1.  Ceska republika

1.1. Transformacni recese 1990-1993

e Systémové
zmény
ekonomického
prostredi

o Soubéh
poklesu domaci
poptavky a nabidky

Na povaze zasadnich promén ekonomického prostfedi se v transformacni recesi
podilely jak rozpad trhu RVHP, tak rozsahlé systémové zmény spjaté s pfechodem
od centralné planované ekonomiky k trznimu systému. Patfila k nim liberalizace cen
a zahrani¢niho obchodu, sménitelnost koruny, privatizace, reforma danové soustavy,
deregulace bankovniho systému, zavedeni kapitdlového trhu a utvafeni instituci trzni
ekonomiky. Tyto transformalni procesy byly doprovazeny restriktivni
makroekonomickou politikou, jejimz cilem bylo zabranit nadmérné inflaci a pfispét ke
stabilizaci ekonomiky. Kotvou ekonomického systému se stal rezim fixniho ménového
kurzu.

Délka transformacni recese trvala 3 roky. Domaci poptavka poklesla v priiméru let
1991-93 o 5,6 % ro¢né. HDP se snizil vpriméru o 4,2 % roc¢né. Z jednotlivych
komponent poptavky zaznamenala nejvétsi vykyv tvorba hrubého kapitalu (-5,9 %),
v mensi mife pak spotfeba domacnosti (-4,7 %). Pokles investi¢ni a spotfebitelské
poptavky souvisel prfedevSim s makroekonomickou restriktivni politikou vytvarejici
prostor pro nezbytné adaptace na zménéné vnitfni i vnéjSi podminky. Na nabidkoveé
strané ekonomiky se do dvoucifernych poklest dostal jak primysl, tak i stavebnictvi.
PFiznivé podminky pro rozvoj sluzeb umoznily jejich riist v priméru o 2,7 % rocné.
Recese na pocatku 90. let neméla bé&zZny cyklicky charakter, nybrz strukturalni
souvisejici s transformacnimi procesy.

Tab. ¢. 1 Transformacni recese 1991-1993: poptavka a nabidka
meziro¢ni zména v %, realné
1991 1992 1993 1991-1993"
Hruby domaci produkt -11,6 -0,5 0,1 -4,2
Domaci poptavka -21,4 4.7 2,2 -5,6
Spotfeba domacnosti -21.4 8,8 1,2 -4,7
Tvorba hrubého fixniho kapitalu -27,3 16,5 0,2 -5,3
Vyvoz zbozZi a sluzeb -6,0 9,5 15,8 6,0
Dovoz zboZi a sluzeb -32,9 29,9 23,7 2,5
Hruba pfidana hodnota -10,8 -0,7 0,3 -3,9
Zemédélstvi 38,3 -21,5 50,1 17,7
Pramysl -28,0 10,8 -14,8 -12,1
Sluzby 6,5 -5,4 75 2,7

R Geometricky pramér.

e Prosazeni
vnéjsi rovnovahy

Pramen: CSU, CNB

Nékolik skute¢nosti pfispélo k tomu, Ze v prabéhu transformaéni recese nebyla
evidovana vyraznéjSi makroekonomicka nerovnovaha. Ekonomika vstoupila do
transformacniho procesu s nizkym zahrani¢nim zadluzenim a s nepfili§ rozsahlou
inflaéni mezerou. Tyto sloZky makroekonomického prostfedi tudiz nevytvarely tlaky
na prosazeni vné&jdi a vnitini nerovnovahy. Zdrojem nerovnovah se nestaly ani
odliSnosti vyvoje domaci poptavky a nabidky, které byly minimalni. V dasledku
pusobeni téchto faktorl se v pribéhu transformacni recese neprosadily zahrani¢né
obchodni a rozpoc¢tové schodky a mira nezaméstnanosti byla velmi nizka (kolem
3 %).

1.2. Expanze 1994-1996

e Vyrazné
uvolnéni ménové
politiky

V utvareni makroekonomického prostfedi sehralo rozhodujici roli uvolnéni ménové
politiky. V souvislosti s vysokym pfilivem zahrani¢niho kapitalu v letech 1994 a 1995
rostla penézni zasoba velmi dynamicky, a to o jednu pétinu ro¢né. Jeji vyrazny
predstih pfed rlstem hrubého domaciho produktu v nominalnim vyjadfeni vytvarel
podminky pro akceleraci ekonomického ristu. Urokové sazby nesehraly v této fazi
vyznamnéjSi roli v ovlivnéni rlstu, nebot nominalné mirné klesaly a realné mirné
rostly. Dostupnost uvér( také nebyla tolik zavisla na vy$i zmén v cené zapuljéniho
kapitalu. Vyvoj nominalniho i realného efektivniho kurzu mél tendenci posilovat a




o Vysoky rust

pUsobil tak na postupné oslabovani konkurenceschopnosti i ristu. Obrat z pfevazné
uvolnéné k restriktivni ménové politice CNB nastal vroce 1996, kdy jiz zadala
probihat sestupna faze hospodaiského cyklu. Centralni banka rozSifila pasmo
oscilace kurzu, zvysSila kliCové urokové sazby a sazby povinnych minimalnich rezerv.

Ekonomické prostfedi mikrosféry se vyznaCovalo kombinaci tvrdych i mékkych
podminek podnikani. Snizeni celni ochrany domaci produkce k béznému standardu
vyspeélych zemi, tj. kolem 3 %, v kombinaci s podstatnym snizenim dotaci vytvarelo
tlak na rlst konkurenceschopnosti. Na druhé strané snadna dostupnost Gvért a
omezena ucinnost bankovniho dohledu a bankrotového zakona snizovala tlaky na
efektivitu a prosazovani progresivnich strukturalnich zmén.

Uvolnéni meénové politiky vyrazné podpofilo rast domaci poptavky, ktera rostla

domadci poptavky v priméru o 8,3 %, cozZ bylo tempo dvojnasobné rychlé v porovnani s ristem HDP.
Zakladem vzestupné faze hospodarského cyklu byl dynamicky rdst hrubého fixniho
kapitalu, v priméru o 16,9 % ro¢né. Ke zdrojlim ristu patfily i transformacni polstare,
mzdovy a kurzovy, které snizily mzdové naklady, zvySily podnikové zisky a vyvolaly
investicni optimismus firem. Mzdovy polstaf se postupné vycerpal v dusledku
dynamického rlstu realnych mezd o 8,4 % ro¢né. Mzdy se vSak staly zakladem
dynamického vyvoje spotfebitelské poptavky, jez rostla v priméru o 6,4 % ro¢né. Na
nabidkové strané ekonomiky sehral klicovou roli pramysl s dvoucifernymi ro¢nimi
tempy rustu.
Tab. €. 2 Perioda expanze 1994-1996: ménové podminky, poptavka a nabidka
meziro¢ni zména v %
Indikatory | 1994 | 1995 | 1996 | 1994-96"
1. Ménové podminky (b. c.)
Penézni zasoba 20,7 20,6 10,7 16,6
Realné drokové sazby? 2,5 3,0 3,5 3,0
Nominalni efektivni kurz 6,2 5,1 1,7 3,8
2. Poptavka a nabidka (s. c.)
Hruby domaci produkt 2,2 59 4,3 4.1
Domaéaci poptavka 8,4 8,4 7,3 8,0
Spotfeba domacnosti 5,6 5,8 7,9 6,4
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 9,1 19,8 8,2 8,7
Vyvoz zbozi a sluzeb 1,7 16,7 8,2 8,7
Dovoz zbozi a sluzeb 14,7 21,2 13,4 16,1
Hruba pfidana hodnota 1,8 4.8 3,7 3,4
Zemédélstvi -17,4 -4.9 6,8 -5,7
Primysl 8,6 7,5 16,2 10,7
Sluzby 12,1 1,8 -1,3 4,0

" Geometricky pramer.

Pramen: CSU, CNB

2) Nominalni sazba 12M PRIBOR, prosincovy primér deflovan meziroénim prosincovym indexem spotfebitelskych cen.

e Nardst vnitini a
vnéjsi nerovnovahy

Tendence k odklonu od vnitfni a vnéjsi rovnovahy zacaly byt signalizovany indikatory
rozdild miry Uspor a investic, bézného uctu platebni bilance, klasifikovanych avéra,
dluhové sluzby a hrubého dluhu. Vztahy mezi tuzemskymi Usporami, investicemi a
ekonomickym rustem se v letech 1994-1996 vyvijely ve sméru k otevirani nlzek
v neprospéch uspor. Podil uspor na HDP se snizZil z 28,7 % v roce 1993 na 27,1 %
v roce 1996. Pfi rGstu miry investic z 27,4 % na 34,2 % to znamenalo, Ze stale vétsi
podil na kryti investic mély zahraniéni zdroje. Pfenos vnitfni nerovnovahy do
nerovnovahy vnéjsSi prokazal rist deficitu bézného Uctu platebni bilance, ktery v roce
1996 dosahl 6,7 %. Byla tak pfekroCena hranice 5 %, kterou zahrani¢ni investofi
zpravidla vnimaji jako benchmarking zvysenych rizik udrzitelnosti pfedchoziho ristu
a schopnosti jej financovat.

Rizika nestability vyvoje ekonomiky signalizovaly i nékteré indikatory zdravi
finanéniho sektoru. Patfil k nim pfedevSim rychly rist po¢tu klasifikovanych uvérd,
ktery dosahl nadmérné miry kolem jedné tfetiny z celkového objemu emitovanych
uvérl. Problémy vznikaly i u indikatord dluhové sluzby a zahrani¢niho dluhu, které na
konci roku 1996 prekrocCily i mezinarodné respektované limitni kritické hodnoty (5 %




HDP, resp. 40 % HDP). Na druhé strané projevy stability vykazoval cenovy vyvoj, kde
se udrzovala jednociferna inflace a vyvoj na trhu prace, kde se mira nezaméstnanosti

pohybovala kolem 3 %.

Tab. €. 3 Perioda expanze 1994-1996: vnitini a vnéjSi rovnovaha
meziro¢ni zména v %
Indikatory vnitini 1994 1995 1996 & 1994-96

Produkéni mezera" -1,5 2,0 3,9 1,5
Variabilita cen? 0,7 -0,2 -0,5 9,3
Mezera miry uspor a investic (p. b./HDP) 2,0 4,1 6,8 4,3

Mira narodnich uspor (% HDP) 27,8 29,9 274 28,4

Mira investic (v % HDP) 29,8 34,0 34,2 32,7
Registrovana mira nezaméstnanosti (% pracovnich sil) 3,3 3,0 3.1 3,1
Variabilita miry nezaméstnanosti (odchylka od @ v p.b.)3) -2,9 -3,2 -3,1 -3,1
Schodek vladniho rozpoctu (% HDP) -1,2 -1,1 -1,7 -1,3
Vladni dluh (% HDP) 17,6 15,3 13,2 15,4
Klasifikované uvéry (% z celku) 25,7 33,9 29,8

Indikatory vnéjsi

Saldo bézného uctu (% HDP) -1,9 -2,6 -7,1 -3,9
Saldo béZného uctu + saldo PZI (% HDP) -0,1 2,3 -4,9 -0,9
Zahrani¢ni zadluzenost (% HDP) 29,0 33,1 36,9 33,0
Kratkodoby dluh/celkovy dluh (%) 29,3 30,8 28,5 29,5
Kryti importu zbozi a sluZzeb deviz. rezervami (mésice) 3,3 5,6 4.4 4.4
Bilance vynosu (% HDP) -0,1 -0,2 -1,3 -0,5
Nominalni efektivni kurz (odchylka od & tempa rﬁstu)‘” 3,4 2,3 -1,1 1,5

R Odchylka potencialniho produktu od skuteéného produktu, v p. b.

2 Odchylka skute¢né inflace od priméru v daném obdobi.
% Praméma mira nezaméstnanosti za léta 1993-2003 je 6,2 %.

Pramen: CSU, CNB, MF CR

Y Je pouzita metodika IMF, ktera konstruuje kurz podle vSech typ( zbozi.

1.3. Recese 1997-1999

e Prosazeni
konsolidace
bankovniho sektoru

e Pokles HDP a
investic¢ni aktivity

Hospodarska politika reagovala na projevy vnitini a vnéj$i nerovnovahy, které
vyustily v ménovy otfes rozsahlej§i ménovou a v mensi mife fiskalni restrikci.
Soucasti reakce ménové politiky na ménovy otfes byla zména rezimu fixniho kurzu,
ktery byl nahrazen flexibilngj§im reZzimem fizeného floatingu. DalSim
charakteristickym rysem zmén ve vyvoji vnitfnich ekonomickych podminek byla
konsolidace bankovniho sektoru. V ném vzristal podil ztratovych Gvér ohrozujicich
likviditu bank. Podstatou konsolidace bylo vyvedeni nesplacenych pohledavek mimo
finanéni bilance obchodnich bank a nasledny prodej bank zahraniénim investorim.

Disledkem zvySeni urokovych sazeb a omezené dostupnosti Uvéru byla Gvérova
zastava s nemalymi dopady na podkapitalizovany a malo restrukturalizovany
podnikovy sektor. Dusledkem byl pokles HDP v priiméru o 0,4 % za léta 1997-1999.
Dopady do jednotlivych komponent tvorby a uziti HDP byly diferencovany.
Z poptavkovych komponent nejvétdi pokles zaznamenala tvorba hrubého fixniho
kapitalu (v priméru o 2,9 % ro¢né). Potvrdila se tak kliCova role investi¢niho cyklu ve
vykyvech ekonomické aktivity. Na nabidkové strané ekonomiky se cyklika
hospodarského vyvoje prosadila v nejvétSi mife u stavebnictvi (pokles o 5,8 %),
v mensim rozsahu u primyslu, kde rist zpomalil na pramérnych 1,9 %. VétSimu
zpomaleni produkce primyslu zabranilo udrzeni vysoké dynamiky ristu vyvozniho
vykonu, ktery tézil ze vzestupné faze hospodarského cyklu v Evropské unii.
Soubézné s utlumem ekonomické aktivity se prosadily restrukturalizaéni procesy.

Pokles tempa rustu HDP oproti pramérné tfileté hodnoté predchoziho obdobi
01p.b. znamenal rdst miry nezaméstnanosti o0 1,2 p.b. Soubézné klesala
zaméstnanost, jejiz pokles v koncovém roce recese (1999) pfesahl v meziro€nim
vyjadreni 2 %. Vyvoj byl ovlivnén pfedevSim omezenim tvorby novych pracovnich
mist a zrychlenim restrukturalizaénich procesu.



Tab. €. 4 Perioda recese 1997-1999: ménové podminky, poptavka a nabidka

mezironi zména v %

Indikatory | 1997 | 1998 | 1999 1997-99"
1. Ménové podminky (b. c.)
Penézni zasoba 10,8 71 7,8 8,4
Realné drokové sazby? 7.4 2,5 3,3 3,9
Nominalni efektivni kurz -5,7 0,4 -0,3 -1,9
2. Poptavka a nabidka (s. c.)
Hruby domaci produkt -0,8 -1,0 0,5 -0,4
Domaci poptavka 2,4 -1,8 1,9 0,8
Spotfeba domacnosti -2,9 0,7 -1,0 -1,1
Tvorba hrubého fixniho kapitalu -2,9 0,7 -1,0 -1,1
Vyvoz zbozZi a sluzeb 9,2 10,0 6,1 8,4
Dovoz zbozi a sluzeb 8,1 6,6 54 6,7
Hruba pfidana hodnota -0,7 -1.4 0,4 -0,6
Zemédélstvi -2,5 10,3 15,3 7,4
Pramysl -0,2 -8,7 -2,0 -3,7
Sluzby 0,1 5,8 0,8 2,2

R Geometricky primér.

Pramen: CSU, CNB

Nominalni sazba 12M PRIBOR, prosincovy pramér deflovan meziroénim prosincovym indexem spotfebitelskych cen.

e Snizeni vnéjsi

Makroekonomické restrikce a konsolidace bankovniho sektoru snizily rozméry vnitfni

nerovnovahy a vnégjsi nerovnovahy. VnéjSi nerovnovaha posuzovana deficitem bézného uctu
platebni bilance na HDP se snizila ze 7,1 % v roce 1996 na 2,2 % jiz v roce 1998.
Mira investic v poméru k HDP poklesla z 34,2 % v roce 1996 na 28,1 % v roce 1999.
Soucasné se snizila i mezera jejiho nesouladu s mirou narodnich Uspor o polovinu.
Vyznamné se snizila i diference mezi rdsty mezd a produktivity prace. V bankovnim
sektoru se zastavil rast klasifikovanych Gvérl a rozsah objemu Gvér(i v ekonomice se
stabilizoval na udrzitelné vysSi. Recese vSak generovala i narlisty nerovnovah
v podobé& nesouladu nabidky a poptavky na trhu prace. Kombinace cyklickych a
strukturalnich faktor( zvysSila miru registrované nezaméstnanosti, jez vzrostla z 3,1 %
v roce 1996 na 8,5 % v roce 1999. Evidovan byl i pfedstih rozpoc&tovych vydajl pred
rozpoctovymi pfFijmy. Ten zvySoval jak deficit viadniho sektoru, tak i kumulovany
vladni dluh. Prdbéh recese se vyznacoval Usilim ménové politiky eliminovat vnéjsi
nerovnovahu a prosadit desinflaéni proces. Cenou vSak byla destabilizace slozek
rovnovahy vnitini, tykajici se pfedevsim narlistu zaporné produkéni mezery.
Tab. €. 5a Perioda recese 1997-1999: vnitini rovnovaha
meziro¢ni zména v %
Indikatory 1997 1998 1999 2 1997-99
Produkéni mezera" 0,9 -1,9 2,7 1,2
Variabilita cen® 1,5 3,7 -4,9 0,1
Mezera miry Uspor a investic (p. b./HDP) 6,5 2,2 2,7 3,8
Mira narodnich uspor (% HDP) 26,1 27,8 25,4 26,4
Mira investic (% HDP) 32,6 30,0 28,1 30,2
Registrovana mira nezaméstnanosti (% pracovnich sil) 4,3 6,0 8,5 6,3
Variabilita miry nezaméstnanosti (odchylka od @ v p.b.)3) -1,9 -0,2 2,3 0,1
Schodek vladniho rozpoctu (% HDP) -2,1 -2,4 -2,8 -2,4
Vladni dluh (% HDP) 12,9 13,0 14,5 13,5
Klasifikované uvéry (% z celku) 33,7 32,7 40,2 35,5

Pramen: CSU, CNB, MF CR

K Odchylka potencialniho produktu od skute¢ného produktu, v p. b.
Odchylka skute¢né inflace od primeéru v daném obdobi.
% Praméma mira nezaméstnanosti za léta 1993-2003 je 6,2 %.




Tab. €. 5b Perioda recese 1997-1999: vnéjsSi rovnovaha

meziro¢ni zména v %

Indikatory 1997 1998 1999 @ 1997-99
Saldo bé&zného uctu (% HDP) -6,7 -2,2 -2,7 -3,9
Saldo bézného uctu + saldo PZI (% HDP) -4,3 41 8,6 2,8
Zahrani¢ni zadluzenost (% HDP) 44,6 39,5 43,2 42,4
Kratkodoby dluh/celkovy dluh (%) 32,7 37,4 38,4 36,1
Kryti importu zbozi a sluzeb deviz. rezervami (mésice) 3,9 41 4,7 4,2
Bilance vynosU (% HDP) -1,5 -1,9 -2,5 -2,0
Nominalni efektivni kurz (odchylka od & tempa rﬁstu)” -8,2 -0,7 -0,2 -3,0

Pramen: CSU, CNB

R Je pouzita metodika IMF, ktera konstruuje kurz podle vSech typl zbozi.

1.4. Expanze v letech 2000-2003

e Uvolnéni
makroekonomic-
kych politik

e Obnova
ristové faze domaci
poptavky a nabidky

Formovani ekonomického prostfedi spoluutvarely protichidné pusobici sily.
Charakteristickym rysem vnéjSich podminek byla sestupna faze hospodarského cyklu
v Evropské unii. Rast HDP v EU se snizil ze 3,3 % v roce 2000 na 0,5 % v roce 2003,
coz oslabovalo exportni vykon ¢eské ekonomiky. Na vyvoji vnitinich ekonomickych
podminek se podilelo uvolnéni makroekonomické politiky, a to jak fiskalni, tak i
ménové. Primérné nominalni Urokové sazby Uveéru se snizily z 8,7 % v roce 1999 na
4,7 % v roce 2003, realné urokové sazby pak ze 7,7 % v roce 1999 na 4,6 % v roce
2003. Na prorustové orientované politice participovaly i stimuly podnécujici pfiliv
pfimych zahraniénich investic. Ten v kumulovaném vyjadfeni v pfepoctu na
obyvatele dosahl nejvydSi hodnoty ze vSech stfedoevropskych tranzitivnich
ekonomik.

Domaci poptavka rostla v letech 2000-2003 v priméru o 4,1 % ro¢né. Tempo rustu
bylo mirné vy3si nez dlouhodoby primér let 1994-2003, jez €inil 3,7 %, a zhruba
poloviéni v porovnani s expanzi let 1994-1996.

Na poptavkové strané nejrychleji rostla tvorba hrubého fixniho kapitalu v priméru
05,5 %. Tempa rustu vSak nedosahla dlouhodobého praméru let 1994-2003, kdy
hruby kapital rostl o 6,3 % rocné. Postupné zrychlovala dynamika rdstu spotfeby
domacnosti ze 2,3 % vroce 2000 na 4,9% vroce 2003. Vyvoj byl ovlivnén
mimofadné pfiznivymi podminkami v podobé klesajici miry inflace (ze 3,9 % v roce
2000 na 0,1 % v roce 2003) a vysokého rustu realnych mezd (ze 2,4 % v roce 2000
na 6,7 % v roce 2003).

Hruby domaci produkt rostl vpriméru o 2,8 % rocné. Na nabidkové strané
ekonomiky se prosazoval odliSny typ vyvoje mezi podniky pod zahrani¢ni kontrolou a
segmentem malych a stfednich podnik(. Podniky pod zahrani¢ni kontrolou mély
rychlejsi rust vykonnosti i vyvozu. Jejich podily na celkovych trzbach se zvysily
z 31 % v roce 2000 na 47 % v roce 2003, u vyvozu €inil rast podilu z 54 % na 72 %.
Rentabilita vlastniho jméni byla u podnikd pod zahrani¢ni kontrolou dvojnasobna.




Tab. €. 6 Perioda expanze 2000-2003: ménové podminky, poptavka a nabidka

mezironi zména v %

Indikatory | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2000-03"
1. Ménové podminky, b. c.
Penézni zasoba 5,6 13,0 3,5 6,9 7,2
Realné urokové sazby 1,9 0,5 2,0 1,3 1,3
Nominalni efektivni kurz 1,4 4.4 11,2 -0,4 4.1
2. Poptavka a nabidka, s. c.
Hruby domaci produkt 3,3 3,1 2,0 29 2,8
Domaci poptavka 4.0 5,1 3,4 4.1 41
Spotfeba domacnosti 2,3 3,8 3,9 55 3,9
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 5,3 55 0,6 3,7 3,8
Vyvoz zbozZi a sluzeb 17,0 11,9 2,8 6,7 9,5
Dovoz zbozi a sluzeb 17,0 13,6 4,3 6,9 10,3
Hruba pfidana hodnota 3,4 3,1 2,1 2,6 2,8
Zemédélstvi -1,4 -0,9 4.4 -1,2 0,2
Pramysl 9,3 0,7 -0,4 2,5 3,0
Sluzby 1,0 6,8 4,4 3,2 3,8

X) geometricky pramér

e Rust doprova-
zely naruasty vnitrni
a vnéjsi
nerovnovahy

Pramen: CSU, CNB

nerovnovahy. Svédci o tom pohyby vyvoje bézného uctu platebni bilance, deficitu
verejnych rozpoctl, rlstu vladniho dluhu, poméru miry Uspor a investic a nartstu
mezery mezi nabidkou a poptavkou na trhu prace. Deficit bézného uctu v poméru
k HDP se zvysSil ze 2,7 % HDP na 6,5 % v roce 2003. Byl ovlivnén zejména tendenci
k ristu repatriace zisku a sniZzenim aktiva sluzeb. Z jiného strukturniho pohledu
zrcadli tento problém opétovny nardst mezery mezi mirou narodnich Uspor a investic.

Na rustu deficitu vefejnych rozpoétd v poméru k HDP ze 4,5 % v roce 2000 na
12,9 % v roce 2003 se podilel zejména rlst vydajové stranky rozpoctu ovlivnéné jak
naklady pfedchozi transformace, tak i ristem mandatornich vydajd, zejména schodku
penzijniho uétu'. Rust registrované nezaméstnanosti z 8,5 % v roce 1999 na 9,9 %
vroce 2003 byl dusledkem jak cyklického vyvoje v EU, tak tuzemskych i
strukturalnich faktord otvirajicich mezeru mezi nabidkou a poptavkou.

Narlst deficitu vefejnych financi implikuje omezovani manévrovaciho prostoru
fiskalni politiky. Schodky generuji problém vytésfiovani vydaji potfebnych k rozvoiji
vzdélanosti, inovaéniho potencialu, dopravni infrastruktury a jinych aktivit
vyznamnych pro ekonomicky rist. Rlst mezery mezi mirou Uspor a investic vytvaFi
rizika neudrzitelnosti financovani investic¢nich aktivit v budoucnosti, coz by vedlo i
k oslabeni rlstu potencialniho produktu. Perioda expanze let 2000-2003 se

Projevy nerovnovahy v ekonomice jsou financovany jednak zdroji finanéniho uétu,
jednak z emitovanych dluhopisti. V zajmu zastaveni rlstu vefejného dluhu byly
implementovany prvni kroky reformy vefejnych financi, v jehoz zaméru je nejprve
zastavit rist deficitu a v roce 2007 snizit schodek na 4 % HDP.

1

Udaje o vladnim deficitu i dluhu vlady nejsou vtomto obdobi porovnatelné s predchazejicimi Gdaji, nebot byly

korigovany udaje o HDP i metodika vypoctu dluhu a korekce celé ¢asové fady nebyla dosud provedena.




Tab. €. 7a Perioda expanze 2000-2003: vnitini rovhovaha
mezironi zména v %

o @ 2000-
Indikatory 2000 2001 2002 2003 2003

Produkéni mezera®) -0,9 0,1 -0,7 -0,4 -0,5
Variabilita cen® 1,3 2,1 -0,8 2,5 2,6
Mezera miry Uspor a investic (p. b./HDP) 5,3 57 6,0 6,5 59
Mira narodnich Uspor (% HDP) 24,4 23,8 221 21,7 23,0
Mira investic (v % HDP) 29,7 29,5 28,1 28,2 28,9
Registrovana mira nezaméstnanosti (% pracovnich sil) 9,0 8,5 9,2 9,9 9,2
Variabilita miry nezaméstnanosti (odchylka od @ v p.b.)3) 2,8 2,3 3,0 3,7 3,0
Schodek vladniho rozpoétu (% HDP) 4.5 6,4 6,4 12,9 7,5
Vladni dluh (% HDP) 18,2 25,2 28.9 37,6 27,5
Klasifikované uvéry (% z celku) 37,5 21,5 16,9 11,1 21,7

Pramen: CSU, CNB, MF CR
K Odchylka skute¢ného produktu od potencialniho produktu, v p. b.
2 Odchylka skute¢né inflace od priméru v daném obdobi.
% Pramérna mira nezaméstnanosti za léta 1993-2003 je 6,2 %.

Tab. €. 7b Perioda expanze 2000-2003: vnéjSi rovnovaha
meziro¢ni zména v %
o @ 2000-

Indikatory 2000 2001 2002 2003 2003
Saldo bézného uctu (% HDP) -5,3 -5,7 -6,0 -6,5 -5,9
Saldo bézného uctu + saldo PZI (% HDP) 4,3 3,9 59 -3,8 2,6
Zahrani¢ni zadluzenost (% HDP) 41,2 37,3 35,7 37,1 37,8
Kratkodoby dluh/celkovy dluh (%) 421 42,6 38,7 39,8 40,8
Kryti importu zbozi a sluZzeb deviz. rezervami (mésice) 4.1 3,9 5,6 5,0 4.7
Bilance vynosu (% HDP) -2,7 -3,8 -5,1 -4.8 -4.1
Nominalni efektivni kurz (odchylka od @ tempa rﬁstu)” -1,3 1,5 8,9 -3,2 1,5

Pramen: CSU, CNB
RS pouzita metodika IMF, ktera konstruuje kurz podle vS§ech typ( zbozi.




Graf ¢. 1
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