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1. Uvod

Stae analyzuje ristovou vykonnost ¢eské ekonomiky ve dvou rozdilnych obdobich —
v letech 1996-1999, kdy byla ¢eska ekonomika otfesena recesi, a v letech 2000-2004,
kdy se dostala na drahu relativné stabilniho a rychlého riistu. Ekonomické vykonnost je
méfena nejen tradi€nim ukazatelem hrubého doméciho produktu, ale i ukazateli realné-
ho diichodu, které ukazuji ptiznivéjsi vyvoj Ceské ekonomiky. Hospodatsky rust je pak
posuzovan z hlediska vlivu zakladnich rastovych faktori na stran¢ nabidky (prace, ka-
pital a souhrnné produktivita faktorti) a poptavky. V jejich interakci se projevuje makro-
ekonomickd rovnovaha, ktera je analyzovana ze dvou hledisek —jako vztah domaci po-
ptavky (kone¢na spotieba a investice) a domaci nabidky (HDP) a jako vztah narodnich
uspor a domacich investic. Posledni ¢ast se zabyva procesy nominalni a realné konver-
gence a postavenim Ceské republiky v ramci Evropské unie.

2. Rastova vykonnost

Ristova vykonnost patii k zakladnim hlediskiim, podle nichz se posuzuje hospodaisky
rozvoj zemé a to, jak jsou zeme Gspésné v jednotlivych obdobich a v mezinarodnim mé-
fitku. Ekonomicka vykonnost zemé v del§im ¢asovém horizontu je velmi tizce spojena
s jeji konkurenceschopnosti. Rist konkurenceschopnosti je podminén vyuzitim kvali-
tativnich ristovych faktor( a projevuje se ve vyssi ekonomické vykonnosti. Vyssi riisto-
va dynamika zvysuje ekonomickou silu a urovenn zemé, a tim i dostupnost zdrojti pro
podporu kvalitativné zalozenych aktivit. Zemé se tak miize dostat do zdravého kolobé-
hu zdroju, jejich vyuziti a efektd, ktery zajiSeuje udrzitelny rist zivotni urovné a bohat-
stvi ve stabilnim makroekonomickém ramci. Problémem hospodatské politiky je, jak

1) Stae vznikla s podporou granti GACR Riistova vykonnost a kvalitativni konkurenceschopnost ceské
ekonomiky 402/05/2210 a MSMT Centrum vyzkumu konkurenéni schopnosti Geské ekonomiky
1M0524.
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pomoci nastartovat piechod na dlouhodob¢ udrzitelnou solidni ekonomickou vykon-
nost zalozenou na zdravych zakladech.

Tomuto ucelu slouzi v rdmei EU Lisabonsk4 strategie, pfijatd na zasedani Evropské
rady v Lisabonu v roce 2000. Ve strategii byl vytycen dlouhodoby cil stat se nejkonku-
renceschopnéjsi a nejdynamictéjsi znalostné zalozenou ekonomikou na svété, schop-
nou dosahovat udrzitelného ekonomického ristu s vice a lepSimi pracovnimi misty
a s ve&tsi socialni kohezi. Strategie sestava z osmi hlavnich ¢asti: vytvofeni informacni
spolecnosti pro vSechny; vytvoreni evropského vyzkumného prostoru; odstranéni pre-
kazek pro podnikéni, zejména pro mal¢ a stfedni podniky; provedeni ekonomické refor-
my, spojené s dokoncovanim vnitiniho trhu; vytvofeni integrovanych finan¢nich trht;
lepsi koordinace makroekonomické politiky; provadéni aktivni politiky zaméstnanosti
a nakonec modernizace evropského socidlniho modelu. Zasedani ve Stockholmu
(2001) jeste ptipojilo dalsi bod — udrzitelny rozvoj a kvalita zivota. VSechny tyto ¢in-
nosti jsou seskupeny do tii hlavnich programt obnovy EU — hospodaiského, socialniho
a environmentalniho.

Pocatkem roku 2005 bylo plnéni vytyCenych cilt, které je prevazné v kompetenci
jednotlivych vlad, kriticky ptehodnoceno a konkretizovano (viz tzv. Kokova zprava
a nasledujici jednani Evropské rady). Obecné stanovené cile, které byly shledany jako
ptili§ ambicidzni, byly zredlnény a soustiedény do hlavnich priorit—ekonomického ris-
tu a stimulace zaméstnanosti. Pro rist je rozhodujici podpora znalosti a inovaci, ale téz
otevfeni trhi a zjednoduseni regula¢niho prostiedi.

Strategie bude realizovana ve tfech hlavnich oblastech:

« rozsifeni a prohloubeni vnitiniho trhu, zlepSeni evropskych a vnitrostatnich prav-
nich pfedpisi, zajisténi otevieného a konkurenc¢niho prostedi na trzich v Evropé
1 mimo ni a roz§ifeni a zlepSeni evropské infrastruktury vnitiniho trhu;

« opatfeni smétujici ke zvySeni a zlepSeni investic do vyzkumu a vyvoje, usnadnéni
inovaci, zavadéni informacnich a komunikac¢nich technologif a udrzitelné¢ho vyuzivani
zdroju;

 podpora vstupu vétsiho mnozstvi lidi na trh prace a modernizace systému socialni
ochrany, zajiSténi vétsi pruznosti trhi prace a vyssich investic do lidského kapitélu, ve-
doucich k vys$sitirovni vzdélavani a kvalifikace, restrukturalizace ¢innosti, zvySeni pro-
fesni a izemni mobility a usnadnéni migrace v ramci EU.

Pro zajisténi potiebné koordinace ¢eska vlada schvalila Narodni Lisabonsky prog-
ram, ktery se soustfed’'uje na pokracovani reformy vefejnych financi, vytvareni prostie-
di stimulujiciho védu, vyzkum a inovace, na rozvoj infrastruktury (dalnice, internet)
ana zjednoduseni regulaci pii zlepsovani podnikatelského prostredi (ipadkovy zakon,
urychleni zapisu do obchodniho rejstiiku, vétsi smluvni volnost v pracovné pravnich
vztazich, stropy pojistného na socialni zabezpec€eni apod.).

Se vstupem do Evropské unie ajiz v pribéhu ptipravy se Ceské republika zapojila do
procesu vzajemné koordinace hospodaiskych politik (tzv. Broad Economic Policy Gui-
delines), které se tykaji vzdy tfiletého obdobi a postupné se aktualizuji. Rozhodnuti, ty-
kajici se hospodarské politiky, podl€haji posuzovani v organech EU, které k nim vyda-
vaji sva doporucenti, a to az na nejvyssi urovni v Evropské rad¢. V tomto ramci podle
instrukci organtt EU (ECFIN) zpracovavaji vlady Konvergen¢ni programy (dfive Pied-
vstupni programy), tykajici se predevsim fiskalni politiky na obdobi ptistich tii let, kte-
ré jsou pravidelné rocné aktualizovany, a dale tzv. Narodni plany reforem nahrazujici
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fené v téchto materidlech, jsou pravidelné kontrolovany a pii jejich neplnéni jsou zemé
vystaveny urcitym dohadovacim proceduram (napft. pii ptekroceni stanovené hodnoty
deficitu vefejnych rozpoctl).

Jednim z nejdilezitéjsich spole¢nych dokumenti EU o hospodarské politice je Fi-
nancni perspektiva (v soucasnosti se ptipravuje pro obdobi 2007-2013). Se zdmérem
zajistit co nejucelnéjsi vyuziti prostiedktl z fondt EU pfipravila ceska vlada na stejné
obdobi vlastni dokument Strategie hospodaiského riistu Ceské republiky (SHR),”
v némz se soustfed’uje na konkrétni opatfeni ke zrychleni ekonomického rtistu a uspise-
ni redlné konvergence k vyspélym zemim EU. Kromé toho vlada CR spoleén& s CNB
pfipravila Strategii pfistoupeni k eurozoné, Strategii udrzitelného rozvoje a dalsi doku-
menty pro stfednédoby ¢asovy horizont.

Hospodarsky riist CR je prevazné vniman jako pomaly, zejména ve srovnani se
sousednimi stiredoevropskymi staty. Tento obraz je vSak zjednoduSeny. Pii hlubsi ana-
lyze musime rozliSovat rizna obdobi i rizny zpisob méteni ekonomické vykonnosti
zeme. Pak se ukaze, Ze v poslednich letech je tempo riistu ¢eské ekonomiky podstatné
rychlejsi, neZ je primér zemi EU, a dostava se nad uroveti sousednich sttedoevropskych
statdi. V ptipade¢, ze ekonomickou vykonnost budeme méfit ukazatelem realného hrubé-
ho domaciho dichodu, dostaneme jesté piiznivejsi vysledky.

Zakladnim a nejvice pouzivanym ukazatelem charakterizujicim hospodaisky riist do-
maci ekonomiky je hruby domaci produkt (HDP) poéitany ve stalych cenach.” Podle
tohoto ukazatele dosahovala CR dlouhodobé relativné nizkou ristovou vykonnost. V le-
tech 19962004 ¢inil primérny roéni rist HDP v CR pouze 2,1 % a CR se umistila az na
22. misté z 25 statl EU. Toto tempo rastu zhruba odpovidalo primérnému roénimu ristu
HDP v zemich EU-15 jako celku. To vedlo k tomu, Ze se ekonomicka troveii CR méfend
HDP v parité kupniho standardu na obyvatele vici primérné urovni EU 15 za poslednich
10 let prakticky nezménila. V ramci této dekady vSak musime rozlisovat dvé rizné pe-
riody: obdobi 1996-1999 vyznacujici se velmi pomalym ristem HDP (v praméru 0,9 %)
a obdobi 2000-2004 charakterizované vyraznym zrychlenim ristu HDP (v priméru na
3,2 %).

Obdobi 1996-1999 bylo siln¢ poznamenano recesi Ceské ekonomiky v letech
1997-1998, ktera nepfiznivé ovlivnila celkovy hospodatsky vyvoj CR ve druhé polovi-
n¢ 90. let. V tomto obdobi plsobila na ¢eskou ekonomiku fada brzdicich faktori:

« strukturalni deformace z minulosti s prevahou tézkého primyslu a malo konku-
renceschopnymi primyslovymi odveétvimi;

» problematicka cesta privatizace, kterd odkladala nezbytnou restrukturalizaci pod-
nik;

- instituciondlni prekdzky, zejména kriticka situace bankovniho sektoru;

« slaby pftiliv pfimych zahrani¢nich investic;

- stagnace investic;

2) VizVlada CR,2005. Dokument vzala vlada na védomi v &ervenci 2005, podléha jesté schvaleni v ramci
procedury EIA.

3) Metodické vymezeni, problémy méteni i zakladni tidaje o tomto ukazateli (Kadefabkova a kol., 2005,
s. 7).
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« restriktivni hospodaiska politika.

Nestabilni politické prostfedi a prehnané restriktivni a nekoordinovana ménova
a fiskalni politika v letech 1996 a 1997 vyvrcholila ménovou krizi v kvétnu 1997 a rece-
si ekonomiky. Ceské republika tak jako jedina ze viech zemi EU zaznamenala v letech
1997 a 1998 absolutni pokles HDP. Fakticka stagnace ¢eské ekonomiky ve druhé polo-
viné€ 90. let znamenala nejen zbrzdéni procesu redlné konvergence, ale vzdaleni se od
pramérné ekonomické urovné zemi EU-25. HDP na obyvatele v parité kupniho standar-
du CR klesl zodhadované vyse 70,3 % arovné EU-25 v roce 1996 na 64,0 % v roce 2000
a diichodova mezera mezi CR a celkem EU se tak vyrazné zvétsila. To kontrastovalo
s vyvojemv ostatnich stftedoevropskych tranzitivnich zemich, kde naopak proces realné
konvergence uspésné probihal.

V letech 2000-2004 se ekonomicky rust zna¢né zrychlil v disledku ptiznivého pt-
sobeni nekterych faktort:

« silny ptiliv pfimych zahrani¢nich investic a rostouci vyznam podnika pod zahra-
ni¢ni kontrolou;

« rychly rist domdcich investic a exportu;

« kultivace institucionalniho prostfedi s pfipravou vstupu a se vstupem do EU;

- privatizace a restrukturalizace bank (rast uveéri);

« prorustova hospodatska politika (snizujici se irokové miry a expanzivni fiskalni
politika).

Na druhé stran€ puisobily i brzdici faktory jako relativné stale nizké kvalita instituci-
ondlniho prosttedi, nefesSené legislativni otdzky (zdkon o Gpadku), pfemira regulace,
nedostate¢na inovacni aktivita, zaostavani v oblasti védy a vyzkumu i pomalé zvySova-
ni kvality lidskych zdroju.

Ceska republika se v ramci zemi EU posunula do stfedu peletonu, na jehoz éele jsou
pobaltské republiky nasledované Irskem a Slovenskem (viz graf 1). To se projevilo
v urychleni redlné konvergence.

Graf 1
Pramérné rocni tempo rastu HDP v obdobi 2001-2004 (v %)
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Pramen: EUROSTAT, Structural Indicators, 11. 1. 2006.

Postupné oziveni hospodatského ristu prozatim vrcholilo v roce 2004, kdy rast
HDP dosahl 4,7 %, a v roce 2005, kdy ¢inil dokonce 6 %. Vyvoj v roce 2005 byl z hledi-
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ska ristu ¢eské ekonomiky mimotadné ptiznivy, protoze jeho dynamika byla nejen vy-
soko nad rGstem HDP v EU-15 (kolem 1,5 %), ale ptedc¢ila i rist v ostatnich stiedoev-
ropskych zemich (kromé Slovenska, které v roce 2005 vykazalo shodné tempo rustu
s CR).

Ekonomicky rtist CR se nejen vyrazné zrychlil, ale stal se zdravéjsi z hlediska riisto-
vych faktorti na stran¢ nabidky i poptavky. Restrukturalizace a modernizace na nabid-
kové strané byla urychlena silnym ptilivem pfimych zahrani¢nich investic, které posili-
ly investice a vyvozy, jez se staly tahounem riistu na poptavkové strané. Nicméné
vétSina analyz mezinarodnich organizaci upozoriiuje, ze rychly ekonomicky rist nemu-
si byt dlouhodobé udrzitelny v pripadé, ze CR nebude fesit riistové bariéry spo&ivajici
predevsim v rigidite trhu prace a neteSenych institucionalnich prekazkach, jako je napf.
slozité legislativni prostiedi pro podnikani. Jak ukazuje analyza institucionalniho pros-
tredi, inovacni aktivity a kvality lidskych zdrojt, zaostavani v téchto oblastech za vy-
spélymi zemémi zapadni Evropy je zna¢né a dohanéni téchto zemi nemize byt rychlé.
Protoze ekonomicky riist je v sou¢asnych podminkach CR podminén riistem souhrnné
produktivity faktort, a tedy mobilizaci kvalitativnich rastovych faktorii na zaklad¢ po-
zitivniho posunu ve vyse zminénych oblastech, nelze ocekavat rychlé preklenuti diicho-
dové mezery CR ve vztahu k primérné urovni EU. Z tohoto hlediska tempa vyhlagova-
na ve vladni Strategii hospodatského rlstu, ktera by méla zajistit dosazeni primérné
ekonomické tirovné EU-25 v roce 2013, ¢i zvySovani HDP uvazované v programu ODS
Modra Sance se jevi jako nerealna.

Meéieni ekonomické vykonnosti zemé je slozitou statistickou zalezitosti a nelze ho
omezit na jeden, by dulezity ukazatel.” Kli¢ovou podminkou mezinarodnich kompa-
raci je metodologicka srovnatelnost pouzivanych ukazateli. Ta sice neni uplna, ale
na makroekonomické trovni v ramci zemi EU je zajiSténa pouzivanim Evropského sys-
tému uctl (ESA 1995). Ten umoziuje komplexni hodnoceni hospodatského vyvoje na
zakladé Sir§iho spektra ukazateld, u nichZ je zajisténa jejich konzistence.

K souhrnné charakteristice ekonomické vykonnosti slouzi kromé ukazatele HDP
i ukazatele findlniho uziti produkce (spotifeba, investice a Cisty vyvoz) a redlného di-
chodu. Ty sice Uizce souviseji s vyvojem HDP, nicméné€ se mohou od n¢j lisit, protoze
berou v uvahu faktory, které HDP nezohlednu;j e.” Naptiklad v CR realny rist celkové
domaci poptavky (konecné spotieby a investic) predstihoval primérmné rocné v letech
1996-2004 rist HDP 0 0,5 p.b. (2,6 % proti 2,1 %). Pfitom rist domaci poptavky je z hle-
diska rastu zivotni urovné (kone¢na spotteba) a budouciho riistu ekonomiky (rist inves-
tic) diilezitéjsi nez riist HDP. Podminkou v§ak je udrzeni makroekonomické rovnovahy
v ptijatelnych mezich. Je zfejmé, ze HDP v t€ podobé, jak je dnes pocitan, by nemél byt
jedinym souhrnnym ukazatelem hodnoceni celkového vyvoje ekonomiky. Pro upIné;jsi
aobjektivnéjsiobraz o vyvoji ekonomiky je tteba analyzovat i vyvoj souhrnnych ukaza-
teld redlného dichodu, které berou v uvahu pfinosy ¢i ztraty ze zmén sménnych relaci
a procesy prvotniho a druhotného rozdéleni diichodit mezi domaci ekonomikou a své-

4) Ve sborniku textl ,,Méfime spravné HDP?* vydaném Centrem pro ekonomiku a politiku (2005, ¢. 39),
fada autora vyslovila pochybnosti o spravnosti vypoctu ukazatele HDP s tim, ze dlouhodobé je ekono-
micky rist CR podhodnocovan. N&ktefi autofi nabidli alternativni zptisoby méfeni ekonomického ris-
tu.

5) Podrobnéji (viz Vintrova, 2005b; Spévacek, 2005b).
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tem. Ceska ekonomika se vyznaduje nékterymi rysy, které pouziti ukazateld realného
dichodu vyzaduji.

V CR v letech 1996-2004 viechny ukazatele realného diichodu (redlny hruby domaci
diichod, realny hruby narodni diichod a realny hruby disponibilni dichod) rostly v priiméru
rychleji nez redlny HDP. 2 Nejvetsi predstih pred rastem HDP zaznamenal riist redlného hru-
bého domaciho dichodu, ktery se zvySoval primémé roc¢né o 3 % proti 2,1 % u HDP. Rist
realného hrubého narodniho diichodu byl nizsi nez rist hrubého domaciho diichodu v di-
sledku relativné znacného a stoupajiciho odlivu prvotnich dichodii do zahranic¢i a doséahl
2,5 %. Rust redlného hrubého disponibilniho dichodu se prili§ nelisil od ristu realného hru-
bého narodniho diichodu (2,3 %). Rychlejsi vzestup ukazateld redlného diichodu pied ris-
tem HDP umoznoval ptedstih domaciho uziti HDP (vydaje na kone¢nou spotiebu a tvorba
hrubého kapitalu) pied ristem HDP, aniz by se zhorsovala obchodni bilance. Vztahy k za-
hranici (ae jiz vlivem zmén sménnych relaci, nebo v disledku prvotniho a druhotného rozdé-
leni diichodit) tak hraly vyznamnou tilohu v hospodaiském vyvoji CR. V roce 2003 a 2004
vsak jiz slabl pozitivni vliv zmén sménnych relaci, a tim i predstih realné¢ho hrubého doméaci-
ho dichodu pted HDP. V roce 2005 se v disledku silného riistu cen paliv a dalSich surovin
zacinaji sménné relace zhorSovat a dosahuji nejniz$i hodnoty od konce roku 2000. To se pro-
jevilo v méné priznivém ristu redlného hrubého domaciho dichodu ve vztahu k rtistu HDP.
Podle predbéznych udajit CSU se v roce 2005 zvysil redlny hruby domaci diichod 0 4,2 % pfi
ristu HDP o 6,0 %. Rozdilny vyvoj ukazateld vyjadiujicich ekonomickou vykonnost CR
v obdobi 1996-2004 zachycuje tabulka 1.

Tabulka 1
Rist HDP a ukazatelli redlného diichodu (stalé ceny predchoziho roku)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 1996-2004
Hruby doméci produkt | 42 | -0,7 | -1,1 | 12 | 39 | 26 | 15 | 32 | 47 2,1
Redlng hruby domdci | s ¢ | 5 53| 09 | 21 | 43| 37| 33 | 50 3,0
dichod ’
Redlng hruby ndrodni | o o 5 50 | 04 | 19| 31| 24 | 37 | 45 2,5
duchod >
Realny hruby
disponibilni dichod | 43 | 06| 24 | 05 | 15 32| 22| 37| 40 2,3

Poznamka: Udaje v poslednim sloupci vyjadFuji primérny roéni rast v letech 1996-2004.
Pramen: CSU, 2005.

Rychlejsi rist ukazatel redlného diichodu pfed ristem HDP, dany pfedevsim piiz-
nivym vyvojem sménnych relaci, vyjadiuje do zna¢né miry vliv kvalitativnich faktorti
a stoupajici konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky. To se projevuje v pozici CR z hle-
diska riistové dynamiky i v postupu redlné konvergence méfené HDP na obyvatele v pa-
rit¢ kupni sily.

6) Metodické vymezeni ukazateld realného diichodu (viz Spévacek, 2005b).
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3. Rustové faktory na strané nabidky

Ekonomicky riist je nutné posuzovat v jeho vazbach na ristové faktory na strané nabid-
ky ivjeho vztahu k vyvoji hlavnich slozek poptavky. Interakce téchto pohledu pak pod-
minuje makroekonomickou rovnovahu.

Ekonomicky riist CR byl plné zaloZen na riistu produktivity prace. Zamé&stnanost
v narodnim hospodarstvi dlouhodobé¢ klesala (v letech 1996-2004 o 0,6 % primérné
ro¢n¢) a v diisledku toho se produktivita prace zvySovala rychleji nez HDP. To by indi-
kovalo strukturalni zmény a technicky pokrok posilujici konkurenceschopnost a rist
produktivity prace. Druhou stranou téchto procest je nizké vyuziti pracovni sily a rela-
tivné vysoka nezameéstnanost. Komplexnéjsi analyza rstovych faktorQ, ktera bere
v Uvahu rist prace, kapitalu a vyvoj souhrnné produktivity faktorti, potvrzuje, ze rist
ceské ekonomiky byl z pfevazné ¢asti zabezpecovan ristem souhrnné produktivity fak-
tortl (v obdobi 1996-2004 to bylo z vice nez 70 %).”

Obdobi 2000-2004 se z hlediska ristovych faktord na stran€ nabidky vyznacuje né-
kterymi, pfevazné pozitivnimi, rysy. Zatimco v prvnim obdobi (1996-1999) se realny
HDP zvySoval pouze 0 0,9 % pramérné rocné, pak ve druhém obdobi (2000-2004) stou-
paljizo 3,2 % prumérné rocné. Rust produktivity prace i produktivity kapitalu se zrych-
lil. Produktivita prace i v tomto druhém obdobi vykazala vyssi tempa ristu nez HDP.
Vyznamné se zrychlil rist souhrnné produktivity faktorti (SPF), a to z 0,4 % primérné
rocné v letech 1996-1999 na 2,3 % v letech 2000-2004. Souhrnna produktivita faktort
tak rozhodujicim zpisobem ptispé€la ke zrychleni ristu redlného HDP (viz tabulku 2).
Toto urychleni souvisi s vyrazn€j$im ptisobenim kvalitativnich rastovych faktori. To
byl mimo jiné dasledek stoupajiciho vlivu podnikii pod zahrani¢ni kontrolou v ¢eské
ekonomice, jejichz podil na celkové produkcei sektoru nefinan¢nich podniki se v roce
2003 zvysil na 38,7 %. Dal§im faktorem, uzce spojenym s piedchdzejicim, je silné
urychleni ristu investic (v letech 2000-2004 ptevySoval primérny ro¢ni rust tvorby
hrubého fixniho kapitalu 5 %). S vlivem zahrani¢nich spolecnosti a riistem investic je
spojen i technicky pokrok a strukturdlni zmény v ¢eské ekonomice, které posilovaly od-
vetvi zamefend na export, coz se projevilo v rychlém zvysSovani vyvozi zbozi a sluzeb
(v letech 2000-2004 dosahoval realny rast téchto vyvoza 12 % pramérné ro¢n¢). Dalsi
kvalitativni faktory, jako je instituciondlni kvalita, inova¢ni vykonnost, kvalita lid-
skych zdroji, jsou obtizné kvantifikovatelné. Lze vSak predpokladat, ze pozitivni po-
sun v téchto oblastech je prozatim nedostatecny. K pfiznivym zménam institucionalni
kvality doslo v poslednich letech vlivem ptizptisobovani legislativniho prostfedi pied
vstupem do EU a po ném.

7) Podrobnéjsi analyzu (viz Hajek, 2005).
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Tabulka 2
Zdroje rustu realného HDP v narodnim hospodarstvi (primérna ro¢ni tempa v %)

1996-2004 1996-1999 2000-2004
HDP 2,1 0,9 3.2
Zaméstnanost -0,6 -1,0 -0,2
Kapital 2,4 2,4 2,4
Vybavenost prace kapitalem 3,0 34 2,7
Produktivita prace 2,7 1,9 3,4
Produktivita kapitalu -0,3 -1,5 0,7
Souhrnna produktivita faktort 1,5 0,4 2.3

Poznamka: HDP a kapital jsou ve s. c. roku 1995, udaje byly zaokrouhlovany.
Pramen: CSU, 2005a; 2005b, vlastni vypodty.

Z hlediska odvétvi ke zrychleni ristu makroekonomické souhrnné produktivity fak-
tord, a tim i rustu redlného HDP vyrazné ptispély prumysl, doprava a spoje a ostatni
sluzby.

Ve srovnani s EU-15 bylo primérné roc¢ni tempo ristu souhrnné produktivity fakto-
1t v obdobi 1996-2004 v CR zhruba dvojnasobné (v obdobi 1996-2004 ¢inilo v CR
1,5%avEU-150,7 %). Vysi tempo ristu SPF nez v CR v tomto obdobi dosahlo pouze
Irsko (3,1 %), Finsko (2,3 %), Recko (1,9 %) a Svédsko (1,8 %).

Znaéné rozdily mezi CR a EU se projevily ve dvou vyse zminénych obdobich. Za-
timco v obdobi 1996-1999 rtst souhrnné produktivity faktorti v EU-15 piedstihoval jeji
rist v CR (praimérné roéné 0,9 % v EU-15 proti 0,4 % v CR), ve druhém obdobi byl pied-
stih ristu SPF v CR pred EU velmi silny (2,3 % v CR proti 0,5 % v EU-15).

Propocty ukazaly, ze po roce 1998 se relativni iroven souhrnné produktivity faktorti
v CR vici EU-15 zvysuje s akceleraci v letech 2003 a 2004. Proti ptvodni relativni
urovni v roce 1995 se z 58,8 % zvysila na 63 % v roce 2004 (viz graf 2).

Graf 2
Relativni Grovei souhrnné produktivity faktora v CR k EU-15 (EU-15 = 100)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Pramen: CSU, 2005a; 2005b, ECFIN, 2005c, vlastni vypod&ty.

Vyvoj na trhu prace byl v letech 1996-2004 celkové neptiznivy a zvySovani za-
meéstnanosti nepodporovalo ekonomicky rist. Naopak, celkova zaméstnanost v narod-
nim hospodarstvi v letech 1996-2004 klesala primérné ro¢né o 0,6 %. Pokles zaméstna-

154 o POLITICKA EKONOMIE, 2, 2006



nosti se nezastavil ani v obdobi relativné rychlého ekonomického rastu. Teprve koncem
roku 2004 a priib&hu roku 2005 se trend obratil.” Dosavadni vyvoj svéd&i o urité rigi-
dité trhu prace, kde ptetrvavaji strukturalni problémy, nizké mobilita pracovni sily a ne-
dostate¢nd motivace zaméstnavatelll piijimat nové pracovni sily.

Mira nezaméstnanosti (v metodice MPSV) se v letech 1996-2004 postupné zvyso-
vala témét az na hranici deseti procent (2002). V poslednich dvou letech zaznamenala
stagnaci nebo mirny pokles na tiroveini okolo 9 %. Pouzijeme-li mezinarodné srovnatel-
nou definici ILO, mira nezaméstnanosti vykazovala mensi pohyb smérem vzhtiru a od
roku 2000, kdy dosahla svého maxima (8,8 %), se postupné snizovala k hranici 8 %.

4. Poptavkova strana ekonomiky

Zmény, které nastaly na nabidkové strané ekonomiky, mély sviij odraz i na strané po-
ptavky. Pritom poptavka je determinovéana fadou dalSich faktort, které ovliviiuji jeji
jednotlivé slozky. Ceska ekonomika se v analyzovaném dlouhodobém obdobi
(1996-2004) vyznacovala jednou dtilezitou zvlastnosti, a sice tim, Ze domaci poptavka
(konecna spotieba a tvorba hrubého kapitalu) rostla rychleji nez domaci nabidka (HDP)
a ptitom se nezhorSovala vnéjs$i nerovnovaha (graf 3).

Graf 3
Vyvoj HDP a domaci poptavky v letech 1996-2004 (v %)

-4
1896 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
OHDP @Doméaci poptavka

Pramen: CSU, 2005.

Predstih domaci poptavky pied ristem HDP umoznény ptiznivym vyvojem smén-
nych relaci ukazuje, ze vyvoj ¢eské ekonomiky byl ptiznivéjsi nez ukazuje rust HDP.
Pritom vzestup soukromé spotieby do zna¢né miry podminuje zvySovani zivotni urov-
né a investice ovliviiuji budouci rozvoj ekonomiky. Uziti HDP je tedy z hlediska domaci
ekonomiky vyznamnéjsi nez rast HDP. Z hlediska logiky narodniho ucetnictvi by se
m¢él piredstih domaciho uziti HDP pted jeho tvorbou projevit ve zhorseni bilance zahra-

8) Podle CSU (2005c¢) se celkovy pocet zaméstnanych osob zvysil ve tiech &tvrtletich roku 2005 o 1,1 %.
Primérna mira zaméstnanosti a mira ekonomické aktivity se tak zvysila. Ve stejném obdobi se vyrazné-
jisnizil pocet nezameéstnanych (o 3,7 %), avSak i nadale pretrvava vysoky podil dlouhodobé nezameést-
nanych.
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ni¢niho obchodu. K tomu vsak doslo pouze pfi vypoctech ve stalych cenach. Naopak
schodek zahrani¢niho obchodu v béznych cendch se dlouhodobé snizoval a v roce 2004
se dostal na velmi nizkou troven 0,5 % HDP. Vysvétlenim tohoto paradoxu je ptiznivy
vyvoj sménnych relaci v zahrani¢nim obchodé. Dlouhodobé pievazujici pozitivni vy-
voj sménnych relaci umoznil rychlejsi rast uziti HDP pied rGstem HDP, aniz by se zhor-
Sila makroekonomicka rovnovaha. To mize byt povazovano za projev stoupajici kon-
kurenceschopnosti ¢eské ekonomiky. V tomto sméru se naSe ekonomika odliSovala od
vétSiny zemi EU.

V roce 2004 se rust doméaci poptavky mirné zpomalil (z primérného ro¢niho ristu
3,6 % v letech 2000-2004 na 3,2 %) a tato tendence se prohlubuje v roce 2005 (kone¢na
spotieba se zvysila 0 2,0 % a tvorba hrubého kapitalu stagnovala v dasledku snizeni za-
sob). Utlum domaci poptavky byl ovlivnén kromé jiného i zhorenim sménnych relaci
v zahrani¢nim obchod¢ (v diisledku poklesu redlnych dichodti). Vyrazny pokles smén-
nych relaci se v§ak neprojevil ve zhorSeni salda zahrani¢niho obchodu pfedevsim z da-
vodu zpomaleni doméci poptavky a udrzeni vysoké exportni vykonnosti. Naopak, v his-
torii CR jde o prvni rok, kdy se saldo zahrani¢niho obchodu dostalo do kladnych &isel.
S timto vyvojem poptavky souvisi zména, kterd nastala v roce 2004 a posilila se v roce
2005, a sice to, ze oproti predchazejicim letliim zacina siln€ pozitivné plsobit na rust
HDP zahrani¢ni obchod a slabne vliv domaci poptavky. V roce 2005 ¢isty vyvoz za-
jiseoval zhruba ze tfi ¢tvrtin pfiristek HDP. Pozitivni vyvoj zahrani¢niho obchodu, zej-
ména v situaci prudce rostoucich cen ropy a slabé zahrani¢ni poptavky, odrazi zvysSujici
se konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky. Dulezité je i to, ze relativné rychly rust Ces-
ké ekonomiky, opirajici se o rist vyvozl, nevytvaii infla¢ni tlaky na strané poptavky.
Vyvoj HDP a hlavnich komponent poptavky ukazuje tabulka 3.

Tabulka 3
Rust HDP a hlavnich slozek jeho uziti (stalé ceny pfedchoziho roku, v %)
Index 2004
1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 (1995 = 100)
HDP 42| -0,7| -1,1 1,2 39| 26 1,5 32| 47 121,0
Konec¢na spotieba 6,6 14| -14 3,0 2,1 30/ 33 44 1,5 126,3
Soukroma spotieba 8.8 14 -1,5| 22| 29| 28| 27| 46| 33 130.4
Vefejna spotieba 1,5 14| -1,0] 54| 02| 38| 45| 38| -2,7 118.,0
Tvorba hrubého
kapitalu 10,1| -6,2| 24| -42| 92| 63| 3,5 L3 7.9 126,7
Tvorba hrubého fixniho
kapitalu 76| 34| -1,1| -3,5| 49| 54| 34| 47| 573 1249
Domaci poptavka 7,71 -1,0] -17 1,0] 39| 39| 34| 35| 32 126.3
Vyvoz 55| 84| 105 55| 16,5] 11,5 2.1 75| 214 230,7
Dovoz 12,1 69| 84| 50| 163] 13,0] 49| 79| 184 240,5

Pramen: CSU, 2005.

Ceska republika proziva v poslednich péti letech obdobi relativné rychlého ekono-
mického rustu, ktery odrazi rostouci konkurenceschopnost vyvozi doprovazenou so-
lidnim rdstem domaci poptavky. Tento vyvoj byl umoznén probihajici restrukturalizaci
vyroby spolu s vy$§im vyuzitim kvalitativnich rtstovych faktora.
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5. Makroekonomicka stabilita

Stabilni makroekonomické prostiedi ptisobi jako vyznamny faktor stimulovani ekono-
mickych aktivit a je podminkou dlouhodob¢ udrzitelné konkurenceschopnosti zemé
i podminkou vstupu CR do eurozény. Na druhé strané rychly rast ekonomiky usnadiiuje
stabilizacni politiku a zlepSovani makroekonomické rovnovahy. Ekonomicky rtst
a makroekonomicka stabilita tak predstavuji neoddélitelné aspekty hodnoceni hospo-
darského vyvoje zemé. Dilema podpory ekonomického rustu a udrzeni ptijatelné miry
makroekonomické rovnovahy nebylo v CR vzdy feseno koordinovanou fiskalni a mo-
netarni politikou a vyvazenym vyvojem obou oblasti. Zatimco z hlediska ekonomické-
ho riistu se CR dostava do skupiny rychle rostoucich ekonomik, u makroekonomické
rovnovahy nemtze byt hodnoceni zcela jednoznacné. Na jedné strané jsou oblasti stabi-
lizované ¢i s ptiznivym vyvojem (to se tyka cenového a ménového vyvoje a snizujiciho
se schodku obchodni bilance) a na druhé strané pietrvava schodek bézného uctu plateb-
ni bilance a chronickym se stava vysoky fiskalni deficit.

Makroekonomicka rovnovaha je obtizné méfitelnou veli¢inou. Existuji rizné trhy
(trh zbozi a sluzeb, trh prace, trh kapitalu, devizovy trh), které se sice vzajemné ovliviu-
i, ale maji sva specifika projevu. K hodnoceni makroekonomické stability nemtizeme
proto pouzit jediny ukazatel.” Kli¢ova je rovnovéha na trhu zbozi a sluzeb. Jeji vyjadie-
ni je mozné ze dvou nasledujicich thli pohledu.

« Jako vztah domaci nabidky (HDP) a doméaci poptavky (konecna spotieba a tvorba
hrubého kapitalu). Rozdilem je saldo obchodni bilance se zbozim a sluzbami (tzv. vyko-
nova bilance).

« Jako vztah narodnich Gspor a domacich investic. Tento vztah bere v tivahu kromé
vykonové bilance i bilanci vynost (saldo primarnich diichodl se svétem) a saldo
béznych transferti se svétem. Je tedy komplexnéjsi. Rozdil Gispor a investic se rovna sal-
du bézného uctu platebni bilance a spojuje tak vnitini nerovnovahu s nerovnovahou
vnéjsi.

Saldo obchodni bilance ve zboZi a sluzbach bylo relativné vysoké v letech
1995-1997, ale v dal$ich sedmi letech se snizilo v priméru na -1,8 % HDP. V roce 2004
dosahlo pouze -0,5 % HDPa v roce 2005 bylo vykazano kladné saldo vykonové bilance.
To je velmi pozitivni vyvoj, ktery vyjadiuje zlepSeni v oblasti zahrani¢niho obchodu
a ukazuje, ze v ptipad¢ udrzeni ristu domaci poptavky v blizkosti ristu potencialniho
produktu ¢eské ekonomice nehrozi nestabilita, jez by vyzadovala zasahy ze strany hos-
podafské politiky s negativnimi disledky na ekonomicky rust. Rizikovymi faktory se
jeviprudky rist cen ropy a ostatnich surovin a slaba ekonomicka aktivita u hlavnich ob-
chodnich partnerti (zejména v Némecku).

Vztah narodnich tspor a domacich investic se jevi jako mén¢ ptiznivy. V dlouho-
dobém vyvoji poklesla jak mira investic, tak mira Gspor a po vykyvech v letech
1995-1999 se v obdobi 2000-2004 dostala zapornd mezera mezi isporami a investicemi
na primérnou troven prevysujici 5 % HDP. Tento rozdil odpovida schodku bézného

9) Ztohoto hlediska nepokladame pokus Ustavu slovenské a svétové ekonomiky Slovenské akademie véd
konstruovat jediny ukazatel celkové stability, do né&jz se promité mira inflace, saldo vefejnych financi v
% HDP, ¢isty vyvoz v % HDP a rozdil mezi ristem produktivity prace a riistem realnych mezd, za prilis
Seastny (viz Okali a kol., 2005, s. 6).
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uctu platebni bilance. Pfi piiznivém vyvoji vykonové bilance a mén¢ vyznamném klad-
ném vlivu béznych prevodul se zakladnim zdrojem nerovnovahy stdva zaporna bilance
vynosu vyjadiujici podstatné vétsi odliv prvotnich diichodt do zahranici pred jejich pii-
livem. Konkrétné jde o nartstajici repatriované a reinvestované zisky vyplyvajici z pti-
livu pfimych zahrani¢nich investic. I kdyz roste podil vyplacenych dividend zahranic-
nim vlastnikiim ve vztahu k vysi reinvestovan¢ho zisku, schodek b&ézného uctu se
neprohlubuje a nejevi se jako nebezpecny. Naopak, v roce 2005 se predev§im v diisled-
ku kladného salda vykonové bilance schodek bézného uctu dostava na velmi nizkou
uroven.

Detailngjsi pohled na vztah Gispor a investic podle zakladnich institucionalnich sek-
tort ekonomiky ukazuje potencidlni nebezpeci vyplyvajici z poklesu miry tspor do-
macnosti a klesajicich Gspor vladniho sektoru. Uspory domécnosti se jevi jako nedosta-
tecné, zejména uvazime-li rostouci zadluzenost domécnosti, proces starnuti
obyvatelstva a s nim spojenou nutnost penzijni reformy. Mezera mezi usporami a inves-
ticemi u sektoru vladnich instituci se po¢inaje rokem 2000 méni v zapornou, coz spolu
s ¢istymi kapitadlovymi transfery vedlo k silné nartstajicim ¢istym vypijckadm vladniho
sektoru (maastrichtské kritérium) v letech 2001-2003. Teprve v roce 2004 dochézi k vy-
raznému zlepSeni (Cisté vypujcky vladniho sektoru se dostavajina troven 3 % HDP).

V praxi ¢asto uplatilované hodnoceni makroekonomické rovnovahy na zakladé miry
inflace, deficitd vetejnych rozpocti, vyvoje kursu mény ¢i vyvoje urokovych mér se
opira o dil¢i aspekty nerovnovahy ¢i o projevy nerovnovéahy, jako je tomu v ptipad¢ in-
flace.

Inflace je vysledkem piisobeni mnoha riznorodych faktord na strané nabidky i po-
ptavky, které se souhrnné projevuji v rozdilnych tempech ristu skutecného a potencial-
niho produktu. Je projevem nerovnovaznych tendenci v ekonomice a cenova stabilita je
vyznamnou soudasti celkové makroekonomické stability. Inflace v CR méfena vyvo-
jem spotiebitelskych cen vykazovala dlouhodobou, i kdyz ne nepfetrzitou, tendenci
k poklesu a v letech 2002 a 2003 se dostala dokonce pod troven miry inflace v EU-15.
Nartist miry inflace v roce 2004 (2,6 %) byl zplisoben vysSimi cenami potravin, ropy
a surovin (zhodnoceni ménového kursu koruny ¢éastecné kompenzovalo tento rust),
zménami neptimych dani a upravami regulovanych cen. V tomto roce nejvyssi vzestup
hladiny spotiebitelskych cen zaznamenalo Slovensko (7,5 %), Mad’arsko (6,8 %) a Lo-
tyssko (6,2 %). V roce 2005 se mira inflace CR ve vysi 1,9 % dostava mirné pod trovei
miry inflace EU a v nejblizsich letech pocitd vétSina progndz s mirou inflace v blizkosti
3 %. Ze skupiny stfedoevropskych zemi byl dlouhodob& cenovy riist v CR nejnizsi
a patfil ke stabilizujicim faktorim ekonomického rozvoje.

Verejné finance se jevi z hlediska makroekonomické stability ¢eské ekonomiky
jako nejslabsi misto hospodaiského vyvoje. Saldo vladniho sektoru ocisténé o pijcky
vani fiskalni politiky (v metodologii GFS 1986), dosahuje od roku 1999 relativné vyso-
kych zapornych hodnot (v priméru kolem 3 % HDP).'” Takto vysoky schodek je ve fazi

10) Toto saldo nelze ztotozilovat s maastrichtskym kritériem pro deficit vefejnych financi, ktery vychazi
znarodniho Gcetnictvi (European System of Accounts — ESA 1995) arovna se ¢istym vypujckam vlad-
niho sektoru.
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pomérné rychlého ristu ¢eské ekonomiky nebezpecny a ukazuje na jeji pretrvavajici
strukturalni problémy. Vysoky fiskalni deficit zaznamenany v poslednich letech a pred-
pokladany vstup do eurozény kolem roku 2010 se pro fiskalni konsolidaci stava vyso-
kou prioritou. Uspory na stran& vydaji se jevi z tohoto hlediska jako nezbytné a jejich
prosazeni obtizné, zejména ve volebnim roce 2006. V dalsich letech udrzitelnost fiskal-
nikonsolidace bude postupné ztézovana tlaky vyplyvajicimi ze starnuti obyvatelstva.

Ménovy vyvej v poslednich letech pisobil vecelku ptizniveé na vyvoj realné ekono-
miky. Urokové sazby dlouhodobé klesaly a kli¢ova sazba CNB (tzv. 2T repo sazba) po-
stupné klesala z 8 % v lednu 1999 na 1,75 % v dubnu 2005 (tedy pod uroven sazby
ECB). Zakladni urokova sazba se tak dostala na své historické minimum. K hlavnim
faktorim, které ovlivnily snizovani urokovych sazeb, pattily posilujici kurs koruny, vy-
voj inflace a absence silnych infla¢nich tlakii v ceské ekonomice. Teprve v fijnu 2005
bankovniradarozhodla o zvySenina 2 %. V poslednich letech se zlepsilo i fungovani fi-
nanc¢niho systému a ptiznivé podminky financovani vedly k ristu tivért nefinan¢nim
podnikiim, které slouZzily predevsim k financovani investic. Podstatné vzrostly uvéry
domacnostem s ptrevahou uvért urcenych na bydleni, déale téz spotiebitelské uvéry
(i ptes tento rust ani zdaleka nedosahuji trovné bézné ve statech EU).

Meénovy kurs Ceské koruny po strmém vzestupu v letech 2001 a 2002 zpomalil sviij
apreciacni trend. Dlouhodobé zhodnocovani ¢eské koruny je vyrazem rychlejSiho ristu
produktivity prace a predstavuje vyznamny kanal piiblizovani cenové hladiny CR k ce-
nové trovni EU. Negativni disledky apreciace koruny se neprojevily ve zhorSeni bilan-
ce zahrani¢niho obchodu.

6. Procesy konvergence a postaveni CR v ramci EU

Realna konvergence vyjadiuje priblizovani ekonomické urovné dané zemé k vybra-
nym vyspélym zemim nebo jejich uskupeni. Méti se vysi HDP na obyvatele v parité
kupni sily, aby byly vylouceny rozdily v cenovych trovnich. Tento ukazatel vyjadiuje
»fyzicky objem* zbozi a sluzeb, ktery ma dana ekonomika k dispozici pro spotiebu a in-
vestice (v&etnd salda zahraniéniho obchodu). Ekonomicka troven Ceské republiky se
v pofadi zemi Unie nachdzi na 17. misté. V roce 2005 dosédhla 73 % praméru EU-25
a predehnala tak Portugalsko, kdyz o rok diive predstihla Maltu. Z novych ¢lenskych
stati stiedni a vychodni Evropy (EU-8)'" patii Ceska republika k nejvysp&lejsim, vyssi
urovné dosahuje pouze Slovinsko (viz graf 4).

11) K EU-8 fadime vSechny stiedoevropské a vychodoevropské nové ¢lenské zemé, které podstupovaly
transformaci od centralné planované ekonomiky k ekonomice trzni a maji tedy z hlediska konvergenc-
niho procesu fadu shodnych ryst. Jde o zemé z posledni viny rozsifeni (oznacované v materialech EU
jako EU-10) s vylou¢enim Malty a Kypru.

POLITICKA EKONOMIE, 2, 2006 e 159



Graf 4

Hruby domaci produkt na obyvatele v PPS" v zemich EU-25 (rok 2005)
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1) PPS — Purchasing Power Standard, jednotka parity kupni sily na bazi EUR, vypoctena z primérnych cen v ze-

mich EU-25.

Pramen: EUROSTAT, Structural Indicators, 17. 1. 2006.
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Ekonomicky naskok, ktery méla Ceska republika pied ostatnimi stfedoevropskymi

a vychodoevropskymi tranzitivnimi zemémi na pocatku transformace, se v prubehu 90. let
znacng oslabil. Zatimco jesté v poloving 90. let se podle irovné HDP na obyvatele v parité
kupni sily nachézela na prvnim misté, od krizového roku 1997 byla piedstizena Slovin-

skem a odstup ostatnich zemi od irovné CR se zmengoval. Proces konvergence k urovni
EU probihal ve druhé poloviné 90. let v ostatnich EU-8 rychleji. Pozice CR vici EU se

v dasledku recese z let 1997-1998 mezi roky 1996 a 2005 zlepsila jen o necelé 3 p. b., za-

timco v ostatnich zemich dochazelo ke zlepseni o 8 az 20 p. b. (viz tabulku 4).

Tabulka 4

HDP na obyvatele v EU-8 v PPS v letech 1996 az 2005 (EU-25 = 100)

1) 2) Zména v p. b.
1996 2000 2005 1996-2005 p2000—2005

Ceska republika 70,3 64,0 73,0 2,7 9

Madarsko 48,7 53,2 62,0 13,3 8,8
Polsko 42,3 47,0 50,1 7,8 3,1
Slovensko 45,6 473 54,0 8.4 6,7
Slovinsko 69,2 73,2 81,5 12,3 8,3
Estonsko 34,9 39,0 55,3 20,4 16,3
Litva 34.8 37,3 51,0 16,2 13,7
Lotyssko 30,3 33,9 46,5 16,2 12,6

1) Odhad EUROSTAT

2) Predpovéd EUROSTAT

Pramen: EUROSTAT, Structural Indicators, 12. 1. 2006.
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V poslednich péti letech, po ptekonani recese z let 1997-1998, probiha realna kon-
vergence Gsp&sné. Mezi roky 2000 a 2005 se pozice CR vii¢i EU zlepsilao 9 p. b. , coz
byl nejrychlejsi posun ze zemi stiedoevropské pétky. (V pobaltskych zemich, vychaze-
jicich znizké zékladny a dohanéjicich po hlubokém transforma¢nim propadu svou eko-
nomickou uroven ze ,,sovétského* obdobi, byla zména pozice jeste vyraznéjsi.) Tim byl
prekonén neptiznivy vyvoj druhé poloviny 90. let.

Ptiblizovani se k tirovni EU je vysledkem rychlejsich temp ristu HDP na obyvatele
v CR ve srovnani s EU. Tempa riistu HDP na obyvatele ve stalych cenach byla v letech
2001-2005 02,3 p. b. nad primérem zemi Unie (v CR v roénim priiméru 3,5 %, v EU-25 jen
1,2 %). Dochazelo k tomu ovSem pii rozriznéni ekonomického cyklu viaci EU, kterd se
jako celek nachézela ve sledovaném obdobi v sestupné fazi, zatimco CR je stéle ve fazi
vzestupné, vyrovnavajici predchozi zakolisani.

V dlouhodobém vyvoji vsak nelze dynamiku realné konvergence posuzovat pouze
na zakladé¢ predstihu v tempech rastu HDP na obyvatele ve stalych (domacich) cenéch,
i kdyz tento faktor je rozhodujici. Specifickym rysem ¢eské ekonomiky, charakteristic-
kym v celoevropském kontextu, je dlouhodobé zlepSovani sménnych relaci (Terms of
Trade, T/T) pti obchodovani se svétem, neboe ceny vyvozu zbozi a sluzeb rostou rych-
leji nez ceny dovozu. Ve srovnani s ostatnimi ¢lenskymi staty EU patii vyvoj sménnych
relaci v Cesku k nejpiiznivéjsim, od roku 1995 do roku 2004 se zvysily o 12 %. Ze zemi
sttedoevropské pétky se sménné relace vyvijely dlouhodobé¢ piiznivé téz ve Slovinsku.
Naopak v Polsku a na Slovensku byl jejich vyvoj siln€ nepfiznivy (viz graf 5).

Graf 5
Vyvoj sménnych relaci zbozi a sluzeb ve vybranych zemich EU (1995 = 100)"
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1) Podle deflatoru dovozu a vyvozu z narodnich ucta.
Pramen: Evropska komise, Statistical Annex of European Economy, Autumn 2005, s. 84-85.

Dlouhodoby vyvoj sménnych relaci odrazi kvalitativni zmény v ekonomice. Vyjad-
fuje fakt, Ze dana ekonomika dokaze 1épe zhodnocovat své zbozi a sluzby pti obchodo-
vani se zahrani¢im, nebo se naopak cenové podbizi a dochazi tak k nenavratnym ztra-
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tam, které Ize povazovat za ,,vyhazovani‘ zdroji do zahranici. Ve druhém piipadé miize
standardni ukazatel HDP vykazovat rychly rust, avSak vyvoj spotieby a investic v dané
zemi zGstava pomaly. Cast riistu, vyjadfovana v pifnosu zahrani¢niho obchodu, je de
facto fiktivni. Ekonomika vykazuje sice velky ptispévek k riistu HDP z ¢istého vyvozu,
ten je vSak kalkulovan v cenach, za kter¢ realizace neprobiha.

Zmény T/T nejsou totiz v tempu rustu HDP ve stalych cenach zachyceny, neboe se cha-
pou jako pouhy cenovy pohyb. Piinos zlepsenych T/T vSak zastava k dispozici dané eko-
nomice a zvysuje jeji redlny diichod. Tento jev je zachycen v alternativnim ukazateli real-
ného hrubého domaciho dichodu (RHDD), ktery v ¢eské ekonomice dlouhodobé roste
rychleji nez HDP (viz vyse). Od roku 1996 do roku 2004 ¢inil ptedstih pramérmého ro¢ni-
ho tempa ristu RHDD pred HDP 0,8 p. b. a v letech 2001-2004 se zvysilna 1,1 p. b.'?

V ostatnich sttedoevropskych zemich ma rozdil mezi obéma ukazateli mensi inten-
zitu a n¢kde 1 opacny smér. Vyraznéjsi predstih temp rastu RHDD pted HDP existoval
v poslednich ¢tytech letech ve Slovinsku (0,5 p. b. v roénim primeéru), zatimco v Ma-
d’arsku byl mén¢ vyznamny (0,2 p. b.). V Polsku a na Slovensku byl rist RHDD naopak
niz8i nez rust HDP, pficemz rozdil v primérnych ro¢nich tempech ¢inil ve stejném obdo-
bi 0,2, resp. 0,4 p. b. (viz tabulku 5).

Tabulka 5
Tempa rastu HDP a realného hrubého domaciho diichodu na obyvatele ve stfedoevropskych
zemich v letech 2001-2004 (ro&ni praméry v %)"

HDP na obyv. | RHDD na obyv. | Rozdil v p. b.
Ceska republika 3,2 43 1,1
Madarsko” 4,3 4,5 0,2
Polsko 3,0 2,8 -0,2
Slovensko 4,7 4,3 -0,4
Slovinsko 3,1 3,6 0,5

1) Udaje za Ceskou republiku pfevzaty z narodnich Gétt CSU, tidaje za ostatni zemé, které ukazatel RHDD ne-
publikuji, byly propogitany podle vzorce ESA95 na podkladé narodnich Géta, které vydava EUROSTAT, a deflato-
ri dovozu a vyvozu, publikovanych ECFIN jako pfiloha k podzimni pfedpovédi Evropské komise.

2) Udaje nejsou zcela srovnatelné. Madarsko na rozdil od ostatnich zemi pre$lo dfive na novou metodiku zapoé&tu
finanénich sluzeb nepfimo mérenych (tzv. FISIM), ktera ptvodni tempa ristu HDP i RHDD o nékolik desetin p. b.
zvysila.

Pramen: ECFIN, 2005a, EUROSTAT, National Accounts, 12. 1. 2006, vlastni vypocet.

Obraz ekonomické dynamiky, vychazejici z ukazatele RHDD, je v mezinarodnim
srovnani odlisny od obvyklych pfedstav, zaloZzenych na vyvoji HDP ve stalych cenach.
Ceska republika je b&Zné prezentovana jako zemé s relativné pomalou dynamikou eko-
nomického ristu v ramei EU-8. Zlepsovani sménnych relaci vSak zptisobuje, ze podle
ukazatele RHDD patii riist v CR v poslednich &tyfech letech v ramci sttedoevropskych
zemi k nejrychlejsim. (Je stejné rychly jako na Slovensku a mirné nizsi nez v Mad’arsku,
fixovany obraz ¢eské ekonomiky se tak vyrazné meéni.

ZlepSovani sménnych relaci se odrazi i v rychlejsim postupu realné konvergence. Ta
se pii prostorovych srovnanich méti ukazatelem HDP na obyvatele v bézné parité kupni

12) Blize (viz Vintrova, 2005b; Spévacek, 2005b).
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sily, aby byly vystizeny skutecné cenové poméry v daném roce. ZlepSeni T/T se projevi
jako zvysSeni objemu celkového HDP v bézné parité, neboe vydajova slozka HDP Cisty
vyvoz je evidovana ve skute¢né docilovanych cenach vyvozu a ve skutecné placenych
cendch za dovoz, pfepoctenych trznim kursem mény. Tim se vyvoj ukazatell v bézné
parité kupni sily odliSuje od vyvoje v ,,domacich* stalych cenach, kde jsou v implicit-
nim deflatoru HDP zmény T/T povazovany za zmény cenové a jako takové jsou z obje-
movych indexti vylu€ovany. Za ostatnich nezménénych podminek v takovém ptipadé
dochazi ke zpevnéni paritniho kursu mény. Redlna konvergence je v takovém ptipadé
o n&co rychlejii, nez by odpovidalo piedstihu ristu HDP v realném vyjadieni."”

Bé&zné parity jsou kromé sménnych relaci ovlivnény i dal§imi faktory, vyplyvajicimi
ze zmény struktury. Projevuje se zde napt. tzv. Gerschenkrontiv efekt. (Deflator HDP, vy-
plyvajici z vypoctu ve stalych cenach, mize byt ovlivnén zastaralymi stalymi vahami
jednotlivych skupin nebo podskupin zbozi a sluzeb ve vSech vydajovych slozkach
HDP.)" Pfechod na metodu fetézeni p¥i konstrukei temp riistu HDP v redlném vyjadte-
ni velkou ¢ast téchto nesrovnatelnosti odstrani. (Polska a ¢eska statistika presly k této
metod¢ mezi prvnimi stfedoevropskymi zemémi, jejich tdaje jsou proto piesnéjsi.)

Skutecny postup realné konvergence se z obou uvadénych divodia odlisuje od vyvoje,
odvozeného z predstihu temp riistu HDP v redlném vyjadieni. V obdobi 2001-2004 ¢inil
piedstih temp ristu HDP na obyvatele v CR pied EU-25 v roénim priméru 1,9 p. b. (3,2 %
k 1,3 %), coz by zvysilo pomér ekonomické trovné z 64,0 % v roce 2000 na 68,9 % v roce
2004. Pomér v béznych paritach se vSak zlepsil vice —na 70,6 %. Kladny rozdil 1,7 p. b. za
Ctyfiroky lze pricist pfedevsim zlepSeni sménnych relaci. Na Slovensku dochézi k opacné-
mu jevu. Predstih temp rGstu HDP na obyvatele pied EU-25 zde ve stejném obdobi ¢inil v roc-
nim prameru 3,4 p. b. (4,7 % k 1,3 %). Na zakladé tohoto predstihu by se relace ekonomické
urovné méla zvysit z 47,3 % v roce 2000 na 54,0 % v roce 2004. Ve skutecnosti se vSak
v béznych paritich zvysila pouze na 52,1 %. Zaporny rozdil 1,9 p. b. za ¢tytiroky, tj. 0,5 p. b.
ro¢né, je ztratou vyplyvajici ze zhorSeni sménych relaci a dal$ich vlivti. Podle vyse uvede-
né uvahy by k dosazeni ekonomické urovné Slovenska ve vztahu k EU-25 v roce 2004
méla stacit primérnd ro¢ni tempa ristu HDP na obyvatele v redlném vyjadieni ve vysi
3,8 %. Rozdil k vykazovanému tempu 4,7 % tedy ¢ini 0,9 p. b. Jinak feceno, tempa odpovi-
dajici rychlosti konvergence jsou oproti temptim rastu HDP ve stalych cendch na Sloven-
sku vzhledem k tad¢ faktorQ asi o jednu pétinu nizsi.

Riist produktivity prace je nosnym faktorem realné konvergence. Podle Grovné
produktivity prace, méfené HDP na pracovnika, zaostava CR za primérem zemi EU-25
o néco vice nez podle HDP na obyvatele. Celkova ekonomicka tirovei je v CR totiz
,nadlepSovana“ vys$$im vyuzitim praceschopného obyvatelstva. V roce 2004 dosahl
HDP na pracovnika v PPS 65 % tirovné EU-25 (proti 71 % v HDP na obyvatele) a CR se
nachazela na 20. misté v pofadi zemi Unie. V ramci zemi EU-8 se CR podle urovné pro-
duktivity prace nachdzi az na tfetim misté — predstihuje ji nejen Slovinsko, ale i Mad’ar-

13) Podrobngji (viz Vintrova, 2005b).

14) Pii vypoctu HDP v béznych paritach kupni sily jsou pro agregaci jednotlivych skupin zbozi a sluzeb,
charakterizovanych zménami cen reprezentantil, pouzivany bézné vahy v riizné podrobném ¢lenéni. Pfi
hlubokych strukturalnich zménach, kterymi EU-8 prochazeji, zastaravaji stalé ceny velmi rychle. Vy-
sledky v béznych paritach se pak vyrazné odliSuji od charakteristik, zalozenych na stalych cenach.
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sko. Od roku 2000 do roku 2004 se pozice CR v Girovni produktivity prace vii¢i EU zlep-
Silao 6 p. b.

V tempech rlstu produktivity prace, analogicky jako v tempech HDP na obyvatele, ma
CR znaény predstih pred primérem zemi EU. V del3im obdobi (1996-2004) rostla produk-
tivita v CR roénim tempem 2,7 %, v EU-25 jen 1,6 %. V poslednich &tyfech letech
2001-2004 se predstih CR zvysil vzhledem ke zpomaleni rtistu v EU (v CR tempo 2,7 %,
v EU-25 jen 1,2 %).

Produktivita prace v EU-8 zaostava za primérnou tirovni zemi Unie podstatné méné
nez uroven mezd a celkovych pracovnich ndkladti v nominalnim vyjadieni. V dasledku
toho maji EU-8 vSeobecn¢ velmi nizké souhrnné jednotkové pracovni néklady, a tim
i vysokou cenovou konkurenceschopnost. Uroveii &eskych mezd v nominalnim vyjad-
feni (v kursovém prepoctu) dosahovala v roce 2003 celkem 531 EUR, coz piedstavova-
lo pouze pétinu mezd rakouskych. V redlném vyjadieni to bylo vzhledem k niz8i cenové
trovni v CR vice nez dvé pétiny (viz tabulku 6).

Tabulka 6
Primérna hruba mési¢ni mzda v zemich EU-8 v roce 2003 ve srovnani s Rakouskem
V kursovém piepoctu V parité kupni sily
EUR Rakousko = 100 EUR/PPS Rakousko = 100
Ceské republika 531 21 994 43
Mad’arsko 541 22 968 41
Polsko 497 20 1006 43
Slovensko 346 14 719 31
Slovinsko 1083 43 1443 62
Estonsko 430 17 751 32
Lotyssko 298 12 620 27
Litva 311 12 645 28
Rakousko 2 499 100 2337 100

Pramen: Havlik, Podkaminer, Gligorov a kol., 2005, s. 115-119, vlastni tUpravy.

Nominalni konvergenci se rozumi pfibliZovani nominéalnich veli¢in — cenovych
hladin, mér inflace, urokovych mér, nominalnich mezd atd. Ve vztahu k Evropské unii
1ze postup nominalni konvergence charakterizovat plnénim maastrichtskych kritéri,
ktera jsou podminkou pftijeti clenskych stati do eurozony.

V nomindlnim vyjadfeni je odstup ¢eské ekonomiky od priméru Unie vEtsi neZ od-
stup v redlné ekonomické trovni vzhledem k tomu, Ze zde existuje nizka cenova uroven.
Srovnatelna cenové hladina (Comparative Price Level, CPL) celkového HDP je v CR
zhruba poloviéni. V roce 2004 dosahovala jen 53 % priamérné cenové urovné EU-25.
Na zménu CPL ma vliv jak rozdilny vyvoj cen, tak vyvoj nominalniho ménového kursu
vuci srovndvanym zemim. HDP na obyvatele v eurech (pfi prepoctu sménnym kursem)
dosahl v roce 2004 jen necelych 38 % urovné EU-25.

S ptiblizovanim cenové hladiny probihd nominalni konvergence podstatné rychleji
nez realnd. Zatimco tempa ristu HDP na obyvatele v redlném vyjadieni (ve stalych ce-
nach) &inila v CR v letech 2001-2004 v roénim priiméru kolem 3,2 % a naskok pted EU
byl 1,9 p. b., tempa rastu HDP na obyvatele v eurech (v kursovém piepoctu) se zvySova-
laro¢nim tempem mezi 9 az 10 % a ptiblizovala se k EU s ptedstihem 6,6 p. b. (viz tabul-
ku 7).
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Tabulka 7 5
Praimérna ro¢ni tempa ristu HDP na obyvatele v Ceské republice a v EU-25 (v %)

2001-2004
CR EU-25 Piedstih CR (p. b.)
V béznych eurech 9,6 3,0 6,6
Vs.c.r. 1995 3.2 1.3 1.9

Pramen: EUROSTAT, National Accounts, 12. 1. 2006, vlastni vypocet.

Na rychlém tempu nominalni konvergence se kromé riistu HDP v redlném vyjadreni
podilelo z vétsi ¢asti zpeviiovani nominalniho kursu koruny, z mensi ¢asti kladny inflac-
ni diferencial deflatoru HDP. Nominalni kurs koruny vtiéi euru mezi roky 2000 a 2004
zpevnil z 35,61 CZK/EUR na 31,90 CZK/EUR, tj. 0 2,8 % v roénim priméru. Realny
kurs vii¢i Némecku mezi roky 2000 a 2004 zpevnil 0 21,6 %, tj. primérné rocné 0 5,0 %.

Zhodnocovani nominalniho i realného kursu koruny v kratkém ¢asovém horizontu
mize byt ovlivnéno ndhodnymi vykyvy véetné spekulativnich vlivli finanénich trha.
V dlouhodobém ¢asovém horizontu je zhodnocovani kursu projevem rychlejsiho ristu
produktivity prace v dané zemi a je s nim spojeno plynulé pfiblizovani cenovych hladin
k urovni vyspélych zemi. To pfedstavuje soubézny proces s realnou konvergenci
a odrazi se v ném rostouci blahobyt zem¢.

Od roku 1990 dochazi k pfiblizovani cenovych tirovni k priméru ekonomicky vy-
spélejsich ,,starych ¢lenskych statlh EU ve vSech tranzitivnich zemich, avSak v riizné
mife. Ze srovnavanych stiedoevropskych zemi (EU-4) bylo a zlstava nejblize k pri-
mérné cenové urovni statit EU Mad’arsko. Ceska cenova hladina celkového HDP se
k cenové hlading EU pfiblizovala ze stiedoevropskych tranzitivnich zemi nejrychleji.
Meziroky 1995 a2004 se zvysila ve vztahu k EU-25 o 15 procentnich bodu (viz tabulku
8). Vzhledem k dosazené ekonomické tirovni je vsak cenova hladina v CR stéle jesté
nizka.

Tabulka 8
Vyvoj relativnich cenovych urovni (CPL) HDP v EU-5
EU-25 =100 .
1995 2004 Zména vp. b, | CR 1002004

Ceska republika 38,6 53,4 14,8 100,0
Mad’arsko 43,8 58,9 15,1 110,3
Polsko 44,0 48,2 42 90,3
Slovensko 40,9 52,4 11,5 98,1
Slovinsko 74,4 73,0 -1,3 136,8

Pramen: EUROSTAT, National Accounts (cit. 11.1.2006), vlastni vypocty.

Apreciace mény a zvySovani cenové Urovné by nemély probihat pfekotné a s velky-
mi vykyvy, neboe ztézuji pozici vyvozct, snizuji cenovou konkurenceschopnost dané
zem¢ v zahrani¢nim obchod€, a mohou tak vést ke zhorSeni vnéjsi ekonomické rovno-
vahy. V disledku kvalitativnich zmén, projevujicich se v dlouhodobém zlepSovani
sménnych relaci, se podminku udrzeni vnéjsi ekonomické rovnovahy v ¢eské ekonomi-
ce dafilo plnit. Pti rostouci cenové hladiné dochézelo ke snizovani deficitu v obchodé se
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zbozim a sluzbami, ktery poklesl z 3,2 % HDP v obdobi 1996-2000 na 1,8 % v letech
2001-2004 v ro¢nim pruméru.

7. Zavér

Makroekonomicky vyvoj Ceské republiky za poslednich 10 let mé&l odlisny pribéh od
vyvoje v zemich EU &i zemich stfedoevropského regionu. U CR miizeme odligit dvé
rizné periody: obdobi 1996-1999 poznamenané recesi a vyznacujici se velmi pomalym
rustem HDP (v priméru 0,9 %) a obdobi 2000-2004 charakterizované vyraznym zrych-
lenim riastu HDP (v priméruna 3,2 %). Postupné oziveni hospodarského ristu vrcholilo
v roce 2004, kdy tento ukazatel dosahl 4,7 %, a v roce 2005, s 6 % ristem. Métime-li
ekonomickou vykonnost ukazateli realného diichodu (realny hruby domaci diichod, re-
alny hruby narodni dichod a realny hruby disponibilni diichod), dostaneme jeste piizni-
ve¢jsi vysledky.

Rust ceské ekonomiky byl v letech 1996-2004 z vice nez 70 % zabezpecCovan riistem
souhrnné produktivity faktorti (SPF). Rust SPF dosahoval v letech 1996-1999 primér-
n¢ roc¢né pouze 0,4 % a zrychlil se na 2,3 % v letech 2000-2004. Souhrnna produktivita
faktori tak rozhodujicim zpiisobem pfispéla ke zrychleni ristu redlného HDP. Toto
zrychleni souvisi s pozitivnim vlivem kvalitativnich faktord, predevsim v disledku pti-
livu pfimych zahrani¢nich investic a rostouciho vlivu podnikt pod zahrani¢ni kontro-
lou, jez jsou spojeny s realizaci technického pokroku, strukturalnich zmén a s posilenim
exportu. V nékterych dalSich oblastech je vSak pokrok zatim nedostate¢ny. Ke zrychle-
ni rGstu SPF, a tudiz i redlného HDP, ptispéla predevsim odvétvi pramyslu, dopravy,
spoju a ostatnich sluzeb.

Ve srovnani s EU-15 bylo priimérné ro¢ni tempo rustu SPF v obdobi 1996-2004
v CR zhruba dvojnasobné vyssi (v obdobi 1996-2004 &inilo primérné roéni tempo ristu
SPF v CR 1,5 % a v EU-15 jen 0,7 %). Znaéné rozdily mezi CR a EU se projevily ve
dvou vySe zminénych obdobich. Zatimco v prvnim obdobi (1996-1999) rist SPF
v EU-15 piedstihoval jeji rist v CR (pramérné roéné 0,9 % v EU-15 proti 0,4 % v CR),
ve druhém obdobi byl predstih ristu SPF v CR pted EU velmi silny (2,3 % v CR proti
0,5 % v EU-15). Relativni troveii SPF v CR vi¢i EU-15 se zvysila z urovné 58,8 %
v roce 1995 na 63 % v roce 2004.

Z hlediska vyvoje poptavky se Ceska ekonomika vyznacovala jednou dilezitou
zvlastnosti, a sice tim, Ze domaci poptavka (kone¢na spotieba a tvorba hrubého kapita-
lu) rostla rychleji nez domaci nabidka (HDP) a pfitom se nezhorSovala vné€jsi nerovno-
vaha. To bylo zplisobeno ptiznivym vyvojem sménnych relaci v zahrani¢nim obchodé.
Zatimco z hlediska ekonomického ristu se Ceska ekonomika dostava do skupiny rychle
rostoucich ekonomik, u makroekonomické rovnovahy nemtize byt hodnoceni zcela jed-
noznacné. Na jedné stran€ jsou oblasti stabilizované ¢i s pfiznivym vyvojem (to se tyka
cenového a ménového vyvoje a snizujiciho se schodku obchodni bilance) a na druhé
stran¢ pretrvava schodek bézného Gctu platebni bilance a chronickym se stava vysoky
fiskalni deficit. Schodek bézného uctu je dan nedostateCnymi narodnimi usporami ve
vztahu k domécim investicim. Tato mezera pak musi byt financovana ze zahrani¢nich
uspor. Detailn€jsi pohled na vztah uspor a investic podle zakladnich institucionalnich
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sektorti ekonomiky ukazuje potencidlni nebezpeci ¢eské ekonomiky vyplyvajici z po-
klesu miry uspor domécnosti a klesajicich uspor vladniho sektoru.

Po prekonani recese v letech 1997-1998 se urychlil postup redlné konvergence. Za-
timco ve druhé poloving 90. let ekonomicka tiroveii CR ve vztahu k priméru zemi Unie
klesala, od roku 2001 doslo k obratu. V roce 2005 HDP na obyvatele v parité kupni sily
dosahl zhruba 73 % urovné EU-25 a vyrovnal tak ptedchozi pokles. V ramci stredoev-
ropskych novych ¢lenskych zemi ziistava ekonomicka urovet v CR druha nejvyssi po
Slovinsku.

Ptiznivym faktorem byl vyvoj sménnych relaci, v jehoz disledku patfil riist realného
hrubého domaciho diichodu v CR mezi nejrychlejsi v ramei stiedoevropskych novych
Clenskych stati EU. S tim souvisi fakt, Ze redlna konvergence, méfend HDP na obyvate-
le v béznych PPS, postupovala rychleji, nez odpovidalo piedstihu v tempech rastu HDP
ve stalych domacich cenach.

Nosnym faktorem realné konvergence byl predstih v ristu produktivity prace a sou-
hrnné produktivity faktord pred primérem zemi EU. Uroveii mezd a celkovych pracov-
nich naklada na pracovnika predstavuje v kursovém piepoctu pouze zhruba 30 % prii-
mérné urovné zemi EU. I kdyz se v disledku rychlej$iho riistu nominalnich mezd nez
produktivity prace zvySovaly jednotkové pracovni naklady, jejich uroven zlstava
vramci zemi EU nizké. Podobné jako v Mad’arsku nebo Polsku dosahuji nominalni pra-
covni naklady na jednotku redlné¢ho hrubého domaciho produktu méné nez polovinu
pramérné urovné zemi EU-15. Stiedoevropské zemé jsou tak cenove vysoce konkuren-
ceschopné.

Nomindlni konvergence postupovala rychleji nez redlna vzhledem k ptiblizovani
cenovych hladin. Cenova hladina celkového HDP, ktera byla vzhledem k ekonomické
tirovni CR relativné nizka, se pfiblizovala k priméru zemi EU nejrychleji ze stiedoev-
ropskychnovych ¢lenskych zemi a vroce 2004 doséhla jiz 53 % urovné EU-25. Zlstava
vSak podstatné nizsi nez ve Slovinsku a znac¢né nizsi nez v Mad’arsku.
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Abstract

Economic growth of the Czech Republic differed strongly in two periods: 1996-1999 and
2000-2004. While in the first period the economy was hit by the recession and the average annual
rate of growth of GDP reached only 0,9 %, in the second period the growth accelerated to 3,2 %. The
economic growth measured by the indicators of real income (namely of real gross domestic income)
was faster. This was caused by positive contribution of the terms of trade. On the supply side the
main contributing factors were labour and total factor productivity. On the demand side the growth
was pulled by domestic demand which grew even faster than GDP. The contribution of foreign trade
becomes positive in the year 2004 and mainly in 2005. Macroeconomic stability of the Czech
economy improved substantially in the fields of inflation, monetary development and foreign trade.
Imbalances persist in general government budget and on the current account of the balance of
payment. The process of real convergence accelerated in the years 2000-2004 and was based on
the growth of labour and total factor productivity. In 2004 the GDP per capita in purchasing power
standards surpassed 70 % of the average level in EU-25. The comparative price level of the Czech
Republic in this year reached only 53 % despite accelerated process of catching-up.
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