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Vybrané aspekty nominalni konvergence v CR

Prispévek shrnuje hlavni vysledky cenové konvergence v ekonomice, a to na makroekonomické i mikroekonomické urovni. Zabyva se rovnéz
determinantami cenové urovné v ekonomice a implikacemi pro dalSi obdobi pfed vstupem do ménové unie.
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Makroekonomicka rovnovaha Ceské ekonomiky

Hodnoceni makroekonomické stability je zaloZzeno na vztahu domaci nabidky a poptavky a na vztahu narodnich uspor a domacich investic,

ri i komparaci se stredoevropskymi ekonomikami.
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Co unika v analyzach realné konvergence

PFispévek se zabyva zkoumanim faktord realné konvergence, které pfi méfeni béznymi ukazateli nelze zuzovat na predstih v tempech rastu
HDP ve stalych cenach, jak je v praxi bézné. Poukazuje na dalSi vlivy, vyznamné zejména v malych otevienych ekonomikach.
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Vybrané aspekty nominalni konvergence v CR

Nominalni konvergence ma fadu dil€ich procesu, které je
mozné sledovat a analyzovat. Do znacné miry je tento
fakt ovlivnén skutec¢nosti, Ze existuji rizné definice pojmu
samotného. V pfispévku se v prvni ¢asti vénujeme mak-
roekonomickému pohledu na prab&h nominaini konver-
gence.1 Druha analyzuje vybrané determinanty agregatni
srovnatelné cenové Urovné. Treti ¢ast je zaméfena na
vyvoj v Ceské ekonomice ve srovnani se sousednim Né-
meckem.

Celkovy pohled - vysledky mezinarodniho
Setreni za rok 2002

Abychom mohli uskute¢nit mezinarodni komparace, po-
tfebujeme srovnatelné udaje. Ty nam v pfipadé nominalni
(a realné konvergence) poskytuje Mezinarodni srovnavaci
program (International Comparison Programme, ICP),
ktery vznikl v 50. letech v reakci na potfeby srovnatelnych
ukazateltl v ramci zemi seskupenych v OECD.? Stavajici
podoba ICP pochazi z konce 60. let (1967), kdy byla vy-
tvofena metodika pod gesci OSN (a za podpory Svétové
banky). Vzhledem k u¢asti fady zemi celého svéta (vyspé-
Ié i rozvojové zemé) se z ICP pozdéji vydélil Evropsky
srovnavaci program (European Comparison Programme,
ECP). (Podrobnéji k historii mezinarodnich projektl viz
Kravis, I. B., Heston, A., Summers, R.: World Product and
Income: International Comparison of Real GDP.
Baltimore, Johns Hopkins Press 1982.) Protoze jsou zis-
kané udaje zaloZzeny na fadé dil¢ich odhadl (neexistuji
shodné vyrobky v dané zemi apod.), je obvyklé, Ze napf.
podle hodnoty indext realnych vydaji na HDP na obyva-
tele jsou srovnavané zemé rozdéleny do nékolika skupin
(vaci praméru EU-25, ale téz vic&i priméru EU-15, zemi
eurozény nebo OECD-30).

Dosavadni studie zamé&fené na problém cenové konver-
gence pracovaly s Udaji za nové &lenské zemé (viz Cihak,
M., Holub, T.: Cenovéa konvergence k EU — par nezodpo-
vézenych otazek. Finance a uvér, 2001, €. 6, s. 331-349
nebo Cihak, M., Holub, T.: Price convergence to the EU:
What do the 1999 ICP data tell us? Praha, CNB 2003,
CNB Woking paper No. 2 nebo Nesti¢, D.: Price Level
Convergence: Croatia, Transition Countries and the EU.
Zagreb, Croatian National Bank June 2005. CNB Working
Paper No. W — 13) nebo posuzovaly situaci v ramci statd
eurozény (viz ECB: Monthly Bulletin. Frankfurt am Main,
ECB, December 2005). Oproti vySe uvedenym studiim
pracuji s novéjSimi udaji ICP, a to i za doposud posledni
zvefejnéné mezinarodni srovnani za rok 2002 (tj. udaje
ICP za roky 1996, 1999 a 2002). V dal$im textu sleduji
primarné& nominalni konvergenci v ekonomice CR.

Nejprve se vSak podivejme na celkové vysledky
z $etfeni za rok 2002 pro CR a dali nové &lenské ze-
mé a skupiny zemi EU. Udaje za vybrané zemé jsou
shrnuty v tabulce 1. Zatimco rozdil ekonomické a cenové
urovné v roce 2002 na drovni HDP ¢inil pomérné vyraz-
nych 10 p.b., v pfipadé vydaji domacnosti na kone¢nou
spotfebu to bylo pouhy 1 p.b., coz je zanedbatelné (v
ramci chyby zjistovani). Obdobna situace je i v pfipadé

' Nominalni konvergenci v tomto textu rozumim konvergenci cen.

2 8lo o srovnavani mezi USA, Velkou Britanii, Francii, Némeckem a Italii jesté
v ramci seskupeni OEEC. Jak uvadi ve své publikaci Nachtigal, Toms$ik: Konver-
gence zemi stfedni a vychodni Evropy k Evropské unii. Praha, Linde 2002,
obdobné projekty byly uskute¢fiovany napf. i v Jizni Americe v 60. letech minulé-
ho stoleti.

dal$ich transformujicich se zemi (EU-5) s vyjimkou
Polska. Pro ilustraci jsou pfipojeny i Udaje za pobaltské
zeme, které se vSak svymi charakteristikami odchyluji od
zbyvajicich postkomunistickych novych ¢lent EU, a to jak
ty. Vyrazny je pfedevSim vliv vefejné spotfeby, coz je
mozné dolozit rozdilem v pfipadé skutec¢né individualni
spotieby, ktera ji CasteCné zahrnuje.

Tabulka 1: Vybrané vysledky mezinarodniho Setreni
za rok 2002 (EU-15 = 100)

Objem per capita Cenova uroven

St o na o | SKUE |om g
HDP indiv. kon. HDP | indiv. kon.
spot. spot. spot. spot.
CR 62 59 54 52 47 53
HU 56 57 46 49 44 51
PL 44 48 43 49 46 53
Sl 73 69 61 66 64 67
SK 49 52 45 39 35 40
EE 42 42 37 54 51 60
LT 39 43 38 46 44 55
LV 36 38 34 49 47 55
EU-8" | 49 50 46 53 50 56
EU-10? | 57 55 61 54 54 52
EU-12 | 98 96 97 98 97 98
EU-25 | 91 92 92 97 96 97
OECD | 95 94 103 108 | 110 109

Pozn.: " Nevazeny primér novych ¢lenskych zemi EU bez Malty a
Kypru, variaéni koeficient diléich ukazatelt 0,1-0,2. 2 Nevazeny
pramér zemi; hodnota varia¢niho koeficientu pro diléi ukazatele
0,2-0,3. Pramen: OECD, 2005, s. 37, s. 40, s. 137-138, s. 141—
142, vlastni vypocet.

Na obrazku 1 vidime dynamicky zachyceny proces kon-
vergence v uplynulém obdobi. Zatimco Slovinsko zvy$o-
valo pfedev§im svou ekonomickou uroven (okolo 15 p.b.
ve sledovaném obdobi) pfi po vétSinu obdobi stagnujici
cenové urovni, Ceska republika s riistem cenové rovné
a pfi silné cyklickém prabéhu Urovné ekonomické, ostat-
ni zemé zaznamenaly témé&f symetricky vyvoj cenové i
ekonomické urovné v uvedené periodé (pro srovnani je
doplnéna linie 45° v kvadrantu). Je velmi dobfe patrny
jak jednoznacny proces konvergence (Madarsko a Slo-
vensko), tak ,pfeSlapovani“ v pfipadé Ceské ekonomiky
(ale téz polské ekonomiky na pfelomu stoleti)"’, které
bylo odstranéno az na zaCatku nového stoleti.

Determinanty cenové urovné — celkovy pohled

Jak jsme vidéli v pfedchozi casti, existuje pomérné
tésna zavislost na makroekonomické urovni mezi eko-
nomickou a cenovou urovni pro HDP v dané zemi.
V literatufe je Casto diskutovana otazka velmi nizké ceno-
vé hladiny v Ceské ekonomice, ktera je dlouhodobym
charakteristickym rysem Ceské ekonomiky. Mezi jednotli-
vymi autory nepanuje shoda, je vSak mozné vyjmenovat
nékteré z faktoru, které mély vyrazny vliv na cenovou

% Jde o ukazatele pouzivané v ESA 1995. Zatimco v ramci vydaijti na koneé-
nou spotrebu jsou sledovany pouze vydaje, které domacnosti skute¢né plati,
v pfipadé (skute¢né individudini spotieby) je sledovana i spotfeba, kterou
pfimo nehradi (tzv. naturaini socialni transfery).

* To mohlo byt ¢aste¢né zplsobeno i metodologickymi zménami na pfelomu
dekady.




uroven Ceské ekonomiky (srov. Skofepa, M.: K rozdilim
v cenovych hladinach mezi CR a Némeckem. Finance a
uvér, 2001, ¢. 6, s. 350-363).

Obrazek 1: Dynamika procesu realné a nominalni kon-
vergence, staty EU-5, rok 1996 a rok 2005 (EU-15 = 100)
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Pramen: EUROSTAT, databaze National Accounts, 10. 4. 2007,
vlastni vypocet.

Mezi nejcastéji uvadéné patfi problematika mezinarodni
arbitraze (jeji naklady a rychlost, jez ovliviuji pfetrvavani
cenovych rozdild mezi ekonomikami), obchodovatelnost
statki a sluzeb (Balasstv-Samuelsoniiv teorém)’ a
zkresleni (statisticky klam). Posledné jmenovany faktor
nebyva €asto docenén, avSak jeho vyznam mulze byt velmi
vyznamny. Pokud totiz neni k dispozici dany reprezentant
ve srovnavanych ekonomikach, dochazi k expertnim upra-
vam kvality v pfipadé nahradniho r(—)prezentanta.6 Je otaz-
kou, jak kvalitni je tento odhad, ale i pfes tuto skuteénost
jde o hypotetickou cenu, kterd se muaze liSit oproti sku-
te€né, na trhu dosazitelné a tak vznika podcenéni ceno-
vé hladiny v ¢eské ekonomice.

Pokusil jsem se ovéfit vyznam nékterych proménnych,
které mohou mit vliv na determinaci srovnatelné cenové
urovné v ekonomice. Velmi Casto se pouziva pouze
ukazatel HDP na obyvatele a dalSi promé&nné jsou opo-
mijeny. Mezi dalSi vysvétlujici proménné je mozné fadit
celou mnozinu faktort, a proto se omezim jen na nékte-
ré vybrané. Vysledky pro tfi zvolené jsou shrnuty
v tabulce 2. Z moznych vysvétlujicich proménnych se
jako vyznamné ukazaly vy$e dafiového zatizeni (celkové
vladni dafiové pfijmy v relaci k HDP) a vySe vefejnych
vydaju (vefejné vydaje v relaci k HDP).” Dafové zatizeni
ma odliSny vliv na cenovou uroven v zemich vyspélych a
tranzitivnich. Pokud v regresi mame i dummy promé&nou
pro tranzitivni zemé&, vyznam danového bfemene se
stdva nevyznamnym na uvazovanych hladinach vy-
znamnosti. Pozitivni zavislost ukazuje na teoreticky
predpokladanou skutec¢nost, Ze rlst danového zatizeni o

® Nizka cenova drovefi v ekonomice je ale zejména dana vlivem obchodova-
telnych a neobchodovatelnych statkd a jejich vahou v ekonomice.

Musi dojit ke zméné odpovidajici ceské polozky, pficemz tento rozdil je ocenén

naklady na jeho vytvoreni. Specificky problém nastava v pfipadé znackového
zbozi.
” Dafové zatizeni (podrobnéji viz napf. Kleiman, E.: Taxes and the Price
Level: A Further Examination of PPP Hypothesis. IMF Working Paper 1993,
No. 5) v pfipadé pfesunu na konec¢né spotiebitele a akomodativni ménové
politiky vede k rstu cen. Vliv vefejnych vydaju na ceny je oddvodriovan bud
nutnosti financovat zvySené vydaje danémi a/nebo vy$$i neefektivnosti
poskytovani sluzeb vladou ve srovnani se soukromym sektorem.

Z CES

1 p.b. vede k rustu cenové urovné o 0,88 p.b. v relaci
k EU-15 = 100.

Velmi podobny obrazek plati i pro pfipad vladnich vy-
dajh. Koeficient této proménné je mensi nez pro daro-
vé zatizeni (a nevyznamny na béznych hladinach vy-
znamnosti, a to i bez dodate€né dummy proménné).
Shodna velikost vzorku dovoluje porovnat dafiovou a
vydajovou regresi pro zemé EU. Vliv na reziduum pro
Ceskou ekonomiku pfi jedné a druhé regresi vede
k zavéru o vysSim vyznamu dani pro cenovou uroven
Ceské ekonomiky.

Tabulka 2: Cross-country regrese cenové urovné pro
HDP (CPL EU-15 = 100),

1 CPL CPL CPL CPL
anZ‘;:rS]f Pro- |gU-15 =|EU-15 =|EU-15 =|EU-15 = 1C5P'; '1586
100 100 100 100
Konstanta -2,138 | 6,785 | 4,099 | 12,201 | 8,355
(5,087) | (8,473) | (9,439) ((10,537)| (7,401)
HDP 0,755***|0,671***|0,855*** | 0,707*** -
(0,054) | (0,084) | (0,055) | (0,109)
Dan. zatéz 0,883* | 0,881 - - -
(0,267) | (0,263)
Vef. vydaje - - 0,441 0,808 -
(0,571) | (0,602)
E:gg:ktlvna _ _ _ _ 0,895***
(0,090)
Dummy pro
transformujici - -6,123 - -9,368 -
se zemé
(4,689) (6,024)
R® 91,8 88,2 89,9 86,8 81,0
F-statistika 250,11 | 172,42 | 170,40 | 121,39 | 98,14
DW 1,69 1,79 2,03 2,07 1,78
Residuum
pro CR -10 -8 -15 -12 -
N 26 26 26 26 26
Rok 2002 2002 2002 2002 2002

Pozn.: ***, ** * parametr vyznamny na 1%, 5% resp. 10%
hladiné vyznamnosti. Lucembursko =z analyzy vypusténo.
Dummy proménna nabyva hodnot 0 a 1. Pramen: OECD:
Purchasing Power Parities and Real Expenditures. Benchmark
year 2002, 2005, EUROSTAT, databaze National Accounts,
2007 vlastni vypocet.

Mezi dal$i mozné sledované vysvétlujici proménné je
mozné fadit vliv otevienosti ekonomiky a vliv velikosti
populace (viz Nesti¢, 2005). Otevfenost ani pfi raznych
definicich nema vypovidajici schopnost v regresi a tak
se zda, Ze tento vliv plsobil pouze do dosazeni jistého
stupné obchodni vymény v Evropé, pficemz po jeho
dosazeni jiz neni dopad na cenové diferencialy mezi
zemémi vyznamny. Nékteré studie (viz Broda, Ch.:
Uncertainty, Exchange Rate Regime and National Price
Levels. Federal Reserve Bank of New York. FRB Staff
Reports No. 151, August 2002) uvazovaly i vliv rezimu
ménového kurzu na cenou uroven.®

® Podle studie Obstfelda a Rogoffa: New Directions for Stochastic Open
Economy Models, Journal of International Economics, ¢. 1, February 2000,
s. 117-153 jsou ceny statk(l determinovany reakcemi monetarnich autorit na
realné Soky, pficemz tyto reakce jsou zavislé na typu reZimu ménového
kurzu (jde o model vSeobecné rovnovahy). Ménové autority v zemich bez
volné pohyblivého ménového kurzu nemohou absorbovat pfipadny reainy
Sok a zabranit tak zménam v zaméstnanosti. Zaméstnanci mohou pozadovat
vy$8i mzdy v reakci na vysS$i nejistotu v zaméstnani, coz vede k tlaku na
vyrobni naklady a ceny statku. Vedle uvedeného mzdového kanalu existuje
v zemich s fixnim kurzem vy$$i pravdépodobnost, Ze vyrobci stanovi vyssi



Strukturalni aspekty cenové konvergence

Dosavadni pohled na nominalni (cenovou) konvergenci
byl spiSe makroekonomicky, a proto je zapotfebi jej
doplnit i o mikroekonomické strukturaini pohledy na
uvedeny proces. Opét pracujeme s Udaji za ¢eskou eko-
nomiku a dale v komparaci s vybranymi novymi ¢&len-
skymi zemémi EU a podrobnéji za staty EU-5. Agregatni
cenova uUroven se totiz muze pohybovat, avSak dil&i
ceny statkl a sluzeb mohou vykazovat Zadny ¢i dokonce
protismérny pohyb, ktery je v8ak pfi analyze celku ukryt.

Udaje jsou sledovany EUROSTATem na bazi pribéZnych
Setfeni, a proto mame k dispozici Udaje za jednotliva léta
od roku 1999. V letech, kdy se konala mezinarodni Setfeni
(1999, 2002 a rovnéz dosud nepublikované za rok 2005)
by mély byt udaje shodné, mohou se v3ak vyskytnout dil&i
rozdily z ddvodu odliSného poctu zakladnich reprezen-
tantu apod.

Podrobny pohled na cenovou urovern skupin statkl a
sluzeb v Ceské republice si pfiblizime prostfednictvim
srovnani s Némeckem.® Individuaini cenové urovné
mohou byt z velké ¢asti narodné specifické (vliv tradic,
preferenci a dalSich mimoekonomickych vlivll) a jejich
srovnani je tudiz oSidné. Pokud vyjdeme z pfedpokladu,
Ze cenova uroven sousediciho Némecka je referenénim
a tedy i cilovym stavem pro nas proces pfizplsobovani,
muzeme vyvoj cenovych Urovni pro hlavni agregaty za
jednotliva mezinarodni Setfeni shrnout (viz tabulka 3).

Tabulka 3: Cenové diference v ramci slozek HDP -
CR ve srovnani s Némeckem

1996 | 1999 | 2002 2005 2| ZMena

v p.b.

Vyd. dom. na kon.| 37 41 418 | 50,9 | 56,0 | 9,1

spot.

Skute¢na konecna 36,2 | 45,0 | 504 8.8

spot.

Hr. tvorba fixniho kap. | .. 50,9 | 64,1 | 67,6 16,6

Stroje a zafizeni . 73,0 | 91,2 | 92,3 19,3

Stavby . 35,1 | 44,2 | 50,8 15,7

Vyd. vlady na kon. 226 | 306 | 364 13,8

spot.

Vefejna . 27,2 | 36,0 | 40,5 13,3

Soukroma . 19,4 | 26,9 | 33,1 13,8

Skute¢na individ. 36,2 | 45,0 | 504 14,2
spot.

Skutecna kolekt. spot. . 27,2 | 36,0 | 40,5 13,3
HDP celkem 31,7 | 38,5 | 48,3 | 53,5 9,8

Pozn.: hodnoty pro Némecko = 100. Udaje pro roky 1996 a
2005 nejsou z divodu metodickych zmén pIné srovnatelné. K
Udaje pro rok 1996 jsou prevzaty ze studie Cihak, Holub
(2003). 2 Udaje roku 2005 jsou publikované na strankach EU-
ROSTATu. ¥ Mezi Setfenimi za roky 2002 a 1999. Pramen:
Cihak, Holub, 2003, s. 22; OECD: Purchasing Power Parities
and Real Expenditures. Benchmark year 1996, s. 118-121,
2000; OECD: Purchasing Power Parities and Real Expenditures.
Benchmark year 1999, s. 119, 2002; OECD: Purchasing Power
Parities and Real Expenditures. Benchmark year 2002, s. 122,
2005; EUROSTAT, databaze Prices, 2007, vlastni vypocet.

Slozky HDP zachycuji rGzné statky a sluzby z hlediska
rizného stupné obchodovatelnosti (abychom ilustrovali
tento problém, uvadime Udaje za oba koncepty spotieby
v pfipadé domacnosti a vefejného sektoru). Tabulka
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shrnuje udaje hlavni slozky HDP, které jsou chapéany
jako obchodovatelné (stroje a zafizeni) nebo jako neob-
chodovatelné (stavby) a vydaje na vladni sluiby.10

V roce 2002 cenova uroven pro celé HDP pfekonala
48% hranici (48,3 %), udaj pro rok 2005 je jiz na hodnoté
53,5 %, coz by indikovalo pokraovani cenové konvergen-
ce, avSak pomalejSim tempem oproti pfedchozim obdo-
bim. Podivame-li se na jednotlivé dil¢i agregaty obsaze-
né v HDP, na prvni pohled jsou patrné velmi nizké
hodnoty v pfipadé vydaju vlady na konecnou spotfebu,
jez jsou ovlivnény zplsobem vypoétu srovnatelnych
cenovych urovni pro tyto polozky HDP. Naopak vydaje
domacnosti na konecnou spotfebu (50,9 % v roce 2002
a odhad pro rok 2005 jiz 56 %) nebo hruba tvorba kapi-
talu jsou jiz nad drovni celého HDP (64,1 % v roce 2002
a jen mirny narast pro rok 2005 na 67,6 %).11

Tabulka 4: Cenové diference v ramci vydajid domac-
nosti na kone¢nou spotiebu — CR ve srovnani
s Némeckem

1996 | 1999 | 2002 |2005 2| ZMena
v p.b.

Vyd. dom. na kon. spot. | 34,7 | 41,9 | 50,9 | 56,0 9,0
Potraviny a nealk. nap. | 46,8 | 50,1 | 57,0 | 63,1 6,9

n’;':(or"”ép"tabéka 63,0 | 53,6 | 66,5 | 64,8 | 12,9

Odévy a obuv 48,3 | 63,1 | 73,6 | 97,2 10,5
Bydleni, energie, paliva| 18,8 | 23,4 | 33,0 | 37,8 9,6

Byt. vyb., zaf. dom; | 555 | 641 | 68,8 | 79,0 | 47

udr.

Zdravotnictvi 14,0 26,1 | 35,8 | 392 | 97
Doprava 62,4 | 589 | 638 | 688 | 4.9
Posty a telekomun. 26,4 | 61,2 | 96,7 | 98,6 35,5
SF:)z':treace* kulturaa | 4161 494 | 590 | 512 | 96
Vzdélani 10,9 | 13,8 | 19,0 | 27,9 | 52

Stravovaci a ubyt.isl. |31,1| 47,0 | 54,2 | 51,0 7,2
Ostatni zbozi a sluzby | 36,2 | 46,3 | 51,4 | 48,4 51

Pozn.: hodnoty pro Némecko = 100. Udaje pro roky 1993, 1996
a 2005 nejsou z divodu metodickych zmén plné srovnatelné. K
Gdaje pro rok 1996 jsou prevzaty odhady ze studie Cihak,
Holub (2003). ? Uda;e roku 2005 jsou publikované na stran-
kach EUROSTATu. ¥ Mezi Setfenimi za roky 2002 a 1999.
Pramen: Cihak, Holub, 2003, s. 22; OECD: Purchasing Power
Parities and Real Expenditures. Benchmark year 1996, s. 118—
121, 2000; OECD: Purchasing Power Parities and Real Expen-
ditures. Benchmark year 1999, s. 119, 2002; OECD: Purcha-
sing Power Parities and Real Expenditures. Benchmark year
2002, s. 122, 2005; EUROSTAT, databaze Prices, 2007, vlastni
vypocet.

Podivejme se vSak je$té podrobnéji na vyvoj hlavnich
kategorii v ramci vydaju domacnosti na kone¢nou spo-
trebu (viz tabulka 4). Oproti Setfenim za roky 1993 a
1996 disponujeme v poslednich dvou Setfenich podrob-
nym piehledem cen pro jednotlivé skupiny. Zatimco po-
hyb celkovych vydaji byl mezi léty 1996 a 1999 relativné
pozvolny (celkova uroven se ztémér 35 % zvySila na
skoro 42 %), v dil€ich polozkach doslo k fadé vyraznych
cenovych zmén. Pfikladem mohou byt odévy a obuv
nebo posty a telekomunikace. Mé&jme vSak stale na pa-
méti, Zze uvedena dvé Setfeni nejsou zcela srovnatelna.
Mirny nardst celkové cenové drovné mohl byt ovlivnén
poloZkami s vySsi vahou, které v uvedeném obdobi po-

ceny, kdyz Celi rigidnim cenam, aby se jejich pomoci chranili pfed fluktua-
cemi produkce.

° Volba Némecka je spise arbitrarni. Pro jiné zemé& mlze byt vyhodnéjsi
volba Rakouska (napf. Slovensko, Chorvatsko). Zarover je vSak vhodné&jsi
nez volba priméru zemi EU, jez v sobé potlacuje rozdily mezi chud$imi a
bohat$imi staty EU.

' Opét existuje rozdil mezi spotiebou z hlediska, kdo ji plati (vydaje na
spotfebu) a kdo ji skute¢né spotfebovava (skute¢na spotieba), jako je tomu
v pfipadé spotfeby domacnosti.

" Vezmeme-li do uvahy vahy jednotlivych slozek HDP, mGzeme identifiko-
vat pFiginy, pro& na agregatni trovni existuji v pfipadé CR pomé&rné vyrazné
rozdily mezi ekonomickou a cenovou urovni.



klesly a eliminovaly tak pomérné silny nardst v pfipadé
ostatnich. V poslednim obdobi (mezi lety 1999 a 2002)
doslo k podstatnému zvySeni, ato 0 9,0 p.b.

Vyrazné pohyby cenovych urovni vidime v pfipadé tele-
komunikaci, odév( a obuvi, alkoholickych napoju, tabaku.
Predbézné udaje za rok 2005 ukazuji na pokracovani
pfiblizovani C¢eské cenové urovné némecké, a to jak
v pfipadé celkové uUrovné vydaju domacnosti, tak pfi
relativné pozvolnéj§im narastu uUrovné za celé HDP.
Vezmeme-li do uvahy i metodologické problémy spojené
s mezinarodnimi Setfenimi, uskutecnil se vyrazny pohyb
cenové uroven, a to pfevazné v obdobi mezi poslednimi
mezinarodnimi srovnanimi.

V této souvislosti je dulezité si uvédomit, Ze pro zemé
konvergujici se v pfipadé nominalni konvergence ukazu-
je byt vyznamnym jak kanal kurzovy, tak kanal cenovy.
Po vstupu narodni mény do ERM Il je omezen kurzovy
kanal, po pfijeti spole€éné mény zcela odpada. Cely pro-
ces pfizplsobeni narodnich nominalnich drovni se bude
uskute€hovat pomoci cen. Nebude-li to mozné, resp.
bude-li tento kanal uméle potlacen, mize byt vysledkem
zpomaleni nutnych strukturalnich zmén (realné konver-
gence). Prvé informace zfungovani eurozény jsou
v tomto pfipadé smiSené, a to i z dlivodu, Ze zemé v prvé
viné byly na vy88im stupni vyspélosti (mimo tfi, resp. tyf
zemi), nez je tomu v pfipadé novych ¢élenskych zemi EU.
Zvlasté vyznamny bude cenovy kandl v pfipadé zemi
s vyrazné odliSnou cenovou (nominalni) a realnou (eko-
nomickou) Urovni, coz je situace Slovinska a pfedevsSim
Ceské republiky.

| pohled zachyceny v tabulce 4 je vSak pro podrobnou
analyzu cenové konvergence nedostate¢ny, protoZze sou-
hrnné polozky v sobé ukryvaji fadu dil¢ich velmi diferenco-

zpravidla zvefejfiovany, a to z celé fady davodu).
Implikace

Cenova uroveri Ceské republiky je podle vysledkd mezi-
narodnich Setfeni nizSi nez v ostatnich ekonomikach na
podobném stupni ekonomické vyspélosti a je také vyraz-
né pod primérem EU. Tato situace vytvafi potencialni
problémy pro pfipravu na pfijeti spoleéné evropské mé-
ny, kdy bude probihat proces pfizpusobovani relativnich
cen, pficemz bude existovat relativné striktni potfeba
udrzovat cenovou stabilitu.

Cenova konvergence je vSak pfirozenou souéasti procesu
strukturalnich zmén v ekonomice a doprovodnym jevem
konvergence realné. Potencialni cenové tlaky budou spoje-
ny srastem dlchodu per capita a povedou k selektivni
inflaci (sektor neobchodovatelnych statki a sluzeb) diky
pusobeni Harrodova-Balassova-Samuelsonova efektu. Tento
proces je spojen s realnym vyvojem ekonomiky a nemuze
byt ovlivihiovan. Rlst cen v tomto sektoru mlze byt vy-
sledkem nadmérného cenového vzlinani neodpovidajici-
ho rustu produktivity prace.

Jiné faktory rustu cen jsou skryty v procesu deregulace
administrativnich cen, dafiovych zménach a harmoniza-
cich. Postupny rGst cen povede k pfimému nebo nepfi-
mému tlaku na vyrobni naklady podnik( (rdst cen pouzi-
vanych vstupd, rust mzdovych nakladd) a bude nutit
k vy$$i produktivité ty podniky, které budou chtit obstat
v konkurenci.

Vy§Si rdst domacich cen (a tedy domaci cenové hladiny)
plynouci z napravy relativnich cen nezZ v ostatnich ze-
mich vede k posilovani realného ménového kurzu a
zdraZovani domacich exportovanych statkd na trzich
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v zahraniCi. Bude-li vyvozni strategie postavena na vy-
uzivani cenové vyhody, neni dlouhodobé&ji udrzitelna.
Tomuto vyvoji je mozné celit dirazem na kvalitativni
stranky (kvalitativni konkuren&ni vyhoda) a pfechodem

Srovnani vGci praméru zemi EU-15 v sobé skryva velké
rozdily, coz je nutné mit na paméti. Proto byla provedena
cenova komparace vuci sousedni ekonomice, hlavnimu
obchodnimu partnerovi CR v ramci zemi EU — Némecku.
| zde je vidét pokrok v cenové konvergenci mezi léty
1999-2002 (resp. podle udaju za rok 2005).

Velmi vyrazného narastu ve sledovaném obdobi dosahla
fada polozek, které chapeme jako obchodovatelné (rGz-
né typy potravin a napoju, telekomunikaéni sluzby,
odévy a obuv, osobni dopravni prostfedky, ale téz stroje
a zarizeni, které se jiz pfiblizily arovni némeckych cen).
V nékterych pfipadech vS8ak na cenovy rust maji vliv i
daflové Upravy (a harmonizace - tabak, alkoholické
napoje) a nejde tedy o skuteény cenovy narast. Na stra-
né druhé existuji skupiny, kde cenova konvergence je
velmi pozvolna (rdzné typy sluzeb, které jsou zpravidla
chapany jako neobchodovatelné) a nemusi se jednat jen
o zdravotnictvi a vzdélavani, ale i stravovani, ubytovani
Ci kulturu.

Jak dlouho bude proces cenové konvergence trvat,
neni mozné pfesné odhadnout, a to z diivodd, jichz je
velké mnozstvi (pfedevSim z rozdilu mezi obchodova-
telnymi a neobchodovatelnymi statky). Ukazuji to zku-
Senosti méné vyspélych zemi, které se staly ¢leny Ev-
ropské unie v 80. letech minulého stoleti, resp. Irska.
Mimo uvedeny cenovy a kurzovy kanal totiz pUsobi i
autonomni (spontanni) faktory. Hlavnimi determinan-
tami budou vyvoj realného ddchodu, realnych pfijma a
produktivity prace v ¢eské ekonomice v relaci k ostatnim
zemim. V kazdém pfipadé jde o obdobi nékolika pfistich
desetileti.

Existujici rozdil mezi ekonomickou a cenou urovni se
postupné v Case snizuje, je vSak otazkou, jak dlouho jesté
tento proces bude trvat. V pfipadé soukromé spotfeby je
oCekavan dalsi rust v souladu s procesem realné konver-
gence, obdobné tomu bude i v pfipadé investic. Vladni
spotfeba ovliviiujici celkovou uroven je poloZkou, ktera je
jak z hlediska metodologického, tak srovnani velkym pro-
blémem. Postupny rlist cenové urovné této slozky HDP
bude ovlivnén fadou ¢initeltl a je mozné, Ze vyrazny rozdil
pretrva i po nékolik pFistich desetileti, jak jsme toho svéd-
ky v méné vyspélych zemich EU.

Existence zemi s odliSnou mirou inflace (skupina zemi kon-
vergujicich a staty staré EU, jiny pohled je na zemé
s rozdilnou nakladovou konkurenceschopnosti zemi vUci
ostatnim zemim v eurozéné, napf. Nizozemsko a Irsko)
pfedstavuje problém z hlediska U€innosti a dopadu spole¢né
meénoveé politiky, ale ma téz dopady na vyvoj realného efek-
tivniho kurzu a tedy konkurenceschopnost vyrobcl dané
zemeé v ramci EU. Pfestoze zemé s vyS$Si mirou inflace maji
v souCasné dobé vahu pfi vypoctu celkové miry inflace
pfiblizné v souCasné dobé jedné pétiny, v souvislosti
s rozs$ifovanim bude tento podil nariist a ménova politika by
se mohla stat nekonzistentni, nebot celi dilematu, zda
reagovat na vyvoj inflace nebo nikoliv. Dasledky v podobé
zaporné realné urokové miry v zemich s kladnym infla¢-
nim diferencialem, resp. v zemich se zapornym diferen-
cialem se mohou odrazit jak v rozhodovani podnikatell o
alokaci investic, resp. jejich nasledném rozsifovani, tak
spotrebitelt pfi spofeni, dlouhodobych investicich (finan-
covanych za pomoci rdznych finanénich nastroja).
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Makroekonomicka rovnovaha ceské ekonomiky

Makroekonomicka nerovnovaha, ktera pferostla do globalni
nerovnovahy, pfedstavuje vazny problém vétSiny zemi
svéta. Netyka se jen malo rozvinutych zemi, ale i vyspélych
zemi (zvlastnim pfipadem je narlstajici nerovnovaha ame-
rické ekonomiky). Byla zesilena prudkym rdstem cen ener-
gie v poslednich letech. Je vyrazem nesouladu mezi na-
rodnimi Usporami a domacimi investicemi, ktery v situaci
volného pohybu kapitalu a dostatku zdrojli je prozatim
vyrovnavan bez velkych otfes(i svétové ekonomiky. Bezpo-
ruchovy tok kapitadlu od zemi s pFfebytkem aspor
k deficitnim zemim v8ak neni zaru€en a nelze vylougit
silngjsi pohyby cen, urokl i kurzG mén s dopady na po-
ptavku a ekonomicky rist. V pfipadé Ceské republiky, ktera
se stala ¢lenem EU a ma pfijmout euro, je makroekonomic-
ka stabilita nezbytnou podminkou vyvazeného hospodar-
ského vyvoje a hladkého vstupu do Evropské ménové unie.

Vztah domaci nabidky a domaci poptavky

Z hlediska makroekonomické rovnovahy je klicovy vztah
mezi domaci nabidkou (HDP) a domaci poptavkou (konec¢-
na spotfeba a tvorba hrubého kapitalu), protoze v interakci
nabidky a poptavky se rovnovaha vytvari. Zakladnim zdro-
jem makroekonomické nerovnovahy je to, ze zemé vice
statkll a sluzeb uziva nez vytvafi (domaci poptavka prevy-
Suje domaci nabidku). Tato mezera musi byt zaplnéna
dovozem prevysujicim vyvoz (Cisty vyvoz je zaporny). Roz-
dil mezi doméaci nabidkou a doméci poptavkou v CR
v letech 1995-2006, ktery se rovna bilanci zahrani¢niho
obchodu se zbozim a sluzbami, ukazuje tabulka 1.

Tabulka 1: Bilance zahrani¢niho obchodu ve zbozi a
sluzbach (bézné ceny, mld. K¢ a % HDP)

Bilance v % HDP
ZO (v mid. . N
K&) celkem | zbozi sluzby
1995 -63,5 -4,3 -7.3 3,0
1996 -98,3 -5,8 -9,2 3.4
1997 -93,8 -5,2 -8,6 3.4
1998 -21,7 -1,1 -4,2 3,1
1999 -24,3 -1,2 -3,2 2,0
2000 -66,1 -3,0 -55 2,5
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 -16,0 -0,6 -1,0 0,4
2005 56,9 1,9 1,3 0,6
2006 56,8 1,8 1,4 0,4

Pramen: CSU, roéni narodni uéty (listopad 20086).

Celkovy schodek zahrani¢niho obchodu ve zbozi a sluz-
bach kulminoval v letech 1996 a 1997, kdy se pohyboval
mezi 95-99 mld. K& (v rozmezi mezi 5 az 6 % HDP).
V letech 1998-1999 se dostal na velmi nizkou uroven ko-
lem 1 % HDP vdusledku restriktivnich opatfeni CNB
a vlady (pfehnana restrikce ze strany CNB zesilena bali¢ky
vladnich opatfeni), ktera zacala plsobit s ur€itym ¢asovym
zpozdénim a stlaCovala domaci poptavku. Za pétileté ob-
dobi 1996-2000 ¢&inila primérna ro¢ni vyse schodku zahra-
ni¢niho obchodu 3,3 % HDP. Pfitom zaporné saldo zahra-
ni¢niho obchodu bylo pouze u bilance zbozi. Bilance sluzeb
byla pfebytkova a ¢aste¢né kompenzovala schodek zbozo-
vé bilance. Pozitivni pfinos zahrani¢niho obchodu v oblasti
sluzeb vyvrcholil vletech 1996 a 1997 a v nasledujicich

letech se sniZoval. Pfebytek v bilanci sluzeb se dostal na
relativné velmi nizkou uUroveh vletech 2002-2006.
K vyraznému zlepSeni obchodni bilance doSlo v letech
2004-2006. Byl to dusledek silného rlstu ¢eskych vyvozd,
na ktery pfiznivé pasobil znaény pfiliv pfimych zahraniénich
investic v pfedchozich letech i vstup CR do EU. V roce
2004 cinil schodek zahrani¢niho obchodu pouze 0,6 %
HDP, v letech 2005 a 2006 se Cisty vyvoz dostal poprvé
v Ceskeé historii do kladnych hodnot a pfebytek zahranicni-
ho obchodu se pfiblizil 2 % HDP. Pozitivni vyvoj zahrani¢-
niho obchodu s prfedstihem rlstu vyvozu pfed dovozy je téz
vyrazem rostouci konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky,
ktera i pfes apreciaci ¢eské koruny a zhorSeni sménnych
relaci v letech 2005 a 2006 dokazala vyraznym zplsobem
zvysit vyvozy.

Vztah aspor a investic

| kdyZ mezera mezi domaci nabidkou a poptavkou je svym
zpUsobem zakladnim zdrojem makroekonomické nerovno-
vahy (vnitfni i vnéjsi), pro Uplnéjsi obraz je dllezité tento
vztah prohloubit o vlivy rozdélovani dlichodu mezi narodni eko-
nomikou a svétem a vzit v Gvahu tvorbu disponibilniho dichodu
a jeho uziti na spotfebu a Uspory. Na makroekonomické Urovni
muUZeme rovnovahu posuzovat z hlediska vztahu mezi na-
rodnimi Usporami a domacimi investicemi. Tento vztah
ukazuje vyznamny zdroj nerovnovahy, ktery spociva
v nedostatku narodnich uspor ve vztahu k investicim (viz
tabulka 2).

Tabulka 2: Mira uspor a investic (v % HDP)

~ Mira . Mira inves- uzgi(: I;nr:rryy C:)_i§té vy-
us;:_'olgg L t'ﬁgg" investic v % pUJaI%/Pv %
HDP

1995 29,0 32,6 -3,6 -3,6
1996 27,0 33,7 -6,7 -6,9
1997 24,4 30,5 -6,1 -5,8
1998 26,3 28,4 2,1 21
1999 24,6 271 -2,5 -2,5
2000 24,8 29,5 -4,7 -4,7
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 21,2 27,5 -6,3 -6,2
2005 23,4 26,1 2,7 -3,2

Poznamka: Cisté vypujéky predstavuji saldo bézného uétu platebni
bilance v pojeti narodnich uétd (ESA 1995). LiSi se od salda béz-
nych ftransakci snerezidenty o tzv. kapitdlové transakce
s nerezidenty (jde zejména o saldo kapitalovych transfer( a o cisté
pofizeni nevyrabénych nefinanénich aktiv od nerezidentd). Ve
vétSiné let se oba ukazatele pfili§ neliSily a pouze v roce 2002 a
2005 byl rozdil obou ukazateld vétsi. Pramen: CSU, roéni narodni
Ucty (listopad 2006).

Pokles miry investic z 32,6 % v roce 1995 na 26,1 % v roce
2005 byl dusledkem znaéného kolisani investic a jejich cel-
kové nizsiho tempa rastu ve srovnani s riistem HDP (pocita-
no v béznych cenach). Na tomto vyvoji se podepsalo zejmé-
na ochabnuti ekonomické aktivity v letech 1997-1999 dopro-
vazené dramatickym sniZzenim investic. V roce 2000 se mira
investic opét zvysila, ale v dalSich letech, vyznacujicich se
ozivenim ekonomické aktivity a zrychlenim tempa ekonomic-
kého rastu, tvorba hrubého kapitalu silné kolisala a mira
investic se celkové opét snizila. Problémem Ceské ekonomiky




neni nizka mira investic (i kdyz v mezinarodnich cenach je tato
mira podstatné nizSi nez v narodnich cenach), ale struktura
téchto investic a jejich efektivnost.

Pokles miry uspor v obdobi 1995-2005 ¢inil 5,6 p.b. Byl
tedy nizSi nez pokles miry investic, coz se projevilo ve
snizeni vnéjSi ekonomické nerovnovahy. V letech 2004 a
2005 doslo k pozitivnimu vyvoji v dlisledku zvy$ené tvorby
Uspor v sektorech nefinan€nich podnik( a vliady. Nicméné
vzhledem k znaénym investi¢nim potfebam ceské ekono-
miky, které vyplyvaji z nezbytnych strukturalnich zmén,
modernizace vyrobniho zafizeni a ze zaostalosti infrastruk-
tury, jsou narodni uspory stale nedostate¢né.

V mezinarodnim srovnani je mira Uspor v Ceské republice
mirné vys$Si nez primérna mira uspor v EU-15 a EU-25.
V poslednich letech se mira uspor v EU-15 pohybuje kolem
20 % a je prakticky totoZna s mirou investic. Z toho vyplyva
zhruba vyrovnany bézny ucet platebni bilance. Mezi zemé
s vysokou mirou uspor patfi Lucembursko, Nizozemsko,
Estonsko, Finsko. Tyto zemé s vyjimkou Estonska vykazuji
pomérné znacné prebytky na bé&zném uctu. Na druhém
konci Zebficku jsou zemé, které generuji nizké uspory.
Sem patfi Malta, Portugalsko, Recko, Kypr, Velka Britanie.
Z novych ¢lenskych zemi ze stfedni Evropy ma podpri-
mérnou miru uspor Polsko a Madarsko. VSechny tyto zemé
maji relativné vysoké schodky na bé&zném uctu (v roce
2005 Malta 11 % HDP, Portugalsko 9,5 % HDP, Madarsko
6,8 % HDP). Potvrzuje se to, ze zemé, které nejsou schop-
ny generovat dostateCné Uspory, zadinaji mit vazné pro-
blémy s vnitfni i vn&jsi rovnovahou.

Tabulka 3: Vztah uspor a investic u sektoru domacnosti
(v mld. K¢)

Hrubé 1 estice Mira | Cisté pujeky

us(psc;ry ) s uspor / vyplijéky
1995 130,9 58,8 721 15,2 2329
1996 110,6 93,7 16,9 11,5 43,4
1997 120,8 93,7 27,1 11,3 47,0
1998 105,3 102,1 3,2 9,3 24,7
1999 100,6 111,3 -10,7 8,5 5,0
2000 103,9 117,7 -13,8 8,4 4,9
2001 95,6 120,8 -25,2 7,4 -4,8
2002 111,8 129,1 -17,2 8,3 22,6
2003 104,6 122,5 -17,9 7.4 6,4
2004 86,0 131,0 -45,0 59 -22,5
2005 92,6 138,3 -45,7 6,1 -19,3

Poznamka: Mira uspor domacnosti je pocitana jako podil hrubych
uspor domacnosti na jejich hrubém disponibilnim ddchodu (v %).
Pramen: CSU — ro¢ni narodni ucty.

Dlouhodobé klesajici mira Gspor v Ceské republice byla
zplsobena predevs§im silnym poklesem miry tGspor do-
macnosti (viz tabulka 3). Hrubé Uspory domécnosti pokles-
ly z15,2 % jejich disponibilniho dichodu v roce 1995 na
6,1 % v roce 2005. Jesté zavaznéjsi je vyvoj mezery mezi
usporami a investicemi u doméacnosti. Ta je od roku 1999
zaporna a ani kapitalové transfery ve prospéch domacnosti
v letech 2004 a 2005 nedokazaly tuto mezeru prekryt, a tak
sektor domacnosti ztratil schopnost financovat ostatni sek-
tory a naopak potfeboval finanéni zdroje od jinych sektord.
V roce 2004 a 2005 ¢inily ¢isté vypljcky domacnosti kolem
20 mid. K& ro¢né. To je velmi zavazna zména z hlediska
makroekonomické stability ¢eské ekonomiky, ktera se pro-
zatim vyraznéji neprojevila diky zvySené tvorbé uspor
v sektoru nefinanénich podnikd. Ke zhorSeni mezery mezi
Usporami a investicemi domacnosti pfispél i znacny narlst
investic vtomto sektoru. Podobné jako ve vyspélych ze-
mich, CR zaznamenala silny rast uvérd (pfedevsim hypo-
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te€nich) poskytovanych domacnostem. To bylo zplsobeno
privatizaci bank a jejich aktivnéjsi politikou vi¢i domacnos-
tem, spojenou s relativné nizkymi uroky.

Tvorba hrubych uspor ve viadnim sektoru méla klesajici
tendenci do roku 2003.” Zvy$eni tvorby hrubych uspor
nastalo v roce 2004 a 2005, zejména v dlsledku rychlého
ristu ekonomiky astim souvisejicich vysSich darnovych
odvodu. Pomérné znaéné investi¢ni potfeby vladnich insti-
tuci vedly k tomu, Ze se mezera mezi Usporami a investi-
cemi, ktera v letech 1995-1998 byla jesté kladna, zménila
v zapornou se silné nardstajici tendenci v letech 2000 az
2003 (viz obrazek 1). V roce 2004 doslo k vyraznému sni-
Zeni této mezery, avSak v roce 2005 opét vzrostla. To jiz
samo o sobé pfeduréovalo narast viadniho deficitu. Potfeba
financovani tohoto sektoru je vSak dana nejen zapornou
mezerou mezi Usporami a investicemi, ale i Cistymi kapita-
lovymi transfery, které byly u viadniho sektoru zaporné a
pomeérné velké. To se projevilo v podstatné vyssich Cistych
vypujékach vladniho sektoru. Ty byly znaéné vysoké
v letech 2001-2003, kdy v ro€nim primeéru prevySovaly 6 %
HDP. Zhor$eni vladniho deficitu méfeného &istymi vypuijc-
kami bylo do zna¢né miry zpUsobeno rudstem socidlnich
vydajl, jednorazovymi vydaji spojenymi s restrukturalizaci
bankovniho a podnikového sektoru a zahrnutim vladnich
garanci. V roce 2004 se Cisté vypujcky dostaly prakticky na
uroven maastrichtského kritéria (2,9 % HDP), v roce 2005
vSak opét vzrostly na 3,5 % HDP a v roce 2006 podle pred-
b&znych udaji CSU se dostaly opét na Grovefi maastricht-
ského kritéria (3 % HDP).

Obrazek 1: Mezera mezi Usporami a investicemi podle
sektord (v mid. K¢)

100 T—=

50

It

-100 4

-150 { L

-200

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
ONefinanéni podniky B Financni instituce M VIadni instituce 0 Doméacnosti
Pramen: CSU — roéni narodni Géty, viastni vypodty.

Dvoji pohled na makroekonomickou rovnovahu, kte-
ry vychazi ze vztahu domaci nabidky a domaci poptavky
a ze vztahu mezi Usporami a investicemi, ma sv(j odraz
v platebni bilanci zemé, protoze mezera mezi doméaci
nabidkou a poptavkou ¢&i Usporami a investicemi se musi
vyplnit zahraniénimi zdroji. V prvnim pfipadé jde o saldo
obchodni bilance a bilance sluzeb (vykonova bilance)
a ve druhém pfipadé o celkové saldo bézného uctu.

Schodek bézného Uctu (viz tabulka 4) byl s vyjimkou
nékolika let (1995, 1998, 1999 a 2005) pomérné vysoky
a prekraCoval hranici 100 mld. KE&. Hlavni pfi¢inou schod-
ku bézného Uc¢tu se od roku 2001 stava narustajici deficit
bilance vynos( (pfedevsim repatriovanych a reinvestova-

' Ciste uspory vladniho sektoru (po odeéteni spotreby fixniho kapitalu) jsou
od roku 1996 trvale zaporné.



nych ziskl), coz je jiny, vét§inou méné pfiznivy aspekt
pfilivu pfimych zahrani€nich investic. V roce 2005 a
2006 byla zaporna bilance vynoslU prakticky jedinou
pfi¢inou deficitu bé&zného uctu. Pozitivni vliv bilance
sluzeb v poslednich letech znaéné zeslabl. Ro¢ni pie-
bytky bilance sluzeb ve vysi 50-60 mld. K¢ v letech
1995-2001 dokazaly caste€né kompenzovat vysoké
schodky obchodni bilance. Od roku 2002 se vSak pre-
bytky bilance sluZeb silné sniZuji a neodpovidaji poten-
cialnim moznostem Ceské ekonomiky. Vliv béZnych pfe-
vodl byl s vyjimkou roku 2006 pozitivni, ale nepfilis
vyznamny.

Tabulka 4: Bézny ucet (mld. K¢)

Bézny | Obchodni | Bilance | Bilance | Bézné

ucet bilance sluzeb | vynost | pfevody
1995 | -36,3 -97,6 48,9 -2,8 15,2
1996 | -111,9 -154,9 52,2 -19,6 10,4
1997 | -113,0 -155,2 55,9 -25,1 11,3
1998 | -40,5 -84,0 61,9 -35,1 16,7
1999 | -50,6 -65,8 41,5 -46,7 20,4
2000 | -104,9 -120,8 54,6 -53,0 14,4
2001 | -124,5 -116,7 58,0 -83,5 17,8
2002 | -136,4 -71,3 21,9 -115,6 28,7
2003 | -160,6 -69,8 13,2 -119,9 15,8
2004 | -167,3 -26,4 12,5 -157,7 43
2005 | -771 38,6 20,3 -155,7 19,7
2006 | -133,8 44,4 12,5 -183,4 -7,2

Pramen: CNB - statistika platebni bilance.

Schodek bézného ucétu pocditany v % HDP se v letech
2000-2006 pohyboval na pramérné arovni 5 % HDP.
V roce 2005 se vyrazné snizil (na 2,6 % HDP). V roce
2006 se opét zvySil na 4,2 % HDP. Toto zlepSeni je
mozné pfipsat rlstu vyvozu zbozi, zejména v dusledku
znaéného pfilivu zahrani€nich investic do zpracovatel-
ského primyslu. Od roku 2001 se vSak podstatnym
zplsobem zmeénila struktura bézného ucétu. Zakladnim
zdrojem deficitu pfestal byt schodek obchodni bilance a
stalo se jim zaporné saldo bilance vynost. Cisty odliv
prvotnich dichodd do zahrani¢i ve formé mezd, rein-
vestovanych ¢i repatriovanych ziskG a urokd predsta-
voval v poslednich &tyfech letech primérné roéné 5 %
HDP. To je ¢astka, o kterou je niz&i hruby narodni du-
chod CR proti hrubému domacimu produktu. Ceska
republika se spolu s nékterymi dalSimi zemémi, jako je
Irsko nebo Madarsko, dostava mezi zemé, jez ztraceji
vyznamnou &ast vytvofené hodnoty, ktera nemuze byt
pouzita na spotfebu ¢i investice. Reinvestice a repatri-
ace zisku budou i v budoucnu hlavnim zdrojem schod-
ku bézného uétu. Hodnoceni deficitu bézného Uctu vyzaduje
proto detailngjSi posouzeni jednotlivych polozek, protoze ty
maji rizné dopady na ekonomiku.

Mezinarodni srovnani se stfedoevropskymi
ekonomikami

Problém udrzeni makroekonomické rovnovahy byl problé-
mem prakticky vSech novych ¢&lenskych zemi EU, které
v etapé prechodu od centralné planované k trzni ekonomi-
ce musely vriznych obdobich vice & méné bojovat
stihem domaci poptavky pred ristem HDP (a projevujici
se ve schodku obchodni bilance), & nedostatkem narod-
nich uUspor ve vztahu kinvesticim (ktery se odrazil
v deficitech bézného uctu platebni bilance). Dili projevy
nerovnovahy bylo mozné pozorovat ve vyvoji inflace,
ménového kurzu a urokové miry.
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Davodem nerovnovaznych tendenci byly znaéné investicni
potfeby souvisejici se strukturalnimi zmé&nami, zvySova-
nim konkurenceschopnosti a budovanim infrastruktury
na strané jedné a snaha urychlit rast Zivotni Grovné
(mezd, soukromé spotfeby) nad moznosti dané rastem
produktivity prace na strané druhé. S vyjimkou Slovin-
ska se proto vSechny stfedoevropské zemé potykaly
s predstihem domaci poptavky pfed domaci nabidkou a
se zapornou mezerou mezi Usporami a investicemi.
Stale vétS§i mérou se na této makroekonomické nerov-
novaze podilely deficity vefejnych financi a klesajici
mira uspor domacnosti.

Makroekonomicka rovnovaha novych ¢&lenskych zemi
EU ze stfedni Evropy posuzovana podle vykonové
bilance (viz tabulka 5) ukazuje, Ze problém zaporné
mezery mezi domaci poptavkou a domaci nabidkou je
problémem vétsiny zemi. Pokud bychom vypocetli pra-
mérnou velikost mezery mezi uzitim a tvorbou HDP za
ptavky nad HDP docililo Slovinsko (v prGméru pouze
0,2 % HDP a v roce 2002 dokonce vySsi tvorba HDP
nez jeho domaci uziti), nasledované Ceskou republikou
(v praméru 1,1 % HDP s prebytkem obchodni bilance
v roce 2005). Polsko (2,4 % HDP) a Madarsko (2,3 %
HDP) maiji stfedni miru nerovnovahy a Slovensko (5 %
HDP) vykazuje pomérné velkou zapornou mezeru mezi
uzitim a tvorbou HDP.

Tabulka 5: Bilance vyvoz( a dovozi zbozZi a sluzeb (v %
HDP), bézné ceny

CR | Madarsko | Polsko | Slovensko | Slovinsko

2000 | -3,0 -3,6 -6,4 -2,5 -3,5
2001 | -2,5 -1,2 -3,7 -8,1 -0,7
2002 | -2 -2,0 -3,4 7,2 1,4
2003 | -2,3 -3,9 -2,6 -1,9 -0,1
2004 | -0,6 -3,2 -2,0 -2,7 -1,2
2005 1,9 -1,4 -0,3 -5,1 -0,5
2006 1,8 . . -4,6

Poznamka: Bilance vyvozu a dovoz( zbozi a sluzeb se rovna
rozdilu mezi domaci poptavkou a domaci nabidkou. Jde o
vykonovou ¢i primarni bilanci na bézném uctu platebni bilance,
ktera do zna€né miry pfeduréuje saldo bézného uétu. Pramen:
ECFIN, 2006, s. 72 a s. 73.

Bilance bézného uctu je komplexnéjSim nastrojem pro
posouzeni makroekonomické rovnovahy, protoze je ovliv-
néna nejen bilanci zbozZi a sluzeb, ale i pfilivem a odlivem
prvotnich dichodl do zahrani¢i (bilance vynostll) a saldem
béZnych transferl se svétem (jednostranné pfevody). Tim,
Ze se rovna rozdilu mezi narodnimi usporami a domacimi
investicemi, ukazuje vnitini zdroj vnéjsi nerovnovahy. Pro-
toze deficit bézného GCtu musi byt financovan vnéjSimi
zdroji, navazuje i na finanéni Ucet, investiéni pozici a vnéjsi
dluh. Zatimco v minulosti byla bilance bé&Zzného uc&tu ovliv-
néna predevsim bilanci zboZi a sluzeb, v poslednich letech
v souvislosti s volnym pohybem kapitalu a pracovnich sil i
vstupem stfedoevropskych zemi do EU je bilance bézného
Uctu stale vyznamnéji ovlivihiovana odlivem a pfilivem pr-
votnich duchodl ve formé mezd, reinvestovanych a repa-
triovanych ziski a udrokd. Sila tohoto vlivu je v rlznych
zemich rizna a je spojena zejména s pribéhem pfilivu
pfimych zahrani¢nich investic (PZl). V pfipadé Madarska
byl pfiliv PZI znacny jiz ve druhé poloviné 90. let, zatimco v
CR vyrazné zesilil aZz od roku 1999 po pijeti investiénich
pobidek. VétSinou je bilance vynosl zaporna a zvysuje
deficit bézného uctu. Naproti tomu bézné transfery Castec-
né kompenzuji zapornou bilanci obchodu a vynosu. Bilanci
bézného Uctu ukazuje tabulka 6.



Tabulka 6: Salda bézného uctu platebni bilance (v %
HDP)

CR Madarsko | Polsko | Slovinsko | Slovensko
2000 | -4,7 -8,4 -5,8 -0,6 -3,3
2001 | -5,3 -6,0 -2,8 - -8,3
2002 | -5,7 -7,0 -2,5 0,2 -8,0
2003 | -6,3 -7,9 -2,1 -0,2 -1,1
2004 | -6,0 -8,4 -4,2 -0,9 -3,6
2005 | -2,6 -6,7 -1,7 -0,7 -8,6
2006 | -4,2 -6,9 -2,1 -0,9 -8,0

Pramen: IMF, World Economic Outlook, April 2007, s. 248 a 259.

V letech 2001-2006 mélo nejvyssi schodky bézného
uctu Madarsko (primérné ro¢né 7,2 % HDP), nasledo-
vané Slovenskem (6,3 % HDP) a CR (5 %). Polsko do-
sahovalo v priméru deficit 2,6 % HDP. PFfiznivy vyvoj
v této oblasti vykazuje Slovinsko. Znaéna makroekono-
micka nerovnovaha je vaznym problémem Madarska.
Situace je o to vaznéjsi, ze deficit je v poslednich letech
prevazné kryt prilivem zahrani¢nich portfoliovych inves-
tic do madarskych vladnich cennych papird. Ty na rozdil
od PZI zvysuji zahraniéni dluh (ten se zvysil z 56 % HDP
v roce 2002 na témér 80 % HDP v roce 2005). Nerovno-
vaha se v poslednich dvou letech zhorSuje i na Sloven-
sku a deficit bézného uctu je stale silngji ovliviiovan
zapornou bilanci vynosu. Na financovani deficitu se
zacina vice podilet kratkodoby kapital, coz se odrazi i
v ristu zahrani¢ni zadluzenosti (hruby zahraniéni dluh
se zvysil ze 48 % HDP v roce 2002 na 58 % HDP v roce
2005). Naproti tomu v CR je stale rozhodujicim zdrojem
financovani deficitu pfiliv PZI, ktery nezvySuje zahrani¢ni
dluh. Ten se zvysil ze 34 % HDP v roce 2002 na 38 %
HDP v roce 2005.

Rozdil mezi saldy bézného uétu a vykonové bilance
ukazuje na miru vlivu bilance vynosu a jednostrannych
prevodu. V letech 2001-2005 byly v priméru rozdily mezi
obé&ma bilancemi v Polsku, na Slovensku a ve Slovinsku
relativné malé (od 0,4 % HDP do 0,8 %), coz znamena,
7e schodek bézného uctu byl zplsoben predevsim
schodkem vykonové bilance (nebereme-li v tvahu bilanci
jednostrannych prfevod(l). Na Slovensku a v Polsku zaci-
na byt rozdil mezi obéma bilancemi vyznamnéjsi teprve
v roce 2004 a 2005. V CR a Madarsku jsou deficity béz-
ného Uctu podstatné vyssi nez je schodek bilance zbozi
a sluzeb (v letech 2001-2005 v roénim prameéru o 4,3 %
HDP v pfipadé CR a 0 4,9 % HDP v pfipadé Madarska)
a bilance bé&Zného uctu je tak stéle silnéji ovliviiovana
predevsim bilanci vynos( (odlivem dlGchodl do zahranici
v procesu prvotniho rozdéleni).

Makroekonomicka rovnovaha ve vSech srovnavanych
zemich je vyznamnym zplUsobem ovlivnéna deficity
vefejnych financi. Ty mohou byt vykazovany rlznym
zplisobem a to bud podle metodiky vladni finanéni
statistiky (Government Finance Statistics) zpracované
MMF nebo podle metodologie narodnich uéta (ESA 1995),
kde vladnim deficitem je vySe Cistych vypljéek sektoru
vladnich instituci. Takto definovany deficit je zakladem
maastrichtského kritéria deficitu vefejnych financi do vySe
3 % HDP. Vzhledem k tomu, Zze kazda ¢lenska zemé EU
pfedklada Evropské komisi notifikaci vladniho deficitu
podle harmonizované metodiky, je mozné pokladat
Uudaje publikované EUROSTATem v metodice narod-
nich uc¢td za srovnatelné. VysSi vladniho deficitu v %
HDP ukazuje tabulka 7.

Trebaze vladni deficit v % HDP je dlouhodobé ve vSech
stfedoevropskych zemich kromé& Slovinska relativné vysoky,
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se vstupem do EU a s pfipravou na vstup do EMU je v CR,
Polsku a na Slovensku v poslednich letech patrna ten-
dence ke snizovani tohoto deficitu. Vyjimkou je Madar-
sko, kde je rozpoltovy schodek stale velmi vysoky a
nedostate¢na fiskalni konsolidace byla jednim z dtivodu
odloZeni planovaného pfijeti eura vroce 2010. V roce
2005 meélo Madarsko vibec nejvyssi vladni deficit ze
v8ech zemi EU a bylo nasledované Portugalskem (6,1 %
HDP), Reckem (5,5 % HDP) a ltalii (4,2 % HDP). Po-
dobné tomu bylo i v roce 2006, kdy za Madarskem na-
sledovala lItalie (4,4 %), Polsko (3,9 %), Portugalsko
(3,9 %) a Slovensko (3,4 %).

Tabulka 7: Cisté vypujéky vladniho sektoru (v % HDP)

CR Madarsko | Polsko | Slovensko | Slovinsko
2000 -3,7 -2,3 -1,5 -11,8 -3,9
2001 -5,7 -4.1 -3,7 -6,5 -4,3
2002 -6,8 -9,0 -3,2 -7,7 -2,5
2003 -6,6 -7,2 -6,3 -2,7 -2,8
2004 -2,9 -6,5 -5,7 -2,4 -2,3
2005 -3,5 -7,8 -4,3 -2,8 -1,5
2006 -2,9 -9,2 -3,9 -3,4 -1,4

Pramen: EUROSTAT - Euro-indicators, 23 April 2007.

VySe vladniho deficitu ma znacny vliv na vnéj$i nerov-
novahu. Pfitom nemusi dochazet k tomu, ze vladni
deficit je financovan z vnéjSich zdroji a promita se
pfimo do zahrani¢niho dluhu. MGzZe od&erpavat Uspory
ostatnich sektoru, které si pak pQjéuji v zahrani¢i. Sku-
teCnosti je, ze vétSinou jde o vysoké deficity vefejnych
financi, které maji na svédomi rozhodujici ¢ast schod-
ku bézného uctu. Souvislost nerovnovahy vefejnych
financi s vnéjSi nerovnovahou vytvafi nebezpedi tzv.
dvojitého deficitu. V ptipadé Madarska a CR nemize
byt o souvislosti mezi obéma deficity pochyb. Naproti
tomu Slovensko mé v poslednich letech relativhé nizky
deficit vefejnych financi, ale vysoky schodek bézného
Uuctu. To svéd¢i o tom, Zze mezera mezi usporami a
investicemi (z ni vyplyva schodek bézného uctu) je
znacné zaporna i v pfipadé soukromého sektoru. lden-
tifikace zdroje schodku bézného uctu (soukromy nebo
vefejny sektor) je dullezita z hlediska moznych cest
fedeni.

Zavér

Makroekonomicka rovnovaha se jevi jako vyznamna
podminka trvalého rlstu a tvorby novych pracovnich
mist. Pfispiva k pozitivnim odekavanim, usnadhuje
strukturalni zmény a pfiliv pfimych zahrani¢nich inves-
tic, vede klepSimu fungovani finan¢niho sektoru a
nizkymi urokovymi sazbami i snazSim pfistupem
k finanénim prostfedkim posiluje soukromé investice.
Hospodarska politika by proto méla kromé podpory

rastu usilovat o vytvareni stabilniho makroekonomickeé-
ho prostiedi.

Mezinarodni srovnani ukazuje, Zze problém udrzeni
makroekonomické rovnovahy je vaznym problémem
prakticky vSech tranzitivnich ekonomik. Deficity bézné-
ho U¢tu platebni bilance byly v letech 2001-2006 neu-
mérné vysoké v Madarsku a v poslednich dvou letech i
na Slovensku. Ceské republice se podafilo vyrazngji
snizit schodek az v letech 2004-2006. Vné&jSi nerovno-
vaha je ve stfedoevropskych zemich do znaéné miry
spojena s relativné vysokymi schodky vefejnych finan-
ci. V tomto sméru je situace kriticka v Madarsku, ale i
ostatni zemé zapasi s udrZzenim vladnich deficita
v mezich danych maastrichtskymi kritérii.
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Co unika v analyzach realné konvergence

Realna konvergence, pojata jako pfiblizovani ekonomické
urovné méné vyspélych ekonomik (region(ll) k vyspélejSim,
je Castym pfedmétem empirickych analyz, tvoficich podklad
pro hospodarskou politiku. Tento pojem je rovnéz vyznam-
nou soucasti ekonomické teorie a v jejim ramci vyvijenych
formalizovanych modelul. Presto zUstavaji nepokryta nékte-
ra bila mista, spojena s vypovidacimi schopnostmi pouzi-
vanych ukazatell a jejich vzajemnych vazeb. Jako ukazatel
postupu realné konvergence je vSeobecné pouzivan rlst
hrubého domaciho produktu (HDP) ve stalych domacich
cenach. Tento ukazatel je sice kliCovy, avSak neposkytuje
Uplné informace o skute¢ném pribéhu realné konvergence,
nebot nezachycuje nékteré kvalitativni aspekty. Ke zkres-
lenim dochazi zejména v malych otevienych ekonomikach.

Rust objemu HDP neni jedinym faktorem realné
konvergence

Vznika otazka, kterymi faktory je ovlivhéno zuzovani
mezery v ekonomické urovni mezi zemémi, pokud je méfi-
me dostupnymi statistickymi ukazateli. Ekonomicka droven
je pfi mezinarodnich srovnanich méfena HDP na obyvatele
v parité kupni sily, aby byly vylou€eny rozdily v cenovych
urovnich jednotlivych zemi. V parité kupni sily se odrazi jak
rust objemu produkce zbozi a sluzeb v domaci ekonomice,
tak i efektivnost zahraniéné obchodni smény a dalSi struk-
turdini faktory. Na rozdil od toho rist ukazatele HDP ve
stalych (domacich) cenach, kterym je obvykle zdivodriovan
postup realné konvergence, vyvoj sménnych relaci nepo-
stihuje. Zmeény docilovanych cen pfi exportu a zmény pla-
cenych cen pfi dovozu jsou pfi pfepoCtu do stalych cen
vyluovany. Jejich pohyby v§ak vyznamné ovliviuji realny
dichod a mezinarodni pozici zemé& v malych otevienych
ekonomikach.

Rovnéz struktura uziti v podrobnéj$im prifezu se v case
meéni, zatimco pfi vypoctech ve stalych cenach se zacho-
vava vychozi (bazicka) struktura detailnich skupin zbozi a
sluZzeb. Plsobeni tohoto vlivu na ukazatel temp rlstu HDP
se vSak vyrazné zmirnilo pfi prechodu na metodu reté-
zeni. (PFi vypoctu temp rastu se vychazi z cen pfedchoziho
roku, které lépe odpovidaji skute€nym vaham jednotlivych
skupin zbozi a sluzeb nez dfive pouzivané cenové indexy,
spoctené na vahach vzdalené&jsiho bazického obdobl'.)1
Nejvyznamnéjsim ukazatelem rychlosti redlné konvergence
kromé temp rastu HDP na obyvatele ve stalych domacich
cenach tedy zUstava vyvoj sménnych relaci (terms of trade,
T/T).

Vyvoj sménnych relaci je odrazem kvalitativnich zmén
v ekonomice. Kdyz dana ekonomika dokaze lépe zhodno-
covat své zbozi a sluzby pfi obchodovani se zahrani¢im,
sménné relace vykazuji vzestup (ceny vyvozu rostou rych-
leji nez ceny dovozu). Kdyz dochazi k cenovému podbize-
ni, sménné relace klesaji. Ve druhém pfipadé dochazi
k nenavratnym ztratam, které lze povazovat za ,vyhazova-
ni“ zdroji do zahranici. Pfi poklesu sménnych relaci mize
HDP vykazovat rychly rUst, avSak vyvoj spotfeby a investic
v dané zemi zUstava pomaly. Pfispévek k rastu HDP pra-
menici z Cistého vyvozu je kalkulovan v cenach, za které
realizace neprobiha. Vykazované tempo ristu je tedy z&asti
fiktivni.

' Vétsina zemi EU-27 na metodu Fetézeni podle pokynu Eurostatu jiz
presla, zbyvajici z nich (napf. Slovensko) se k této operaci chystaji do
konce roku 2007.

Dlouhodoba tendence ve vyvoji sménnych relaci ma
z velké ¢asti endogenni charakter — pokud ovSsem nejde o
vyraz trvalejSiho pferozdélovani mezi zemémi se zdroji
surovin a zemémi zpracovatelskymi, které se tyka celych
skupin zemi. Jestlize se dlouhodobé zlepSuje pozice zemé
v obchodovani se svétem, pak tento fakt zvySuje jeji realny
dichod nad ramec, vymezeny rustem objemu celkového
produktu. Kratkodobé vykyvy sménnych relaci jsou obvykle
spojeny s kolisanim cen zakladnich svétovych surovin
(zejména ropy). Tyto pohyby jsou pro odbératelské zemé,
pfedevSim pro ekonomiky menSiho rozméru, exogenni
veli¢inou.

Dlouhodobé priznivy vyvoj T/T pfi obchodovani se svétem
je  charakteristickym rysem c¢eské ekonomiky.
V posledni dekadé rostly ceny vyvozu zbozi a sluzeb vy-
razné rychleji nez ceny dovozu. T/T se vroce 2005 ve
srovnani s rokem 1995 zvysily o 10,8 %, coz byl nejpfizni-
véj8i vyvoj vramci zemi EU-25 s vyjimkou Litvy. Naopak
v Polsku a na Slovensku byl jejich vyvoj nepfiznivy, nebot
za uvedenou dekadu poklesly o 5,9 %, resp. 0 4,3 %. V
Madarsku poklesly o 2,1 % a ve Slovinsku viceméné stag-
novaly (viz obrazek 1).

Obrazek 1: Vyvoj sménnych relaci zbozi a sluzeb ve
vybranych zemich (1995 = 100)"
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" Podle deflatoru dovozu a vyvozu z narodnich Uétd. Pramen:
ECFIN, Statistical Annex of European Economy, Autumn 2006, s.
84-85.

V poslednim sledovaném pétileti se sménné relace mirné
zhorSily na Slovensku, stagnovaly v Madarsku a vyrazné
se zlepsily v Ceské republice. PFiblizovani ekonomické
urovné stfedoevropskych novych clenskych zemi k pri-
mérné urovni zemi EU-25 bylo vyvojem T/T ovlivnéno.

Ceska republika méla sice vyrazné pomalejsi tempa
ristu HDP na obyvatele ve stalych domacich cenach nez
Madarsko nebo Slovensko, avSak zuzeni mezery
v ekonomické urovni patfilo k nejrychlejSim. Podobné
Slovinsko vykazovalo rovnéz pomalejsi tempa ristu HDP
av8ak zuzeni mezery v ekonomické uUrovni bylo s nimi
shodné. Nejméné se priblizilo k ekonomické urovni EU-25
ekonomického rastu — na rozdil od 90. let, kdy se naogak
pfiblizovalo z uvadénych zemi nejrychleji (viz tabulka 1).

2 Kromé predstihu v tempech rastu HDP a vyvoje sménnych relaci je
nutno brat v uvahu téz vychozi droven v relaci k referenénim zemim.
Jednobodovy predstih v tempech ristu HDP p.c. ve Slovinsku pfibliZi tuto
zemi k drovni EU-25 0 0,8 p.b., zatimco v Polsku stejny pfedstih znamena




Tabulka 1: Tempa rastu HDP na obyvatele a rychlost
konvergence v zemich EU-5

Z CES

Tabulka 2: Tempa ristu HDP a RHDD na obyvatele
v letech 2001-2005 (ro¢ni prameéry v %)

Tempa HDP p.c. v PPS
rastu HDP (EU-25 = 100)
p'cégg?_ Index T/T
(rodni 2005/2000 Rozdil
primer 2000 | 2005 | vp.b.
v %)
Ceska rep. 3,7 105 65 74 9
Madarsko 4,6 100 54 63 9
Polsko 3,1 103 47 50 3
Slovensko 4,5 99 47 57 10
Slovinsko 3,3 101 73 82 9

Pramen: EUROSTAT, Structural Indicators, cit. 12. 1. 2007;
ECFIN, Statistical Annex of European Economy, Autumn 2006;
vlastni propocet.

RHDD vystiznéji charakterizuje pfiblizovani
ekonomické urovné

Ukazatel realného hrubého domaciho diichodu (RHDD)
je vérnéjSim vyjadfenim postupu konvergence, nebot
kromé rlstu objemu produkce, obsazeného v HDP, za-
chycuje téz pfinos nebo ztratu z vyvoje sménnych
relaci. Tento ukazatel je vykazovan ve statistice narod-
nich uctu vétSiny ekonomicky vyspélych zemi, vcetné
statistiky Ceské, ktera jej zaCala propocitavat jako jedna
z prvnich v rdmci novych &lenskych zemi EU. Jeho vyu-
Zivani v analyzach je vSak zatim velmi omezené, nebot
analytici s nim nejsou dostate¢né seznameni.® Za zemé
EU-5 krom& CR neni zatim v oficidlnich statistickych
pramenech pravidelné vykazovan. Z tohoto ddvodu je
zde pro UCely analyzy originalné propocten na zakla-
dé narodnich uc¢tl podle rovnice, uvadéné v metodice
ESA 95.*

Rozdil mezi ukazateli HDP a RHDD ma ve srovnani
s Ceskou republikou v ostatnich zemich EU-5 mensi
intenzitu a nékde i opacny smér. Obraz ekonomické
dynamiky, vychazejici z ukazatele RHDD, je
v mezinarodnim srovnani odliSny od obvyklych pfed-
stav, zaloZenych na vyvoji HDP ve stalych cenach. Ces-
ka republika byla az donedavna bézné prezentovana
jako zemé s relativné pomalou dynamikou ekonomické-
ho rastu vramci EU-5. Dlouhodobé zlepSovani smén-
nych relaci, zachycené ukazatelem RHDD vs$ak zp(lisobi-
lo, Ze v obdobi 2001-2005 patfil rast tohoto ukazatele k
nejrychlej§im v ramci zemi stfedoevropské pétky, spolu
s Madarskem a Slovenskem.

Zatimco v Ceské republice prevysila tempa ristu RHDD
tempa rastu HDP v obdobi 2001-2005 v ro¢nim priméru o
0,7 p. b., na Slovensku byla naopak tempa rdstu RHDD o
0,1 p.b. niZ8i. V ostatnich zemich jsou rozdily mezi obéma
ukazateli méné vyrazné (viz tabulka 2).

pfiblizeni pouze o 0,5 p.b., na Slovensku a v Madarsku o 0,6 p.b. a v CR
00,7az0,8p.b.

® OECD ukazatel RHDD publikuje, udaje vSak nejsou vyplnény za
vSechny zemé (viz pravidelnou ro¢ni publikaci National Accounts of
OECD Countries). Podobné je tomu v databazi Eurostatu. Bézné neni
tento ukazatel zatim zvefejfiovan vSemi narodnimi statistickymi dfady.
Vztah HDP a redlného dlichodu je blize osvétlen ve studiich autort z
CES VSEM (viz Spévadgek 2005; Vintrova, 2005, 2006; Vintrova, Zd4-
rek, 2006).

* Vzorec pro vypocet pfinosu &i ztraty ze zmén sménnych relaci (T,
trading gains and trading losses) ma v metodice ESA 95 nasledujici
tvar: T = (X-M)/P - (X/ Py - M/ Py,), kde X je vyvoz zboZi a sluzeb, M
dovoz zbozi a sluzeb, P, cenovy deflator vyvozu, P, cenovy deflator
dovozu a P prumérny cenovy deflator bézného salda vyvozu a dovozu.
Rozdil takto upravenych sald vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb pfedsta-
vuje celkovy vliv zmén T/T, pfipocitdvany k HDP ve srovnatelném
ocenéni (pfi metodé fetézeni jde o ceny predchoziho roku). Vysledny vzorec
pak je: RHDD = HDP + T.

HDP p.c.” | RHDD p.c.? | Rozdil p.b.
Ceska rep. 3,7 4.4 0,7
Madarsko 4,6 4,7 0,1
Polsko 3,1 3,3 0,2
Slovensko 4,5 4,4 -0,1
Slovinsko 3,3 3,5 0,2
EU-25 1,3 1,4 0,1

Pramen: " Eurostat, National Accounts, cit. 15. 2. 2007, vlastni
Upravy; 2 Viastni propocty podle rovnice ESA 95 z podkladd
Eurostat, National Accounts, cit. 15. 2. 2007 a ECFIN, Economic
Forecast, Autumn 2006, s. 80-81. CR podle CSU, narodni Géty.

Tempa rastu RHDD v propoétu na obyvatele se mirné lisi
od temp rastu celkového RHDD vzhledem k rozdilnému
vyvoji poCtu obyvatelstva, ktery se v nékterych zemich
shizuje, v jinych naopak roste.’

V Ceské republice je vliv zmé&n sménnych relaci na po-
stup realné konvergence jesté silngjsi nez ve Svycarsku,
kde rozdil v tempech ristu HDP a RHDD ¢ini kolem 0,5
p.b. roéné&. (Svycarsko pfitom alternativni ukazatel mezi
jinymi vyvinulo a prosazuje jej i v analyzach mezinarod-
nich instituci). Dlouhodobé rostl v CR RHDD o 0,6 pro-
centniho bodu rychleji nez HDP. V obdobi 1996-2005
¢inilo primérné ro¢ni tempo rustu RHDD 3,2 %, zatimco
HDP se zvySoval pouze 0 2,6 %. V letech 2001-2005 pfi
pradmérném ro¢nim ristu RHDD o 4,3 % se HDP zvySo-
val pouze o 3,6 % a rozdil ve prospéch RHDD ¢inil 0,7
p.b. (viz tabulka 3).

Tabulka 3: Tempa rastu RHDD a HDP v CR v letech
1996-2005 v % (ro¢ni praméry ze stalych cen predcho-
ziho roku)

1996-2000 2001-2005 1996-2005
RHDD 2,1 4,3 3,2
HDP 1,5 3,6 2,6
Rozdil v p.b. 0,6 0,7 0,6

Pramen: CSU, Néarodni uéty, cit. 12. 1. 2007, vlastni Gpravy.

Pri priznivém vyvoji sménnych relaci se domaci po-
ptavka - spotieba a investice - mohou vyvijet rychleji
nez tvorba HDP, aniz by byla naruSovana vnéjSi ekonomicka
rovnovaha. To je situace Ceské ekonomiky, kde klicové sloz-
ky domaciho uziti — spotfeba domacnosti a tvorba fixniho
kapitalu — se ve zkoumaném obdobi 1996-2005 zvySovaly
v ro¢nim priiméru o 0,7 p. b. rychleji nez HDP.

Diky pfiznivému vyvoji T/T se pfi pfedstihu rastu doma-
ciho uziti pfed tvorbou HDP vnéjsi ekonomicka rovno-
vaha nezhorsovala. Naopak v obdobi 2001-2005 se
deficit vykonové bilance (salda zahrani¢niho obchodu za
zboZi a sluzby) v bé&Znych cenach vyrazné snizoval a v roce
2005 byl v CR jako v jediné z postkomunistickych novych
Clenskych zemi zaznamenan prebytek ve vySi 57 mid.
K¢, tj. 1,9 % HDP. Tento vyvoj pokracoval v roce 2006,
kdy kladné saldo dosahlo rovnéz 57 mid. K¢, tj. 1,8 %
HDP.

V malych, otevienych ekonomikach, kde velka ¢ast
produkce prochazi zahraniéni sménou, nelze realnou
konvergenci odvozovat pouze od vyvoje objemu
HDP. ZuzZovani mezery v ekonomické urovni zde silné
zalezi na vyvoji T/T. Jinak je tomu ve velkych ekono-
mickych celcich s rozsahlym vnitfnim trhem, kde rozdil
mezi HDP a RHDD neni vyznamny.

5 Pramémy rocni pocet obyvatelstva se v obdobi 20012005 snizoval v Ma-
darsku 00,2 p.b.avCR 00,1 p.b. V Polsku a na Slovensku pocet stagnoval a
ve Slovinsku se zvySoval 0 0,1 p. b. roéné (v EU-25 zvySeni ¢inilo 0,4 p.b.).





