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Riistova vykonnost a stabilita v Ro¢ence konkurenceschopnosti CR 2006-2007

Aktualni Cislo bulletinu shrnuje poznatky prvni Casti letoSni ro€enky konkurenceschopnosti publikovaneé v tisténé a elektronické
verzi Centrem ekonomickych studii VSEM ve spolupraci s Narodni observatofi zaméstnanosti a vzdélavani NVF (viz A. Kade-
fabkova a kol.: Ro¢enka konkurenceschopnosti Ceské republiky. Linde, Praha 2007).

1. Rast a nabidkova strana ekonomiky hodnoti vyvojové trendy a klicové zdroje rastové vykonnosti ¢eské ekonomiky (v
rozdéleni na praci, kapital a souhrnnou produktivitu), véetné prispévku zakladnich sektort, a pribéh realné konvergence.

V. Spévacek, M. Hajek, R. Vintrova, V. Zdarek (strana 1)

2. Analyza poptavky se zamérfuje na jeji vliv na ekonomicky rist a na faktory vyvoje konecné spotfeby domacnosti a investic.
Hodnoceni makrostability je zalozeno na vztahu domaci nabidky a poptavky a na vztahu narodnich Uspor a domacich investic.

V. Spévacek, E. Zamrazilova (strana 5)

3. Nominalni konvergence zkouma priblizovani cenové a mzdové trovné Ceské republiky k trovni vyspélych zemi EU a dva
jeji klicové transmisni mechanismy — inflacni diferencial a zpeviiovani nominélniho kurzu koruny.

R. Vintrova, V. Zdarek (strana 7)

4. Vyzvy makroekonomické politiky se soustfeduji na zménu rustovych faktor(, ktera je nezbytna pro udrzeni vysokého
tempa ekonomického ristu a na podporu tvorby narodnich Uspor, ktera by posilila makroekonomickou stabilitu.

V. Spévacek (strana 9)
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Bulletin CES

Rustova vykonnost a stabilita ¢eské ekonomiky

Pro budouci rist ¢eské ekonomiky je vzhledem k jeji
znacné otevienosti vyznamny mezinarodni ekonomic-
ky vyvoj. Ten je prozatim pfiznivy, protoze dynamika
HDP svétové ekonomiky se po zpomaleni v letech 2001
a 2002 vyrazné zvysila a v poslednich péti letech se
pohybuje v priméru kolem 5 %. Zpomaleni americké
ekonomiky zatim kompenzuje vysoka dynamika
v asijském regionu (Cina, Indie), v zemich vyvazejicich
ropu (OPEC, Rusko), ale i v rozvojovych zemich.
Z hlediska Ceské republiky je vyznamny vyvoj v zemich
Evropské unie, kam CR vyvazi 85 % svého vyvozu a
odkud naopak ziskava prevazujici €ast zahrani¢nich
investic. EU zUstava v globalnim méfitku pomalu ros-
toucim regionem i pfes zrychleni v roce 2006 (z 1,8 %
v roce 2005 na 2,9 %). Evropska komise vSak na letos$ni
rok pocita s mirnym zpomalenim na 2,8 %.

Vyvoj v poslednich mésicich v navaznosti na krizi hypo-
te€niho trhu a jeji pfelévani do celého finanéniho sys-
tému zvysSil ohroZeni budouciho vyvoje. Nejsilngji je
vniman zejména S$irSi dopad pfehodnocovani rizik na
finan€nich trzich, globalni makroekonomicka nerovno-
vaha, protekcionistické tlaky a dalSi rast cen ropy a
surovin.

1. Ekonomicky rust se zna¢né zrychilil

Hospodafisky rist Ceské republiky v obdobi let 2001—
2006 znaéné zrychlil az na 4,2 % v ro¢nim priméru (viz
tabulka 1). Pfiznivé se projevilo plsobeni nékolika fak-
torll — silny pfiliv pfimych zahrani¢nich investic a ros-
touci vyznam podniki pod zahrani¢ni kontrolou
s vyrazné vyS8Si vykonnosti, rychld expanze domacich
investic a exportu, privatizace a restrukturalizace bank
(tim i konsolidace tohoto sektoru), sniZujici se urokové
miry, expanzivni fiskalni politika. Nejrychlej$i rist za-
znamenala ¢eska ekonomika v roce 2005 a 2006 (6,5 a
6,4 %). Dynamiku nad 6 % zatim udrzela i v prvni polo-
viné roku 2007.

Tabulka 1: Realny rist HDP (rocni tempa v %)
cz HU PL SK Sl EU-15

2001 2,5 4.1 1.1 3,2 2,7 1,9
2002 1,9 4,3 1,4 4,1 3,5 1,1
2003 3,6 4.1 3,8 4,2 2,7 1,1
2004 4,6 4,9 53 54 4,4 2,3
2005 6,5 4,2 3,5 6,0 4,0 1,6
2006 6,4 3,9 5,8 8,3 5,2 2,8

2001-2006 4,2 4,2 3,5 52 3,8 1,8
2001-2003 2,7 4,2 2,1 3,8 3,0 1,4
2004-2006 5,8 4,3 4,9 6,6 4,5 2,2

Pramen: EUROSTAT, vlastni vypocet.

V podrobnéjsim ¢asovém c¢lenéni dochazi k vyrazné-
mu zrychleni ekonomického rtistu v Ceské republice od
Ctvrtého Ctvrtleti roku 2002. Prozatim nejvy$3i hodnota
byla zaznamenana ve c¢tvrtém Ctvrtleti 2005 (7,0 %).
Vroce 2006 dosSlo k mirnému zpomaleni z 6,6 %
v prvnim Ctvrtleti na 6,1 % ve &tvrtém. Tendence ke
zpomaleni riistu se projevila i v roce 2007 (rast HDP ve
vySi 6,4 % v prvnim Ctvrtleti se snizil na 6,0 % ve dru-
hém ctvrtleti). V dalS$im obdobi Ize ofekavat postupné
zpomalovani, které bude ovlivnéno i vyvojem v okolnim
prostfedi. Reakce na turbulence na svétovych finan¢-
nich trzich maze postihnout hlavni obchodni partnery

Ceské republiky v Evropské unii (diky Uzkym finan&nim
vazbam zejména Némecko).

Obdobi 2004—-2006 patfi prozatim z ekonomického hlediska
k nejpFiznivéjsim v historii Ceské republiky. Hospodarsky
rust se proti pfedchozim tfem letdm silné zrychlil — o vice
nez 3 procentni body, coz je nejvice ze skupiny stfedoev-
ropskych novych ¢lenskych zemi EU.’ Vstup do EU byl
bezesporu pozitivnim impulsem, protoze kultivoval instituci-
onalni prostfedi a zvySil moZnosti volného pohybu zbozi,
sluzeb, kapitélu a pracovni sily.

Nicméné z hlediska dlouhodobé vytvarenych rastovych
faktorl se jevi jako kliovy pfiliv pfimych zahraniénich
investic a s nim spojena restrukturalizace vyroby a exportni
expanze. DalSi pfiznivé vlivy zahrnuji oziveni hospodaiské
aktivity v zapadni Evropé (pfedevSim v Némecku), zvySeni
ziskovosti nefinanénich podnikl &i rast avér poskytovanych
podnikim a domacnostem.

Hospodarsky rast byl vyznamné podporovan probihajicimi
strukturalnimi zménami (s vyznamnym pfispévkem podni-
kil pod zahraniéni kontrolou) nejen na makroekonomické
urovni, ale predevsim v ramci sektorl a odvétvi. Na nabid-
kové strané se opiral o zvySenou zaméstnanost, ale prede-
v8im o silny rast souhrnné produktivity faktortd. Tahounem
se v tomto obdobi stal primysl, zejména zpracovatelsky.

Na poptavkové strané zacina pozitivné pusobit Cisty vyvoz
zbozi a sluzeb (jeho pfispévek byl vroce 2005 klicovy).
Rist domaci poptavky (pfedev§im konecné spotfeby do-
macnosti a tvorby hrubého fixniho kapitalu) byl rozhodujici
v letech 2004 a 2006.

Prognézy vyvoje Ceské ekonomiky na léta 2007 a 2008
vétSinou predpokladaji zpomaleni. Projekce mezinarodnich
organizaci z jara 2007 se nicméné lisi. Mezinarodni ménovy
fond pocita se snizenim rastu HDP na 4,8 % v roce 2007 a
4,3 % v roce 2008. Tato predpovéd se zda byt pesimisticka
(v prvnim pololeti 2007 vzrostl HDP 0 6,2 %).

Projekce OECD z kvétna 2007 je blizka predikci ¢eského
Ministerstva financi? a uvadi 5,5 % v roce 2007 a 5 % v roce
2008. Podle Evropské komise by se mél vyjimecny rust z let
2005 a 2006 snizit na zhruba 5 % (pro oba roky se predpo-
klada 4,9 %). Projektovany rist HDP v CR je v8ak zhruba
dvojnasobny oproti prognézam pro EU-27, coz povede
k dalSimu pfiblizeni ekonomické urovné.

Rizika budouciho vyvoje spoc€ivaji pfedevSim ve vnéjSim
prostfedi, které ovlivni pfiliv pfimych zahrani¢nich investic
a prosperitu podnik pod zahraniéni kontrolou. Dlouhodo-
bé udrzeni vysokého ristu, ktery je nezbytny pro rychly
proces realné konvergence, vyzaduje zejména Uspésny
pfechod od nakladové a cenové zalozené konkurence-
schopnosti a k vyhodé zalozené na kvalitativnich fakto-
rech, tj. tvorba a vyuZiti novych technologii a vysokych
kvalifikaci, zlepSeni inovaéni vykonnosti a institucionalniho
prostredi.

"V gervnu 2007 €SU revidoval udaje o tvorbé a uZiti HDP za roky 2004—
2006. Divodem bylo sladéni ctvrtletnich a ro¢nich Uctd a zména metodiky
zahraniéniho obchodu po vstupu CR do EU. Reélny riist HDP se po revizi
zvysSil v roce 2004 a 2005 o 0,4 p.b. a v roce 2006 o 0,3 p.b. Pfi pfepoc¢tu do
stalych cen byl veSkery vliv zmény metodiky zjiStovani dovozu a vyvozu
romitnut do deflatord, aby nebyla naru$ena srovnatelnost ¢asové fady.
Predikce Ministerstva financi z dubna 2007 pocita s ristem 5,3 % v roce
2007 a 4,9 % v roce 2008. Cervencova predikce je jesté vy$si (5,8 % v roce

2007 a 5,0 % v roce 2008).




Narodni diichod a realny dichod se vyvijely
méné pfriznivé

Hodnoceni makroekonomické vykonnosti (rlstu a eko-
nomické urovné) je nejCastéji zalozeno na ukazateli
hrubého domaciho produktu (HDP). Komplexnéjsi pojeti
vSak vyzaduje vyuziti dalSich hledisek (obsazenych
v systému narodnich G¢td), zejména v pfipadé novych
¢lenskych zemi. Z dlvodu znaéné vnéjSi otevrenosti je
jejich  narodni dlchod vyrazné snizovan odlivem
prvotnich dGchodd, sménné relace v zahrani¢nim
obchodé ovliviiuji redlny didchod. Dalezité je zkoumat i
vyvoj na poptavkové strané a zpusob uziti HDP.

Hruby narodni dichod (HND) zohledriuje procesy pr-
votniho rozdéleni mezi narodni ekonomikou a svétem.
Pfedstavuje souhrn prvotnich ddchodl rezidentskych
institucionalnich jednotek. S liberalizaci kapitalovych toku
nabyvaji na stale vétsim vyznamu jejich pohyby mezi
zemémi, kdy se li§i misto vytvareni a uziti dichodu. HDP
a HND jsou témér totoZné ve skupiné EU-15, ktera pred-
stavuje viceméné uzavieny ekonomicky celek (s vyjim-
kou Irska nebo Lucemburska). V zemich EU-5 se oproti
tomu rozdil mezi HND a HDP stale zvySuje v dusledku
znacného pfilivu pfimych zahrani¢nich investic (PZI) a
volného pohybu pracovnich sil (viz tabulka 2).

Ztrata prvotnich dichodl byla v poslednich letech nejvét-
§i v Madarsku nasledovaném Ceskou republikou. Na
Slovensku v roce 2004 dokonce pfevaZoval pfiliv prvot-
nich dachodd nad jejich odlivem. Ztrata dudchodu
v procesu prvotniho rozdéleni ma realné dopady na eko-
nomiku. Dochazi ktomu, Zze HND roste pomaleji nez
HDP, coz se zpravidla negativné projevi v rlistu kone¢né
spotfeby a investic.

Tabulka 2: Hruby narodni diichod v % HDP

Rozdil

2004 2005 2006 HND a

HDP"
EU-15 100,2 100,1 100,3 0,2
CR 94,5 95,1 94,6 -5,3
Madarsko 94,1 94,2 92,1 -6,5
Polsko 95,9 96,6 95,7 -3,9
Slovensko 100,4 97,4 97,0 -1,7
Slovinsko 98,8 99,1 98,8 -1,1

Poznamka: " Ro&ni primér v letech 2004—-2006, v p.b. Pramen:
EUROSTAT — National Accounts, vlastni vypocet.

Realny hruby domaci dichod rezidentti (RHDD) je
ovlivnén nejen objemem vyroby méfenym HDP ve sta-
lych cenéach, ale také pomérem, za ktery se obchoduje
pfi vyvozu adovozu ve vztahu k nerezidentim, tj.
sménnymi relacemi.’ RHDD se vypocte tak, ze k HDP
ve stalych cenach jsou pfipo¢teny ¢i od ného odeéteny
tzv. pfinosy nebo ztraty z obchodu. Zmény smeénnych
relaci ovliviiuji vyvoj ukazatele realného domaciho du-
chodu, ale i saldo zahrani¢niho obchodu a makroeko-
nomickou rovnovahu.

V &eské ekonomice byl vliv zmén smeénnych relaci vy-
znamny. Dlouhodobé pfevazovaly pfinosy, pouze
v letech 2005 a 2006 dochazelo ke ztratam. Kratkodobé
vykyvy byly zplsobeny pfedevSim vnéjSimi Soky spoje-
nymi s prudkym pohybem cen ropy a dalSich surovin.

® Jestlize se cenové relace zlepsuji, je tfeba méné vyvozu na zaplaceni
daného objemu dovozu, takze se pfi dané urovni domaci vyroby mohou
presunout vyrobky a sluzby z vyvozu do spotfeby nebo do tvorby kapitalu.
Naopak pfi zhorSovani sménnych relaci mtze HDP rychle rist, avSak
spotfeba a investice maji zpravidla nizsi dynamiku, nebot ¢ast produktu
se ztraci v zahraniénim obchodé.
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Nejvyraznéjsi byl pfiznivy dopad sménnych relaci v le-tech
2001 (37 mid. K¢&) a 2002 (51,2 mid. K¢&) a negativni dopad
v letech 2005 (-39,9 mld. K&) a 2006 (-18,8 mid. K¢&).

Mezinarodni srovnani (viz obrazek 1) ukazuji, ze v letech
2001-2006 i pfes vyrazné zvySeni svétovych cen energie
a surovin dosahla CR pfiznivy vyvoj sménnych relaci (vy-
poctenych na zakladé deflatord vyvozu a dovozu zbozi a
sluzeb podle narodnich uétd). Index v roce 2006 dosahl
hodnoty 104,1 proti roku 2000. V Madarsku a na Sloven-
sku se sménné relace zhorsily (index 98,7, resp. 97,7),
v Polsku a Slovinsku se mirné zlepSily.

Obrazek 1: Vyvoj sménnych relaci zbozi a sluzeb (1995 =
100)
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Poznamka: Vypocet podle deflatoru dovozu a vyvozu z narodnich
Uctd. Pramen: ECFIN — Statistical Annex of European Economy,
Spring 2007, s. 84-85.

V del$im obdobi byla rdstova vykonnost CR lep$i podle uka-
zatele realného domaciho diichodu nez podle tradiéniho
ukazatele HDP (viz tabulka 3). ZvySeni cen ropy po roce
2004 vedlo ke zhorSeni sménnych relaci a vztahu mezi HDP
a RHDD ve v&ech odbératelskych zemich. V Ceské republice
a na Slovensku vSak byl dopad zvlasté vyrazny vzhledem
k relativné velkému podilu energetickych surovin ve vyrobni
spotteb&. V CR rostl RHDD v roce 2005 o 1,4 p.b. pomaleji
nez HDP.

Na Slovensku lze podobné velky rozdil pozorovat v roce
2006, kdy pfi vzestupu HDP o 8,3 % vzrostl RHDD jen o
7 %. V roce 2007 se vztah temp rlistu obou ukazateld opét
obratil ve prospéch rychlejSiho rastu RHDD. V pfipadé
Madarska, Polska a Slovinska byl rozdil temp obou ukaza-
teld nevyznamny.

V C&eské ekonomice pfedstavovalo zlepSeni sménnych
relaci kladny pfispévek krastu RHDD ve vysi 0,4 p.b.
ro¢né (v obdobi 2001-2005 to bylo 0,6 p.b.). Tento faktor
odliSuje vyvoj eské ekonomiky od ostatnich zemi EU-5.

Tabulka 3: Rast HND, RHDD a HDP v CR (v %, stalé
ceny piredchoziho roku)

2001—

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | ‘50 e
HND 12 | 05 | 39 | 31 | 73 | 56 3,6
RHDD 41 | 41 | 39 | 48 | 51 | 58 | 46
HDP 25 | 19 | 36 | 46 | 65 | 64 | 42
Rozdil” 16 | 22 | 03 | 02 | 14| -06| 04

Poznamka: "V p.b. Pramen: ¢SU — narodni ucty, vlastni vypocet.



Tahounem ristu se stal pramysl

Z hlediska vlivu jednotlivych sektord na vyvoj hrubé
pfidané hodnoty (HPH) v zakladnich cenach (viz tabul-
ka 4)* byl pro rist Geské ekonomiky v letech 2004—
2006 klicovy sektor pramyslu. Jeho HPH se zvySova-
la meziro€nim tempem v prdméru o 12,3 % (v sektoru
sluzeb pouze o 3,7 %). Pfi vyjadfeni indexem priimys-
lové produkce byla dynamika pomalejSi nez HPH
(v priméru 9,1 % v letech 2004-2006). Rust primys-
lové produkce vysoce prevySil primér zemi EU. Pfiz-
nivé na néj pUsobily pokradujici strukturalni zmeény
spojené predevSim s vysokou vykonnosti soukromych
podnikl pod zahraniéni kontrolou.

Tabulka 4: Rast hrubé pfidané hodnoty podle sektoru
a odvétvi v CR (rocni rast v %)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Zemédélstvi -2,8 3,3 4,0 7,8 5,7 -8,0
Pramysl -1,2 4,0 -1,2 | 13,1 10,8 | 12,9
Dobyv. ner. sur. | -6,5 2,7 |-10,9| 145 -8,7 13,2
Zprac. pram. -0,5 5,4 -1,0 | 13,4 | 12,4 | 151
Vyr. aroz., el. -4.4 -7,5 1,6 9,3 4,2 9.1
Stavebnictvi -5,0 -1,9 2,6 6,2 6,0 2,2
Sluzby 57 2,3 4,9 0,1 57 55
HPH" 25 | 25 | 29| 46 | 67 | 69

Poznamka: " Celkem, bez FISIM. Pramen: ¢SU — narodni Gdty,
vlastni vypocty.

Rozdilny rast zakladnich sektord ménil i sektorovou
strukturu ¢eské ekonomiky. Strukturalni zmény v obdobi
2001-2006 na makroekonomické urovni vSak nebyly
prilis vyrazné. Pokracoval pokles podilu zemédélstvi a
zvySoval se podil primyslu v neprospéch sluzeb. Struktu-
ra Ceské ekonomiky je tak v mezinarodnim srovnani
oproti vyspélym zemim znac¢né odliSna. V zemich EU
dosahl podil sluzeb vroce 2005 v priméru 72 % se
znaénymi rozdily mezi zemémi — nejvySSi byl
nasledovaném pravé Ceskou republikou. Naopak podil
pramyslu (v8etné stavebnictvi) vykazuje CR nejvyssi ze
vSech ¢lenskych zemi (38 % oproti 26 % praméru EU).
To Ize vysvétlit zejména dlouhodobym sméfovanim pfi-
mych zahrani¢nich investic do tohoto sektoru (se $tédrou
statni podporou).

ZlepsSeni na trhu prace

Vyvoj na trhu prace v CR se zadind mirné zlep$ovat.
Po roce 2004 se zacala zvySovat celkova zaméstnanost
v narodnim hospodafstvi (viz tabulka 5). Rozdily mezi
zemémi EU v mife zaméstnanosti jsou do znaéné miry
ovlivnény pfijatymi reformami, které snizuji darnové
zatizeni pracovni sily a podporuji pruznost trhu prace.
Mira ekonomické aktivity se véak v CR dostala aZ pod
prumér EU-15 a pohybuje se tedy v opacném sméru
oproti zadoucim trendim. V fadé profesi se projevuje
nedostatec¢na nabidka, coz vede k vyuzivani pracovnik
ze zahranici, resp. ke zvySovani nakladu prace.

Mira nezaméstnanosti v CR (na zakladé vybé&rového
Setfeni pracovnich sil) se postupné snizovala z 8,1 %
v roce 2001 na 7,1 % v roce 2006. Pokles poctu neza-
méstnanych pokraCoval i béhem roku 2007, kdy dosahl

4 Hruba pfidana hodnota v zakladnich cenach se lidi od hrubého
domaciho produktu v kupnich cenach o dané z produktt (HDP zvysuiji)
a dotace na produkty (HDP snizuji). HPH se li§i od HDP nejen velikos-
ti, ale i tempem rlstu. V roce 2006 se HPH v celém narodnim hospo-
darstvi zvysila 0 6,9 %, zatimco HDP vzrostl 0 6,4 %.
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nejnizSich hodnot od roku 1998 (6,0 %). V dynamickém
pohledu na pracovni trh pomoci Beveridgeovy kfivky se
ukazuje, Zze na trhu prace stale pfetrvavaji strukturalni
nerovnovahy. Vysledkem je rust poétu volnych pracovnich
mist pfi relativné vysoké mife nezaméstnanosti. | nadale
rovnéz pretrvavaji pomérné vyrazné strukturalni a regio-
nalni nerovnovahy, coz se projevuje i ve vysokém podilu
dlouhodobé nezaméstnanosti nad 50 %. Velkou ¢ast dlouho-
dobé& nezaméstnanych osob tvofi problematické skupiny
(mladi bez dokonéeného vzdélani, resp. s nevhodnou kvalifi-
kaci €i s chybégjici praxi, Zeny s malymi détmi, starSi osoby,
prislusnici romského etnika).

Tabulka 5: Hlavni ukazatele trhu prace v CR

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Mira zamést. " 66,0 | 66,3 | 65,6 | 64,9 | 65,5 | 66,1
Miraparticip.Z) 719 (715|711 708 | 712|712

S | Mira nezam. 8,1 7,3 78 | 8,3 7,9 71
Dlouh. miranez. | 52,1 | 50,2 | 48,8 | 51,0 | 53,0 | 54,2
Nez. mlad. ¥ 17,3 | 16,9 | 18,6 | 21,0 | 19,2 | 17,5

% | Mirareg. nez. 85 92|99 (102 98 | 89

£ | Mira reg. nez.* . . . 92|90 81

Poznamka: " Podil zaméstnanych osob na celkovém poctu obyva-
tel (15-64letych). ? Podil pracovni sily na poétu obyvatel (15—
64letych). % Podil osob mladsich 25 let na poétu osob 15—64letych
v populaci.  Definice pracuje s tzv. dosazitelnymi nezaméstnany-
mi. Pramen: CSU, MPSV, EUROSTAT, vlastni vypodet.

Zavaznym problémem z(stavaji v CR regionalni nerov-
novahy, které pretrvavaji od konce 90. let (v kombinaci
s regionalné koncentrovanou dlouhodobou nezaméstna-
nosti). Pfi¢inou je nerovhomérné rozlozeni primyslovych
odvétvi na tzemi CR, pfitemZ nové investice (tj. zejména
pfimé zahraniéni) sméfuji spiSe do oblasti s kvalitni infra-
strukturou nebo s existujicimi firmami, které tvofi soucast
nadnarodniho produkéniho fetézce.

Zakladnim zdrojem rustu je souhrnna pro-
duktivita faktoru

Dynamika rustu realného HDP zavisi na jeho zdrojich, na
efektivnosti, s niz jsou vyuzivany, a na pruznosti jejich
realokace. Zdrojem ekonomického rastu jsou prace,
kapital a technicky pokrok, resp. souhrnna produktivita
faktorl. Produktivita prace v CR se v letech 2001-2006
zvySovala primérné o 3,8 %, produktivita kapitalu o 2,5 %
a souhrnna produktivita faktord o 3,1 %. V poslednich
letech se vyrazné zrychlil rist produktivity kapitalu. Zatim-
co produktivita prace v letech 2004-2006 proti obdobi
2001-2003 zrychlila priimérné tempo o 2 p.b. (na 4,8 %),
rdst produktivity kapitalu se zvysil o 3,1 p.b. (na 4,1 %).
Rust produktivity kapitalu znamena, Ze kapitalovy koefici-
ent, oznaCovany také jako kapitalova naro€nost, se sni-
Zoval, a to v priméru o 2,4 % ro¢né, zejména v dusledku
technického pokroku (diky pfilivu zahrani¢nich investic).
Nicméné jeho velikost je stale vy$si nez primér zemi EU-
15 39 v CR oproti 2,9 v roce 2006 ve s.c. roku 2000).
Velmi rozdilné jsou v CR kapitalové koeficienty na odvét-
vové urovni.

Souhrnna produktivita faktord (prace a kapitalu) se
v obdobi 2001-2006 zvySovala vysokym ro¢nim tempem
3,3 %, coz predstavovalo podil 79 % na rlstu realného
HDP (viz tabulka 5). Zrychleni ristu souhrnné produktivity
bylo vysledkem plsobeni fady kvalitativnich faktor(, které
se v8ak méni pomalu a jejich efekt se ¢asto dostavuje az
se zpozdénim. Vyznamné pUsobila vy$Si vykonnost sekto-
ru podnikl pod zahraniéni kontrolou, zaloZzena (kromé
jiného) na vyuziti rozvinutéjSich technologii a know-how.
V8echny zemé ze skupiny stfedoevropskych novych ¢len(



EU dosahly v obdobi 2001-2006 vys$Si rocni rdst real-
ného HDP oproti EU-15 s rozhodujici ulohou souhrnné
produktivity faktor( (3 % roéné oproti 0,5 % v EU-15).
Nejvyssi rist SPF dosahly v obdobi 2004-2006 Ceska
republika (4,5 %) a Slovensko (4,2 %). Odhad relativni
urovné souhrnné produktivity vici EU-15 ukazuje, ze
zatimco v roce 1995 byla produktivita prace v CR niz&i
0 48 % (HDP na zaméstnanou osobu v PPS) a SPF o
41 %, po roce 1998 se zvySovala az na 68,3 % EU-15 v
roce 2006 (viz obrazek 2).

Tabulka 5: Zdroje rstu realného HDP v CR (pramér-
na ro¢ni tempa v %)

2001-2006 | 2001-2003 | 2004—2006
HDP realny 4,2 2,6 5,8
Zameéstnanost 0,5 -0,1 1,0
Kapital 1,7 1,6 1,7
Vybavenost 1,2 1,7 0,7
Produktivita prace 3,8 2,8 4,8
Produktivita kapitalu 2,5 1,0 4.1
Souhrnna prod. fakt. 3,3 21 4,5

Poznamka: HDP a kapital ve stalych cenach roku 2000. Vyba-
venost prace kapitalem = podil kapitalu a zaméstnanosti. Pra-
men: CSU, vlastni vypodty.

Obrazek 2: Relativni urovefn souhrnné produktivity
v CR k EU-15 (EU-15=100)
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Pramen: CSU, ECFIN, vlastni vypodty.

Proces realné konvergence se urychlil

Ekonomicka uroven je v mezinarodnim srovnani hodno-
cena podle HDP na obyvatele v parité kupni sily (HDP
p.c.), vyjadiené v zemich EU tzv. standardem kupni sily.
Podle ekonomické urovné se Ceska republika nachazela
v roce 2006 na 17. misté v EU-27 (viz obrazek 3).

Proces dohanéni byl v jednotlivych novych ¢lenskych
zemich rdzné intenzivni a probihal s mnohymi vykyvy,
pficemz v souCasné dekadé doSlo k nékolika zménam
v pofadi. Nejdynamictéji se vyvijely pobaltské zemé,
které predhonily Polsko, navic Estonsko se dostalo i
pfed Slovensko a Madarsko. Ekonomicky nejvyspélejsi
nové &lenské zemé — Slovinsko a Ceska republika — se
posunuly pfed Portugalsko a Maltu. Na konci pofadi se
nachazeji zemé zdosud posledni viny rozSifeni,
tj. Bulharsko a Rumunsko. Jejich ekonomicka uroven
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dosahuje pouze 33, resp. 36 % EU-27 (zhruba stejné jako
zemé Pobalti ve druhé poloviné 90. let).

Obrazek 3: Poradi zemi EU-27 podle HDP p.c. v PPS, rok
2006 (EU-25=100)"
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Poznamka: Lucembursko = 262. " Pfedpovéd EUROSTAT. Pra-
men: EUROSTAT - National Accounts, vlastni vypocet.

CR se vtéto dekad& (po divergenci ve druhé poloving
90. let) pfiblizuje k priméru EU velice rychle, a to zhruba
odva procentni body ro&né. Ke zrychleni konvergence
doSlo v poslednich letech i vostatnich zemich EU-5
s vyjimkou Polska (viz tabulka 6).

Tabulka 6: Vyvoj ekonomické urovné (HDP na obyva-
tele v PPS, EU-25=100)

Zména
1995 2000 2006 1995— 2000-
2006 2006
cz 69 65 77 8 12
HU 49 54 63 14 9
PL 41 46 51 10 5
SK 45 48 60 15 12
Sl 68 74 84 16 10
EE 34 43 65 31 22
LT 34 38 56 22 18
LV 30 35 54 24 19
BG 31 27 36 5 9
RO . 25 36 . 11
PT . 75 72 . -3
GR 71 73 85 14 12
ES 87 93 98 11 5

Poznamka: Rok 1995 kromé& koheznich zemi odhad EUROSTATu.
Rok 2006 u CR a Portugalska pfedpovéd EUROSTATu. Od roku 2003
v Portugalsku zlom v ¢asové fadé. Pramen: EUROSTAT.



Srovnani novych ¢&lenskych zemi a zemi koheznich
(Recko, Spanélsko, Portugalsko) za celé obdobi od roku
1995 ukazuje na vyjimecné rychlé dohanéni v pobalt-
skych zemich a na pomérné uspésny vyvoj v Madarsku,
na Slovensku a ve Slovinsku, z koheznich zemi pak
v Recku. Naopak v Portugalsku doslo k divergenci.

Zatimco ekonomicka uroveri CR méfena HDP na obyva-
tele v PPS, dosahuje v relaci k praméru zemi EU-27 jiz
Ctyfi pétiny a produktivita prace (HDP na pracovnika
v PPS) vice nez dvé tfetiny, srovnatelna cenova urover
celkového HDP ¢ini pouze tfi pétiny. V ostatnich novych
¢lenskych zemich je pomér ekonomické a cenové Urovné
vyrovnanéjsi.

2. Poptavka a makroekonomicka rovnovaha

Pro ¢eskou ekonomiku je ve struktufe poptavky ve
srovnani s vyspélymi zemémi charakteristicky relativné
vysoky podil vefejné spotfeby, zahrani€niho obchodu a
investic. Podil soukromé spotfeby se dlouhodobé s urci-
tymi vykyvy pohybuje kolem poloviny HDP. Pro riizno-
rodost své struktury zavisi rust poptavky na mnoha
faktorech (vnitfnich i vnéjsich). To je také dulvod, pro¢
podléha vykyvim v ¢ase a pro¢ se méni jeji struktura.
Nékteré segmenty poptavky jako soukroma spotfeba
maji stabilnéjsi vyvoj, zatimco jiné jako zasoby ¢&i inves-
tice do fixniho kapitalu vice fluktuuji. Zahrani¢ni obchod
je kromé vnitinich faktorG silné ovlivnén vyvojem ve
svété a v zemich hlavnich obchodnich partner(i. Rozdil-
ny ekonomicky rist zemi Ize do znacné miry vysvétlit
zménami ve vyvoji hlavnich komponent poptavky.

Vyvoj hlavnich slozek poptavky v CR ukazuje tabulka
7.V letech 2001-2006 rostl ¢esky realny HDP v priméru
rocné tempem 4,2 %. Podstatné rychleji se ale zvySovaly
vyvozy a dovozy zbozi a sluzeb (vice nez 10 %). Diky
predstihu rastu vyvoz(l pred dovozy v poslednich tfech
letech dochazi k prebytkim obchodni bilance. Celkové
domaci konecné uziti HDP (kone¢na spotfeba a tvorba
hrubého kapitalu) se zvySovalo pomaleji nez HDP (3,7 %
ro€né), coz oslabilo rist dovozud. Tabulka 7 vSak ukazuje
dvé rozdilna obdobi. Zatimco v letech 2001-2003 doméaci
poptavka prevySovala rast HDP, v letech 2004—-2006 se
situace obratila. Vzhledem k pfiznivému vyvoji sménnych
relaci az do roku 2005 se predstih poptavky pfed nabid-
kou neprojevil ve zhor$eni obchodni bilance.

Tabulka 7: Rast hlavnich slozek uziti HDP v CR (stalé
ceny piredchoziho roku, v %)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | Rust”

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

Dom. pop. 3,7 3,8 4,0 3,3 1,6 5,8 3,7
Kon. spot. 2,6 3,5 6,3 1,1 2,4 3,4 3,2
Soukr. sp. 2,3 2,2 6,0 2,9 2,4 4.4 3,4
Vefej. spot. | 3,6 6,7 7.1 -3,1 2,3 1,1 2,9

THK 6,6 46 | -1,4 | 91 -02 | 11,7 | 50
THFK 6,6 5,1 0,4 3,9 2,3 7,6 43
Vyvoz 11,2 | 21 72 |207 | 118|159 | 113
Dovoz 12,8 | 5,0 80 (179 | 50 | 152 | 10,5

Poznamka: " Roéni rast v letech 2001-2006. Pramen: CSU,
ro€ni narodni ucty.

Prispévek hlavnich slozek poptavky k rastu HDP
v letech 2001-2006 ukazuje silny vliv domaci koneéné
poptavky (kone¢na spotfeba a tvorba hrubého kapitalu)
v letech 2001-2003 (viz tabulka 8). V téchto letech byl
rist HDP z vice nez 100 % taZen rastem domaci po-
ptavky a vliv zahraniéniho obchodu na ekonomicky rdst
byl zaporny (schodek zahrani¢niho obchodu ve zbozi a
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sluzbach pocitany ve stalych cenach se zvySoval). Vyraz-
né pozitivni vliv zahraniéniho obchodu se projevil az
v letech 2004-2006, kdy jeho bilance pfesla do prebytku.
ni¢éniho obchodu k ristu HDP byl zaznamenan v roce
2005.

Tabulka 8: Prispévek slozek poptavky k ristu HDP v CR
(stalé ceny predchoziho roku, v p.b.)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
HDP 2,5 1,9 3,6 4,6 6,5 6,4
Koneg¢. spot. 1,9 2,6 4,7 0,8 1,8 2,4
Soukr. spot. 1,2 1,1 3,0 1,5 1,2 2,1
Vefej. spot. 0,8 1,4 1,6 -0,7 0,5 0,2
THK 2,0 1,4 -0,4 2,5 -0,1 3,0
THFK 1,8 1,4 0,1 1,1 0,6 1,9
Zm. zasob 0,1 -0,1 -0,6 1,5 -0,6 1,1
Dom. popt. 3,9 4,0 4,3 3,3 1,7 54
Saldo ZO -1,4 -2,0 -0,6 1,3 4.8 1,0

Pramen: CSU, &tvrtletni narodni Géty.

Za klicové faktory ovliviiujici rist soukromé spotieby je
mozné povazovat vySi a vyvoj realnych disponibilnich
dichodd domacnosti, ménici se sklon ke spotfebé a Uspo-
rdm, hodnotu majetku domacnosti, vyvoj spotiebitelskych
uvérd, ale i demografické a psychologické faktory &i na-
rodni a regionalni rozdily. Ur€itou ulohu hraji i oCekavani
spotfebitelt. Nelze proto konstruovat jednoduchy model,
ktery by byl schopen uUplné objasnit a kvantifikovat vliv
jednotlivych faktord.

Disponibilni dlichody domacnosti zlstavaji nejdllezitéj-
§im faktorem vysvétlujicim jejich spotfebni vydaje. Vyvoj
obou veli¢in se vS8ak muze liSit z ddvodu méniciho se sklo-
nu k Gsporam (viz tabulka 9). Dlouhodobé doslo v CR
k vyrazné rychlej§imu rdstu soukromé spotfeby pred ris-
tem disponibilnich ddchodu, coz se projevilo ve znaéném
snizeni miry uspor domacnosti.

Tabulka 9: Disponibilni dichody domacnosti a soukroma
spotieba v CR (rocni rist v %)

. . Soukl:omé Mira
DiDD (b.c.) | DiDD (s.c.) | spotfeba .
(s.0) Uspor

1996 11,9 3,6 84 11,5
1997 11,2 2 2,2 11,3
1998 59 -2,8 -0,8 9,3
1999 4.1 21 2,8 8,5
2000 4,2 1,1 1,3 8,4
2001 5,0 1,1 2,3 74
2002 4,3 3.1 2,2 8,3
2003 4,5 4,9 6 74
2004 3,9 0,7 2,9 5,6
2005 4,3 3,5 24 6,6

Poznamka: Realny rast disponibilnich dichodl ve stalych cenach
(DiDD s.c.) = podil nominalniho rdstu disponibilnich dichodl do-
macnosti v béznych cenach (DiDD b.c.) a deflatoru soukromé
spotfeby. Mira uspor doméacnosti = podil hrubych uspor domacnosti
na jejich hrubém disponibilnim diichodu. Pramen: CSU, roéni na-
rodni ucty.

V poslednich letech rUst spotfeby ovliviiuji i pljéky do-
macnosti, které se zaaly prudce zvySovat pocinaje
rokem 2002. V poslednich péti letech hodnota uvéra po-
skytovanych domacnostem rostla v priméru roéné vice
nez o 30 %. Tento vcelku novy jev v ¢eské ekonomice byl
zpusoben privatizaci bank, jejich aktivnéj$i politikou vugi
domacnostem, nizkymi urokovymi mérami a pozitivnim



oCekavanim budouciho vyvoje. Mira zadluzenosti do-
macnosti je prozatim z makroekonomického hlediska
unosna, avSak v delSim c&asovém horizontu existuje
riziko nevyvazeného vyvoje pasiv a aktiv.

Tempo rustu investic je znaéné nestabilni. Vzhledem
k asynchronnimu priibéhu hospodarského cyklu v jednot-
livych zemich se vykyvy v tempu rdstu investic vyskytuji
v rozdilnych obdobich. Dlouhodoby vyvoj investic v EU
se vyznacuje znacnymi rozdily mezi zemémi i jinym
Casovym prub&hem investiénich cykll. To se tyka i
Ceské republiky, ktera zrychlila tempo rdstu investic
v poslednich péti letech. Nicméné CR i v tomto obdobi

ro¢ni rust v tvorbé hrubého fixniho kapitalu.

Mira investic patfi z dlouhodobého hlediska k du-
lezitym ukazateldm rustu konkurenceschopnosti eko-
nomiky. Srovnani miry investic s mirou uspor odhaluje
vyznamny zdroj vnéjSi ekonomické nerovnovahy, ktera
je zplGsobena nedostatkem narodnich Uspor ve vztahu
k investicim a musi byt kryta zahrani¢nimi Usporami
(pfilivem zahraniéniho kapitalu). Mira investic méla
v Ceské republice dlouhodobé klesajici tendenci a v le-
tech 2005 a 2006 se stabilizovala zhruba na 25 % HDP.
V mezinarodnim srovnani je mira investic v CR stale
vyS8Si nez ve vyspélych zemich EU, kde se pohybuje
kolem 20 % (viz tabulka 10).

Tabulka 10: Mira investic (tvorba hrubého fixniho
kapitalu v % HDP)

1995 2000 2006
EU-15 19,6 20,5 20,4
Ceska republika 31,5 28,0 25,1
Estonsko 26,4 26,0 33,8
Litva 21,0 18,8 23,1
LotySsko 13,6 24,2 34,4
Madarsko 19,5 22,9 21,9
Polsko 17,7 23,7 20,0
Slovensko 24,6 25,7 26,4
Slovinsko 20,9 25,6 25,8

Pramen: ECFIN — Statistical Annex of European Economy,
Spring 2007, tab. 19, s. 66-67.

Strukturu investic je mozné zkoumat z rGznych hledi-
sek. Mezi zakladni pfistupy patfi vécné &lenéni, které
ukazuje podil aktivni slozky (stroje, zafizeni a dopravni
prostfedky) a pasivni slozky (obydli a ostatni budovy a
stavby). V CR se v letech 20032006 vé&cna struktura
zménila ve prospéch obydli a ostatnich budov a staveb.
Podle odvétvového &lenéni dosahuje v Ceské republice
nejvy$si podil na investicich zpracovatelsky pramysil,
doprava a spoje, nemovitosti a obchod.

Makroekonomicka rovnovaha se jevi jako vyznamna
podminka trvalého rGstu a tvorby novych pracovnich
mist. Pfispiva k pozitivnim ocekavanim, usnadfiuje
strukturalni zmény a pfiliv pfimych zahrani¢nich inves-
tic, vede k lep§imu fungovani finanéniho sektoru. Niz-
kymi  uUrokovymi sazbami i snazSim pfistupem
k finanénim prostfedkim posiluje soukromé investice.
Hospodarska politika by proto méla kromé podpory
rustu usilovat o udrzeni stabilniho makroekonomického
prostfedi. Metodologickym vychodiskem zkoumani
makroekonomické rovnovahy je systém narodnich
ucta, predevsim makroekonomické identity narodniho
UCetnictvi, které vyjadfuji zakladni vztahy v narodnim
hospodarstvi. Klicové jsou identity vyjadfujici vztah
mezi HDP (domaci nabidka) a jeho uzitim a rovnice
vztahu mezi Usporami, investicemi a saldem bézného
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uctu. Tyto rovnice umoziuji dvoji pohled na makroekono-
mickou rovnovahu. V obou pfipadech je moZné spojovat
vnitini a vnéjSi nerovnovahu a odhalovat jeji zakladni
zdroje.

Vyvoj domaci tvorby a domaciho uziti HDP v Ceské
republice, jehoz vysledkem je saldo zahrani¢niho obchodu
se zbozim a sluzbami, ukazuje, Zze celkovy deficit zahra-
ni¢niho obchodu pretrvaval az do roku 2003 (viz tabulka
11). Bilance sluzeb byla pfebytkova a ¢aste¢né kompen-
zovala schodek zboZové bilance. Od roku 2004 je saldo
zahrani¢niho obchodu kladné a vykonova bilance pfestala
byt zdrojem makroekonomické nerovnovahy. Na silny rast
Ceskych vyvozl pfFiznivé puasobil pfiliv pfimych zahranic¢-
nich investic v pfedchozich letech i vstup CR do EU.
Tabulka 11: 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
2001 -58,8 -2,5 -5,0 2,5
2002 -51,4 -2,1 -2,9 0,8
2003 -58,8 -2,3 -2,7 0,4
2004 1,1 0,0 -0,5 0,5
2005 94,7 3.2 2,0 1,2
2006 102,9 3,2 2,1 1,1

Pramen: CSU, ro&ni narodni udty.

Analyza vztahu uspor a investic umoziiuje UpIngjsi po-
hled na makroekonomickou rovnovahu, protoze bere
v tvahu vliv prvotniho i druhotného rozdéleni narodniho
dlchodu (salda prvotnich dichodl a béznych transferd ve
vztahu k zahraniéi). Narodni tuspory v CR jsou stale nedo-
state€né a mezera mezi narodnimi Usporami a investicemi,
ktera se projevuje jako deficit bézného uctu platebni bilan-
ce, musi byt kryta zahrani¢nimi zdroji (viz tabulka 12).
Vztah Uspor a investic podle sektort ukazuje, Zze dlouho-
dobé klesajici mira Uspor byla zplsobena pfedevsim jejim
vyraznym sniZenim v sektoru domacnosti z 15,2 % jejich
disponibilniho ddchodu v roce 1995 na 6,6 % v roce 2005.
Mezera mezi usporami a investicemi je od roku 1999 za-
porna a sektor domacnosti tak ztratil schopnost financovat
ostatni sektory a naopak se stal zavislym na jejich zdro-
jich.

Tabulka 12: Mira uspor a investic (v % HDP)

Mira uspor v | Mira investic Rozdil g.'ztke \\//y;/

% HDP V%HDP | vo%HDP | PUEWYY
HDP
2001 24,2 29,5 -5,3 -5,1
2002 22,4 28,6 -6,1 -4,7
2003 20,7 27,2 -6,5 -6,3
2004 21,9 27,5 -5,5 -5,4
2005 23,5 25,8 -2,3 -2,8

Poznamka: Cisté vyplijéky predstavuji saldo b&Zného uétu platebni
bilance v pojeti narodnich Gétd (ESA 1995). LiSi se od salda béz-
nych ftransakci s nerezidenty o tzv. kapitdlové transakce
s nerezidenty (jde zejména o saldo kapitalovych transferd 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 ukazatel(i vétsi. Pramen: CSU, roéni narodni
ucty.

Tvorba hrubych Uspor ve vladnim sektoru klesala do roku
2003. Zvyseni v dalSich letech podpofil zejména rychly
rist ekonomiky a s nim souvisejicich dariovych odvodu.
Pomérné znacéné investi¢ni potfeby vladnich instituci vedly
k tomu, ze se dfive kladna mezera mezi usporami a inves-
ticemi zménila v zapornou se silné nardstajici tendenci



v letech 2000-2003. V roce 2004 doSlo k vyraznému
shizeni této mezery, ktera ale v roce 2005 opét vzrostla.
To jiZ samo o sobé preduréovalo narlst viadniho defici-
tu. Vefejné finance se jevi z hlediska makroekonomické
stability Ceské ekonomiky nejslabsi mistem hospodarské-
ho vyvoje. Pretrvavajici relativné vysoké schodky ve fazi
rychlého ekonomického rdstu je nutno povazovat za ne-
bezpecné. Snizeni schodku vyzaduje reformu vefejnych
financi, opirajici se predevsim o relativni snizeni vydaju.
Tato reforma se stava prioritou hospodarské politiky také
v souvislosti s planovanym pfijetim eura a je nezbytnou
podminkou plnéni maastrichtskych kritérii.

Silné zlepSujici tendenci v tvorbé uspor bylo mozné
zaznamenat u sektoru nefinanénich podnikd, coz souvi-
si s ozivenim ekonomiky, s umirnénym rastem mezd ve
vztahu k produktivité prace a niZz8im dafovym bfeme-
nem. To umoznovalo ve stale véts§i mife financovat
investice z vlastnich uspor.

Dvoji pohled na makroekonomickou rovnovahu, ktery
vychazi ze vztahu domaci nabidky a poptavky a ze vzta-
hu mezi Usporami a investicemi, ma svij odraz
v platebni bilanci. Bézny ucet platebni bilance je nej-
souhrnnéjSim vyjadifenim vnéj8i ekonomické rovnovahy.
Vyvoj b&zného tstu CR prosel v posledni dobé vyraznou
zmeénou struktury, na niz se vyznamné podilely pfimé
zahrani¢ni investice. Schodky obchodni bilance presly do
prebytkl a postupné zacaly narlstat schodky bilance
vynosu.

Schodek bézného uUétu vyjadreny v podilu na HDP se
v letech 2001-2006 pohyboval v priméru na 4,5 %. V
poslednich dvou letech se v8ak vyrazné sniZil na 1,6 %
v roce 2005 a 3,1 % v roce 2006 (viz tabulka 13). Cisty
odliv prvotnich dichodll do zahrani¢i ve formé& mezd,
reinvestovanych &i repatriovanych ziskl a urokd predsta-
voval v letech 2002—-2006 priimérné ro¢né 5,3 %. O tuto
gastku je nizsi hruby narodni dachod CR proti hrubému
domacimu produktu.

Tabulka 13: Bilance bézného tétu CR a jeho slozek (v %
HDP)

Bézny | Obchod- | Bilance Bilance Bézné

Ucet ni bilance | sluzeb vynosu prevody
2001 -5,4 -5,0 25 -3,6 0,8
2002 -5,6 -2,9 0,9 -4,8 1,2
2003 -6,3 2,7 0,5 -4,7 0,6
2004 -5,2 -0,5 0,6 -5,6 0,2
2005 -1,6 2,0 1,2 -5,2 0,4
2006 -3,1 2,1 1.1 -5,7 -0,6

Pramen: CNB, vlastni vypoéty.

Znaény priliv pfimych zahraniénich investic vyznam-
né dopada na obchodni bilanci a bilanci vynosu.
Z dostupnych udaja vyplyva, Ze podniky se zahraniéni
Ucasti vytvarely do roku 2000 deficity obchodu se zbo-
zim a sluzbami, ale od roku 2001 je jejich vykonova
bilance aktivni s trvale rostoucim prebytkem. Negativni
saldo bilance vynost od roku 1998 rychle roste v di-
sledku vysokého predstihu ristu vydaju pfed pfijmy.

Z hlediska vydajl spojenych s pfimymi investicemi (kte-
ré predstavuji vynosy pro zahrani¢ni investory) jsou
dominantni reinvestice a dividendy a trvale nejméné
vyznamnou polozkou uroky. Posun od reinvestic k divi-
dendam je jednoznaény. Ceska ekonomika tak potvrzu-
je zkusenosti dalSich hostitelskych ekonomik, kdy jsou
pozitivni dopady pfilivu PZl na obchodni bilanci dopro-
vazeny negativnim dopadem na bilanci vynosu s ristem
ziskovosti podnikd pod zahraniéni kontrolou.
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Bilance vynosu se vztahuje k faktordm kapitalu (investicim)
a prace, tj. vydajim na praci cizincl (resp. pfijmdm z prace
v zahranici). Struktura vydaji ukazuje (viz tabulka 14), Ze
hlavni ¢ast tvofi vynosy z investic, které Ize ¢lenit podle typu
na vynosy z pfimych zahrani¢nich, portfoliovych a ostatnich
investic nebo druhové na uroky (z uvedenych tfi typl inves-
tic), dividendy (z pfimych zahrani¢nich a portfoliovych inves-
tic) a reinvestice zisku z PZI.

Tabulka 14: Struktura vydaji bilance vynosi v CR
(v %)

Vydaje Z toho v %
celkem i ) ) - . .
(mid. K&) uroky | reinvestice | dividendy | prace ciz.

2000 128,4 44,4 28,7 8,8 18,1
2001 168,4 38,2 34,3 11,5 16,0
2002 182,4 29,8 35,2 19,1 15,9
2003 195,4 24,2 31,2 28,8 15,8
2004 243,8 21,4 31,1 32,5 15,0
2005 261,4 23,2 29,9 29,5 17,4
2006 304,8 21,0 26,9 32,6 19,5

Pramen: CNB, Statistika platebni bilance, vlastni Gprava.

Stav vnéjsSi nerovnovahy v dlouhodobém souhrnu odrazi
zahraniéni dluh a investiéni pozice. Ceska republika ma
nejniz8i zahrani¢ni zadluzenost ze skupiny stfedoevrop-
skych zemi (pod 40 % HDP). Rozhodujicim zdrojem finan-
covani deficitu je pfiliv pfimych zahrani¢nich investic.
Mezinarodni srovnani ukazuje, ze problém udrzeni makro-
ekonomické rovnovahy je vaznym problémem prakticky
vS§ech pfechodovych ekonomik.

Deficity bézného uctu platebni bilance byly v letech 2001-
2006 velmi vysoké v Madarsku (v roénim priméru 7,0 %
HDP) a na Slovensku (v priméru 5,8 % HDP). Slovinsko
ma dlouhodobé velmi nizky deficit (viz tabulka 15). Vnégjsi
nerovnovaha je ve stfedoevropskych zemich do znacné
miry spojena s relativné vysokymi schodky vefejnych fi-
nanci. V tomto sméru je situace kriticka v Madarsku, ale i
ostatni zemé zapasi s udrzenim vladnich deficitd v mezich
danych maastrichtskymi kritérii.

Tabulka 15: Salda bézného uctu platebni bilance (v %
HDP)

Ccz HU PL SI SK
2001 -5,4 -6,0 -2,8 0,2 =71
2002 -5,6 -6,9 -2,5 1.1 -7,3
2003 -6,3 -7.9 -2,1 -0,8 -2,1
2004 -5,2 -8,4 -4,4 -2,6 -2,5
2005 -1,6 -6,8 1,7 -2,0 -7,9
2006 -3,1 -5,9 -2,2 -2,7 -1,7
2001-2006 -4,5 -7,0 -2,6 1.1 -5,8

Pramen: ECFIN — Statistical Annex of European Economy, Spring
2007, s. 116-117.

3. Nominalni konvergence zaostava za realnou

Cenova (nominalni) konvergence probiha soucasné s
realnou konvergenci a odrazeji se v ni strukturalni zmény
v ekonomice. Postupny rlst cen zejména u neobchodo-
vatelnych komodit, jejichz cenova uroven je v méné vy-
spélych zemich vyrazné niz8i, povede k pfimému i ne-
pfimému tlaku na vyrobni naklady podnikd (k rdstu cen
pouzivanych vstupl i mzdovych nakladd). Tim bude nutit
k vys$si produktivité ty podniky, které budou chtit obstat
v konkurenci. VySSi rist domaci cenové hladiny, plynouci
z napravy relativnich cen, vede k posilovani realného
ménového kurzu a ke zdraZovani domacich exportova-
nych statkd a sluzeb na trzich v zahrani¢i. Pokud by



vyvozni strategie podnikG byla zaloZzena pouze na
vyuzivani cenové konkurenéni vyhody, nebyla by
dlouhodobéji udrzitelna.

Zména cenové urovné v ekonomice je ovlivnéna dveé-
ma faktory. Jednim z nich je vyvoj nominalniho méno-
vého kurzu, druhym je vyvoj miry inflace. Rozklad zmén
cenové Grovné HDP v CR v uplynulych letech ukazuije,
ze od roku 2000 byl vyhradnim zdrojem cenové konver-
gence pohyb ménového kurzu. Mira inflace k cenové
konvergenci nepfispivala.

Provedena srovnani jednotlivych diléich ¢asti HDP
v CR a dal$ich zemich EU-5 v(g&i praméru zemi EU-15
ukazuji na relativné rychly postup cenové konvergence
v poslednich letech. Vyjimku pfedstavuje Slovinsko,
které vykazuje vyrazné vyS$si cenovou uroven od pocat-
ku transformace a v poslednich letech zde jiz cenova
hladina stagnuje, resp. dochazi k jejimu mirnému sni-
Zeni.

Tabulka 16: CPL celkového HDP a jeho slozek (EU-15
=100)

CR | HU | PL | SK | SI |[EU-25|0ECD
HDP 51 52 | 52 | 41 70 | 96 | 106
Vyd.dom.” | 53 | 55 | 57 | 43 | 73 | 97 | 109
Sk.in.sp.? | 48 | 49 | 51 38 | 70 | 96 | 110
HDP 56 | 55 | 54 | 52 | 69 | 96 94
Vyd. dom.” | 56 | 60 58 54 | 72 96
Sk.in.sp.? | 51 55 52 48 70 95

2002

2005

Poznamka: " Vydaje domacnosti na konegnou spotfebu. 2 Skuted-
na individualni spotfeba. Pramen: OECD, EUROSTAT, vlastni
vypocet.

V CR kone&na spotifeba (podle vydajli domacnosti na
spotfebu) dosahovala 56 % cenové urovné EU-15, avSak
skute€na konecéna spotieba dosahla jen 51 % (udaje za
rok 2005 — viz tabulka 16), coz predstavuje vzestup asi o
10 p.b. proti roku 1999. NizSi ceny kone¢né spotfeby jsou
vramci HDP ¢&aste¢né kompenzovany vy$Simi cenami
investic (hrubé tvorby fixniho kapitalu).

Cenova hladina strojli a zafizeni dosahovala az 90 %
v relaci k EU-15, coZ pfedstavuje vzestup o 24 p.b. proti
roku 1999. Naopak hluboce podprimérna je cenova
uroven vefejné spotieby, kterd je neobchodovatelnym
statkem. Tato polozka nema trzni cenu a je propoditava-
na podle nakladd na vstupy, v nichZz velky podil maji
mzdy a platy. Ty se li§i od Urovné ve vyspélych zemich
podstatné vice nez ceny zbozi a sluzeb. Z téchto divodu
dosahuje po pfepoétu do mezindrodnich cen spotfeba
vlady v relaci k HDP téméf 30 %, zatimco v domacich
cenéch je to jen kolem 20 %.

Srovnani cenovych urovni s primérem celé EU (ale i
s prmeérem starych ¢lenskych zemi nebo eurozény) je
vzhledem k vyraznym rozdilim mezi jednotlivymi ¢leny
tohoto agregatu pon&kud zavadéjici. Proto je pro CR
provedeno srovnani s jednou referenéni ekonomikou
(Némeckem), a to pro slozku soukromé spotreby (konec-
nou spotfebu domacnosti) (viz tabulka 17).

Velmi nizkych cenovych drovni je v méné vyspélych
Clenskych zemich dosahovano u neobchodovatel-
nych komodit (velmi ¢asto jde o rGzné sluzby), resp.
celkové ve vefejném sektoru. Naopak relativné nejvys-
§i cenovou uroven lze zaznamenat u energii, odéva &i
telekomunikacnich sluzeb. V téchto skupinach stfedo-
evropské Clenské zemé vykazuji dokonce vysSi ceno-
vou urovef nez vyspélé zemé EU. Dlvody spocivaji v
nedokonalém konkurenénim prostfedi, v praktikach
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nadnarodnich korporaci, ve vlivu danového zatizeni a
fadé dalsich vlivl.

Tabulka 17: CPL vydajovych slozek HDP v CR v relaci
k Némecku (CPL Némecka = 100)

1996 | 1999 | 2002 | 2005 | 2006
Spotfeba domacnosti 374 | 418 | 50,9 | 56,1 58,8
Hruba tvorba fix. kap. . 50,9 | 64,1 67,5
Stroje a zafizeni . 73,0 91,2 92,3
Stavby . 35,1 442 | 50,8
Spotfeba vlady . 22,6 | 30,6 | 36,3 .
HDP celkem 31,7 | 38,5 | 48,3 | 53,6 | 56,4

Poznamka: Udaje mezi lety 1996 a 2005 nejsou z diivodu metodic-
kych zmén pIné srovnatelné. Pramen: OECD, EUROSTAT, vlastni
vypocet.

QOdlisnosti cenovych relaci je mozné ilustrovat i pomoci koefi-
cientu cenovych odchylek, ktery je pocitan v relaci k cenové
struktufe konecné spotfeby domacnosti jedné referenéni zemé
(viz obrazek 4). Ve srovnani s Némeckem jsou cenové struktu-
ry stfedoevropskych ¢&lenskych zemi relativné podobné, a to
nejvice ve Slovinsku, nasledovaném CR. Naopak odli$né jsou
v Madarsku a Polsku a nejvice na Slovensku.

Ze srovnani cenovych urovni pro koneénou spotiebu
domaécnosti CR v& Némecku zfeteln& vyplyva vyrazna
cenova konvergence ve vétSiné polozek. Velké rozdily i
nadale pretrvavaji v cenach potravin a napoju nebo bydle-
ni. Naopak ceny odévl, telekomunikacnich sluzeb a do-
pravnich prostfedk( jsou jiz velmi blizko némecké urovni.
Pro dal$i vyvoj se v8ak mlZe ukazat jako problematické,
Ze zmeény relativnich cen byly az dosud dany pfevazné
pohybem ménového kurzu, a nikoli inflaénim diferencia-
lem. Pfi predikci dalSiho vyvoje velkou neznamou predsta-
vuji predevS§im regulované a administrativné uréované
ceny statkl a sluzeb.

Obrazek 4: Cenové urovné konecné spotreby a koefici-
enty cenovych odchylek, rok 2002 (Némecko = 100)
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Pramen: OECD, EUROSTAT, vilastni vypocet.

Jak dlouho bude proces cenové konvergence trvat, neni
mozné presné odhadnout, a to z celé fady divodl. Prede-
vS§im se bude projevovat rozdilna povaha vyrovnavani
cenovych rozdild mezi obchodovatelnymi a neobchodova-
telnymi statky. Hlavnimi determinantami cenové konver-
gence bude vyvoj realného dichodu na obyvatele a s nim
spojené zmény produktivity prace a vyvoj realnych pfijmu
obyvatelstva v ¢eské ekonomice v relaci k ostatnim zemim.



Silné vlivy okolniho prostfedi mohou procesy cenové
konvergence urychlovat i zpomalovat. Z dosavadnich
zkuSenosti je mozno usuzovat, Ze pfiblizné vyrovnani
cenové hladiny bude trvat nejméné celé pfisti desetileti,
spiSe vSak mnohem déle.

Specifické jsou charakteristiky vztahu realné a nomi-
nalni konvergence v ¢eské ekonomice. Prvnim specifi-
kem je velka odchylka relativni cenové hladiny od eko-
nomické urovné smérem doll. V relaci k priméru zemi
EU-27 dosahuje Ceskéa republika 80 % HDP na obyva-
tele v parité kupni sily (PPS), avSak jen 60 % cenové
urovné celkového HDP. V ostatnich novych ¢&lenskych
zemich je tato relace mnohem vyrovnangjsi. V Ceské
republice by se méla pohybovat relace cenové urovné
cca na 75 % EU-27.

Pfi dosavadni rychlosti konvergence cenové hladiny,
ktera Cini zhruba 4 procentni body ro¢né, a pfi dosavad-
nim postupu realné konvergence o zhruba 2 procentni
body ro¢né by vyrovnanéjSiho poméru ekonomické a
cenové urovné (90 % ku 80 %) bylo moZzno dosahnout
nejdfive za 5 let. Proces realné i cenové konvergence se
vSak s pfiblizovanim k urovni vyspélych zemi EU bude
pravdépodobné zpomalovat.

Druhym specifikem CR je, Ze vyrovnavani cenové trovné
probihalo v sou¢asné dekadé vyhradné zhodnocovanim
nominalniho ménového kurzu, zatimco v ostatnich stre-
doevropskych novych €lenskych zemich hral vyznamnou
dlohu inflaéni diferencial. V CR byla pramérna roéni mira
inflace (HICP) v obdobi 2001-2006 pod urovni eurozény
(2,1 oproti 2,2 %). Ménovy kurz CZK se zhodnocoval vigi
euru ro¢nim tempem 3,9 % (vuci USD 9,3 %). Tendence
ke zhodnocovani realného ménového kurzu se jesté
zdaleka nevycerpala, jak naznaluje pretrvavajici velky
rozdil mezi paritnim a trznim kurzem.

Po odpadnuti kurzového kanalu po pfijeti eura Ize o¢eka-
vat silné inflacni tlaky, podobné jako tomu bylo v Irsku a
nékterych dalSich koheznich zemich EU. Tendence
k vyrovnavani cenové hladiny obchodovatelnych statku
bude v ramci jednotného trhu pokracovat, pfipadné bude
existenci spole¢né mény jesté posilena. Pfi pfedstihu
rastu produktivity prace v Ceské republice se bude odra-
Zet i ve vyrovnavani mezd, které zaostavaji vice nez ceny
zbozi a sluzeb (pracovni naklady na osobu v eurech ¢&ini
v CR jen 35 % priimérné Grovné zemi EU-27 pFi pfepodtu
trznim kurzem). Mzdovy rast se bude prelévat i do neob-
chodovatelného sektoru, kde produktivita prace roste
pomaleji.

Odlozeni terminu prijeti eura na pozdé;jSi obdobi podle
Aktualizované strategie pristoupeni CR k eurozéné
(z 29. 8. 2007) umoznuje, aby se kurz CZK v souladu
s plsobenim trznich sil i nadale zhodnocoval a predeslo
se tak pfipadnym prudkym vykyvim v mife inflace po
prijeti spoleéné evropské mény.

Tendence k vyrovnavani cenové hladiny obchodova-
telnych statkd a sluzeb s vyspélymi ekonomikami EU
bude v ramci jednotného trhu pokracovat a bude se pre-
naset pfes mzdovy rust i do neobchodovatelného sekto-
ru. Pfedchazeni nezadoucim inflaénim tlakim pfi pretr-
vavajicim velkém rozdilu cenovych hladin bude usnad-
néno odkladem pfijeti eura podle Aktualizované strategie
z konce srpna 2007. Odklad poskytuje delSi Casovy
prostor pro zhodnocovani nominalniho ménového kurzu,
jehoz potencial doposud neni zdaleka vy&erpan a bude i
nadale hlavnim kandlem cenové konvergence ceské
ekonomiky.

Bulletin CES

4. Hlavni vyzvou je udrzeni rychlého tempa
ristu a makroekonomické stability

Ceska ekonomika se nachazi v obdobi vysoké ristové
vykonnosti, ktera se odrazi vrychlém pfiblizovani prua-
mérné ekonomické urovni v zemich EU. Tento rist se
opira o pfiznivé pusobeni nékolika faktord — pfiliv pfimych
zahrani¢nich investic a rostouci vyznam podnikt pod zahra-
ni¢ni kontrolou s vyrazné vysSi vykonnosti, rast avér( posky-
tovanych domacnostem a podnikim s nizkymi Grokovymi
sazbami a expanzivni fiskalni politika. Tahounem rustu se stal
pramysl a podil sluzeb zlstava velmi nizky.

Perspektivné se stane udrzeni vysokého tempa ekonomic-
kého rlstu, které by zajistovalo dal$i zvySovani Zivotni
ky se zpomali, zvySi se konkurence ze strany rozvijejicich
se zemi, zesldbne pfiliv pfimych zahrani€nich investic a
CGeskou ekonomiku mohou zasahnout i turbulence na fi-
nancénich trzich. Budouci rast se proto musi opirat o nové
rustové faktory. Mezi nimi je to pfedevsim zvySeni inovacéni
vykonnosti, rozvijeni vzdélavaciho systému a urovné kvalifi-
kace, rozvoj védy a vyzkumu a dalSi kultivace institucionalni-
ho prostredi.

Hospodarska politika podporujici rist musi byt spojena
s cilem makroekonomické stability, ktera je podminkou
vyvazeného hospodarského vyvoje, plné realizace ristového
potencialu a nominalni konvergence, ktera by vedla
k hladkému vstupu CR do eurozony.

Ceska republika doplfiuje viastni narodni Uspory zahraniénimi
zdroji, aby pokryla deficity bézného uUctu platebni bilance.
Zakladnim zdrojem deficitu se stala bilance vynosu a v ni
zejména odliv prvotnich dlichodl souvisejici s pfimymi za-
hrani¢nimi investicemi (repatriované a reinvestované zisky).
ZvySuje i podil mezd, které jsou vyplaceny zahrani¢nim pra-
covnikdm.

UdrZeni vné&jSi nerovnovahy v pfijatelnych mezich vyZaduje
zvysSit tvorbu narodnich Juspor. Rizikovym faktorem
z tohoto hlediska jsou klesajici miry uspor domacnosti. Po-
dobné& jako ve vyspélych zemich zaznamenala Ceska repub-
lika v poslednich letech silny rast uvér (pfedevSim hypotec-
nich) poskytovanych domacnostem, ktery podpofil pokles
miry Uspor domacnosti a zvySeni jejich zadluZzeni. Existuje
proto riziko nevyvazeného vyvoje aktiv a pasiv domacnosti i
moZnost nesplaceni Uvérd ze strany nizkopfijmovych skupin.
Zvyseni tvorby Uspor by podpofila penzijni reforma a pozitivni
realné urokové sazby.

Projevem zaporné mezery mezi Usporami a investicemi v
sektoru vladnich instituci jsou relativné vysoké deficity
vefejnych rozpocta. Vefejné finance se jevi z hlediska
makroekonomické stability ceské ekonomiky nejslabsim
mistem hospodafského vyvoje. Reforma vefejnych finan-
ci spojena s reformou penzijniho systému a zdravotnictvi
se stava prioritou hospodéiské politiky. Je také nezbyt-
nou podminkou pInéni maastrichtskych kritérii a pfijeti
eura.

Ceska republika se vyznaduje stabilnim a nizkoinflaénim
prostredim, k némuz pfispél umirnény rist mezd i zhodno-
cujici se koruna. UdrzZeni inflace na nizké urovni pfi nizkych
urokovych sazbéach by vytvarelo pfiznivé prostfedi pro bu-
douci ekonomicky riist. Nicméné cenova a mzdova konver-
gence bude vytvaret inflaCni tlaky. Z tohoto hlediska se jevi
dualezité udrzet rlst mezd v mezich danych ristem produkti-
vity prace. Dulezitym faktorem bude i rozumna fiskalni poli-
tika a odklad pfijeti eura, ktery umozni dal$i zhodnocovani
nominalniho kursu koruny.





