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DT: 338.1; 330.101.541 (437)

Makroekonomicky vyvoj CR

Ivan SUJAN — Milota SUJANOVA*

Po ukonéeni statistického zpracovani a publikovani zdkladnich makro-
ekonomickych 1idaji CR za rok 1995 se pozornost ekonomt znovu soustie-
duje na analyzy dosavadniho a na prognézy dalsiho vyvoje éeské ekonomiky.

_Tento piispévek vychazi pfedeviim z udajd Ceského statistického tFadu
(CSU) o vyvoji makroekonomickych ukazateld v 1. 1993-1995 a z prognézy
nar. 1996 (tabulka 1 a 2). V tabulkdch jsou za rok 1995 kromé skuteénych
hodnot uvedeny pro srovnani i predchézejici prog‘nozy CSU. Za 21 ukaza-
teld vyjadfenych v procentnich hodnotédch &ini primérna odchylka skuted-
nosti od prognéz jen 0,3 procentniho bodu, coz vzhledem k rychlosti probi-
hajicich zmén v éeské ekonomice a k souéasnym problémam v kvalité dat
naznacuje vice nez uspokojivou kvalitu prognéz. Déle je v tabulce 3 uvedeno
srovnani ekonomiky CR s jinymi stfedoevropskymi zemé&mi podle udaja za
posledni 2 roky. Srovnéani zdakladnich makroekonomickych ukazatela s pri-
mérnymi hodnotami za 15 zemi Evropské unie (EU) je uvedeno v tabulce 4;
ta obsahuje skute¢né tidaje od r. 1991 a prognézu do r. 2000.

V pribéhu ekonomické transformace dosdhla Cesk4 republika solidni tirovné
makroekonomické stability. Svédéi o tom relativné nizk4 inflace, stabilni kurz
mény, rostouci devizové rezervy, pfebytkovy statni rozpoéet a mimotadné nizka
nezaméstnanost. V poslednich dvou letech byl také obnoven ekonomicky riist,
ktery se postupné zrychluje (tabulka 1 a 2, graf 1). Zhruba dvé tfetiny hru-
bého doméciho produktu (HDP) se nyni vytvafeji v nestatnim sektoru.

Celkové pozitivni hodnoceni éeské ekonomiky se odraZi v jejim relativné
vysokém ratingu. Nejvyznamnéjsi svétové agentury (Standard & Poors,
Moody’s) v soudasné dobé hodnoti CR v priméru o 4 stupné vySe nez ostatni
stfedoevropské zemé (tabulka 3). Navic byla koncem r. 1995 CR pfijata do
OECD (jako prvni z transformujicich se zemi).

Né&které makroekonomické ukazatele CR jsou uz dnes lepsi nez pramér
15 zemi Evropské unie (tabulka 4). V mife nezaméstnanosti, rozpoétovém
prebytku a tempu rtistu investic je CR dokonce lepsf nez viechny zemé& EU
a kromé Irska to plati i pro odhadované tempo rstu HDP v r. 1995. Na
druhé strané deficit b&Zného uétu platebni bilance (v procentech HDP) je
v CR vy35i ne# ve viech zemich EU a kromé Recka to zatim plati i pro miru
inflace. Podle stfednédobych prognéz by se viak i tyto ukazatele mély pod-
statné ptibliZit k priméru zemi EU do r. 2000, kdy je moZné poéitat s p¥i-
jetim CR do EU.

* Ing. Ivan Sujan, CSe. , mistopiedseda Ceského statistického tufadu; RNDr. Milota Sujanovs,
Cesky statisticky urad

Redakce piispévek obdrzela 23. 3. 1996; autorska korektura provedena 7. 6. 1996.
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TABULKA 1 Vyvoj a prognéza zakladnich makroekonomickych ukazateli CR

z

ukazatel skuteénost prognéza

1993 1994 1995 19952 1996°
tempa ristu [%]
hruby domaéei produkt, s.c. -0,9 2,6 48 5,20 5,2-5,6
primyslova vyroba, s.c. -5,3 2,1 9,2 9,0° 7,5-9,0
stavebni vyroba, s.c. -7,5 75 8,5 8,5 7,5-9,0
vyvoz, b.c. 13,7 6,6 10,3 9,8 11,0-13,0
dovoz, b.c. 1,4 14,9 28,6 26,6 19,0-23,0
spotiebitelské ceny 20,8 10,0 9,1 9,5 7,9-84
ceny pramyslovych vyrobct 9,2 6,5 7,6 7,7 7,0-7,5
pramérnd nomindlni mzda 25,7 15,8 17.5 17,6 16,0-17,0
prumeérna realna mzda 4,0 5,3 7,7 7,3 7,5-7,9

stavy ke konci obdobi
mira nezaméstnanosti {%] 3,56 3.2 2,9 3,1 3,2-3,6
saldo b&Zného uétu
platebni bilance

— [mld. USD] 0,1 0,05 -1,9 -1,9 —~3,2-4,1)
—[% HDP) 0,4 -0,10 —4,1 -4,2 —(6,0-7,8)
saldo kapitalového détu
platebni bilance

— [mld. USD] 3,0 3.4 8,4 8,5 4.1-6,8
—[% HDP] 9,7 9,4 18,4 18,7 7,8-12,8
saldo statniho rozpodétu

~ [mld. K¢] 1,1 10,4 7,2 9,5 0,0-3,0
—{% HDP] 0,1 1,0 0,6 0,8 0,0-0,2

a pvodni prognéza CSU z Fijna 1995
b aktualizovan4 prognéza CSU z ledna 1996

TABULKA 2 Vyvoj a prognéza HDP CR podle sloZek jeho uZiti

objemy v mld. K¢, stdlé ceny 1984

ukazatel skuteénost prognéza

1993 1994 1995 1995 1996
soukroma4 spotieba 214,5 2259 240,4 241,2 258261
vefejna spotieba 91,1 89,0 85,2 84,7 85-86
tvorba fixniho kapitilu 113,2 132,8 154,2 153,6 174-176
domaci efektivni poptavka 418,8 4477 479,8 479,5 517-523
vyvoz zboZi a sluzeb 274,4 2749 296,5 295,7 317-323
agregéatni efektivni poptavka 693,2 722,6 776,3 775,2 834-846
zména stavu zdsob -11,1 -8,1 16,4 18,8 22-26
agregatni poptavka v¢. zdsob 682,1 T14,5 792,7 794,0 856--872
dovoz zboZi a sluzeb 281,4 303,3 361,6 3614 401415
hruby domaci produkt 400,7 411,2 431,1 432.6 455-457

tempa ristu v % (ze s.c.)
ukazatel skuteénost prognéza
1993 1994 1995 1995 1996
soukroma spotieba 2,9 5,3 6,4 6,8 7,0-8,2
vefejnéd spotfeba -0,1 -2,3 4,3 —4.8 0,4-1,5
tvorba fixniho kapitalu -7,7 17,3 16,1 15,7 13,3-14,6
pokracuje
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tempa ristu v % (ze s.c.)
ukazatel skuteénost prognéza
1993 1994 1995 1995 1996

domaci efektivni poptdvka -0,8 6,9 7,1 7,1 7,8-9,1
vyvoz zbo¥i a sluZeb 7,5 0,2 7,9 7.6 7,2-9,2
agregdtni efektivni poptdvka 2,3 4,2 7.4 7,3 7,6-9,1
agregdtni poptavka v&. zasob 3,6 4,8 10,9 11,1 7,8-9,8
dovoz zboZi a sluzeb 10,4 7,8 19,2 19,2 11,0-14,8
hruby doméci produkt -0,9 2,6 4,8 5,2 5,2-5,6

TABULKA 3 Srovnani ekonomiky CR s jinymi stfedoevropskymi zemémi

ukazatel obdobf . Cesk'é Slovensko | Madarsko | Polsko
(rok, mésic) | republika

rating
(a) ve stupnicich

svétovych agentur

— Standard & Poors 1995, 11 A BB+ BB+ BB

— Moody’s 1995, 11 Baal Baa3 Bal Baa3
(b) ve stupnici 1-21#

— Standard & Poors 1995, 11 6 11 11 12

— Moody’s 1995, 11 8 10 11 10
HDP na obyvatele (PPP)
- v USD roéné 1994 8 888 5574 6 063 4901
— v % praméru EU 1994 49 31 34 27
tempo rastu HDP ve 1994 2,6 48 2,9 5,0
stalych cenach [%] 1995, 1-9 4,8 6,5 b b
tempo ristu primyslové 1994 2,1 49 9,2 13,1
produkce ve s.c. [%] 1995 9,2 8,4 59 10,7
rist spotfebitelskych 1994 10,0 134 18,8 32,2
cen [% roéné] 1995 9,1 9,9 28,2 28,0
mira nezaméstnanosti 1994 3,2 14,8 10,9 16,0
ke konci obdobi [%] 1995 2,9 13,1 10,4 14,9
saldo statniho rozpoétu 1994 +1,0 -5,3 -74 -2,7
[% HDP] 1995 +0,6 -2.4 -2.4 -2.,6
bézny udet platebni bilan-
ce, konvertibilni mény 1994 +0,8 -1,1 -94 -1,0
[% HDP] 1995, 1-9 -1,7 +4,7 -7,2 -1,7
devizové rezervy, ke
konci obdobi, v poétu 1994 7,1 5,5 5,5 3,3
mésict dovozu 1995 9,8 7,0 6,8 9,0
hruby zahraniéni dluh,
ke konci obdobi 1994 72,3 64,4 265,6 251,7
[% roéniho vyvozul] 1995, 9 84,0 56,5 254,1 1944
zména kurzu narodni 1994 +1,3 —4,0 12,5 -20,2
mény k USD [%]° 1995 +8,5 +8,6 -16,2 -5,9

a Stupeﬁ@AAA, Aaa) je nejlep&i, stuperi 21 (=C) je nejhorsi.

b Statisti

€ ufady Madarska a Polska nevykazuji étvrtletni HDP.

¢ Zhodnoceni ndrodni mény proti USD +, znehodnoceni —.
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TABULKA 4 Makroekonomicka prognoza CR do roku 2000 a srovnani s vyvojem v EU
(pramér 15 zemi)

skuteénost prognéza

ukazatel

1991-1993 1994 19952 1996 (1997-2000

(pramér) (priamér)
hruby domaci produkt, CR -7,3 2,6 4,8 5,4 5,9
s.c., roéni rist v % EU 0,7 2,7 2.7 14 2,6
tvorba fixniho kapitélu, CR -6,1 17,3 16,1 14,0 9,3
s.c., roéni rast v % EU -2,4 2.5 4.5 2,4 4,2
spot¥ebitelské ceny, CR 28,1 10,0 9,1 8,6 58
roéni rist v % EU 4.7 3,2 3,1 3,0 3,1
mira nezamé&stnanosti CR 3,4 3,2 2,9 34 4,0
v % pracovnich zdroji EU 10,8 11,3 10,7 10,2 9.5
bé&zny udet platebni CR 0,5 -0,1 —4,1 -6,9 -2,2
bilance v % HDP EU -0,9 0,1 0,5 0,6 0,3
saldo statniho rozpoétu CR -0,4 1,0 0,6 0,1 0,0
v % HDP EU -5,3 -5,5 —4.7 -3,8 -3,5

+ za CR uZ skuteénost 1995

Hruby domaéci produkt

Vysledky Evropského srovndvaciho programu OSN za r. 1990 a 1993 na-
znaéuji, Ze pokles redlného HDP v CR v letech 1991-1993 byl pravdépo-
dobné& mirnéjii, neZ vyplyva z nasich statistickych ddaji. Rozdil &ini témé¥
13 % vrovné HDP v r. 1993 (resp. 11 % irovné v r. 1990). Zhruba polovinu
z toho lze p¥idist vlivu metodickych zmén a jinych diskrepanci. Zbytek, t;j.
5—6 procentnich bodi, pochdzi pravdépodobné z toho, Ze z cenovych indext
a deflator nebyl dostateéné eliminovan vliv zlep8eni kvality podstatné é4sti
vyrobkl a sluZeb, jak naznaéuji nékteré analyzy. Kromé toho by se mélo
vzit v ivahu dal8ich 4-5 bodi, které odpovidaji riznymi autory odhadova-
nému zvySeni objemu tzv. skryté ekonomiky.

Uvedené vlivy neumime s dostateénou spolehlivosti kvantifikovat a dez-
agregovat, takZe je nemizZeme zahrnout do oficidlni statistiky; podle ni &i-
nil pokles HDP mezi r. 1990 a 1993 20,4 %. M&ly by se oviem brit v ivahu
pfi analytickém hodnoceni tohoto poklesu. Po jejich odeéteni dostavame od-
had redlného poklesu v rozpéti 10-13 %. Z toho (pedle Fady analyz) byla
zhruba jedna tfetina zpdsobena rozpadem RVHP, zanikem NDR, rozdéle-
nim CSFR a recesi na svétovych trzich, takZe na vliv tzv. transformaéni re-
cese pfipadé jen zhruba 7-9 procentnich bod poklesu HDP. K tomu je nutné
poznamenat, Ze k poklesu produkce (a zpravidla k mnohem v&t3imu) doslo
v daném obdobi prakticky ve viech zemich byvalého vychodniho bloku bez
ohledu na to, zda a jak tam probihala ekonomick4 transformace. Byl to pros-
té nevyhnutelny hromadny kolaps uz déle neudrZitelného socialistického
ekonomického systému. V %R pritom doslo k ozdraveni ekonomiky redukei
»Vyroby pro vyrobu“ a vyroby pro nenaroéné trhy zemi RVHP, coZ postupné
vedlo k pfeorientovani produkce na trhy vyspélych zdpadnich zemi a na
stale ndroéné&jsi domaci trh s tvrdou konkurenci liberalizovaného dovozu.

Vr. 1994 doslo k oZiveni ristu HDP tempem 2,6 % s jistou tendenci k zrych-
leni rdstu v pribéhu roku. V prvnich dvou é&tvrtletich 1995 dosdhla tempa
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GRAF 1 HDP a primyslova vyroba ve stalych cenach; indexy 1993=100; sezonné oéis-
téné
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rastu HDP 3,9 % a 4,1 %. Ve 3. &tvrtleti doglo k vyraznému zrychleni ristu
na 6,3 %, ¢im7 se prumérné tempo riastu za 1.-3. étvrtleti zvysilo na 4,8 %.
Zhruba stejné tempo rustu ziistalo zachovano i pro cely rok 1995; ve 4. étvrt-
leti byl dosaZen meziroéni riist o 5 %. Celoroéni tempo riastu vr. 1995 (4,84 %)
bylo o 0,74 bodu vy&si oproti ptivodni prognéze a o 0,36 bodu niz&i oproti
aktualizované prognéze CSU. =

Podle aktualizované prognézy CSU (tabulka 1) 1ze pro rok 1996 piedpo-
klddat tempo ristu HDP 5,2-5,6 %. V dalsich letech 1997-2000 lze od¢ek4-
vat tempa rdstu kolem 5,9 % (tabulka 4).

Hlavni hnaci silou ekonomického oziveni od r. 1994 je rostouci doméci po-
ptavka, zejména tvorba fixniho kapitdlu (hrubé investice); ta vzrostla ve
stalych cendch v r. 1994 0 17,3 % a r. 1995 o 16,1 %. Probihajici investi¢ni
boom vyvoldva zrychleni temp riistu primyslové i stavebni produkce; ta za
rok 1995 doséhla 9,2 %, resp. 8,5 %.

Ke zrychleni ristu HDP vyznamné p¥ispiva i rist soukromé spotieby, vy-
plyvajici z rastu redlnych mezd a ostatnich p#jmu obyvatelstva. Tempo ris-
tu soukromé spotieby ve stélych cenich se zrychlilo z 2,9 % v r. 1993 na
5,3 % vr. 1994 a 6,4 % v roce 1995. Podle prognézy CSU lze oéekavat dalsi
zrychleni tohoto tempa na 7-8 % v r. 1996.

Podle Evropského srovnavaciho programu OSN za r. 1993 (ECP 93) do-
séhl v r. 1993 HDP na obyvatele v (}%R podle parity kupni sily (PPP) 44,3 %
drovné Rakouska, coZ je 49,2 % primérné drovné 15 dnesnich zemi EU (z4-
roveti viak je to zhruba o 50-80 % vice oproti drovni Madarska, Slovenska
nebo Polska). Vyéisleno v dolarech je to 8 480 USD (odpovidajici hodnoty
pro r. 1994 jsou v tabulce 3). Relace této sumy k HDP na obyvatele podle
nominalniho kurzu ( 3 028 USD) je 2,8, coz je koeficient podhodnoceni K&
proti USD v r. 1993. Pro rok 1996 l1ze odhadnout, Ze se tento koeficient sniZi
na 2,2, zarovei koeficient podhodnoceni Ké proti DEM dosdhne zhruba hod-
noty 3,2 a proti ménovému kogi (65 % DEM a 35 % USD) hodnoty 2,8.

Z vysledkt ECP 93 a z temp ristu relevantnich veli¢in 1ze odhadnout, Ze
HDP na obyvatele v CR by mél v r. 1996 dosdhnout 52,3 % praméru EU.
V ECP za rok 1996 v8ak CR bude zafazena do tzv. 1. skupiny zemi, takze
jeji vysledky uZ nebudou redukoviny koeficienty pro tranzitivni zemé; to
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by mélo vést ke zvyseni propoétu redlné tirovnd HDP CR o zhruba 9 % (podle
provedeného experimentu s Widaji za Polsko). To znamen4, Ze iroveii HDP
na obyvatele by méla v r. 1996 dosdhnout podle PPP zhruba 11 200 USD,
tj. kolem 57 % priméru EU (v tom 117 % tdrovné Recka, 83 % trovné Por-
tugalska a 74 % drovné Spanélska, tj. zemi s nejniz§im HDP na obyvatele).

Vzhledem k tomu, Ze prognézovana tempa ristu HDP v obdobi do r. 2000
jsou zhruba dvojndsobnd oproti priméru EU, je moiné pfedpokladat, Ze
v r. 2000 pfesdhne HDP na obyvatele v CR 15 500 USD, co# by bylo zhruba
65 % priméru EU (134 % iurovné Recka, 94 % iirovné Portugalska a 83 %
urovné Spansélska). Neni to §patna pozice (je vcelku nejlepsi ze viech stie-
doevropskych zemi usilujicich o vstup do EU), nicméné neni to zdaleka jesté
ta pozice, jakou mély ¢eské zemé pted valkou; tehdy se jejich ekonomicka
troven pFibliZné rovnala drovni Rakouska nebo Belgie — tj. zemi, které jsou
dnes nad primérem EU. Je to pochopitelné; 40 let systému a absenci trini
ekonomiky nelze plné kompenzovat za pouhych 10 let.

Zahraniéni obchod a platebni bilance

Zrychleni tempa ristu v r. 1995 se tykalo hlavné primyslové vyroby
(z2,1% vr. 1994 na 9,2 % v r. 1995), pfi vyrazném rastu investic. V di-
sledku toho vzrostla dovozni naroénost HDP. Na znaéné zrychleni ristu do-
vozu kromé toho pihsobilo jednak zrychleni ristu HDP (z 2,6 % na 4,8 %),
jednak vyrazné redlné zhodnoceni K¢& proti dolaru o 18,6 % a proti marce
0 5,2 %, v priméru proti ménovému kosi o 8,8 %. V disledku zhodnoceni
K& vzrostl v r. 1995 HDP CR méfeny v konstantnich dolarech aZ o 24,4 %,
resp. v konstantnich markdch o 10,3 % a v priméru podle mé&nového koge
zhruba o 14,6 %. To je realny rust poptavky deskych dovozci, kterd se rea-
lizuje v zahraniénich ménach. Pokud tedy vzrostl dovoz zboZi a sluZeb ve
stalych cendch o 19,2 %, nejednd se o ,,nékolikandsobnou” elasticitu, ale
o elasticitu v normdlni hodnot& zhruba 1,3 (je to v podstaté primér dicho-
dové a cenové elasticity dovozu).

Rast dovozu zboZi v b&Znych censdch dosdhl v r. 1995 28,6 %, ptitom v pri-
béhu roku se zpomaloval, kdyz v L. pololeti doséhl 32,8 % a v II. pololeti uz
jen 25,1 %. Prognéza CSU na r. 1996 predpoklada jeho dal&i zpomaleni na
19-23 %.

Na druhé strané rist vyvozu byl v r. 1995 podstatné pomalejsi, mj. v di-
sledku zrychleni ristu doméci poptavky (kterd odéerpala &ast nabidky pro
zahrani¢i) a redlného zhodnoceni koruny (které zhor#ilo cenovou konku-
renceschopnost ¢eského vyvozu). Navzdory tomu doslo k jistému zrychleni
ristu vyvozu. Vyvoz zboZi a sluzeb v stdlych cenach vzrostl v r. 1995 o cca
7,9 % oproti pouhym 0,2 % v r. 1994. Tempo ristu vyvozu samotného zbozi
v béZnych cendch se zrychlilo z 6,6 % v r. 1994 na 10,3 % v r. 1995 (z toho
v L. pololeti 8,1 % a v II. pololeti 12,5 %). V r. 1996 by se mé&la v disledku
masivnich investic v 1. 19941995 dale zvysit produktivita préce s pozitiv-
nim dopadem na konkurenceschopnost éeskych vyvozch. Na druhé strané
je nutné v r. 1996 poéitat s jistym zpomalenim ristu zahraniéni poptavky
v disledku oslabeni ekonomického riistu v Némecku a v dalsich zédpadoev-
ropskych zemich. Proto prognéza CSU na r. 1996 po&it4 s tempem ristu vy-
vozu v béZnych cendch jen v rozpéti 11-13 %,

Vzhledem k uvedenému vyvoji vyvozu a dovozu (graf 2) se nelze divit, ze
pasivum obchodni bilance dosédhlo v r. 1995 101,7 mld. K& (resp. podle nové
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GRAF 2 Vyvoz a dovoz v b&Znych cenach; sezonné odisténé
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metodiky platné od r. 1996 96,9 mld. K¢&). Pasivni saldo nad 100 mld. K¢ sig-
nalizovaly u% prognézy CSU z &ervence a ¥jna 1995 (v materidlech pro po-
radu ministra vlddy gR). Pro r. 1996 nelze oviem potitat jen se zopakova-
nim, resp. mirnym zvySenim tohoto salda. Je nutné vyjit ze znaéné rozdilnych
hodnot vyvozu a dovozu za r. 1995 a zvy&it je o realistick4 (v podstaté opti-
mistick4d) tempa rastu vyvozu (cca 13 %) a dovozu (cca 19 %), &imZ dosta-
neme pro r. 1996 prognézu pasiva obchodni bilance zhruba 140 mld. Ké.

Pasivum b&Zného 1étu platebni bilance je oviem podstatné mensi, a to
hlavné v disledku vysoce aktivni bilance sluZeb, jakoZ i vlivu ostatnich po-
loZek béZného 1iétu. Pro r. 1995 se pasivum b&#ného 1iétu odhaduje na cca
50 mld. K¢ (1,9 mld. USD, resp. 4,1 % HDP). Znamen4 to, ze zhruba polo-
vina pasiva obchodni bilance je kompenzovana aktivem v bilanci sluZeb
a ostatnich poloZek. Tato proporce p¥ibliZzné plati i pro r. 1996, kdy podle
posledni prognézy CSU by pasivum béZného uétu mohlo dosdhnout cca
75 mld. K& neboli 2,8 mld. USD (5,2 % HDP).

Na druhé strané, kapitdlovy et platebni bilance CR vykazuje v r. 1995
obrovské aktivum, podle pfedb&znych ddaji cca 8,4 mld. USD, tj. cca 223
mld. K¢, neboli 18,4 % (!) HDP, coZ je nezvykl4 proporce i mezi ,,asijskymi
tygry“. Toto aktivum v r. 1995 vice neZ &tyindsobné pfevySuje pasivni saldo
bé&Zného 1idtu. Je sice pravda, Ze &4st tohoto aktiva pfedstavuje ptiliv spe-
kulativniho (v podstaté kratkodobého) kapitdlu. V diisledku steriliza¢nich
opatfeni CNB v3ak saldo piflivu kratkodobého kapitdlu ve II. pololeti 1995
absolutné kleslo, takZe jeho podil na celkovém saldu kapitalového détu se
sni%il ze 41 % v 1. pololeti na 16 % za cely rok 1995,

Nicméné v r. 1996 se piedpoklada jisté zpomaleni p¥ilivu zahraniéniho
kapitdlu, ktery se podle prognézy CSU odhaduje na 4,1-6,8 mld. USD
(7,8-12,8 % HDP). To by oviem stile postadovalo na kryti pasiva b&iného
uétu platebni bilance. Vyvoj platebni bilance je zndzornén na grafu 3.

Devizové rezervy CR dosshly koncem r. 1995 17,2 mld. USD (pro srovnani
tdaje za nékteré mnohem v&tii zem&: Indie 18,1, Kanada 15,1, Mexiko 13,6,
Indonésie 13,3, Rusko 10,9, Argentina 10,9, JiZni Afrika jen 1,8 mld. USD).
Ceské rezervy postadovaly na témé¥ 10mésiéni dovoz, cof je relace zhruba na
urovni Japonska. Je to relativné vice, ne% &ini devizové rezervy ve vét3iné za-
padoevropskych zemi, kde zpravidla dosahuji pouze ekvivalentu dovozu na
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GRAF 3 Piatebni a obchodni bilance v b&znych cenach; udaje za jednotliva Stvrtieti
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2-4 mésice. Jen Portugalsko a Recko (podobné jako Slovensko, Madarsko
a Polsko) udrzuji devizové rezervy na 6-7 mésici dovozu. Je tedy na mists
otazka, zda by se CR neméla zbavit &asti svych zFejmé nadbyteénych devi-
zovych rezerv. K tomu by doslo nap¥. pfechodem celkové platebni bilance do
pasiva (coZ neni neredlné v r. 1997, viz graf 3) nebo splacenim ¢&4sti zahra-
ni¢niho dluhu. Vzhledem k rozsifeni fluktuaéniho pasma kurzu K¢ z +0,5 %
na *7.5 % od konce tinora 1996 mizZe byt jistd ¢ast devizovych rezerv éNB
pouZita také k intervencim na udrZeni kurzu v pfipadé devalvaénich tlaki.

Hruby zahraniéni dluh CR doséhl koncem 3. étvrtleti 1995 14 mid. USD,
coZ je ekvivalent jen 84 % roéniho vyvozu a je to méné, nez &ini devizové re-
zervy CR. P¥itom celkova devizova pozice CR proti zahrani# je aktivni (po-
hleddvky CR jsou vy&si neZ dluhy), i kdyz bohuZel nékteré pohledavky CR
jsou momentdlné t&2ko vymahatelné (viéi Libyi, Irdku, Rusku atd.). Pro
srovndni: hruby zahraniéni dluh Polska i po ,,odpusténi“ jeho zna¢né éasti
je stéale na 1drovni cca 200 % roéniho vyvozu a dluh Madarska dokonce pie-
sahuje 250 % roéniho vyvozu.

K pozitivnimu mezindrodnimu hodnoceni CR piispiva mj. i skutenost, Ze
kurz K& je uz vice neZ 5 let stabilni (vii¢i ménovému kosi slozenému z DEM
a USD), navzdory tomu, %e mira inflace v CR je jesté podstatn& vy&i nez ve
vyspélych zapadnich zemich. V obdobi let 1994—-1995 zpevnil nomindlni kurz
Ké proti dolaru téméf o 10 % (v disledku oslabeni USD proti DEM), p¥i-
temz ve stejném obdobi slovenska koruna zpevnila proti dolaru jen o néco
vice nez 4 % a mény Polska a Madarska v disledku opakovanych devalvaci
dokonce oslabily proti USD az o 25-27 % (proti DEM jesté o mnohem vice),
i kdyZ polsky ,novy zloty“ v posledni dobé& sviij kurz viceméné stabilizoval.

Inflace, mzdy a nezaméstnanost

Primérn4 roéni mira inflace spottebitelskych cen v CR (zhruba 9 %) je
znaéné niZsi nez v Madarsku a Polsku (28 %), je v8ak zdrovei vy3si nez pra-
mér EU (kolem 3 %).
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Jednim ze specifickych faktora souéasné inflace v CR je podstatné nizsi
cenova hladina (v praméru 2-3nasobné) oproti cenam ve vyspélych trznich
ekonomikéch. To ptisobi prostiednictvim dovozu na vzlindni cen v CR. Dal-
§imi zdroji inflace v CR jsou nékteré cenové deformace z minulosti a zatim
nedostateéna pruZnost triniho fe$eni dil¢ich nerovnovih. Inflaci zvySuje
také deregulace nékterych statem dosud regulovanych cen a danové upravy.
Uvedené specifické zdroje inflace v CR maji dotasny charakter; z toho vy-
plyva tendence k poklesu miry inflace.

Ro¢ni mira inflace v CR klesla z 10,2 % v kvétnu 1995 na 7,9 % v pro-
sinci. V lednu 1996 sice vzrostla na 9,0 %, pfitom v&ak z mésiéniho p¥i-
rustku 2,3 % ¢inily zhruba polovinu vlivy deregulace cen a dafiové upravy;
kromé toho pisobilo i sezonni zvy3eni inflace. V tinoru 1996 ¢&inil mésiéni
pfirtstek indexu spotiebitelskych cen jen 0,5 %, &imZ byl potvrzen trend
mirného poklesu zakladni inflace. Pro rok 1996 se v posledni prognéze CSU
pfedpoklada inflace zhruba 8,6 %, s tendenci snizovani v dalsich letech az
na cca 5 % v r. 2000.

Pokles inflace v CR mohou oviem brzdit nékteré standardni faktory, jako
je zrychleni ekonomického riistu a nadmérny rist penézni zdsoby podporo-
vany vysokym ptilivem zahraniéniho kapitdlu. Zrychleny rist poptavky je
viak ve zna¢né mife eliminovdn rastem dovozu a kromé toho vliv zahra-
ni¢niho kapitélu je Eastedné sterilizovan opatfenimi CNB. Koncem r. 1995
a zatdtkem r. 1996 se pfiliv zahraniéniho kapitdlu znadné zpomalil.

Ke zmirnéni inflaénich tlakiu p¥ispiva i piebytkovy statni rozpoéet. Roz-
pottovy pFebytek v CR je unikatnim jevem ve srovnéani se zemémi EU (kromé
Lucemburska) i se st¥fedoevropskymi zemémi (tabulka 3).

Na druhé strané inflace mize byt podporovana rychlym ristem primér-
nych mezd, ktery v sou¢asné dobé dosahuje ristu cca 17 % nomindlné a pies
7 % realné. Inflaéni vliv ristu mezd byl v8ak zatim potladovan ,mzdovym
pol$tafem” (vytvofenym vyraznym poklesem redlnych mezd v r. 1991), ris-
tem produktivity prace v priimyslu, stavebnictvi a zemédélstvi, jakoz i jis-
tym zpomalenim ristu mezd ve 2. pololeti 1995 (v prosinci nedosdhl rist
prumérnych mezd v primyslu a stavebnictvi ani 10 %). Nutno oviem do-
dat, Ze v lednu 1996 se rist priimérnych mezd znovu zrychlil.

Je t¥eba pFipomenout, Ze jesté pfed zaddtkem transformace byla droven
mezd v CR relativné nizkd. V dasledku toho podil spot¥eby doméacnosti na
HDP dosahl v r. 1990 v CR jen 50 %. Do r. 1995 se sice zvysil na 55 %, je
v8ak stale podstatn& niZ&i neZ ve v&t§iné zemi EU a také neZ v Polsku (64 %)
a Madarsku (72 %).

Mira nezamé&stnanosti v CR (cca 3 %) je extrémné nizkd ve srovnani s prii-
mérem EU (kolem 11 %) i ve srovnani s jinymi st¥edoevropskymi zemémi
(10-15 %). Jeji mirné zvyseni v lednu 1996 (z 2,9 % na 3,1 %) oviem vy-
plyva pouze ze sezonnich vlivii. Vzhledem k pokraéujici restrukturalizaci
ekonomiky je oviem nutné poéitat s jistym ristem nezaméstnanosti, a to
aZ na 44,5 % v r. 2000, coz by podle nékterych analyz zhruba odpovidalo
tzv. pfirozené mife nezaméstnanosti pro CR.

* %k sk

Naért sou¢asného stavu a vyvoje ¢eské ekonomiky, jakoz i jejitho daliho
vyhledu, vyzniva vcelku p#iznivé. Na druhé strané nelze piehliZzet néktera
rizika, kterd by mohla dal&i vyvoj zkomplikovat. Jedn4 se zejména:

— o dalsi rist pasiva obchodni a platebni bilance, ktery by byl dlouhodobé
neudrZitelny,
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— o nadmérny p¥iliv zahrani¢niho kapitdlu, ktery by mohl phsobit destabi-
liza¢né a prostfednictvim rustu penéZni zasoby podporovat rist inflace,

— o zesileni devalvaénich, resp. revalvaénich tlakt na zménu kurzu K¢ (vy-
plyvajicich z vyvoje béZného a kapitdlového détu platebni bilance), coz by
mohlo pisobit destabilizaéné na vnitini ekonomiku,

— o nadmérny rist nominalni i realné priimérné mzdy (piesahujici rast pro-
duktivity prace), ktery by mohl posilovat infla¢ni tlaky.

Vzhledem k dosavadnimu vyvoji 1ze pfedpokladat, Zze uvedené problémy
jsou Fesitelné a ze CR ma realné predpoklady k postupnému zafazeni se
mezi stabilizované vyspélé trzni ekonomiky. Uz ted spliiuje fadu kritérii pro
vstup do EU a do r. 2000 muZe vyrazné zlepsit i plnéni ostatnich kritérii.

SUMMARY

Macroeconomic Development in the CR
Ivan SUJAN — Milota SUJANOVA, Czech Statistical Board

Growth rate of the Czech real GDP accelerated from 2.6 % in 1994 to 4.8 % in 1995.
For 1996 further acceleration to about 5.4 % is expected. The main driving force of
economic recovery has been domestic demand, expecially fixed capital formation sup-
ported by privatization and foreign capital inflow. In 1995 real fixed investment grew
by 16.1 %.

Accelerated economic growth and real appreciation of the Czech crown led in 1995
to high growth in imports (by 28.6 %) and current account deficit (4.1 % of GDP). On
the other hand, capital account reached much larger surplus (18.4 % of GDP).

Inflation of consumer prices declined during 1995 to about 9 % and further decline
is expected in 1996. Government budget has been in permanent surplus. Unem-
ployment rate remained extremely low (about 3 %).

The international ratings of the Czech Republic are by about 4 grades better than
those of the other CEFTA countries. Some macroeconomic indicators of the Czech Re-
public are even better than those of the European Union averages. In the other in-
dicators, the Czech Republic will be quite close to the EU averages by the end of the
century.
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