6,6 % HDP nastalo v roce 2009.
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Tabulka 14
Sektorovy vztah Gspor a investic v CR (mld. K¢, b.c.)

| 2001 | 2002 | 2008 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Nefinanéni podniky
Uspory 3725 | 3941 | 3654 | 3884 | 4529 | 4522 | 4647 | 457,6
Investice 4719 | 4603 | 4460 | 4928 | 4692 | 527,3 | 5790 | 5378
s-1 094 | -661 | -806 | 1045 | -164 | -752 | -1143 | -80,3
Mira uspor 284 | 283 | 259 | 249 | 267 | 241 22,6 21,4
cPV 725 | 174 | 537 | 705 71 | 432 | 000 | 374
Finanéni instituce
Uspory 36,9 06 | 233 | 324 | 270 62,1 28,3 6,6
Investice 14,8 16,4 16,7 14,6 12,4 16,8 17,2 18,2
-1 21 | -17,0 6,7 17,8 146 | 453 11 | 116
¢pv 895 | 47,6 525 | 239 1.8 | 435 187 | 12
VIadni instituce
Uspory 633 | 49,2 35 | 1130 | 1053 | 1182 | 167,2 | 1352
Investice 849 | 957 | 1124 | 1320 | 1455 | 1613 | 1622 | 1823
s-1 216 | -465 | -759 | -190 | -402 | -431 50 | -47.1
Mira uspor 1,3 8,2 57 | 276 | 242 25,7 32,0 26,6
cpv 1350 | -166,8 | 1700 | -80,9 | -1066 | -845 | 208 | -756
Domacnosti

Uspory 956 | 111,8 | 1046 | 918 | 1276 | 161,0 | 2004 | 207,2
Investice 120,8 | 1291 | 1225 | 1321 | 1355 | 1539 | 1911 | 190,7
s-1 252 | 72 | 79 | -403 8,0 7.1 9,3 16,5
Mira uspor 7.4 8,3 7.4 6,2 8,2 9,6 10,9 10,4
cPV 48 | 226 64 | 178 | 202 29,7 32,1 39,0

Poznamka: CVP = &isté pujeky/vypUjeky. Mira Gspor nefinanénich podnikd = hrubé dspory nefinanénich podnikd v %
jejich hrubé pfidané hodnoty. Mira Uspor domacnosti a vladnich instituci = hrubé uspory domacnosti a vladnich insti-
tuci v % jejich hrubého disponibilniho dichodu.

Zdroj: CSU — ro&ni narodni éty (Fijen 2009).

Tabulka 15
Cisté vypujéky vladniho sektoru (v % HDP)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Ceska republika -5,7 -6,8 -6,6 -3 -3,6 -2,6 -0,7 -2,1

Zdroj: CSU — roéni narodni ucty (Fijen 2009).

Hrubé uspory domacnosti nestacily v letech 2001-2005 pokryt investice a jejich
mezera byla zdpornd. Domadcnosti tak ztratily schopnost financovat ostatni sektory
anaopak se staly zavislé na cizich zdrojich. Nartst miry uspor v roce 2006 a 2007 vedl
ke zméné této mezery v kladnou. V roce 2008 v dasledku stagnace investic a mirného
nartstu Gspor byly uspory vétsi nez investice. Nicméné schopnost domacnosti finan-
covat ostatni sektory ziistdva nizka.
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Dvoji pohled na makroekonomickou rovnovahu, ktery vychdzi ze vztahu domaci
nabidky a poptavky a ze vztahu mezi Gisporami a investicemi, ma sviij odraz v béZném
uctu platebni bilance, ktery je nejsouhrnnéjsim vyjadienim vnéjsi ekonomické rovno-
vahy. Vyvoj bézného uétu CR prosel v posledni dobé vyraznou zménou struktury,
na niz se vyznamné podilely pfimé zahrani¢ni investice. Schodky obchodni bilance
presly do prebytkti a postupné zacaly nartstat schodky bilance vynost. Schodek
bézného Gctu vyjadreny v % HDP, ktery se v letech 2001-2004 pohyboval v priméru
kolem 5,6%, se v obdobi 2005-2008 vyrazné snizil na 2,5% (viz tabulka 16). CR
vykazuje nejnizsi deficit z novych ¢lenskych zemi EU a je tak v dob¢ svétové financni
krize mén¢ zranitelna.

Tabulka 16
Bilance bézného Gétu CR a jeho slozek (v % HDP)

Bézny Obchodni Bilance Bilance Bézné prevody
ucet bilance sluzeb vynosU

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 -1,3 2,0 1,2 -4,8 0,2

2006 -2,4 2,0 1,4 -5,2 -0,6

2007 -3,2 3,4 1,4 -7,2 -0,8

2008 -3,1 2,8 2,2 -7,8 -0,3

Zdroj: CNB (Fijen 2009), vlastni vypodty.

Dvojciferné schodky vykazovaly za rok 2008 pobaltské staty spolu s Rumunskem
a Bulharskem. Schodek ptesahujici 20% HDP zaznamenalo Bulharsko. Vysoké
schodky bézného Uctu predstavuji rizikovy faktor hospodarského vyvoje, protoze pti
soucasné financni krizi se obtizné€ financuji a jejich sniZzeni vyzaduje restriktivni makro-
ekonomickou politiku, predev§im v oblasti vefejnych financi, kterd snizuje domaci
poptavku a HDP. To se potvrdilo v soucasné recesi, pfi niz zeme s nejvetsimi schodky
bézného uctu zaznamenaly nejvetsi propady HDP.

3. Realna a nominalni konvergence
3.1 Zuzovani mezery v ekonomické urovni

Vzhledem k rozdilim ve vychozi ekonomické Grovni, ve vybavenosti klicovymi rtsto-
vymi faktory i v uplatnované hospodatské politice probiha realna konvergence novych
¢lenskych zemi EU nestejnym tempem. Vyznam jednotlivych faktorti dohanéni ekono-
mické urovné vyspélych zemi se méni rovnéz s postupujicim zuzovanim existujici
mezery. Po pfekonéni ztraty, zptisobené recesi ve druhé poloviné 90. let, za¢ala Ceska
republika znovu dohénét ekonomickou Groven vyspélych zemi a v relaci k zemim
EU-15 se jeji HDP na obyvatele v PPS zvysil z 59% v roce 2000 na 72% v roce
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2008. V ramci stiedoevropskych novych ¢lenskych zemi EU tak zaujala druhé misto
za Slovinskem, s nimz byla na pocatku transformace na stejné urovni (viz graf 2).

Graf 2
HDP na obyvatele v PPS 1995-2008 (EU-15 = 100)
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Zdroj: Eurostat — National accounts (31. 12. 2009), vlastni vypocty.

Zuzovani mezery v ekonomické urovni nabylo na rychlosti po vstupu do EU, kdy
si integracni proces vynutil kultivaci instituci a zatraktivnil nové ¢lenské zemé pro
zahrani¢ni kapital. V CR se primérné roéni tempa ristu HDP na obyvatele do roku
2008 zvysila proti obdobi pred vstupem témeét o 3 procentni body. Existujici mezera
v ekonomické urovni k zemim EU-27 se zuzila mezi roky 2000 a 2008 o 12 procent-
nich bodt, z toho o 7 bodli mezi roky 2003 a 2008. Pro rok 2009 piedpovida Eurostat
pokles ekonomické urovné v relaci k EU-27 pro vSechny postkomunistické nové
Clenské zemé s vyjimkou Polska (viz tabulka 17).

Nejrychleji konvergovaly pobaltské zemé, Slovensko a Rumunsko. Mezera téchto
zemi v ekonomické urovni se v relaci k priméru EU-27 zGzila mezi roky 2000 a 2008
o vice nez 20 procentnich bodi. Kromé Slovenska jde o zemé s velmi nizkou vychozi
ekonomickou urovni. V roce 2008 se v disledku pomérné hlubokych poklesti temp
ekonomického riistu proces konvergence zpomalil. Na Slovensku a v Bulharsku se
projevilo zpomaleni konvergence, resp. divergence az v roce 2009. V Estonsku dochazi
k divergenci jiz od roku 2008.
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Tabulka 17
Vyvoj HDP na obyvatele v PPS v zemich EU-10, 2000-2009 (EU-27=100)

Zména
2000 2003 2008 2009"
2000-2003 2003-2008 2000-2008
Ceska republika 68,5 73,4 80,4 77,4 4.9 7,0 11,9
Mad'arsko 55,3 62,8 64,4 61,4 7,5 1,6 9,1
Polsko 48,2 48,9 56,4 58,2 0,7 7,5 8,2
Slovensko 50,1 55,4 72,22 69,3 53 16,8 22,1
Slovinsko 79,8 83,4 90,9 86,1 3,6 7,5 1.1
Estonsko 45,0 54,5 67,4 59,3 9,5 12,9 22,4
Litva 39,3 49,1 61,9 52,0 9,8 12,8 22,6
LotySsko 36,7 43,3 57,3 48,1 6,6 14,0 20,6
Bulharsko 27,7 32,5 41,3 39,8 4,8 8,8 13,6
Rumunsko 26,1 31,3 47,09 451 5,2 15,7 20,9
" Predpovéd; 2 odhad; ¥ pfedpovéd.
Zdroj: Eurostat — Structural indicators (20. 1. 2010).
Graf 3
HDP na obyvatele v PPS, rok 2008 (EU-27 = 100)
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Zdroj: Eurostat — Structural Indicators (31. 12. 2009).
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Ceska ekonomika se podle vyse HDP na obyvatele v PPS zaifadila v roce 2008 na 17.
misto v EU-27. Patfi tak spolu se Slovinskem do skupiny ekonomik stiedné vyspélych,
zatimco vétSina novych ¢lenskych zemi se nachazi ve skupiné s nizkym stiednim dicho-
dem. Posledni dvé nov¢ ptijaté zemé Bulharsko a Rumunsko se zatazuji do skupiny
s nizkym diichodem (viz graf 3).}

3.2 Faktory konvergence

Mezera v ekonomické urovni dohdngjicich ekonomik viéi vyspélym zemim EU je
dana predevsim nizsi produktivitou prace. Rozdily existuji rovnéz v mife vyuziti prace-
schopného obyvatelstva, a to jak v mife ekonomické aktivity, tak i v mife nezaméstna-
nosti. Nezanedbatelny vliv na ekonomickou troven ma i demograficky faktor (podil
ekonomicky zavislych osob na celkovém poctu obyvatelstva).

Naskok v ekonomické iirovni Ceské republiky pied ostatnimi stiedoevropskymi
zemémi je ve zna¢né mife dan vyssim vyuzitim praceschopného obyvatelstva a dosud
jesté priznivéjsim demografickym slozenim. Podle ekonomické urovné, métené
HDP na obyvatele, se CR zafazuje na druhé misto za Slovinskem, avsak podle HDP
na pracovnika i na odpracovanou hodinu se nachazi az na misté tietim. Produktivita
prace je pouze prumérnda, od druhé poloviny soucasné dekady je predstihovana nejen
Slovinskem, ale i Slovenskem, pfi¢emz rozdil za¢ina byt jiz vyrazny (do roku 2003
byla ptedstihovana i Mad’arskem). V produktivité na odpracovanou hodinu zaostava
¢eska ekonomika za slovenskou o 12 procentnich bodi a v relaci k EU-15 dosahuje
pouze 54 %, zatimco Slovensko 66 % (viz tabulka 18).

L?:l)):Irl: :::acovnika a na odpracovanou hodinu v PPS v zemich EU-10 v roce 2008 (EU-15 = 100)
HDP na pracovnika | HDP na odpracovanou hodinu

Ceska republika 65,5 53,9
Mad'arsko 64,7 52,5
Polsko 56,4 44,0
Slovensko 72,29 65,8"
Slovinsko 76,8 63,4"
Estonsko 58,1 48,2
Litva 56,4 47,2
LotysSsko 47,9 40,2"
Bulharsko 33,8

Rumunsko 44,59

" Odhad; ? predpovéd.
Zdroj: Eurostat — Structural Indicators (20. 12. 2009).

8  Vzhledem k nedostatecné presnosti objemovych indexti zalozenych na paritach kupni sily fadi OECD
zemé podle vyse HDP na obyvatele do 6 skupin: 1) vysoky diichod (high-income) pii 125 % a vice
v relaci k priméru; 2) vyssi stiedni diichod (high-middle income) pti 100—124%; 3) stiedné vysoky
diichod (middle income) pii 75-99 %; 4) nizky stiedni diichod (low-middle income) pii 50-74 %; 5)
nizky dichod (low income) pri 25-49 %; 6) velmi nizky diichod (very low income) pii méné nez 25 %.
Ekonomiky s velmi nizkym diichodem se mezi zemémi EU nevyskytuji. V Evrop¢ k nim patii Albanie,
Bosna a Hercegovina, Moldavie a Ukrajina.
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Pii propadu vyroby v obdobi recese dochazi ke zhorSenému vyuzivani pracovnich
zdroj, pticemz rust produktivity prace nejprve zpomaluje a v roce 2009 se v zemich
EU-5 s vyjimkou Polska oc¢ekava pokles produktivity, ktery je vétsi nez v zemich euro-
zony a EU-27 (viz tabulka 19).

Tabulka 19
Tempa rastu HDP na pracovnika v zemich EU-5
r:c“?:lz;fgrgsér 2006 2007 2008 2009"

Ceska republika 4.1 4.9 3,3 2,7 -3,9
Mad'arsko 3,9 3,0 1,1 1,9 -3,6
Polsko 3,6 2,9 23 1,2 1,9
Slovensko 5,0 6,1 8,1 3,4 -3,9
Slovinsko 3,7 4,2 3,7 0,6 -4,9
Eurozéna 1,2 1,7 1,1 0,1 -1,8
EU-27 2,0 2,2 1,6 0,4 -2,0

' Predpovéd ECFIN.
Zdroj: ECFIN 2009b, tab. 26.

Mira zaméstnanosti v relaci k zemim EU ve vSech zemich EU-5 od roku 2005
plynule stoupala (mezi roky 2000 az 2005 doslo k poklesu o vice nez 2 procentni body
v Polsku a 0 0,2 procentniho bodu v Ceské republice). Zemé s dlouhodobé niz§i mirou
zameéstnanosti, tj. Polsko a Slovensko (s vyjimkou poslednich let i Mad’arsko) Groven
zaméstnanosti zemi eurozony Uspé$né dohanély. V roce 2008 dochézelo jesté v zemich
EU-5 s vyjimkou Madarska k pomémé vyraznému vzestupu miry zaméstnanosti.
Zména zaéina az od roku 2009. Ceska republika ma vy3$i miru zaméstnanosti nez
zem¢ eurozony i EU-27. Je zde vyrazn€ vyssi Grovenl zaméstnanosti nez v Mad’arsku,

Polsku nebo na Slovensku. Tento faktor vyznamné ptispiva k vyssi ekonomické urovni
(viz tabulka 20).

Tabulka 20
Vyvoj miry zaméstnanosti” v zemich EU-5, v eurozéné a v EU-27
2000 2005 2006 2007 2008
Ceska republika 65,0 64,8 65,3 66,1 66,6
Mad'arsko 56,3 56,9 57,3 57,3 56,7
Polsko 55,0 52,8 54,5 57,0 59,2
Slovensko 56,8 57,7 59,4 60,7 62,3
Slovinsko 62,8 66,0 66,6 67,8 68,6
Eurozéna? 61,4 63,7 64,7 65,6 66,1
EU-27 62,2 63,6 64,5 65,4 65,9

" Pocet zaméstnanych ve véku 15-64 let k celkovému poctu obyvatelstva téZze vékové skupiny; 2 eurozéna z roku
2008, tj. 16 statd.
Zdroj: Eurostat, Structural Indicators (3. 11. 2009).
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V obdobi recese, kdy jsou vykyvy v dohangjicich ekonomikach vétsi nez ve vyspé-
lych zemich EU, se pfizniva konvergencni tendence ve vyvoji zaméstnanosti obraci.
Podle piedpoveédi ECFIN bude v letech 2009-2010 dochazet k poklesu zaméstna-
nosti ve v§ech zemich EU-5, pficemz v nékterych z nich (Mad’arsko, Slovinsko) bude
pokles vyraznéjsi nez ve vyspélych zemich eurozony.

Mira nezaméstnanosti ma urcité zpozdéni za poklesem HDP. Jeji ocekavany
vzestup v krizovych letech 2009 1 2010 je velmi tizivy. V Polsku, které muselo
i v dobéach konjunktury vzdorovat pomérné vysoké nezaméstnanosti (feSené caste¢né
i vyvozem pracovnich sil), se v krizovém obdobi mira nezaméstnanosti opét zveda
ke 12%, 1 kdyz vyvoj HDP je zde mnohem piiznivéjsi nez v ostatnich novych ¢len-
skych zemich. Nejvyssi nezaméstnanost ze zemi EU-5 ma Slovensko, kde se v roce
2010 ocekava jeji vzestup az ke 13 % (viz tabulka 21). Slovenskd nezaméstnanost je
v ramci EU nejvyssi po Spanélsku a Loty$sku, kde se koncem roku 2009 pohybovala
kolem 20 %.

Tabulka 21
Mira nezaméstnanosti v zemich EU-5 a v EU-27, 2007-2010"
2007 2008 2009? 2010?

Ceska republika 53 4.4 6,9 7,9
Madarsko 7.4 7.8 10,5 11,8
Polsko 9,6 71 8,4 9,9
Slovensko 1.1 9,5 12,3 12,8
Slovinsko 4.9 4.4 6,7 8,3
EU-27 71 7,0 9,1 10,3

" Definice Eurostat; ? predpovéd ECFIN.
Zdroj: ECFIN, 2009b, s. 199.

Demograficky faktor hraje rovnéz vyznamnou roli v celkové ekonomické
urovni. Podil obyvatelstva v produktivnim véku k celkovému poctu obyvatelstva je
v Ceské republice i na Slovensku relativné vysoky diky silnym popula¢nim ro¢nikam
z poloviny 70. let. Celkova demografickd mira zavislosti (podil osob mimo produk-
tivni v&k na celkovém poétu obyvatelstva) v CR v roce 2008 ¢inila 40,4% a byla
0 4 p.b. nizsi nez pramér EU-27. Mira ekonomické zavislosti, méiend k obyvatel-
stvu v produktivnim véku, je v CR nizsi nez v EU o 8 p.b. Tato skute¢nost vyznamné
pomahd zvysovat ekonomickou uroven v soucasném obdobi. Nizky podil déti
a mladistvych vSak povede ke zmenSeni podilu ekonomicky aktivnich osob v hori-
zontu piistich desetileti a bude tak snizovat ekonomickou tiroven v poméru k zemim
s piiznivéjsim vékovym slozenim. Castednym fesenim potieby zvyseni po&tu pracov-
nich zdroji v Ceské republice miize byt prodlouzeni véku odchodu do diichodu, ktery
je v mezinarodnim srovnani pomérn¢ ¢asny.

K faktorim konvergence lze rovnéz pfifadit vliv sménnych relaci. Rychlost
dohanéni se obvykle posuzuje podle temp rlstu ukazatele HDP, ktery je méfen
ve stalych domadcich cenach. AvSak do rychlosti postupu redlné konvergence,
vyjadfované v béznych paritach kupni sily, se promita téz vliv podminek obchodovani
se svétem, tj. zvySeni nebo sniZzeni sménnych relaci. ZlepSeni poméru cen vyvozu
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k cenam dovozu zrychluje rast redlného hrubého domaciho dichodu a tim i ekonomic-
kou troven zemé v mezinarodnim srovnani, u zhorseni je tomu naopak. Dlouhodoba
tendence zmén sménnych relaci vyjadiuje kvalitativni zmény v domaci ekonomice.
Vliv sménnych relaci je silny zejména v malych otevienych ekonomikach. Vyvoj
sménnych relaci v zemich EU-5 byl odlisny (viz graf 4).

Graf 4
Vyvoj sménnych relaci zbozi a sluzeb v zemich EU-5 1996-2008 (1995 = 100)
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Zdroj: ECFIN (2009b), tab 20.

V Ceské republice se sménné relace vyvijely dlouhodobé pfiznivé a vyrazné
zrychlovaly rist RHDD ve srovnani s ristem HDP. Rok 2008, kdy doslo k prudkému
zvySeni cen dovazenych surovin, tuto tendenci sice do¢asné narusil, avSak v roce 2009
doslo opét k opaénému pohybu. V ostatnich zemich EU-5 kromé Polska roste RHDD
dlouhodobé pomaleji nez HDP. Napadné je velké opozd’ovani ristu RHDD za ristem
HDP na Slovensku (viz tabulka 22).

I:::J;I)I;aréitu HDP a RHDD na obyvatele v zemich EU-5 a v EU-27, 2001-2008 (ro¢ni prameéry v %)
2001-2007 2001-2008
HDP RHDD Rozdil HDP RHDD Rozdil
Ceska republika 4.4 49 0,5 41 4.3 0,2
Mad'arsko 4,0 3,9 -0,1 3,6 3,4 -0,2
Polsko 41 4,4 0,3 4,2 4,3 0,1
Slovensko 6,2 5,7 -0,5 6,2 5,5 -0,7
Slovinsko 4,2 4,3 0,1 4,0 3,9 -0,1
EU-27 1,8 1,8 0,0 1,6 1,6 0,0

Zdroj: Eurostat — National Accounts (31. 12. 2009); ECFIN (2009a, tab. 1, 26 a 27); ¢SU - HDP, Narodni ucty; RHDD
kromé& CR vlastni vypodty.
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3.3 Vazby realné a nominalni konvergence

Soubézné s redlnou konvergenci dochédzi v dohanéjicich ekonomikach ke konvergenci
cenové a mzdové. Cenova konvergence se v zemich, které maji vlastni ménu, prosazuje
dvéma zpuisoby, a to jednak vyssi inflaci, jednak zpeviiovanim ménového kurzu. Ve stiedo-
evropskych novych Clenskych zemich eurozony, které jiz ptijaly spole¢nou ménu euro
(Slovinsko, Slovensko), zbyva pro cenovou konvergenci pouze infla¢ni kanal. V obdobi
hospodatské krize vlastni ména umoziiuje podporu konkurenceschopnosti oslabovanim
kurzu, vystavuje vsak malé oteviené ekonomiky riziku spekulativnich naporit na ménovy
kurz, neodpovidajich realné situaci v makroekonomické stabilité. Cenova konvergence se
méti ukazatelem srovnatelné (relativni) cenové trovné (Comparative Price Level, CPL).
V Ceské ekonomice cenova konvergence k vyspelym zemim na pocatku transformace
vyrazné zaostdvala za konvergenci ekonomické tirovné. Tim se Ceska republika odli-
Sovala od ostatnich stfedoevropskych novych ¢lenskych zemi. V dlouhodobé tendenci
od poloviny 90. let se cenova uroveii Ceské republiky zvySovala v relaci k vysp&lym
zemim vyrazn¢ rychleji nez ekonomicka urovenl. K mimotadné rychlému skoku doslo
vlivem zpevnéni kurzu CZK a vyssi inflace v roce 2008. V tomto roce dosahoval HDP
na obyvatele CR 72% a CPL (za celkovy HDP) jiz 67 % trovné zemi EU-15. V relaci
k celé¢ EU-27 ¢inila ekonomicka troven 80% a cenova hladina HDP dosahovala 70 %.
V ostatnich zemich EU-5 byl prabéh piiblizovani cenové trovné k EU-15 odlisny.
V Polsku relace ekonomické a cenové trovné silné kolisala a od roku 2000 se CPL nacha-
zela vySe, nez by odpovidalo ekonomické tirovni. Cenova troven Slovenska a Mad’arska
se pohybovala od poloviny 90. let blizko regresni pfimky, vyjadtujici vztah CPL a HDP
na obyvatele. V poslednich tiech letech se vSak cenova uroven Mad’arska nachazi jiz
nad relaci v ekonomické trovni. Ve Slovinsku byla ve vychozim obdobi relace v cenové

stagnovala, zatimco konvergence ekonomické urovné pokracovala (viz graf 5).

Graf 5
Cenova a ekonomicka troven v zemich EU-5 v relaci k EU-15, 1995-2008 (CPL a HDP p.c. v PPS)
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Zdroj: Eurostat — National accounts, Structural indicators (31. 12. 2009), vlastni vypocet.
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Cenova uroven jednotlivych slozek HDP se odliSuje od pramérné cenové urovné
celkového HDP riznym smérem. Cenova urovei konecné spotieby domacnosti je
v CR o0 néco blize k primérné trovni zemi EU-15 nez CPL celkového HDP. K mimo-
fadnému skoku az o 10 procentnich boda doslo v roce 2008 pii soub&hu vysoké inflace
(zvySeni DPH) a prudkého posilovani CZK, které probihalo az do srpna. Jestlize jeste
pocatkem dekady byla cenova uroven konecné spotieby domacnosti pod polovinou
cenové hladiny zemi EU-15, v roce 2008 dosahla jiz 70 %.

Cenova urovern verejné spotieby je v novych ¢lenskych zemich v relaci k zemim
EU-15 vSeobecné nizsi nez cenova uroveit HDP. Jde do velké miry o neobchodova-
telné zbozi a sluzby, zahrnované do HDP podle vyse nakladi, v nichz rozhodujici roli
hraji nizké mzdy v dohangjicich ekonomikéch.

Nizsi relativni ceny vefejné spotieby v zemich EU-5 jsou v cenové hladiné
celkového HDP kompenzovany pfedevsim vyS$imi cenami investi¢nich statkt. Jde
zejména o stroje a zafizeni, které pochazeji z velké ¢asti z dovozu. Cenova trovei
hrubé tvorby fixniho kapitalu zaznamenala také nejrychlejsi vzestup. Napft. cenova
Groven stroji a zafizeni v CR se mezi roky 1999 a 2008 zvysila o vice nez 33 p.b.
a v roce 2008 jiz piesahla tiroveit v EU-15 o0 5%. Rovnéz na Slovensku a v Polsku
byla cenova uroven strojii a zatizeni zhruba o 6% vyssi nez v EU-15. K mirngj-
$imu ristu doslo v Mad’arsku. Pouze ve Slovinsku CPL stroji a zafizeni ve zkouma-
ném obdobi témér stagnovala. Cenova Groven staveb rovnéz vyrazné vzrostla, a to
v CR 0 22, na Slovensku o 28 a v Polsku o 37 p.b. (ptitom jde pievazné o neobcho-
dovatelné statky). Nehled¢ na uvadény vzestup se relativni cenova troven ceskych

cvwr

v zemich EU-5 po Mad’arsku.

3.4 Transmisni mechanismy cenové konvergence

Cenové konvergence v CR probihala az do konce 90. let obéma cestami. Inflaéni diferen-
cial byl v transforma¢nim obdobi sice vyznamny, avsak pusobil daleko slabé&ji nez
v ostatnich stfedoevropskych zemich. Ve srovnani s Mad’arskem a Polskem byla tempa
rastu spotiebitelskych cen jen polovi¢ni.’ Dlouhodobé nizkou miru inflace, udrZzovanou
diky relativné ptrisné ménové politice a stabilizovanému mzdovém vyvoji, provazela
nizka infla¢ni o¢ekavani. Az v roce 2008 byl v disledku administrativnich opatieni
(zejména zmén DPH) zaznamenan docasné podstatné vyssi rist spotiebitelskych
cen nez v eurozomé (viz tabulka 23).

9 'V letech 1993-2000 doséhla prim&rna roéni mira inflace spotiebitelskych cen v CR 9,1 %,
v Mad’arsku 18,1 % a v Polsku 19,5 %.
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Tabulka 23
Vyvoj miry inflace (HICP) v zemich EU-5 a v eurozéné

1997-2007 2001-2007 2008

Roéni Diferencial Roéni Diferencial Ro¢éni Diferencial

pramér k eurozéné pramér k eurozéné primér | k eurozéné
Ceska republika 3,5 1,6 2,1 -0,1 6,3 3,0
Mad'arsko 8,4 6,5 5,9 3,7 6,0 2,7
Polsko 55 3,6 2,5 0,3 4,2 0,9
Slovensko 6,4 4,5 5,1 2,9 3,9 0,6
Slovinsko 5,9 4,0 49 2,7 55 2,2
Eurozéna 1,9 0,0 2,2 0,0 3,3 0,0

Zdroj: Eurostat — Structural indicators (31. 12. 2009).

Diferencial deflatoru HDP byl na rozdil od vyvoje spotiebitelskych cen v roce
2008 zaporny, nebot’ relativné rychlejsi rist cen domacich vydaji byl piekryt pokle-
sem sménnych relaci. Pfi vzestupu miry inflace na 6,3 % (HICP) ¢inil deflator HDP
jen 1,6 %, zatimco v eurozon¢ dosahl 2,3 %. Dopady ekonomické recese v prubéhu
roku 2009 vedly k vyraznému zpomaleni rustu spotiebitelskych cen a k poklesu cen
dovazenych surovin. Sménné relace se zacaly opét zlepSovat a zvysuji tak rist defla-
toru HDP ve srovnani s cenami domaciho uziti. Spotfebitelské ceny za 1. az 3. Ctvrt-
leti se zvysily jen 0 0,6 % a stejny idaj se podle predikce MF CR oéekava i za cely rok.
Deflator HDP by mél ptitom vzrust o 3,1 %. Zmény srovnatelné cenové trovné se opét
prosazuji prevazné pod vlivem kurzového vyvoje.

Ménovy kurz se od pocatku dekady vyznacoval zpeviovanim CZK vici euru
i dolaru. Nastup ekonomické krize v roce 2008 v USA i v Evropé zpusobil vyrazné
zakolisani kurzu, pfi¢emz v ro¢nim pruméru za rok 2008 pievazilo pomérné silné
zpevnéni viiéi euru na 24,94 CZK a viéi dolaru na 17,03 CZK.'° Po¢atkem roku 2009
pokracovalo oslabovani nominalniho kurzu, které vrcholilo v tnoru kurzem az kolem
29,5 CZK/EUR. Zpétny pohyb pfi velkém kolisani ustanovil kurz v ro¢nim praméru
2009 ve vysi 26,4 CZK/EUR a 19,2 CZK/USD (viz CNB, kurzy devizového trhu,
25.1.2010). Oslabeni kurzu proti roku 2008 v obou relacich — k euru i k dolaru vedlo
pii soucasné nizké inflaci ke snizeni cenové trovné k obéma regioniim. CPL celko-
vého HDP v CR k zemim EU-27 se snizila ze 70% v roce 2008 na 68 % v roce 2009
(odhad Eurostatu z ledna 2010). Jde jen o mirny pohyb zpét, nebot’ v roce 2007 dosa-
hovala CPL ve stejné relaci pouze 62 %.

Zakladem konkurenéni schopnosti dohanéjicich ekonomik je jejich niz$i mzdova
uroven ve srovnani s ekonomikami vyspélymi. Nejmensi rozdil ve mzdach novych
¢lenskych zemi vici vyspélym zemim EU v je ve Slovinsku, kde jsou mzdy o celou
polovinu vy$§i nez v CR (1391 EUR v kurzovém piepoétu a 1743 v PPS ve srovnani
s 944 EUR a 1353 PPS v roce 2008). V relaci k Rakousku dosahovaly ¢eské mzdy
v roce 2008 jen 33% v EUR a 51 % v PPS (viz Gligorov, Péschl, Richter et al. 2009,

10 Kurz nejprve v prvnich 7 mésicich roku prudce zpevnil az k hodnotam 23,53 CZK/EUR a 14,92
CZK/USD v ¢ervenci, a poté zacal vyrazné oslabovat na hodnoty 26,93 CZK/EUR a 19,35 CZK/
USD k 31. 12. 2008.
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s. 151-154). Urovei mezd v ostatnich stfedoevropskych zemich se navzajem podstatné
a Rumunsku.!! Slovenské mzdy byly az do roku 2008 zna¢né nizsi neZ v ostatnich stie-
doevropskych zemich, avSak po pfijeti eura, vii¢i némuz mény ostatnich sttedoevrop-
skych zemi v prabéhu krize oslabovaly, se od roku 2009 v kurzovém piepoctu vyrazné
zvysily. Vyssi mzdova konkurenéni schopnost Slovenska ve srovnani s Ceskou repub-
likou tak ve zna¢né mife vyprchala.

Nakladova konkurenéni schopnost, vyjadiend v jednotkovych pracovnich
nakladech (JPN) méfenych jako priimérné pracovni naklady v EUR na jednotku HDP
v realném vyjadieni (tj. v PPS), je ve stftedoevropskych novych ¢lenskych zemich stale
podstatné vys§i nez v priméru za zem& EU. CR m4 agregatni JPN vyrazné nizsi nez
Slovinsko (62 % ve srovnani s 81 % v relaci k EU-27), avSak vys$i nez ostatni zemé
EU-5. Podstatna odlisnost JPN smérem dolti se prokazuje v Bulharsku. V Rumunsku
je vliv nizsich pracovnich nakladt na osobu piekryt relativné nizkou produktivitou
prace, takze jeho JPN jsou vyssi nez na Slovensku nebo v Polsku (vlastni propocty
na zéklad¢ Eurostat, Structural Indicators a Gligorov, Pdschl, Richter et al. 2009,
s. IX). Vyssi ndkladova konkuren¢ni schopnost nejpozdéji pristoupivsich novych ¢len-
skych zemi se v rdmci EU projevuje ve snahdch zahrani¢niho kapitalu o pfesun nekte-
rych jednoduchych vyrob do téchto teritorii. V roce 2009 se relace v JPN ponckud
meéni v neprospéch téch ¢lenskych zemi, které ptijaly euro (Slovinsko a Slovensko),
resp. které maji svou ménu na euro vazanou (Bulharsko ménovym vyborem), nebot
ostatni zemé¢ vyuzivaji k podpoie konkurenceschopnosti svého vyvozu oslabeni méno-
vého kurzu.

3.5 Vliv recese na prijeti eura

V souvislosti s recesi se diskutuje jak jeji vliv na oddaleni pfijeti eura v novych
¢lenskych zemich, tak i vliv pfijeti eura v zemich, které vstoupily do eurozony
v poslednich letech, na hloubku jejich soucasné recese. Oddaleni piijeti eura se stalo
nezvratnou skutec¢nosti v souvislosti s deficity vefejnych rozpoctd, které v obdobi
recese vysoce prekracuji maastrichtské kritérium, predpokladajici schodek nejvyse
3% HDP."

Deficity vefejnych rozpoc¢ti naristaji jak pod vlivem nizsich danovych a jinych
piijmd, tak i zvySenych mandatornich vydajii v obdobi recese. V CR deficit za rok
2009 dosahl 6,6% HDP a ptedstavoval tak vyrazny rtstovy stimul, svym rozsa-
hem vyznamnéjsi nez explicitni proristova opatieni, pfijimana vétSinou evropskych
zemi. Tento vysledek se v situaci recese nevymyka z evropského ramce, vyzaduje
vSak mnohem rozhodngjsi feSeni a reformy v nasledujicich letech. Rozhodujici pro
dalsi vyvoj bude vyse deficiti pti obnoveni ekonomického ristu, ktery vsak bude rela-
tivné pomaly ve srovnani s obdobim pied krizi. Snizeni deficitu ke 3 % az 4% v roce
2011 a pod 3% v roce 2012, jak by vyzadovalo usili o pfijeti eura, bude mimotadné
obtizné. Neobejde se bez razantnich opatieni, vedoucich k fiskalni konsolidaci. Ceska

11V Bulharsku dosahovaly v roce 2008 jen 9 % mezd rakouskych v EUR a 22% v PPS.

12 Tuto normu vysoce piekracuji nejen nové clenské zemé, ale i ,,staré* zemé eurozony. Napf-.
ve Spojeném kralovstvi, v Irsku i v Recku rocni deficit v roce 2009 presahne 12 % HDP.
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republika bude muset v nésledujicich 10 letech celit dopadiim starnuti obyvatelstva
po odchodu silnych valec¢nych a povalecnych ro¢nikii do diichodu. Tato zména vékové
struktury razantné snizi podil pracujicich na celkovém poctu obyvatelstva a enormné
zvysi naroky na penzijni diichody.

V mife zadluZeni, méfené pomérem veiejného dluhu k HDP, patii Ceska repub-
lika v rdmci OECD dosud k zemim s nejptiznivéj$imi vysledky, coz je dano vychozi
situaci na pocatku transformace i dalsim dlouhodobym vyvojem. Vetejny dluh, ktery
v roce 2008 &inil 30% HDP, se v roce 2009 podle odhadu Ministerstva financi CR
(z ledna 2010) zvysi na 35,2% HDP. Z evropskych zemi OECD maji nizsi zadlu-
zeni pouze Lucembursko a Estonsko, z ostatnich zemi OECD pak Australie a Novy
Z¢land. Problémem vsak je prudky rast deficitd i miry zadluzeni v soucasnosti i jejich
ocekavany vyvoj v nejblizsich letech. V delsi perspektivé bude nezbytné snizovat miru
vetejného dluhu cestou rozpoctovych prebytki. Cesty k tomu vedouci — zvyseni miry
zdanéni nebo snizeni socialnich vydaji — budou hlavnim ndzorovym stietem pii tvorbé
budouci hospodarské strategie.

Vliv pFijeti eura na hospodarskou recesi nepatii k hlavnim faktorim, které
vyvolavaji jeji rozsah a hloubku. V ekonomikach novych ¢lenskych zemi je hloubka
recese ovlivnéna predevsim mirou jejich zavislosti na vnéjsich trzich. Polska ekono-
mika s velkym vnitinim trhem a pomérné nizkou mirou otevienosti byla postizena
mén¢ nez ekonomika slovenska, pievazn¢ zavisla na zahrani¢nich trzich. Vyvoz zbozi
a sluzeb predstavuje v Polsku jen 40 % HDP, na Slovensku 83 %, v Ceské republice
77% (udaje za rok 2008). Hlubsi propad slovenské nez polské ekonomiky je tedy
predevsim disledkem tohoto faktoru a nikoliv toho, Ze Slovensko je jiz na rozdil
od Polska ¢lenem eurozény. (Za rok 2009 se na Slovensku odhaduje snizeni HDP
0 5,8 %, zatimco v Polsku ptetrvava rist o 1,2 %.) Ve srovnani s Ceskou republikou,
ktera zatim euro nepfijala, se sice v roce 2009 ocekava na Slovensku o 1 procentni
bod hlubsi pokles HDP, avSak pro rok 2010 je jiz naopak piedpokladan o vice nez
1 procentni bod vy3i rist (1,9 % ve srovnani s 0,8% v CR)."

Vyskytuji se nazory, Ze ti, co spéchali do eurozony, prestali krizi hiife nez ti, co si
podrzeli vlastni ménu.'* Je nutno vzit v tivahu, Ze kurzy mén stiedoevropskych novych
Clenskych zemi, které¢ dosud nepfijaly euro, v pritbéhu let 2008 a 2009 mimotradné
siln¢ kolisaly. Dochdzelo ke zménam v duvére ke stiedoevropskym ménam, které
na pocatku krize az do cervence 2008 prudce a neimérné posilovaly, avSak od srpna
zaCaly naopak vyrazné oslabovat. Na rozdil od Slovinska a Slovenska, kter¢ jiz ptijaly
euro, tak Ceska republika, Polsko i Mad’arsko mohly od druhé poloviny roku 2008
vyuzivat znehodnocujiciho se ménového kurzu k podpote konkurenéni schopnosti
svého exportu. Slovensko pfijimalo euro v obdobi mimotadné silné slovenské koruny,
v disledku ¢ehoz se v prubehu roku 2009 vyrazné zvysily jeho exportni ceny v relaci

13 Viz piedpovédi ECFIN z podzimu 2009, totéz v Eurostat — Structural Indicators z 20. 1. 2010. CNB
predpoklada pro CR vyssi riist — v roce 2010 by mél ¢init 1,4% a v roce 2011 az 2,2%. MF CR
v nejnovejsich predpovédich piedpoklada v roce 2010 rist HDP o 1,3 %.

14 Tyto nazory byly koncem roku 2009 hojné diskutovany v dennim tisku. (Viz napt. ,,Koruna ochranila
Cesko pied dopady krize, Lidové noviny, 3. 11. 2009, s. 1 nebo rozhovor Lenky Zlamalové s Erikem
Berglofem ,,Jen Zadné datum pro pfijeti eura, Lidové noviny, 7. 11. 2009, s. 16.)
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k tém zemim regionu, jejichz mény oslabovaly.!> Na hloubku krizového vykyvu tento
fakt mohl ¢aste¢né pisobit. Bylo to vSak zplisobeno spise piili§ silnym kurzem SKK
pfi vstupu do eurozony nez samotnym piijetim eura.

Hlavnim dilematem se stava poméreni doc¢asné vyhody pruzného ménového
kurzu, jehoz lze vyuzit pro pteklenuti exportnich omezeni s nejistotou, kterou pied-
stavuje dlouhodobé riziko spekulativnich naporti na ménovy kurz v malych otevie-
nych ekonomikach. Centralni banky téchto zemi totiz ovliviiuji ménovy kurz jen
ve velmi omezeném rozsahu. Jeho prudké nezadouci vykyvy, dané spekulativ-
nimi a mimoekonomickymi podnéty, nemohou zasadné ovlivnit. Svazy vyvozci
a vyrobcu si stézuji na volatilitu a obtiznou piedvidatelnost kurzu v poslednim
puldruhém roce a velké nadSeni z oddaleni ptijeti eura neprojevuji. Ptijeti eura je tedy
nutno systematicky pfipravovat a vazit vhodny termin pfi stalém pométovani vyhod
a nevyhod.

4. Zavér

Vyvoj ceské ekonomiky v letech 2001-2008 se vyznaCoval vysokou ristovou
dynamikou a relativni makroekonomickou stabilitou. Obdobi 20052007 patii zatim
k ekonomicky nejptiznivéjsim v historii Ceské republiky. Hospodaisky riist dosaho-
val primémé roc¢né 6,4 % a proti pfedchozim letim se nejen siln€ zrychlil, ale stal
se 1 zdravéjSim z hlediska faktori strany nabidky i poptavky. Vyvoj v roce 2008
a 2009 ptinesl postupné stale vétsi zhorSovani podminek hospodaiského vyvoje.
Mezictvrtletni udaje zaznamenavaji praktickou stagnaci readlného HDP v prvnich tfech
ctvrtletich roku 2008 a pokles 0 0,7 % v poslednim ¢tvrtleti roku, coz spolu s poklesem
HDP o 4,4 % na zacatku roku 2009 ukazuje, Ze se ¢eska ekonomika dostala do recese.
Kvantifikace rychle se ménicich podminek je obtiznd a pfedpovedi z pocatku roku
2010 naznacuji pokles HDP v roce 2009 pohybujici se kolem 4 %.

Hruby narodni diichod (HND), ktery zohlediiuje pfesuny prvotnich dichoda
mezi narodni ekonomikou a svétem, se vyvijel méné ptiznivé nez HDP, protoZe ztrata
prvotnich diichodli narGstala a v poslednich letech dosahovala témét 6 % HDP. Realny
hruby domaci diichod (RHDD), ktery je ovlivnén sménnymi relacemi, rostl v letech
2005, 2006 a 2008 pomaleji nez HDP. V roce 2008 doséhla ztrata ze zmén sménnych
relaci 1,3 % HDP a RHDD vzrostl pouze o 1,2 % proti 2,5% rastu HDP.

Klicovym zdrojem ekonomické dynamiky v obdobi 2001-2008 se stala souhrnna
produktivita faktoru (prace a kapitalu), ktera pfispéla téméf ze tfi tvrtin k rstu real-
ného HDP.

Na strané poptavky mé¢l silny vliv na rst HDP vyvoj doméaci kone¢né poptavky.
Zaporny vliv zahrani¢niho obchodu na ristovou dynamiku v letech 20012003 se
zménil na vyrazné pozitivni vliv v obdobi 2004-2008, kdy obchodni bilance ptesla
do rostouciho prebytku. Mimotadné vysoky piispévek obchodu k ristu HDP byl
zaznamenan v roce 2005.

Makroekonomicka rovnovaha posuzovana na zidklad¢ vztahu mezi doméci
nabidkou (HDP) a doméci poptavkou a na zdklad¢ vztahu mezi Gisporami a investicemi

15 Slovenska koruna zpevnila vici euru ve 2. ¢tvrtleti 2008 — tésné pred stanovenim konverzniho kurzu
— o celou desetinu. Konverzni kurz byl stanoven na 30,126 SKK/EUR.
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vykazovala v letech 2001-2008 zlepsujici tendenci. To se projevilo ve vyvoji schodku
bézného uctu, ktery se v letech 2001-2004 pohyboval v priméru kolem 5,6 % HDP
a v obdobi 2005-2008 se vyrazné snizil na 2,5% HDP. Schodky obchodni bilance
presly do prebytki a postupné zadaly nartstat schodky bilance vynosi. CR vykazuje
finan¢ni krize mén¢ zranitelna.

Priblizovani ekonomické urovné sttedoevropskych novych ¢lenskych zemi k vyspé-
lym zemim EU probihalo v soucasné dekad¢ velmi uspésné. Nejrychleji se mezera zuzo-
vala na Slovensku, a dale téZ v Ceské republice a ve Slovinsku. V diisledku recese se viak
konvergencni proces v roce 2008 nejprve zpomalil a poté v roce 2009 doslo ke zpétnému
pohybu ve vSech malych otevienych ekonomikach. Jedinou vyjimku z novych ¢lenskych
zemi piedstavuje Polsko s relativné velkym vnitinim trhem, kde i v roce 2009 dochézelo
k mirnému riistu HDP a zlepSeni mezinarodni pozice.

Zdrojem vyssi ekonomické trovné Ceské republiky ve srovnani s ostatnimi stie-
doevropskymi zemémi je vysokd mira ekonomické aktivity a zaméstnanosti, jakoz
i vysoky podil obyvatelstva v produktivnim véku. Naopak produktivita prace, métena
HDP na pracovnika v PPS, byla dlouhodob¢ vyssi ve Slovinsku a az do roku 2003
i v Mad’arsku, od roku 2006 je vyrazng¢ vyssi na Slovensku. Ke zvySovani ekonomické
urovng v obdobi 2001-2007 znacné prispivalo zlepSovani sménnych relaci v obcho-
dovani se zahrani¢im, v némz se odrazeji posuny kvalitativnich parametri vyvazeného
zbozi a sluzeb. V roce 2008 se vsak v dusledku prudkého zvyseni cen dovazenych
surovin, zejména ropy, tato tendence vyrazné¢ narusila a az v roce 2009 doslo k jejimu
¢astecnému obnoveni.

Relativné nizka vychozi cenova troven ¢eské ekonomiky se v obdobi 2001-2007
zvySovala diky zhodnocovani CZK, zatimco mira inflace byla mirn¢ pod primérem
eurozony. Srovnatelna cenova troven celkového HDP je stale nizsi nez v zemich
EU-15, av$ak rozdil se snizil jen na tietinu, zatimco jesté v roce 2007 ¢inil vice nez
40 procentnich bodd. V roce 2008 se k apreciaci kurzu CZK pfipojil i infla¢ni kanal,
nebot’ pod vlivem vladnich opatfeni (zejména zvySeni DPH) doslo k enormnimu
zvySeni miry inflace (kladny inflacni diferencial k zemim eurozoény v tomto roce dosahl
3 p.b.). Pokles cenové konkurenéni schopnosti, spojeny se zvySovanim jednot-
kovych pracovnich i celkovych nakladd, bude nutno vyrovnavat kvalitativnimi
faktory.

Kurzové vykyvy jsou v poslednich letech hluboké a zvysuji nejistoty v podnika-
telské sféfe. V krizové situaci Ize pruzny ménovy kurz vyuzit ke zvyseni konkurence-
schopnosti, coz dohanéjici ¢eské ekonomice mize doc¢asné prospét.

Do nového svétla se dostala i otazka prijeti eura. Oddaleni jeho piijeti se stalo
nezvratnou skutecnosti v souvislosti s deficity verejnych rozpocti, které¢ v obdobi recese
vysoce piekracuji tiiprocentni maastrichtské kritérium. Hlavnim dilematem se stava
pométeni docasné vyhody pruzného ménového kurzu, jehoz lze vyuzit pro preklenuti
exportnich omezeni s nejistotou, kterou predstavuje dlouhodobé riziko spekulativnich
naportl na ménovy kurz.
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Abstract

Economic growth of the Czech Republic strongly accelerated in the years 2005-2007. Substantial
decline of economic activity took place at the end of 2008 and in the year 2009. 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 and the contribution of foreign trade became positive in
the years 2004-2008. Macroeconomic stability improved substantially in the field of foreign trade.
The process of real convergence accelerated in the years 2001-2007 and was based on the
growth of labour productivity. In 2008 the GDP per capita in purchasing power standards reached
80 % of the EU-27 average. The comparative price level grew quickly from the low starting level,
but was far below the relative economic level compared with EU-15. In 2008 a great jump in CPL
took place (from 59 % in 2007 to 67 % in 2008 in relation to EU-15).
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