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6. Realna a nominalni konvergence

Schopnost zemé blizit se tempem rlstu vykonnosti své ekonomiky primeérné urovni hospodarské a ménové

unie v Evropé, tj. realné k této Urovni konvergovat, je v této kapitola rozebirana vyvojem zmén relativni

pozice ekonomiky Ceské republiky podle HDP na obyvatele v parité kupni sily (v PPS) k priméru EU 27,

resp. v nékterych pfipadech k priméru jejich nejvyspélejSich statl, za které jsou povazovany tzv. staré zemé

EU, tedy skupina EU 15 (nezahrnuje staty, které se staly ¢leny unie ve vstupni viné z kvétna 2004 a pozdéji).
PInéni maastrichtskych kritérii je pak v dalSim zhodnoceno jako konvergence nominaini.

6.1 Zmény relativni pozice CR v ekonomické vyspélosti ve srovnani s EU

Ekonomicka vyspélost zemé méfena hrubym domacnim produktem pfipadajicim na jednoho obyvatele
vyjadieni v parité kupni sily (jednotkach PPS) se v pfipadé Ceské republiky od roku 2010 v relaci
k primérné drovni hospodarské a ménové unie v Evropé zhorSuje. Realnou konvergenci tak vystfidala velmi

mirna reélna divergence.

HDP na obyvatele v PPS
klesl v CR v roce 2012 na
79 % prumeéru EU 27...

...a 72,5 % urovné
,starych® zemi unie

Predevsim vlivem poklesu HDP CR v roce 2012 oproti roku 2011 o 1,2 %, coz byl -
po péti evropskych zemich s nejvétSi zadluzenosti vladniho sektoru a také
Madarska — sedmy nejhlubSi pokles v EU 27, doSlo k dalS§imu zhorSeni relativni
pozice CR v méFeni ekonomické vyspélosti. HDP na obyvatele v parité kupni sily
(PPS) klesl podle udaju Eurostatu na 79 % praméru EU 27. V letech 2010 a 2011
¢inil podle tohoto zdroje 80 % primérné urovné unie (graf 69).

Vztdhneme-li v8ak tento vyvoj k uvaze, Ze konvergence je Zadouci pfedevsim
k velmi vyspélym evropskych zemim, ukazuje tento pohled intenzitu pfibliZovani
pfedevSim uskupeni EU 15, které zahrnuje tzv. ,staré” zemé& EU, tj. unii pfed
vstupni vinou z kvétna roku 2004.

Priblizovani CR ke skupiné EU 15 se podobné jako v relaci k praméru EU 27
zastavilo vroce 2009, kdy HDP na obyvatele v PPS C¢inil 75,5 % ekonomické
urovné téchto starych zemi EU. V roce 2012 klesl| tento pomér na 72,5 %. ZhorSeni,
tj. divergence k prdmérné urovni uskupeni EU 15 (graf 69) tak bylo markantné;si
nez zhor$eni k priméru celé unie (EU 27).

Graf €. 69 Hruby domaci produkt (stalé ceny, Graf €. 70 HDP (v b.c., y/y v %) a indikatory duvéry
sezonné ocisténo, y/y v %) podle konjunkturalnich prizkuma CSU
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Pramen: Eurostat, vlastni propocty

Vyznamny vliv na zhor$eni této relativni pozici Ceské republiky mél vliv nepfiznivy
vyvoj HDP vroce 2012, nebot v pokrizovém roce 2010 stoupl HDP v CR
v realném vyjadieni mezirocné o 2,5 %, coz bylo mirné vice nez za EU 27
(+2,1 %) a z tohoto pohledu relativné pfiznivy byl i rok 2011 (+1,8 % proti 1,6 %
vEU 27). Pro srovnani, slovenska ekonomika vS8ak vtéchto letech rostla
meziro¢né o 4,4 %, resp. 3,2 %, polska o 3,9 %, resp. 4,5 %, rakouska o 2,1 %,
resp. 2,7 %.
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Pfes pokles relativni pozice
HDP na obyvatele v PPS

u Recka a Portugalska si
Ceska republika v roce
2012 v zebficku zemi
udrzela svou pozici...

... na 16. misté v EU 27

a pfi zahrnuti mimounijnich
evropskych zemi obsadila
20. misto

HDP na obyvatele v PPS
klesl v CR v roce 2012 na
79 % praméru EU 27

a 72,5 % arovné ,starych®
zemi unie

Jestlize v letech konjunktury a pfi zahrnuti krizového roku 2009 (tj. obdobi 2004-
2009) rostla ekonomika CR v priiméru roéné o 3,8 % a ekonomika EU 27 0 1,2 %
a sila konvergence CR k primérné hospodaFské Urovni unie tak byla s timto vice
nez trojnasobnym rustem velmi vysoka, pak pokrizové obdobi, tj. 2010 az 2012
ukazalo slabou, ale presto divergenci — HDP v CR stoupal za tu dobu v priméru
ro¢né o 1 %, zatimco ekonomika EU 27 o 1,1 %. Vyvoj HDP ,starych“ zemi EU
oproti CR ukazuje graf 69.

V pofadi zemi podle HDP na obyvatele v PPS nedoSlo v roce 2012 z pohledu
Ceské republiky k podstatnym zménam. Jeji pofadi (16. misto v ZebFicku zemi
EU) neovlivnilo vyrazné zhorseni relativni pozice Portugalska na 75 % praméru
EU 27 ze 78 % v roce 2011, ani zhor$eni v pfipadé Recka (podle pfedb&znych dat
rovnéz na 75 % prameéru EU 27 ze 79 % v roce 2011), nebot tyto zemé byly
za CRijiz v roce 2011.

Zahrneme-li do poradi také evropské zemé stojici mimo EU, tj. staty s velmi
vysokym HDP na obyvatele v PPS, posouva se Ceska republika na 20. misto
v Evropé (tento ukazatel Cinil v roce 2012 v pfipadé Islandu 110% prdméru EU,
Svycarska 160 % a v Norsku byl HDP na obyvatele v PPS ve srovnani s priméru
EU 27 dokonce témér dvojnasobny s 195 % urovné unie.

Predevsim vlivem poklesu HDP Ceské republiky v roce 2012 oproti roku 2011
01,2 %, coz byl - po péti evropskych zemich s nejvétsi zadluzenosti vladniho
sektoru a také Madarska — sedmy nejhlubSi pokles v EU 27, doslo k dalSimu
zhorSeni relativni pozice CR v méfeni ekonomické vyspé&losti. HDP na obyvatele
v parité kupni sily (PPS) klesl podle udaju Eurostatu na 79 % priméru EU 27.
V letech 2010 a 2011 ¢inil podle tohoto zdroje 80 % pridmeérné urovné unie.

Relativni pozice CR v ZebFitku evropskych zemi je patrna z grafu 71.

Graf €. 71 Poradi zemi v HDP na obyvatele v PPS v roce 2012 (EU 15=100)
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Vyznamny vliv tempa rlstu
ekonomik na vysi HDP na
obyvatele

Velmi nizky rast HDP na
obyvatele v PPS v CR za
roky 2003-2012

Pramen: Eurostat

Na zhor$eni ukazatele HDP na obyvatele v PPS v pfipadé CR pusobila predev§im
ztrata tempa vykonnosti jeji ekonomiky (roli v tomto komplexnim ukazateli ale hraji
i jiné vlivy). Jak je z grafu 72 patrné, zemé, kde se tento ukazatel v Case zlepSoval,
tj. pfedevsim Slovensko a Polsko (ale velmi mirné i Madarsko) vykazovaly zejména
po krizi podstatng vy$si rast ekonomiky nez Ceska republika. Predevs§im viivem
poklesu HDP Ceské republiky v roce 2012 oproti roku 2011 o 1,2 %, 2011 &inil
podle tohoto zdroje 79 % primérné Urovné unie.

| kdyZ pfi srovnani urovné HDP na obyvatele v PPS oproti jeho zméné u vybranych
zemi (graf 73) hraje roli metodicka zména v pfipadé CR, ktera pozici mlze
zkreslovat', zustava skuteénosti, Ze rlst tohoto ukazatele za celou dekadu 2003-
2012 je v ptipadé CR jen velmi mirny.

! Nesoulad mezi Gdaji Eurostatu a CSU je dan metodikou. Po mimotadné revizi narodnich Géttl doslo ke zvy$eni hladiny HDP Ceské
republiky od roku 2008 (pfedevs§im vlivem zahrnuti imputovaného najemného). Tu metodika Eurostatu sice zohledruje, ovSem pfi
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TFi ze Ctyf nejvétsich
evropskych ekonomik
vykazaly pokles HDP na
obyvatele v PPS v roce
2012 proti roku 2003 -Italie
pod evropskym primérem,
posileni prosperity

v Némecku

Norsky HDP na obyvatele
stoupl z velmi vysokych
145 % proti pruméru EU 27
v roce 2003 na 195 %

v roce 2012...

...svoji prosperitu posililo
vyrazné i Slovensko z 55 %
na 75 % v roce 2012 oproti
CR, kde HDP na obyvatele
stoupl ze 77 % unijniho
priiméru v roce 2003 za
deset letna 79 %

kod 1101-12

Dluhova krize i velkych evropskych ekonomik, jako napf. Italie, zapUsobila zfejmé
zprostfedkované i na pokles jeji ekonomické urovné podle HDP na obyvatele v PPS
v roce 2012 ve srovnani Urovni roku 2003 — ze 112 % prdméru EU 27 na 98 %
v roce 2012, coz znamena, ze se tato ¢tvrta nejvétsi evropska ekonomika dostala,
co se vyspélosti podle sledovaného ukazatele tyka, pod primér EU.

ZhorSeni vykazala ze Ctyf nejvétSich evropskych ekonomik i Francie (ze 116 %
v roce 2003 na 108 % priméru EU 27 v roce 2012), jejiz vladni sektor rovnéz zhorsil
své hospodareni. Ztracelo i Spojené kralovstvi (ze 120 % na 110 % pramérného
HDP na obyvatele v EU 27).

Jako jediné z velkych ekonomik dokazalo zvysit svoji ekonomickou prosperitu podle
HDP na obyvatele v PPS Némecko (ze 115 % na 121 % prdmeéru EU 27). Potvrzuje
tak roli, kterou hraje v evropské ekonomice i pro ekonomicky spjaté zemé
prostfednictvim dovozu jejich zboZi a sluZeb, resp. kapitalové provazanosti pres
dcefiné spole€nosti v téchto zemich. Jeho prosperita je i pro né z pohledu vyvoje
jejich ekonomik velmi dllezita.

Z ostatnich evropskych ekonomik akcelerovala nejvice prosperita Norska stojiciho
mimo EU — jeho velmi vysoka uroveri HDP na obyvatele vroce 2003 (155 %
praméru EU 27) se jesté dale vyrazné zvysila na 195 % v roce 2012. Slo o zemi
velmi malo zasazenou krizi v roce 2009 (HDP reéalné klesl mezironé o méné nez
dvé procenta) a vroce 2012 byl jeji rast oproti ostatnim skandinavskym zemim
nejvyssi.

Z malych evropskych ekonomik dokazalo zvysit béhem let 2003-2012 svdj HDP na
obyvatele v PPS Slovensko (z 55 % na 75 % priméru EU 27). Priblizilo se tak
relativné tésné urovni Ceské republiky (79 %). Jeji je nepatrné zvySeni tohoto
ukazatele za dekadu 2003-2012 mélo srovnani jen s vyvojem Madarska (z 63 % na
66 % praméru EU 27). NizSi HDP na obyvatele v PPS vykazalo za sledované roky
Slovinsko, které mivalo tradicné nejlepsi vysledek mezi obvykle srovnavanymi
zemé&mi vstupni viny roku 2004. ZhorSeni tohoto ukazatele na 82 % v roce 2012
z 84 % v roce 2003 bylo v procentnich bodech menS$i nez v pfipadé Portugalska,
které bylo az do roku 2004 podle tohoto méfitka prosperity pred Ceskou republikou.
Po relativné dlouhé a silné konjunktufe Eeské ekonomiky se vSak Portugalsko
dostalo pod urover CR.

Graf €. 72 HDP na obyvatele v PPS, vybrané zemé Graf ¢. 73 HDP na obyvatele v PPS v roce 2003

v dekadé 2003-2012 (EU 27=100)

a 2012 (vybrané zemé, EU 27=100)
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Struktura riistu podle vyvoje jednotlivych vydajovych polozek HDP v CR oproti
EU 27 a také vyvoj nabidkové strany ekonomik (tab. 4) vykresluje detailnéji, jak se

nekonzistenci ¢asové tady koeficienttl parit kupni sily do roku 2007 (Eurostat tuto fadu zpétné ani na opétovné zadosti CSU
nepFepoéital). Naopak narodni ugetnictvi CSU zachovava konzistentni &asovou fadu t&chto parit, ovéem na druhé strané nezohlediuje
zménu danou mimoradnou revizi. Podle stanoviska zpracovatell ze sekce makroekonomickych statistik CSU poskytuje tato verze
veérngjSi obraz vyvoje nez verze Eurostatu.
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krizi v zakladni strukture v — z ekonomického pohledu nejzajimavéjSich - obdobich dekady 2003-201 lisila
HDP... dynamika téchto slozek v ekonomice unie jako celku oproti Ceské republice.

... potvrdilo jednak vyrazné  Zatimco za roky 2003-2007, kdy se evropské hospodafstvi i ekonomika CR t&sily
lepSi vyvoj vetSiny slozek z faze konjunktury, stoupl ve srovnani s EU 27 vyrazné silngji Gesky zahranigni
v CR v obdobi 2003-2007 . C N ] : AT S N

(ale stagnace spotfeby obchod, investice i spotfeba domacnosti — nikoli v8ak vydaje na koneénou
vladniho sektoru v C proti spotfebu vladniho sektoru — v pokrizovém obdobi 2010-2012 uz toto platilo pouze

jejimu ristu v EU), naopak pro zahraniéni obchod. Ostatni polozky se v CR vyvijely hdfe.
za roky 2010-2012 vyvoj

horsi s vyjimkou Samotny rok 2012 pak jiz potvrdil vyrazné hor$i vyvoj vydaji na konecnou

zahraniéniho obchodu spotfebu domacnosti, ale i viadniho sektoru oproti jejich vyvoj v Evropské unii jako
celku. Propad investic byl v tomto srovnani sice mensi, ale poklesl hrubé pfidané
hodnoty vice nez trojndsobny proti EU 27.

Tab. €. 4 PrirGstky/Ubytky zakladnich slozek HDP ve stredné- a dlouhodobém horizontu (realné, v %,
rok 2012 meziro€né v %)

2003-2007 2010-2012 2012/2011
CR EU 27 EU 27 % CR EU 27
Spotieba domacnosti -0,8
Spotieba vlady -0,5 13,5 -3,9 0,0 -1,2 0,1
Investice 17,4 -0,2 -3,4 -3,1 -4.1 -5,5
Vyvoz zbozi a sluzeb 95,5 43,2 14,0 8,9 4,0 24
Dovoz zbozi a sluzeb 66,0 34,9 9,4 3,8 23 0,3
Domaci poptavka 13,4 7,6 -2,8 -0,9 -2,7 -1,5
Hruba pfidana hodnota 30,6 11,6 0,8 1,6 -1,0 -0,3
Hruby domaci produkt 28,4 10,8 0,6 1,3 -1,2 -0,4
Pramen: Eurostat

* Napf. Némecko +2,5 %, Slovensko -1,1 %, Polsko +3,5 %, Estonsko +8,3 %.
** Napf. Némecko +2,2 %, Francie +1,9 %, Recko -9,2 %, Slovensko -4,9 %.

6.1.1 Faktory ovliviujici ztratu vykonnosti ceské ekonomiky

6.1.1.1 Domaci poptavka

Silné pusobily domaci viivy,  Vnitfni ekonomicky vyvoj v CR stal po pFevaZnou vétsinu roku 2012 za jeji slabsi
ig{]";gzzupggﬁ?é’b‘;yg?g[‘éa vykonnosti oproti vysledkim ekonomiky EU 27 (graf 74). Vyznamny byl zejména
vice i nedostatek invejstic faktor spotfeby domacnosti, ktera se v nominalnim i realném vyjadfeni podilela

zhruba polovinou na celkovych vydajich na HDP v CR.

Zatimco az do roku 2009 stouply vydaje na koneénou spotfebu doméacnosti v CR
realné podstatné rychleji nez u domacnosti za primér EU 27 (napf. v roce 2003
0 5,3 % meziro¢né proti +1 % v EU 27), a po krizi byl v roce 2010 jejich meziro¢ni
prirGistek zhruba stejny, tji. +1 % v CR proti +1,1 % v EU), rok 2012 jiz ukazal
znatelny nepomér v neprospéch CR (-2,7 % meziroéné proti -0,7 % v EU).

Graf €. 74 Dynamika HDP (realné, y/y v %) Graf €. 75 Domaci poptavka (realné, y/y v %)
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Pramen: Eurostat, vlastni propocty
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Vyvoj domaci poptavky

v CR tak byl v letech 2011

i 2012 oproti vyvoji v EU 27
nepfiznivy

kod 1101-12

V letech 2011 a 2012 jiz vyrazné klesalo i tempo dovozu v reakci na slaby domaci
trh, i kdyz k poklesu pod uroven predchoziho roku nedoslo, na rozdil od vyvoje
investic (tvorby hrubého fixniho kapitalu), jak je vidét z grafu 75. Celkové domaci
poptavka v CR klesla v roce 2012 meziroéné o 2,7 %, zatimco VEU o 1,5 %.
Odlignost v neprospéch CR byla patrna uz v roce 2011 (-0,1 % proti +0,7 % v EU)
a zejména v roce 2009 (-5,4 % proti -4,4 %). Ve vSech ostatnich letech obdobi
2003-2012 rostla domacni poptavka v CR rychleji nez v EU 27.

6.1.1.2 Zahranicni poptavka

Zeme nejvétsich
obchodnich partnerud jako
Slovensko a Némecko i EU
jako celek zaznamenaly
vyrazny utlum HDP, resp.

jeho pokles az ve 4. Ctvrtleti

2012

Pokles tempa rlstu exportu
zbozi a sluzeb z CR

v realném vyjadfeni z +6,3
% meziro¢né v 1. Ctvrtleti
na +2,4 % ve 4.¢tvrtelti
2012; u dovozu srovnatelné
z+3,6 % na+2,6 %

Graf €. 76 Dynamika HDP v zemich nejvétSich
obchodnich partnert (reainé,

Pro CR nepfizniva zména na zahraniénich trzich, spog&ivajici v poklesu poptavky
po exportovaném zboZi a sluzbach vlivem poklesu HDP (graf 76), se v roce 2012
zacCala objevovat az zhruba v 3. Ctvrtleti (pfedevSim v srpnu a v zafi). Zesilila
vyrazné v8ak az v poslednim Cc¢tvrtleti roku. Vysledek zahrani¢né obchodni
vymeény, jako jediny faktor pusobici od poloviny roku 2011 v kladném sméru na
vyvoj HDP, tak zacal rovnéz ztracet na dynamice (ve 4. Ctvrtleti 2012 uz byl jeho
vliv nulovy, za cely rok 2012 c¢inil pfispévek salda zahraniéniho obchodu se
zbozim a sluzbami +1,4 pb. diky vysokym pfispévkim v 1. a 3. Ctvrtleti).

Za cely rok 2012 se udrzel jak dovoz, tak vyvoz v nominalnim vyjadfeni (podle dat
CZ-CPA v narodnim pojeti) v meziro¢nich rlistech (graf 77).

Realné pak stoupl celkovy vyvoz zbozi a sluzeb proti roku 2011 0 4,2 % (export
zbozi 0 4,6 %, export sluzeb o 2,2 %). V jednotlivych C&tvrtletich byl pokles
zaznamenan jen ve 2. Ctvrtleti u exportu sluzeb (meziroéné -2 %). Srovnatelné
celkovy dovoz zboZi a sluzeb v roce 2012 vzrostl 0 2,5 % (import zboZi o 1,7 %,
import sluzeb o0 7,3 %), k poklesu doslo ve 3. &tvrtleti u importu zboZi.

| tyto proporce v tempech dovozu a vyvozu odrazi v celoroénim pohledu slabsi
domaci poptavku nez poptavku zahranicni.

Graf €. 77 Zahraniéni obchod (podle dat CZ-CPA

yly v %) v narodnim pojeti, y/y v %)
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Pramen: Eurostat Pramen: CSU
Cyklicka odvétvi produkuijici hlavni poloZzky exportu zboZi z CR trpéla v roce 2012
postupnou ztratou tempa téchto exportt (graf 78). Z dat o zahraniénim obchodé
v narodnim pojeti (CZ-CPA) je patrny velmi prudky meziro¢ni propad exportu
automobild z CR v jednotlivych kvartalech - z +17,6 % v 1. Ctvrtleti po -1,6 %
v poslednim Ctvrtleti roku 2012. Tento vyvoj byl pro dynamiku celkového exportu
zbozi z CR uréujici.

V 1. &tvrtleti 2013 jiz dosSlo prudkému propadu exportu aut z Ceské republiky
0 11,6 % proti stejnému obdobi roku 2012, na coz vSak méla z&asti vliv i statisticka
zakladna.

Také dalSi vyznamna polozka, export pocCitacll a elektronickych zafizeni, ktera
v letech konjunktury podobné jako v pfipadé automobild dynamizuje celkovy
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zCRo01,5% se
v 1. ¢tvrtleti 2013 jejich
export propadl 0 12 %

kod 1101-12

export z CR, se vroce 2012 vyvijela nepfiznivé, co se meziroéni dynamiky po
Ctvrtleti tyka — po meziroCnim pfirGstku v 1. Ctvrtleti 2012 o +7,7 % Kklesl
v poslednich tfech mésicich jejich export 0 0,9 %.

V 1. &tvrtleti 2013 se vyvoz podital a elektronickych zafizeni z CR snizil proti
stejnému obdobi 2012 o silnych 12 %.

Graf &. 78 Export vybranych komodit (automobily, poéitade a elektronicka zafizeni) a export z CR celkem
(yly v %, CZ CPA, narodni pojeti)
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Pozitivni vyhled pouze pro
dvé zemé v Evropé, za
~ekonomiky v riziku“
oznaceno Némecko

a Slovensko, nejvétsi
obchodni partnefi CR — pro
cely zbytek EU 27
indikovana pro rok 2013
recese

Eurostat je také pozitivni na
Némecko a Slovensko;
recesi pro rok 2013
pfedpovida kromé sedmi
zemi jizni Evropy uz pouze
Nizozemi, Slovinsku a
Ceské republice

Kromeé jiznich zemi Evropy
pfedpovida Eurostat recesi
v roce 2013 uz jen

Nizozemi, Slovinsku a CR

HDP na obyvatele v PPS
klesl v CR v “ zemi unie

Relativné rychla
diverzifikace ¢eského
exportu na trhy mimo EU 27
— pokles podilu unie na
celkovém exportu z CR

z 87,3 % v roce 2003 na 83
% v roce 2011 a 80,8 %

v roce 2012

¢suU

Pramen: CSU

Vyhled pro rok 2013 nepiinasi z pohledu zahraniéni poptavky pro CR zatim obrat
k lepSimu, ten je oCekavan az v roce 2014. Jak je z grafu 79 (mapky) zpracované
ratingovou agenturou Moody’s v kvétnu 2013 patrné, recese je ofekavana pro rok
2013 v naprosté vétsiné sledovanych zemi (Cervené pole). Oziveni pFedpovida
agentura Moody’s Rakousku, za ekonomiky ,v riziku“ je podle tohoto zdroje
oznadeny N&mecko a Slovensko, tj. nejvétsi odbératelé zbozi z CR. Z tohoto
pohledu je tedy takto identifikovany vyvoj pro export z Ceské republiky pFiznivéjsi,
nez v pfipadé naprosté vétsiny ostatnich evropskych destinaci.

Predpovéd ,.expanze®, tedy ekonomické rlstu, omezila agentura Moody’s
v predpovédi z kvétna 2013 jen na dvé zemé Evropy — Norsko a Polsko.

Také predpovéd Eurostatu pro roky 2013 a 2014 pocita s ozivenim az v roce 2014.
HDP EU 27 v redlném vyjadfeni podle tohoto odhadu bude v roce 2013 fakticky
stagnovat (-0,1 %), pokles o0 0,2 % je indikovan pro staré zemé unie (EU 15), hlubsi
pro eurozonu jako celek (-0,4 %). Také Eurostat je v pfipadé Némecka a Slovenska

z pohledu Eeského exportu pfizniva oéekavani.

Z ostatnich zemi EU 27 pfedpovida pro rok 2013 Eurostat recesi sedmi statim jizni
Evropy (Recku, Spanélsku, Francii, Italii, Kypru, Chorvatsku a Portugalsku) a krome
nich uz jen Nizozemi, Slovinsku a Ceskeé republice.

V globalnim vyhledu zpracovaném v kvétnu 2013 Moody’s Analytics je oCekavan
rast pouze v Rusku, Cin&, nékolika zemi jihovychodni Asie, v Australii a Tichomofi
a mensich zemich stfedni a jizni Ameriky. Jako ekonomiky v riziku oznacuje tento
vyhled ekonomiky USA, Indie, Argentiny, Bolivie a Jizni Afriky. Z nejvétSich rychle
rostoucich ekonomik oznacovanych jako skupina BRIC tak kromé rlistu v Rusku
a Ciné ma ozivit brazilska ekonomika a o néco nizs$i vyhled ma Indie.

Cesky export je stale vice diverzifikovan, co se zemi skupiny BRIC tyka, zejména
smérem do Ruska, kde dynamika meziro¢né narUsta nejrychleji. Pfesto ale v roce
2012 predstavoval vyvoz do téchto &tyf velkych zemi jen 5,7 % celkového exportu
z CR, do zemi EU 27 pfitom sméfovalo 80,8 % uhrnného vyvozu.

S ohledem na evropskou recesi je tak pfiznivé, ze podil zemi EU 27 klesa z 87,3 %
v roce 2003 pres 83 % v roce 2011 az po zminéné zhruba Ctyfi pétiny v roce 2012.
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Graf €. 79 Vyhled pro evropskou ekonomiku Graf €. 80 Oc¢ekavani Eurostatu pro roky 2013
(Moody's, vypracovan v kvétnu 2013) a 2014 (HDP realné, yly v %)
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Pramen: Moody’s Analytics Pramen: Eurostat

Poznamka k barevnym polim mapky:
zelené ,expanze®, modre ,oziveni®, Zluté ,ekonomika v riziku“, Cervené ,recese*

Graf €. 81 Vyhled pro svétovou ekonomiku (vypracovan v kvétnu 2013)

Pramen: Moody’s Analytics
Pozn. k barevnym polim mapky:
zelené ,expanze®, modfe ,oziveni®, Zluté ,ekonomika v riziku®, Cervené ,recese”

6.2 PInéni maastrichtskych kritérii nominalni konvergence

I'po krizi roku 2009 CR Kritéria maastrichtské smlouvy o nominalni konvergenci zemi k pramérné urovni

E(')“I:'\fe‘r’éﬁgﬁfizf‘éﬂa ménové a hospodaiské unie v Evropé?, plnila CR po prevaznou vétinu minulé

s vyjimkou deficitu viadnino ~ dekady relativné bez velkych problémd (v letech 2004 a 2006-2007 se dafilo

sektoru k nominalnimu dosahovat diky silnému rustu ekonomiky i pfedepsaného deficitu vladniho sektoru

HDP v poméru k nominalnimu HDP). Ani po krizi roku 2009 se toto pInéni vyznamngji
nezhorsilo - od roku 2009 do roku 2011 CR konvergenéni kritéria plnila s vyjimkou
limitu pro vySi deficitu vladniho sektoru v poméru k nominalnimu HDP, kde se jeho
relativni vySe nedostala pod 3 % HDP. PInéno v8ak bylo s rezervou kritérium
hrubého konsolidovaného dluhu CR k HDP s limitem 60 % (vice k fiskalnimu
kritériu v rozboru kap. 5 o nerovnovahach).

2 Ta zohlednuje, zda se jeji cenovy vyvoj ve sféfe spotfebitelskych cen neodchyluje vyraznym zpusobem od cenového vyvoje podle
kvantifikovaného Udaje za vyvoj EU 27. Dale zohledriuje, zda zemé v podobném srovnani nevykazuje vyraznou nerovnovahu
v deficitech vladniho sektoru a jeho hrubého konsolidovaného dluhu v relaci k nominalnimu HDP. Maastrichtska kritéria stability ur€uji
i limity pro vyvoj dlouhodobych nominalnich urokovych sazeb a volatility smé&nného kurzu.
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V roce 2012 se nepodaifilo
dodrzet dva z limit(i, kromé
predepsaného poméru
deficitu vladniho sektoru

k HDP také kritérium
inflaéni — znamenalo to
nejméné priznivy vysledek
pInéni kritérii nomin.
konvergence v poslednich
péti letech

kod 1101-12

Kritérium pfedepsané vyse dlouhodobych nominalnich drokovych sazeb vladnich
dluhopisti denominovanych v narodni méné Ceska republika plni dlouhodobé
rovnéz se znacnou rezervou. Posledni pfedepsana podminka konvergence,
kritérium stability sménného kurzu narodni mény, neni mozné z pohledu CR bez
Clenstvi v systému ER Il vyhodnotit. Volatilita kurzu koruny podle vyvoje na
devizovém trhu v8ak neni vyznamnym problémem ¢eské mény.

Nepfili§ pozitivni pokrizovy vyvoj, ktery zastavil vletech 2010-2012 reélnou
konvergenc, ale az do roku 2011 nezhorSoval pInéni maastrichtskych
konvergenénich kritérii, dopadl v roce 2012 na schopnost CR dodrzet kritérium
inflace. Rlst harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen (HICP) o 3,5 % byl
nad limitem 2,8 % platnym pro rok 2012.

CR tak vroce 2012 nesplnila dvé z konvergenénich kritérii, coZ byl nejméné
pfiznivy vysledek za poslednich pét let.

Tab. &. 5 Nominalni konvergence CR - plnéni maastrichtskych kritérii (hodnoty v %)

Kritérium inflace
(HICP) v %
Fiskalni kritéria
deficit

(<3 % HDP v b.c.)

dluh
(<60 % HDP v b.c.)

Kritéria stability

urokové sazby v %

sménny kurz

2008 2009 2010 2011 2012
6,3 0,6 1,2 2.1 3,5
Ne Ano Ano Ano Ne
-2,2 -5,8 -4,8 -3,3 -4.4

Ano Ne Ne Ne Ne

28,7 34,2 37,8 40,8 45,8

Ano Ano Ano Ano Ano
4,6 4.8 3,9 3,7 2,8

Ano Ano Ano Ano Ano

CR neni sougasti systému ERM II.

Pramen: Eurostat, vlastni propocty
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