Stati

PERSPEKTIVY CESKE EKONOMIKY PO VSTUPU DO EV-
ROPSKE UNIE

Kamil JANACEK, Eva ZAMRAZILOVA, Komeréni banka, a. s., Praha

1. Shrnuti

V prabéhu roku 2003 hospodafsky rast zrychloval; celoroéni rdst HDP ¢inil
3,1 % a stejné hodnoty dosahl v prvnim Ctvrtleti roku 2004. TéZisté poptavky se
postupné presouvalo od spotrebitelské poptavky k poptavce investi¢ni. V roce
2003 vzrostla spotieba doméacnosti 0 5,5 % a byla hlavnim zdrojem hospodaiské-
ho rdstu. Investi¢ni poptavka od druhého ¢&tvrtleti 2003 postupné zesilovala a za
cely rokse zvyS$ilao 3,7 %. V prvnim ¢tvrtleti 2004 jiz byly investice do fixniho kapi-
talu ve vys$i 9,5 % hlavnim zdrojem rlistu, zatimco spotieba domécnosti zpomalila
na 3,9 %. Investi¢ni poptdvka byla orientovdna predevsim na stavebni investice.
Po stagnaci v roce 2003 klesla v prvnim ¢tvrtleti 2004 spotfeba vlady o 1,6 %.

Silna spotiebitelska poptavka, promitajici se do rychlého rdstu maloobchod-
nich trzeb, byla v roce 2003 podporovéana predev§im rychlym rdstem redlnych
mezd v kombinaci se stéle se rozsifujici nabidkou a ristem dostupnosti véech fo-
rem spotiebitelskych uvérl. Historicky nizka uroven urokovych sazeb vyuzivani
spotfebitelskych Gvérd podporovala. Rist maloobchodnich trzeb v roce 2003 do-
sdhlrekordnich 5 %. Tempa ristu maloobchodnich prodeji dosahovala vysokych
hodnot pfedevsim ve druhém a tfetim ¢tvrtleti diky vysoké poptavce po automo-
bilech. V roce 2004 maloobchodni prodeje vyrazné zpomalily, jejich riist dosahl za
prvnich pét mésict pouze 1,4 %. Zpomaleni bylo zpisobeno pfedevs$im ochlaze-
nim poptavky v motoristické m segmentu, kde poklesl prodej automobilll a vyraz-
né se zpomalil prodej pohonnych hmot v ddsledku vysokych cen.

Priimyslovéa vyroba pokradovala v pribéhu celého roku v rychlém rlstu bez
vyraznéjsich vykyvid — celkové dosahl jeji rist v roce 2003 5,8 %. Dynamika pra-
myslové vyroby v prvém pololeti 2004 se ddle zrychlila: za prvni pololeti 2004 do-
sahlrdstv primyslu 10,8 %. Prdmyslova vyroba byla taZzena pfedevsim vyvozem,
za leden aZ ¢erven vzrostly trzby z pfimého vyvozu o 15,9 %. Pfedstih mezi dyna-
mikou vyvoznich a domadcich trZzeb se vSak sbliZzuje. Rychlejsi dynamika v sektoru
firem se zahraniéni kontrolou pfetrvava, postupné vsak na silné poptavce po pri-
myslové produkci stéle vice profituji i firmy vlastnéné ¢eskym kapitalem.

Stavebnictvi zaznamenalo vyrazné oZiveni poptavky ve druhé poloviné roku
2003: zatimco az do kvétna stavebni vyroba prakticky stagnovala, od ¢ervna byla
jeji tempa rastu dvouciferna. Celkovy rist stavebni produkce ¢inil v roce 2003
8,9 %. Dulezitym faktorem oZiveni velkého stavebnictvi byl také oéekdvany pfe-
sun stavebnich praci do vy$si sazby DPH od kvétna 2004. Extrémné vysoky rust
proto stavebnictvi zaznamenalo na poc¢atku roku 2004: za leden az kvéten staveb-
ni vyroba vzrostla o0 22,9 %. Stavebnictvi bylo i nadale tazeno velkymi infrastruk-
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Tabulka 1

Hlavni makroekonomické ukazatele

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004p
Rlist HDP %, s.C. -1,2 0,5 3.3 3,3 2,0 3,1 3,3
PF:‘ersk'c"E‘)’a %, 5.c. 16 | 31| 58| 68| 48| 58| 85
Stavebni produkce |%, s.c. -1.0 6,5 5,6 9,6 2,5 8,9 12,0
Maloobchodni trzby |%, s.c. -1,2 2,1 4,6 4,3 2,7 5,0 2,5
Inflace %, pramér 10,7 2,1 3,9 4,7 1,8 0,1 3,0
Inflace %, konec obdobf 6,8 2,5 39 4,1 0,6 1,0 3,0
Viyrobni ceny %, konec obdobi 2,2 3.4 5,0 0,8 -0,7 0,9 6,5
'\ﬂgfaméstnanosti %, konec obdobf 1,5 9,4 8,8 8,9 9,8 10,3 10,5
Obchodni bilance mld. K¢ -76,3 -69,9 |-126,8 | -116,7 -711,3 -69,4 -60,0
Bézny ucet mid. USD -1,3 -1,5 -2,7 -3,3 -4,2 -5,6 -5,5
Bézny ucet % HDP -2,2 -2,7 -5,3 -5,7 -6,0 -6,5 -6,0
Finanéni tcet mid. USD 2,9 3.1 3.8 4,5 10,6 5,8 55
Finanéni tcet % HDP 51 5,6 1.5 7.9 15,3 6,8 6,0
Statni rozpocet % HDP -1,6 -1,6 -2,4 -3,3 -2,0 -2, -5,1
Devizové rezervy mld. USD 12,6 12,9 13,1 14,5 23,7 27,0 27,0
Rzgsstof“e/”éi"" % konecobdobi | 52 | 81 | 65| 124 | 32| 70| 80
3M PRIBOR %, pramér 14,33 6,85 5,4 5,2 3,6 2,3 2,3
CZK/EUR pramér 35,85 36,88 35,6 34,1 30,8 31,8 32,0
CZK/USD primér 32,21 34,60 38,6 38,0 32,7 28,2 26,5

Pramen: Ceska narodni banka, Cesky statisticky ufad, predpovédKomeréni banka.

turnimi projekty a dynamicky se rozvijejici bytovou vystavbou. Kromé toho do-
chéazelov bfeznuavdubnukrozsdhlym pfedfakturacim v souvislostis kvétnovym
zvy$enim sazby DPH.

Prvni polovina roku 2003 predstavovala pro ¢eskou ekonomiku obdobi tech-
nické deflace. Po mirném oslabovani deflaénich tendenci ve tietim Etvrtleti 2003
nastal v poslednim c¢tvrtleti definitivni obrat cenového vyvoje. Meziro¢ni rast
spotrebitelskych cen v zavéru roku dosahl 1 %, prdmérna mirainflace ¢inila pouze
0,1 %. K vyraznéj$imu zvyseni cen doslo v lednu 2004 v disledku zmén nepfi-
mych dani, dal$i danové zmény ovlivnily inflaci v kvétnu 2004, byt v mensim roz-
sahu. V ¢ervnu 2004 dosahl meziro¢ni rist spotiebitelskych cen 2,9 %. Nicméné
Ize konstatovat, Ze cenovy vzestup v souvislosti se vstupem do EU je doposud
mirny.

Vyrobniceny se v priibéhu prvnich tii étvrtleti roku 2003 pohybovaly v deflaé-
nim pasmu; obdobné jako spotiebitelské ceny zaznamenaly obrat v poslednim
Gtvrtleti a v zavéru roku dosahl rdst vyrobnich cen 0,9 %. V priiméru vyrobni ceny
v roce 2003 0 0,3 % klesly. V prvni poloviné roku 2004 zaznamenaly vyrobni ceny
podstatné rychlejsi rlist nez ceny spottebitelské: meziroénirlst v éervnu 2004 do-
sahl 6,2 %. Rast vyrobnich cen byl taZzen téméf vyluéné zvysujicimi se cenami su-
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rovin na svétovych trzich, pfedevs$im svétovymi cenami ropy a kov(. Ceny ropy
byly v €ervnu 2004 o 31 % vys$sineZ pfed rokem, ceny kov(i stouply 0 32 %. Zvy$o-
vani cen ropy bylo zplsobeno zejména vysokou poptavkou USA a Ciny, rdst cen
kovi ovlivnila poptavka vychodoasijskych zemi. Pfelévani vysokych vyrobnich
cen dofindlnich investi¢nich a spotfebnich vyrobkd prozatim brani predevsim sil-
na konkurence, kterad nakladové inflaéni tlaky tlumi.

Prdmérna hodnota ménového kurzu CZK k EUR v roce 2003 mirné oslabila o
3,3 % na hodnotu 31,84 CZK/EUR. Vyvoj ¢eské mény k USD byl odli§ny: v disled-
ku vSeobecného oslabovaniamerické mény naopak ¢eskd koruna posililao 14 % s
primeérnou hodnotou 28,23 CZK/USD. Od ledna do kvétna 2004 kurz ¢eské mény
osciloval vintervalu 32,3 a7 33,0 CZK/EUR (26,0 - 27,0 CZK/USD). V prvni poloviné
¢ervna diky ptiznivému makroekonomickému vyvoji ¢eska koruna zacala posilo-
vataz k 31,3 CZK/EUR. Kurz koruny byl poté kratkodobé ovlivnén vladni krizi, ktera
nicméné trend posilovani ceské mény pouze doc¢asné prerusila.

Slabsi koruna méla pfiznivy dopad na zahrani¢ni obchod. V roce 2003 rostly
pomérné rychle dovozy i vyvozy — tempa rdstu dosahla 8,8 a 9,3 %. Celkovy ob-
chodni deficit dosahl témér stejné hodnoty jako v roce 2002, tj. 69,4 mld. K¢. Tato
stagnace je —vzhledem k urychleni domaci poptavky — pfiznivym vysledkem. Defi-
cit obchodni bilance za prvnich pét mésici 2004 dosahl 12,6 mld. K¢é. Vyvoz
vzrostl 0 19,2 %, dovoz o 18,5 %. Meziro¢ni pokles schodku je pfi rychle rostou-
cim tempu zahrani¢né obchodni vymeény pro snizovani deficitu obchodni bilance
pfiznivym signalem. Export pokracuje v rychlém rlstu i po vstupu do EU, kdy zej-
ména vyrazneé roste vyvoz strojirenskych komodit.

Platebni bilance byla v roce 2003 v podstaté vyrovnana: prebytek finanéniho
uctu ve vysi 164 mld. K¢ pokryl schodek bézného Uc¢tu dosahujici 157 mld. Ké. V
prvnim ¢tvrtleti 2004 dosahl deficitbézného Uc¢tu 16,7 mid. K&. Hlavni polozkou za-
tézujici deficit béZzného Uctu je bilance vynosu, jejiz schodek dosahl v prvnim
Gtvrtleti 19 mid. K¢. Bilanci vynos( a cely béZzny Gcet zaéinaji stdle vyznamnéji
ovliviiovat reinvestice zisku, které sice opticky udrzuji bézny Gcet ve vysokém de-
ficitu, nicméné nepredstavuji redlné finanéni toky, a tedy neohrozuji finan¢ni sta-
bilituzemé.

V pribéhu roku 2003 se mira nezaméstnanosti zvysila o pul procentniho bodu
(na 10,3 %) a0 1,5 procentniho bodu prevysila prlmérnou miru nezameéstnanosti
v eurozoné (8,8 %). V zavéru prvniho pololeti 2004 dosdhla mira nezaméstnanosti
9,9 %, coZsice znamena, Ze situace natrhu prace se diky rychlejSimu ekonomické-
mu rdstu jiz dale nezhor$uje, ale téZ nezlepsuje. Je zfejmé, Ze vyraznéjsi pokles
miry nezameéstnanosti neni uskutecnitelny bez zdsadni reformy trhu prace. Neza-
meéstnanost, zejména dlouhodobd, pfedstavuje v soucasné dobé jeden z nejza-

Vv,

Vyhled na rok 2004

Hospodaisky rast bude pokraovat v celém roce 2004. Lze ocekavat prede-
v8im dynamicky rast investiéni poptavky. Poptdvka domacnosti nedosahne dyna-
miky pfedchoziho roku, nicméné zistane i nadale vyznamnym faktorem rlstu. Po-
ptavka vlady bude spiSe stagnovat ¢i poroste jen nepatrné. Jisté oZiveni
konjunktury v zemich EU spole¢né s rlistem svétového obchodu pozitivné ovlivn{
¢eské exporty. Pro cely rok lze o¢ekavat rdst HDP ve vysi 3,3 %.

Rust ceského vyvozu po vstupu do EU déle zrychlil. Silici koruna sice mliZe po-
nékud oslabit export, na druhé strané by rekordni oslabeni dolaru mélo alespon
¢aste¢né tlumit dopad vysokych cen surovin na ¢eskou obchodni bilanci. Ob-
chodni deficit se za téchto pfedpokladl snizi na pfiblizné 60 mld. K&, nicméné
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bude pokrac¢ovat dal$i zhor$ovani bilance sluzeb a vynost. Celkové pro rok 2004
je proto nutné oCekévat obdobny rozsah deficitu béZného Gctu jako v pfedesliém
roce (kdy dosahl dle poslednich tidaji CNB 157 mld. K¢). Deficit bézného uétu pla-
tebni bilance pfi pfredpoklddaném rdstu HDP mirné nad 3 % proto dosdhne 5,5 —
6 % HDP.

Priimyslova vyroba poroste bez vyraznéjsich vykyv( i ve druhé poloviné roku
2004. Rist v priimyslu bude podporovan pokracujiciinvesti¢ni aktivitou v domaci
ekonomice i pomalu oZivujici poptavkou ve vétsiné zemi eurozény. Celkové pra-
myslova produkce v roce 2004 vzroste o 8 — 8,5 %. Ve stavebnictvi budou pokra-
¢ovat zahajené i planované infrastrukturni projekty, stejné jako rdst bytové vy-
stavby. Tempa rlstu stavebni vyroby budou ale ve druhé poloviné roku 2004
tlumit vysoké srovnavaci zaklady z predeslého roku. Vzhledem k mimoradnym
okolnostem ovliviiujicim vyvoj ve stavebnictvi na konci roku 2003 a za¢atku roku
2004 (zména sazby DPH) je progndza stavebnictvi ztiZzena mimoradné vysokou
mirou nejistoty. Celoroc¢ni rist se bude pohybovat mezi 10 — 15 %.

Rok 2003 byl pro maloobchodni trzby rokem mimoradné priznivym a vysledek
maloobchodu v leto$nim roce bude podstatné slabsi. Hlavnim ddvodem zpoma-
leni maloobchodnich prodejd bude i nadéale oslabeni v motoristickém segmentu,
kde byly v roce 2003 dosazeny mimoradné vysledky. V roce 2004 dosdhne rist
maloobchodnich trzeb 2 - 2,5 %.

Vyvoj cen v domacim pradmyslu bude zaviset pfedevsim na vyvoji cen kov( a
ropy na svétovych trzich. Ceny kov( na svétovych trzich pravdépodobné neza-
¢nou klesat, dokud se neutlumi silna ¢inska (resp. asijskd) poptavka. Pokles v§ak
nelze v nejblizsi dobé pres snahy ¢inské hospodarské politiky ocekavat. Nejista si-
tuace v dllezitych tézebnich zemich (Irdk, Venezuela a Nigérie) spole¢né s rekord-
né vysokou poptavkou po ropé bude pravdépodobné stale udrZzovat ceny ropy na
vysoké drovni. Rlst cen primyslovych vyrobct proto na konci roku dosdhne 6,5 —
7 %.

S uréitym zpozdénim hrozi prelévani vysokych vyrobnich cen do cen spotiebi-
telskych. Do jisté miry bude ndkladové infla¢nitlaky tlumit silnd konkurence. Mezi-
ro¢nirdst hlavnich komoditnich skupin (potravin a bydleni, které tvofitémér polo-
vinu spotifebniho kose) se v zavéru prvniho pololeti pohyboval pod 3 %. Pro
vyhled cen potravin je pfiznivym faktorem nejen silnd konkurence v maloobcho-
dé, ale také oéekavanidobré sklizné. V zavéru roku 2004 se koncova i primérnain-
flace budou pohybovat okolo 3 %.

Diky rychlejsimu ekonomickému rlstu se situace na trhu préace sice jiz nezhor-
Suje, ale soucasné neni vyraznéjsi pokles miry nezameéstnanosti realizovatelny
bez zdsadnich opatreni, ktera by zvysila vlastni aktivitu nezameéstnanych. Vyssi
hospodéiska dynamika jasné ukazala, Ze ¢eskd nezaméstnanost ma pfevaziné
strukturdlni charakter a Ze razantni opattenijsou pro trh prace nezbytna. Cesky trh
prace vyZaduje —podobné jako v zdpadoevropskych zemich — reformu, zpfisnujici
jak poskytovdni podpory v nezaméstnanosti, tak (v pfipadé dlouhodobé neza-
méstnanosti, jejiz rozsah stale nar(std) socidlnich davek. Pruznost trhu prace se
také nezvysi, dokud nebude fungovat trh ndjemniho bydleni. Mira nezaméstna-
nosti se na konci roku 2004 bude pohybovat tésné nad 10 %.
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2. Vnéjsi okoli

2.1 Vyhled svétové ekonomiky

Oziveni svétové ekonomiky v prvé poloviné roku 2004 zesililo. Hospodarstvi
USA pokracuje v expanzi, ekonomicky rist Japonska — po témér desetileti stagna-

ce - sili. Obdivuhodné je dynamika hospodarstvi Asie, kde predevsim Cina vyka-
zuje silny hospodarsky rast.

Tabulka 2
Rist svétové ekonomiky (rist HDP v %)
2003 2004p 2005p

USA 31 4,8 4,5
Eurozdna 0,4 1,6 2,1
Japonsko 2,7 3,1 1,0
Cina 9,1 8,5 8,0
Indie 71 1,4 7,0
Latinskd Amerika 1,3 4,0 3,5
Rusko 1,3 55 4,5
Svét 3,6 4,5 4,2

Pramen: Société Genérale, predpovédKomeréni banka.

Latinskd Amerika prochdzi silnym oZivenim, tazenym poptdvkou USA, vys$Simi
cenami surovin a oslabujicimi ménovymi kurzy domacich mén. Jenom eurozéna
zaostava: zde je oZiveni brzdéno slabou domaéci poptdvkou a silnym eurem. Eko-
nomicka situace eurozény se bude zlepSovat zejména v druhém pololeti 2004, az
postupné ozivi investi¢ni i spotfebni poptavka, coZ pfiznivé ovlivni rlist v roce
2005.

Jak Fed, tak Evropska centralni banka prozatim nespéchaji se zménou sazeb. V
USA hospodarsky rast doposud nevedl anik viditelnému rastu inflace, ani k proni-
kavéjSimu poklesu nezaméstnanosti. Fed proto zvysil v poloviné roku zakladni
sazbu o 25 bazickych bodl a s dalsim zvySenim nebude spéchat. Na konci roku
2004 se tak americké sazby mohou pohybovat v intervalu 1,5 - 1,75 %.

Evropska centralnibanka je pod stalym tlakem zejména nékterych politikd, aby
snizila zakladni sazbu a podpofila tak slaby hospodatsky rist a kompenzovala vliv
silného kurzu eura. Banka v$ak s nejvétsi pravdépodobnosti odola témto tlakiim,
takZe zakladni refi sazba se udrzi na 2 % az do konce roku 2004.

2.2 Ceny surovin

Ceny mineralnich surovin, kovi aropy se vroce 2003 vyrazné zvysily: na konci
roku byly ceny mineralnich surovin a kov( vy$si o0 43,6 % neZ ve stejném obdobi
predchoziho roku; ceny ropy ve stejném obdobi vzrostly 0 7,9 %. Tento trend pok-
racoval i v prvém pololeti 2004 — ceny kovl meziro¢né vzrostly o 32 % a ropy o
31 %. Cenovy rlst minerdlnich surovin a kov(i je pfedevsim dén vysokou poptév-
kou ze strany Ciny, Indie a dalSich asijskych zemi. O¢ekava se, Ze tato vysoka hla-
dina cen vydrzi jesté po dalsi dva roky.
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Rastcenropyje dlouhodobéjsiho charakteru a ma nékolik pfi¢in. Zatimco v le-
tech 1990 - 1999 byla primérna cena ropy Brent za barel 18,4 USD, v dal$ich ¢ty-
fech letech vzrostla na 26,9 USD za barel. Pokracujici riist cen ropy je dan kombi-
naci nasledujicich faktora:

— oslabujici dolar; pfi niZ§im ménovém kurzu dolaru se zemé vyvaZejici ropu,
zejména OPEC, snaZi udrZzovat své ptijmy z prodeje ropy na stabilni Grovni, a tak
zvysuji jeji cenu;

—vys§s§igeopolitické riziko po 11. zafi 2001, které zvysilo ceny strategickych su-
rovin, zejménaropy. Ani konec valky v Irdku a postupné obnovovani dodavekirac-
ké ropy na svétové trhy nezastavilo rdst cen;

—néahlé a extrémni zmény pocasi (kruté zimy, horkd léta) vedou k vy$si nez ob-
vyklé spotiebé ropy (topeni, klimatizace);

—prvnisynchronizované oZivenisvétové ekonomiky po vice nez 20 letech ved-
lo v letech 2003 a 2004 ke koordinovanému zvySeni poptavky po ropé ve vSech
¢astech svéta.

Ze vSech vy$e uvedenych dlivodi Ize o¢ekavat, Ze v sttednédobém horizontu
bude cena ropy silné volatilni a bude se drZet na vysoké lrovni, presahujici 35
USD za barel.

2.3 Vyvojvzemich Visegradské cCtyrky

Ceska republika, Polsko, Madrsko a Slovensko &éeli stejnym makroekonomic-
kym vyzvam:

— udrzZet a urychlit hospodarsky rdst v procesu dohanéni vyspélejsich ¢len-
skych zemi Evropské unie;

— fesSit pretrvavajici problém deficitu verejnych financi, aniZz by byl ohrozZen
ekonomicky rist a podkopaéna socialni a politicka stabilita jednotlivych zemi.

Tabulka 3
Hruby domaci produkt a inflace v Polsku, Madirsku a Slovensku (v %)
HDP Inflace (prdmérna)
2003 2004p 2003 2004p
Polsko 3,7 4,5 0,8 2,5
Madirsko 2,9 3,3 4,7 6,7
Slovensko 4,2 4,0 8,5 8.0

Pramen: Komeréni banka.

Slovensko vroce 2003 pokrocilo nejdale ptifesenivyse uvedenych probléma:
zapocalo ze zasadni reformou danové soustavy, realizovalo prvou etapu ddcho-
dové reformy a reformy zdravotnictvi. Slovensko zaznamendava silny pfiliv pfi-
mych zahraniénich investic, coz pozitivné plsobi na ekonomicky rist. Cilem refo-
rem vefejnych financf je sniZit deficit vefejnych rozpo¢td pod 3 % v roce 2006 Ci
2007. Pokud se podatitéz uspésné zvladnout inflaci, Slovensko se stane prvou Vi-
segradskou zemi pfipravenou na vstup do Evropské ménové unie. Hlavni slabi-
nou slovenského rozvoje je jeho silna regionalni nevyvazenost. Uzemi, kam smeé-
fuje nejvice primych zahrani¢nich investic (Bratislava, Zapadni Slovensko), se
svou ekonomickou Urovni rychle vzdaluje zbytku zemé. Slovensko se tak blizi
situaci, kterd je typicka pro Madrsko: hlubokad ekonomickd propast mezi Budapes-
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ti a uzemim mezi Budapesti a rakouskymi hranicemi na strané jedné a vétsi ¢asti
zemé na strané druhé.

Polsko opét vykazuje relativné vysoka tempa hospodafského ristu a velmi ma-
lou inflaci. Ale znamé strukturdlni problémy jeji ekonomiky pretrvavaji: neefektiv-
ni zemédélstvi, nezaméstnanost blizici se 20 %, zastavend privatizace, kolaps vla-
dy a vysoka pravdépodobnost pfedcasnych voleb poc¢atkem roku 2005. Za téchto
podminek zlstane — s vysokou pravdépodobnosti — ménova politika Polské na-
rodni banky restriktivni. Centralni banka se bude snazit omezit volatilitu kurzu pol-
ské mény a snizZit nebezpeci spekulativnich Utokl proti zlotému. Nelze ocekavat
veétsi opatieni omezujici deficity verejnych financi. Ekonomické a politické elity
budou ¢ekat na vysledky pred¢asnych parlamentnich voleb.

V Mad'rsku pfijala vlada pocatkem roku 2004 restriktivni program predloZeny
novym ministrem financi T. Draskovicsem, ktery méa vést k postupnému sniZzovanf
deficitu vefejnych financi. Jeho cilem je nejpozdéji v roce 2007 dosahnout 3% ma-
astrichtskou hranici. Nicméné - jak ukazaly dva spekulativni utoky proti forintu v
roce 2003 - volatilita madrské mény mdzZe zpomalit redukci deficitu vefejnych fi-
nanci. Pfiklad Madrska z posledniho obdobi je varovanim, jak zranitelné mohou
byt mény novych ¢lenskych zemi EU po vstupu do ERM II, a jak obtizné mUze byt
pro ménovou politiku udrzZet kolisani kurzu v predepsaném intervalu = 15 %.

3. Vnéjsi rovnovaha

V roce 2003 skoncila platebni bilance jako zhruba vyrovnana. Deficit béZného
Uctu dosahl 157 mld. K&, coZ oproti predeslému roku predstavovalo zvys$eni o pfi-
blizné 20 mld. K&. Pomér deficitu bézného uctu k HDP doséhl v roce 2003 6,5 %.
Mirny vzestup deficitu na bézném ucété byl zplsoben pfedevs§im pokracujicim
zhorsovanim obchodu se sluzbami. Finanéni Gicet zaznamenal v roce 2003 vyraz-
né snizeni aktiva na 164 mid. K& (v roce 2002 dosahl prebytek 348 mld. K¢). Toto
snizeni bylo predevsim didsledkem nizsiho pFilivu pfimych zahrani¢nich investic
proti pfedchozim letdim.

Tabulka 4
Platebni bilance (mld. K¢)
2002 2003 2004 p
Bézny ucet -136,4 -157,2 -150
z toho: obchodni bilance -11.3 -69,4 -60
bilance sluzeb 21,9 13,2 20
bilance vynosi -115,6 -116,6 -120
transfery 28,7 15,6 15
Kapitalovy ucet -0,1 -0,1 0
Finan¢ni dcet 347,8 163,8 150
z toho: piimé investice 270,9 66,4 100
portfoliové investice -46,7 -37,7 n.a.
financni derivaty -4,3 3.9 n.a.
dlouhodoby kapital 31,5 22,5 n.a.
kratkodoby kapital 96,4 108,9 n.a.

Pramen: Ceské narodni banka, pfedpovédKomer&ni banka.
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3.1 Bézny ucet
Obchod zbozZim

Celoro¢niobchodni deficit byl vroce 2003 témér shodny jako v roce 2002 (69,4
mld. K& v roce 2003 a 71,3 mld. K& v roce 2002). Vzhledem k urychleni hospodai-
ského rlstu tazeného predevsim silnou spotfebitelskou poptavkou a postupuji-
cim ozivovanim poptavky investi¢ni pfedstavuje stagnace schodku pozitivni vy-
sledek. UdrZzeni schodku na stejné urovni jako v predeslém roce je pfiznivou
tendencii vzhledem ktomu, Ze v roce 2003 do$lo ke zrychleni dovozu i vyvozu na
8,8a9,3 % asoucasné se oslabil pozitivni vliv vyvoje cen na schodek zahrani¢niho
obchodu. Tempo rlistu vyvozu tedy prevysilo tempo ristu dovozu o ptl procent-
niho bodu. Také relativni kryti dovozu vyvozem se v roce 2003 zvysSilo, a to na
95,1 % (v roce 2002 to bylo 94,6 %). Dovozni ndro¢nost ¢eského vyvozu i hospo-
darského rlstu se tak pomalu, ale jisté snizZuje.

Obchodni schodek byl v roce 2003 koncentrovan predevsim do komoditnich
skupin chemikalii (-84 mld. K¢&) a surovin(-72 mld. K¢&) a byl ¢aste¢né kompenzo-
van aktivem v obchodé stroji a dopravnimi prostiredky (70 mld. K¢) a polotovary. Z
teritorialniho hlediska se vroce 2003 deficit vztahoval pfedevs$im na SNS (-68 mid.
K¢), silné deficitni je také obchodnivymeénas Cinou (cca -60 mld. K¢), relativné vy-
znamné byly i deficity s Japonskem (cca -25 mld. K¢&) a USA (cca -10 mld. K¢).

V celém roce 2003 rostly nadprdmeérné rychle vyvozy do zemi pivodni EU-15
(0 11,6 %), obchodni prebytek s EU vzrostl o0 43,3 mid. K¢ na 103,3 mld. K¢&. Akti-
vum obchodu s hlavnim obchodnim partnerem, SRN, dosahlo v roce 2003 37,4
mld. Ké. Zvyseni obchodniho pfebytku s byvalou EU-15 bylo koncentrovano pie-
devsim na EU-14 (bez SRN), kde dosahl pfrebytek 66 mld. K&, coZ je velice progre-
sivni vysledek, vezmeme-li v Uvahu, Ze jesté v roce 2000 byl obchod s témito ze-
mémi v deficitu vy$§sim neZ 50 mld. K¢&. Je pravdépodobné, Ze hospodarska
recese v SRN vyrazneé zrychlila intenzitu zahrani¢né obchodni vymény s dalSimi
zemémi EU, protoZe donutila domadaci exportéry hledat alternativni odbytisté.

Na rdst vyvozu do EU plsobi pfedevsim zesilovani kooperacénich vazeb s fa-
dou evropskych zemi (SRN, Francie, Italie, Rakousko, Nizozemsko a dals$i), které v
CR dlouhodobé umistuji své zahrani¢niinvestice. Vyznamna ¢ést zahrani¢nich in-
vestorl v CR modernizuje a rozsifuje vyrobni kapacity a je zaméfrena na vyvoz. V
soucasné dobé maji podniky se zahrani¢ni majetkovou Ucéasti mirné nadpolovi¢ni
podil na ¢eskych priimyslovych vyvozech. Dynamika trzeb z vyvozu je u firem pod
zahrani¢ni kontrolou vys$sinez u firems domacim vlastnikem, nicméné predstih fi-
rem pod zahrani¢ni kontrolou se postupné snizuje. Pozitivni efekty pfilivu pfimych
zahrani¢nich investic se totiZ jiZ dstecné prelévajiido firem s domdacimi vlastniky,
které postupné navazuji vazby s podniky pod zahrani¢ni kontrolou.

To, Zze béhem poslednich nékolika let doslo ke znaénému urychleni adaptace
¢eského zahrani¢niho obchodu na jednotny trh EU, bylo pted vstupem do EU mi-
moradné dulezité. Potvrdily se expektace, Ze vstup do EU nebude pro ¢eské ob-
chodniky znamenat Zadnou negativni zménu. Export pokracoval v rychlém rdstu i
po vstupu do EU, kdy zejména vyrazné rostl vyvoz strojirenskych komodit. Za prv-
ni pololeti 2004 dosahl obchodni deficit 11,7 mld. K¢&. Vyvoz vzrostl o0 21,6 %, do-
voz stoupl 0 20,2 %. Meziro¢ni pokles schodku je p¥i rychle rostoucim tempu za-
hrani¢né obchodni vymény pro snizovani deficitu obchodni bilance pfiznivym
signalem.
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Sluzby, vynosy, transfery

Bilance sluzeb se i v roce 2003 zhor$ovala — aktivni saldo ve sluzbach dosahlo
pouhych 13,2 mld. K¢&. Prijmy v bilanci sluzeb se meziro¢né sniZily o 12 mld. K¢
(5 %), predevsim diky sniZzeni pfifjmU0 za ostatni sluzby. Doprava a cestovniruch ne-
zaznamenaly vyznamngéj$i zmeény. Vyvoj bilance sluzeb v roce 2003 prokazal, Ze
zhorseni ve sluzbdach, které nastalo v roce 2002, bylo povodnémi ovlivnéno jen
¢astecné a Ze toto zhorSovani je dlouhodobéjsi tendenci.

Bilance vynos( dosahla v roce 2003 deficitu ve vysi 117 mld. K¢ a byla tedy po-
loZkou, ktera predstavovala nejvétsi zatéZ pro bézny ucet. Zatimco do roku 2001
byla hlavni negativni polozkou G¢tu obchodni bilance, v poslednich dvou letech
negativni saldo vynosUl deficit obchodni bilance prevysovalo.

Graf 1
Piispévek obchodni bilance a bilance vynost k deficitu béZného Gétu (mld. K¢)
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Pramen: Ceska narodni banka.

Graf 2 ukazuje asymetrii ve vyvoji pfijma a vydajd bilance vynos(. Zatimco pfij-
my bilance vynosu se za poslednich 10 let zhruba ztrojnasobily, vydaje vzrostly
vice nez osmindsobné. Hlavnimi poloZkami rlistu téchto vydajl jsou repatriace a
reinvestice zisku, které jsou odvrdcenou stranou pfilivu ptimych zahrani¢nich in-
vestic. Ceska republika potvrdila zkusenosti jinych hostitelskych ekonomik: pozi-
tivni vliv na vyvoz a obchodni bilanci je doprovazen negativhim dopadem na bi-
lanci vynosuU (viz Brada, Toms$ik, 2003).

Reinvestice zisku dosahly v letech 2002 a 2003 64 a 62 mld. K¢ a predstavovaly
tedy pfiblizné tfetinu plateb bilance vynos( (182 a 191 mld. K¢). Reinvestovany
zisk ovSsem predstavuje v platebni bilanci podvojné zapsanou poloZku, ktera se na
finanénim G¢té objevuje na kreditni strané a na béZzném Gc¢té v bilanci vynosd na
strané debetni. Interpretacni vyznam této polozky, kterd v zdsadé nepredstavuje
realny finanéni tok, je tedy pfinejmensim diskutabilni, protoZe sice opticky vyraz-
né zvysuje deficitbéZzného Gctu, ale soucasné nepredstavuje velké riziko pro vnéj-
§i stabilitu ekonomiky.

Redlny finanéni tok oproti tomu pfedstavuji platby dividend, jejichZ objem na-
byva na vyznamu: vroce 2002 dosahly 35 mld. K&, v roce 2003 vzrostly na 47 mld.
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Graf 2
Bilance vynosu: pfijmy, vydaje, saldo (mld. K&)
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Pramen: Ceska narodni banka.

K¢&. Tato tendence je o to nebezpedénéjsi, Zze podniky pod zahrani¢ni kontrolou maji
vy$$i ziskovost nez domaci firmy a vysoka ¢ast zisku z rlistu exportni vykonnosti
ekonomiky se tedy koncentruje v podnicich se zahrani¢ni kontrolou s mozZnosti
ndsledné repatriace. Soucasné je evidentni, Ze tyto vydaje budou i v budoucnu tr-
valym bfemenem béZného Uc¢tu a nejsou (na rozdil od obchodni bilance) nikterak
manipulovatelné nastroji hospodarské politiky. Na zdkladé zahranié¢nich zkuSe-
nosti Ize oéekavat, Ze v pfistich letech bude hodnota repatriovanych ziskd presa-
hovat hodnotu pftilivu pfimych zahrani¢nich investic.

3.2 Financni ucet

Prebytek finanéniho uc¢tu se v roce 2003 dosti podstatné sniZil: zatimco v roce
2002 ¢inil 348 mld. K&, v roce 2003 dosahl pouze 164 mld. K&. Hlavni pfiinou slab-
Siho vysledku byl niZsi pfiliv pfimych zahrani¢nich investic. Cisty odliv portfolio-
vych investic se proti pfedchozimu roku snizil. Cisty pfiliv ostatnich investic byl
priblizné stejny jako v predeslém roce, ovSem pomér mezi dlouhodobymi a krat-
kodobymi investicemi byl odlis$ny.

V roce 2003 doséahl pfiliv pfimych zahranicnich investic pouze 66 mld. K¢, coz
byl nejslabsivysledek od roku 1997. Bylo to ovlivnéno snizenim ptijm( z privatiza-
ce a mimoradnymi transakcemi s akciemi Eurotelu a Ceského Telecomu vlivem
odchodu pfimého investora z téchto firem. Doslo ke zpétnému odkupu akcii Euro-
telu od zahrani¢niho investora a k prodeji akcii Ceského Telecomu od zahrani¢ni-
ho investora do portfoliainvestord z USA a Velké Britanie. Tyto transakce v oblasti
telekomunikaci dosahly hodnoty 47,2 mld. K¢, coz vedlo ke snizeni prilivu pfi-
mych zahrani¢nich investic do zakladniho kapitalu, kde Cisty pf¥iliv v roce 2003 do-
sdhl pouze 4,6 mld. K&. Reinvestované zisky dle odhadu CNB doséhly 63 mld. K¢&.
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Cisty odliv portfoliovych investic (37,7 mld. K&) se oproti roku 2002 o pfiblizné
10 mld. K¢ snizil. Poptavka domacich investor( po zahrani¢nich portfoliovych in-
vesticich dosdhla 86 mld. K&. Domadci investofi, zejména banky a dalsi finan¢ni in-
stituce, investovali pfedevsim do zahrani¢nich dlouhodobych obligaci. Poptavka
zahranicnich investorl po ¢eskych cennych papirech se zvysila a dosahla celo-
ro¢né 48 mld. K&. Poptavka vzrostla pfedevsim v souvislosti s odprodejem akcii
Ceského Telecomu. Ve srovnani's predchozim rokem poklesl zajem o dluhopisy.

Ostatni investice zaznamenaly témér stejnou hodnotu p¥ilivu jako v roce 2002
(131 mld. K¢&). Cisty pfilivdlouhodobého kapitdlu dosahl 22,4 mld. K¢&, koncentro-
vaného pfedevsim do sektoru vlady a podnikd. Nejvyznamnéj$imi aktivitami byl
uvér ¢erpany Telecomem na nakup 49 % akcii Eurotelu a ¢erpani vladniho Gvéru
od Evropskeé investi¢ni banky. Bankovni sektor Cerpal v zahrani¢i pfedevsSim krat-
kodobé zdroje a soucasné snizoval své zahrani¢ni vklady. Cisty pfiliv kratkodobé-
ho kapitdlu dosahlvroce 2003 109 mld. K¢&. Hlavnim zdrojem pfilivu krdtkodobych
investic byly domaci banky.

Vyhled na rok 2004

Cesti exportéfi budou i nadale tézit z vysoké asijské (zejména ¢inské) poptavky
po produkci hutniho a ocelarského primyslu a jejich aktivity bude podporovat i
ozivujici poptavka v eurozéné. Obchodni bilanci budou na druhé strané zatéZovat
vysoké ceny surovin na svétovych trzich — jejich dopad bude ov§em ¢astecné tlu-
men oslabovanim americké mény. Obchodni deficit se v roce 2004 snizi na pfibliz-
né 60 mld. K¢.

V rdmci béZzného uétu bude mirné zlepseni obchodni bilance vykompenzova-
no zhorsovanim bilance sluzeb a pfinejmensim stagnaci vysledkd bilance vynosu.
Celkové lze proto v roce 2004 oéekavat obdobny rozsah deficitu béZného uctu
jako v predeslém roce. Deficit bézného uctu platebni bilance pfi predpokladaném
ristu HDP mirné nad 3 % proto dosadhne 5,5 -6 % HDP.

Ze sttednédobého pohledu je nejvyznamnéjsim faktorem stale vysokych defi-
citl béZného Uctu bilance vynosu, kde ov§em pfibliZzné tietinu plateb predstavuji
reinvestice zisku, jeZ nepredstavuji realny finan¢nitok a nejsou tedy rizikovym fak-
torem pro vnéjsi stabilitu ekonomiky.

4. Monetarni politika

V priibéhu roku 2003 Ceska narodni banka tiikrat snizila zakladni repo sazbu
(31.ledna, 26. ¢ervna a 1. srpna). Od 1. srpna 2003 tak repo sazba byla na své his-
toricky nejnizsi Grovni, ato 2 %. Kroky CNB odrazely vyvojinflace (prdmérnainfla-
ce dosdhla v roce 2003 0,1 %) a ddle se snaZila zabranit dalsimu posilovani ¢eské
meény, ke kterému doslo v roce 2002 a v prvych mésicich roku 2003.

Tabulka 5
Ménovy kurz CZK

2003:10 2003:11 2003:12 2004:1 2004:2 2004:3
CZK/EUR
{préimeér) 31,98 31,97 32,31 32,72 32,86 32,95
CZK/USD
(priimér) 217,35 21,34 26,32 25,95 25,98 26,90

Pramen: Ceska narodni banka.
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Diky této ménové politice — a téZ v disledku pfebytku likvidity u vétsiny ¢es-
kych bank — drokové sazby na mezibankovnim trhu priibézné klesaly. Primérna
sazba tfimési¢niho PRIBORu v roce 2003 ¢inila 2,28 %; tento pokles pokracoval i
pocatkem roku 2004, takze pramérny PRIBOR klesl v bfeznu 2004 na hodnotu
2,05 %.

Koruna posilovala v(¢i euru po cely rok 2002 a tento trend pokracoval i v pr-
vém ¢tvrtleti roku 2003. Poté zacala koruna oslabovat. Prdmérny ménovy kurz ko-
runy v roce 2003 ¢inil 31,84 CZK/EUR, tzn. Ze koruna oslabila o0 3,2 %. Jak ukazuje
tabulka 5, postupné oslabovani ceské mény pokracovalo i v roce 2004. Zastavilo
se azv ¢ervnu 2004, kdy se koruna vratila k hodnoté okolo 31,5 CZK/EUR. Kurz ko-
runy tak byl pFiznivy pro ¢eské exportéry a pomahal jim zvySovat konkurence-
schopnost na zahrani¢nich trzich.

Oproti americkému dolaru ¢eskd ména posilovala po cely rok 2003 a jeji apre-
ciace dosahla 14 %. Bylo to pokracovani strednédobého trendu: vroce 2001 koru-
navicidolaru posililao 1,6 % avroce 2002 0 13,8 %. Hlavnim faktorem posilovani
koruny oproti dolaru bylo posilovani eura vic¢i americké méné: ¢eska koruna v
této relaci viceméné sleduje pohyb EUR/USD. Proto kdyZ dolar zac¢al na konci pr-
vého étvrtleti 2004 mirné posilovat vaci euru, stejny trend zaznamenala i ¢eska
ména — lehce proti dolaru oslabila.

Ménova politika CNB mezi srpnem 2003 a ¢ervnem 2004 mUzZe byt charakteri-
zovana jako viceméné neutralni, vedena zadsadou ,Cekat a pozorovat”. Implicitné
Ize z toho i odvodit, Ze centralni banka povazuje v sou¢asné dobé ménovy kurz v
intervalu 31,5 - 33,5 CZK/EUR jako rovnovazny a nevyZadujici Zddné pfimé &i ne-
pfimé intervence. To je dulezZité zjisténi, nebot CNB vénuje kurzu mény mimorad-
nou pozornosta urcité uvaZzuje s néjakym (implicitnim) intervalem jeho hodnoty.

24. ¢ervna 2004 zvysila Ceska narodni banka repo sazbu o 25 bazickych bodd
na 2,25 % (tedy na Uroven 25 bazickych bod( nad zékladni sazbu Evropské cen-
tralni banky). CNB tak reagovala na vyvoj inflace v prvych mésich 2004 a i nadale
bude sledovat zejména vyvojinflace a HDP. Ve druhé poloviné roku proto mizeme
ocekavat jesté jedno ¢i dvé zvySeni repo sazby, takZze na konci roku 2004 se repo
sazbabude pohybovatvintervalu2,50-2,75 %.

5. Inflace

Po silnych dezinflaénich tendencich pfevlddajicich v roce 2002 a v prvnich
trech Ctvrtletich roku 2003 nastal v poslednim ¢tvrtleti v cenovém vyvoji obrat.
V prvni poloviné 2004 riist cen déle akceleroval, mimoradné rychly rist zazname-
naly vyrobniceny, ato téméf vyhradné v dasledku ristu cen kovli a ropy na svéto-
vych trzich.

5.1 Spotrebitel/ské ceny

Primérnd mirainflace v roce 2003 klesla na 0,1 % — historické minimum od po-
¢atku transformace. Meziro¢ni rlist indexu spotiebitelskych cen na konci roku
2003 dosahl 1,0 %. Infla¢nitlaky v ceské ekonomice pfilis nezesilily ani ptizrychle-
ni hospodarského rlstu ve druhé poloviné roku. Cenovy vyvoj byl v roce 2003
podstatné plossi neZ v roce 2002. Mirny vzestup spottebitelskych cen byl ovliv-
nén pfedevsim rlstem cen potravin, kde v pribéhu roku meziro¢ni indexy zazna-
menaly vzestup z lednovych -6,3 % na prosincovou hodnotu 3,5 %. V priméru
byly ceny potravin drazsi o 2 %.

K vyraznéj$imu zvyseni cen doslo v lednu 2004 v ddsledku zmén nepfimych
dani, dalsi dafiové zmény ovlivnily inflaci v kvétnu 2004, byt v mensim rozsahu.
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Graf 3

Spotiebitelské a vyrobni ceny (meziro¢ni rlist v %)
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— Spotiebitelské ceny

Pramen: Cesky statisticky Gfad

V éervnu 2004 dosahl meziroénirdst spotiebitelskych cen 2,9 %. Lze konstatovat,
Ze cenovy vzestup v souvislosti se vstupem do EU byl doposud mirny.

Tabulka 6
Vyvoj spotiebitelskych cen (meziroéni riist ke konci obdobi v %)
2003 1. pololeti 2004 Stélé vahy r. 1999 (%)

Celkem 1,0 2.9 100,0
Potraviny a nealkoholické népoje 3,5 2,8 19,8
Alkohol, tabak 0,7 3.9 8,0
Odivani a obuv -4,6 -4.1 5,7
Bydlent, voda, energie, paliva 1,9 2,5 23,6
Bytové vybaveni a zafizeni -2,0 -1.8 6,8
Zdravi 3.2 37 1,4
Doprava -0,56 3,7 10,1
Posty a telekomunikace -0,9 13,0 2,2
Rekreace, kultura -1,0 2,0 9,6
Vzdélanf 0,6 11 0,4
Restaurace, hotely 1,9 7,2 7.4
Ostatni 2.9 5,0 5,0

Pramen: Cesky statisticky ufad.
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Rast spotrebitelskych cen je koncentrovédn do cen sluzeb. V roce 2003 klesly
ceny zbozio 1,4 %, zatimco ceny sluZzeb stouply 0 2,9 %. V ¢ervnu 2004 byly ceny
zbozi v meziro¢nim srovnani pouze o 1,2 % vys$e neZ pired rokem, zatimco ceny
sluZzeb stouply 0 5,8 %. Je zjevné, Ze ceny zbozi podléhaji na rozdil od sluzeb sil-
nym konkurenénim tlakiim. V tomto sméru se projevuje predevsim vliv velkych
obchodnich fetézcl.

Béhem prvniho pololeti 2004 zaznamenaly nejvyraznéjsi rist ceny post a tele-
komunikaci, ceny stravovani, ubytovani a dopravy (viz tabulka 6). Vyraznéji se
zvySily také ceny alkoholu a tabdku, a to predevsim diky zvySeni cen tabdkovych
vyrobkd (v éervnu meziroéné o 7,5 %). Z meziro¢niho pohledu byly v ¢ervnu 2004
ceny potravin sice 0 2,8 % vySe neZ pfed rokem, nicméné (po dubnovém meziroc¢-
nim rlstu 4,7 % a kvétnovém 3,8 %) jejich rdst vyrazné zvoliuje.

V poklesu pokraduji ceny odivani a obuvi a také ceny bytového vybaveni a zafi-
zeni pro domacnost, kde vlivem silné konkurence a sezénnich vyprodeja klesaji
nejen ceny odivani, ale i domacich spotiebicél, rekreaénich potieb a vybrané elek-
troniky.

5.2 Vyrobni ceny

Vyrobniceny v priimyslu se aZz do listopadu 2003 - tedy po prevazZenou vétsinu
roku — pohybovaly v deflaénim pdsmu a v celoro¢nim prdméru byly o0 0,3 % nizsi
neZ v roce 2002 (tehdy dosahl primérny pokles 0,5 %). PfestoZe se ve 4. ¢tvrtleti
celkova cenova hladina zvysila 0 0,4 %, v celoroénim praméru prevazily poklesy.
Vyrobni ceny klesaly nepfetrzité od Uinora 2002 aZ do listopadu 2003.

Vyznamnym faktorem, ktery plsobil na sniZzeni celkové cenové hladiny v pra-
myslu v roce 2003, byl vyvoj cen v odvétvi potravinarskych vyrobkl, napojl a ta-
bakovych vyrobkd s prdmérnym meziroénim poklesem o 1,1 %. Ceny v potravi-
narském primyslu reaguji na ceny zemédélskych vyrobc, které klesly v priméru
0 2,9 %. U cen zemédélskych vyrobct doslo k meziro¢nimu zvys$eni cen ve 4.
¢tvrtleti 2003 (o 4,6 %), po vyrazném poklesu v 1. pololeti (v 1. ¢tvrtleti 2003 o
14,9 % a v 2. ¢tvrtleti 2003 0 9,2 %), predevsim v dlsledku neptiznivé sklizné.

Nizsi cenova uroven 00,7 % bylavr. 2003 i v odvétvi elektfiny, plynu a vody vli-
vem nizSich cen elektfiny 0 3,1 %. K tomuto poklesu doslo po 12 letech poprvé a
bylo zplisobeno poklesem sazeb v lednu 2003. Kromé toho pod urovni roku 2002
byly ceny v nékterych dalsich primyslovych odvétvich. U pryZovych a plastovych
vyrobkt klesly vyrobniceny v prdméru o 2,7 %. U vyroby dopravnich prostredkd
se ceny v roce 2003 snizily 0 0,3 %, coZ ptedstavuje po rastu v predeslych letech
prvni pokles od r. 1991.

Naopak priimérny meziro¢ni rist zaznamenaly ceny pfedevsim v odvétvi kok-
su a rafinérskych ropnych vyrobkd (o 2,6 %) a chemickych vyrobkd a vldken (o
1,4 %). Prdmérny meziroéni rdst zaznamenaly také ceny stavebnich praci
(0 2,1 %) a ceny trznich sluzeb (o 1,6 %).

Od listopadu 2003 vyrobni ceny nepfretrzité rostou a v ¢ervnu 2004 dosahl je-
jich meziro¢ni rlist 6,2 %. Hlavnim faktorem jejich rlstu bylo pokracujici zvySova-
ni cen kovQ, hutnich vyrobkd a rafinerské produkce, které je zplsobeno vysokymi
svétovymi cenami ropy a kovl. Masivni zvySovani cen kov( se datuje od tfetiho
¢tvrtleti 2003 — v ¢ervnu byly kovy na svétovych trzich o 32 % drazsi neZ pted ro-
kem. Jejich pohyb se do rlistu domacich cen primyslovych vyrobcU (prostfednic-
tvim zvy$ovani cen v hutnim pramyslu) promita s podstatné vyraznéj$im zpozdé-
nim nez ceny ropy (pfiblizné 4 az 5 mési¢nim). Ceny koksu a rafinérskych vyrobkd
stouply v ¢ervnu 2004 meziro¢né o rekordnich 41,4 %. Vyvoj cen v ¢eském rafi-

592 e POLITICKA EKONOMIE, 5, 2004



nérském primyslu tedy v ¢ervnu reagoval na kvétnové zdraZzeni a rekordné vyso-
kou cenu ropy. V ¢ervnu byla ropa stéle o 32 % drazsi neZ pred rokem.

Prostfednictvim cen kovu a ropy v ¢eském primyslu zdrazuji pfedevsim ceny
meziproduktd, které byly v ¢ervnu 0 6,4 % vys$sinez pred rokem. Vyrobky investic-
ni povahy i zboZi dlouhodobé spotieby prozatim zdrazuji jen mirné — meziro¢né
byly véervnu 2004 01,7a1,3 % vysSe neZ pred rokem. Ceny zboZi kratkodobé spot-
feby se vyvijeji podobné jako ceny spotiebitelské, meziro¢ni vzestup dosahl
3,1 %. Prelévanivysokych cen surovin do findlnich investi¢nich a spotrebnich vy-
robkl prozatim brani zejména silna konkurence, ktera tlumi nakladové inflaénitla-
ky.

Vyhled na rok 2004

Vyvoj cen vdomacim priimyslu bude zaviset predevsim na vyvoji cen kovi a
ropy na svétovych trzich. Ceny kov( na svétovych trzich pravdépodobné nezac-
nou klesat, dokud neutlumisilna ¢inska (resp. asijskd) poptavka, jejiZ pokles nelze
v nejblizs§i dobé pres snahy ¢inské hospodarské politiky ocekavat. Cervnové zlev-
néni ropy bylo sice pfiznivou zpravou, nicméné nejista situace v dlleZitych tézeb-
nich zemich (Irak, Venezuela a Nigérie) spolec¢né s rekordné vysokou poptavkou
po ropé bude ceny této komodity stdle udrZzovat nad 35 USD za barel.

Z domacich faktor( opravinuje k mirnému optimismu pouze pokracujici mezi-
mésiéni pokles cen zemédélskych vyrobc(. Na rozdil od pfedchoziho roku je také
letos o¢ekdvana dobra sklizen, kterd by méla tlumit jak ceny zemédélskych vyrob-
cq, tak ceny v potravinarském primyslu.

Hlavni komoditni skupiny, potraviny a bydleni, které tvofi témér polovinu spo-
tfebniho kos$e, zlistavaji meziro¢né pod 3 %. U vyvoje cen potravin by ve zbytku
roku mély plasobit stejné faktory jako u cen v potravinaiském primyslu. Lze oce-
kavat, Ze vroce 2004 se koncovaipramérnainflace budou pohybovat okolo 3 %.

6. Fiskalni politika a vefejny dluh

Charakteristikou nékolika minulych let jsou rostouci deficity vefejnych rozpoc-
t0 a v dUsledku toho narGstajici vefejny dluh. Statni rozpocet skondil v roce 2003
deficitem ve vys$i 109,1 mld. K&, rozpocet narok 2004 byl schvéalen s deficitem 115
mld. K¢. Stejnou vysi ma mitirozpocet pro rok 2005. Tyto Udaje dokazuiji, Ze prva
etapa reformy vefrejnych financi nepfinesla zlom v dlouhodobéj$im trendu po-
stupného narGstani deficitd vetejnych financi.

Udaje v tabulce 7 dokladaji, Ze prozatimni kroky v tzv. reformé vefejnych finan-
ci (zmény v DPH, zvysSeni spotfebnich dani a nékteré malé zmény v socialnim a
zdravotnim pojisténi) nepfinesly zvrat v trendu narGstani deficitu, pouze zpomali-
ly jeho tempo. Reforma se doposud nedotkla podstaty problému, nezabyvala se
jeho dlouhodobymi strukturdlnimi pti¢inami, kterymi jsou zejména:

- pfili§ velkorysa a v§eobsahujici socialni zachranna sit;

— prebujely statni aparat;

—neochota (¢i neschopnost) reformovat penzijni systém a systém financovani
zdravotni péce.

Vlada prakticky odsunula feSeni téchto zdsadnich otédzek az do obdobi po ptis-
tich parlamentnich volbéach (¢erven 2006). VIadda totiZ neni schopna (¢i nema dos-
tatek politické odvahy) prosadit reformni zdkony v parlamentu, kde disponuje jen
kiehkou vétSinou, a zdroven je vysvétlit ceskym ob¢anim. Vefejnost (stejné jako
vSude v Evropé) prijiméa reformni ndvrhy zdrzenlivé ¢i pfimo odmitaveé.
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Tabulka 7
Deficit vefejnych financi a vefejny dluh (v % HDP)

2000 2001 2002 2003

Ceska republika

prebytek/schodek vefejnych financi -4.,5 -6,4 -6,4 -12,9

verejny dluh 18,2 25,2 28,9 37,6
Slovensko

prebytek/schodek vefejnych financi -2,3 -6,0 -5,7 -3,6

verejny dluh 49,9 48,7 43,3 42,8
Polsko

prebytek/schodek vefejnych financi -1,8 -3,5 -3,6 -4,1

vefejny dluh 36,6 36,7 41,2 45,4
Madirsko

pfgbytgk/schodek vefejnych financi -3,0 -4,4 -9,3 -5,9

vefejny dluh 55,4 53,5 57,1 59,0
Eurozéna

pFeb_ytek/schodek verejnych financi +0,2 -1,6 -2,3 -2,7

vefejny dluh 69,7 69,4 69,2 70,4

Pramen: Eurostat.

Jak vsak ukazuje tabulka 7, deficity vefejnych financi a rychlost rlistu verejné-
ho dluhu jsou znepokojujici i ve stredoevropském kontextu. Zatimco v Mad'rsku,
Polsku a Slovensku se vlady snazi deficity vefejnych financi nezvy$ovat (Polsko) ¢i
snizovat (Slovensko, Madrsko), v Ceské republice k tomu zatim nedochazi. A jeli-
koZ trendy v narodnim hospodafstvi se mohou ménit pouze postupnég, stav a per-
spektivy verejnych financi v CR posouvaji datum vstupu do Evropské ménové
uniezarok 2010.

7. Domaci poptavka
7.1 Pramysl

V roce 2003 rast v prdmyslu oproti pfedchozimu roku mirné zrychlil: rast pra-
myslové produkce dosahl 5,8 %. Béhem celého roku byl plynuly, bez vyraznéjsich
vykyva. Primyslové trzby rostly téméf stejnym tempem jako prdmyslova vyroba,
coz indikuje vyvazenost rlstu v tomto odvétvi.

Vroce 2003 vzrostl hruby doméci produkt v primyslu o 2,5 %. Zatimco primar-
ni odvétvi vykazala pokles HDP o 0,9 %, HDP ve zpracovatelskych odvétvich
daiského rastu — jeho podil na hrubém domacim produktu se pohybuje kolem
30 %.

Navzdory slabé hospodarské aktivité v Zapadni Evropé byl rdst v pramyslu ta-
Zen predevsim exportem. Zatimco celkové trzby v priimyslu vzrostly 0 5,4 %, rist
trzeb z pfimého vyvozu doséahl 8,8 %. Podil trzeb z pfimého vyvozu ¢inil v roce
2003 témér polovinu celkovych priamyslovych trzeb (46,8 %).

V prvnim pololeti roku 2004 dynamika prdmyslové vyroby vyrazné zrychlila na
10,8 %. Primyslova vyroba byla tazena pfedevs$im vyvozem, za leden aZ ¢erven
vzrostly trzby z pfimého vyvozu o 15,9 %. Pfedstih rGstu trzeb pro vyvoz pfed ris-
tem celkovych trzeb se ale postupné sniZuje, coz naznacuje, Ze silnd doméaci po-
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ptavka, predevsim investi¢ni, za¢ina byt stale podstatnéjsim faktorem rychlého
rastu primyslové vyroby.

Rast pramyslové produkce byl v prvnim pololeti 2004 tazen pfedev$im ristem
ve dvou zpracovatelskych odvétvich: hutnictvi a vyrobé elektrickych a optickych
pfistrojd, kde produkce vzrostla o 25 % a 19,2 %. Dvoucifernym tempem (o
14,2 %) rostlaivyroba dopravnich prostfedkd. Rychlému rdstu hutnictvi napoma-
hala masivni poptavka v jihovychodni Asii a také extrémné silna domaci aktivita
ve stavebnictvi v prvnich mésicich roku.

Podniky se zahrani¢nim vlastnikem stdle zaznamendvaji rychlejsi dynamiku
rastu celkovych trzebitrzeb z pfimého vyvozu. Podniky pod zahraniéni kontrolou
jsou primdrné orientovany na vyvoz: trzby z ptimého vyvozu predstavuiji jiz 73 %
jejich celkovych trZzeb. Soucasné tyto firmy participuji pfiblizné polovinou na ¢es-
kych primyslovych trzbach. Rychlejsi dynamika v sektoru firem se zahraniéni
kontrolou sice pfetrvava, postupné vsak na silné poptavce po priimyslové pro-
dukci stéle vice profituji i firmy vlastnéné ¢eskym kapitalem.

Tabulka 8
Rast pramyslovych trzeb (v %, s.c.)
Priimysl| celkem Podniky se zahrani¢ni kontrolou
2004 2004
2003 leden — duben 2003 leden — duben
Trzby celkem 5.4 8,5 7.1 121
Trzby z ptimého vyvozu 8,8 12,0 10,3 13,5

Pramen: Cesky statisticky téad.

Stéle pokracuje pokles zaméstnanosti v priimyslu, datovany jiZz od posledniho
Gtvrtleti roku 2001. Zaméstnanost v prdmyslu poklesla v roce 2003 o 3,3 %. Inten-
zita sniZovani zaméstnanosti byla podstatné silnéjsi v primarnich odvétvich, kde
doslo ke sniZzeni 0 6,5 %, zatimco zpracovatelska odvétvi zaznamenala mirné;jsi
pokles (0 3,1 %). 38 000 pracovnikd uvolnénych béhem roku 2003 z primyslu ne-
zanedbatelné ovlivnilo tlaky na trhu prace.

Na pocatku roku 2004 pokles zaméstnanosti priimyslu sice pokracoval, jehoin-
tenzita vSak byla oproti predeslym dvéma letdm podstatné slabsi. Za leden az kvé-
ten se zaméstnanost v primyslu sniZila o 1,2 %, ve zpracovatelském primyslu
bylo snizovdni zaméstnanosti opét mirnéjsi (0,9 %). Diky vysoké poptdvce docha-
zi v nékterych odvétvich k opétovnému rdstu zaméstnanosti: ve vyrobé pryZo-
vych a plastovych vyrobkl se za leden az duben zvysil pocet pracovnikli o 5 %, ve
vyrobé elektrickych a optickych ptistroji o 3,7 %, od Ginora za¢ina mirné rlsti za-
méstnanost v hutnim prdimyslu.

Ke zmirnovani poklesu zaméstnanosti v pramyslu dochazi predevsim diky ze-
sileni celkové hospodarské aktivity, nicméné je také pravdépodobné, Ze jiz dozné-
ly dopady hlavni etapy restukturalizace v pramyslu.

7.2 Stavebnictvi

Vyvojve stavebnictvise v prvniadruhé poloviné roku 2003 vyrazné lisil. Zaca-
tek roku byl diky celkové slabé investi¢ni poptavce pro stavebnictvi velmi obtizny
—stavebnivyroba az do kvétna viceméné stagnovala. V ¢ervnu doslo k vyraznému
zlomuav pribéhu celého druhého pololetistavebnivyroba zaznamenadvala dvou-
ciferna tempa rdstu. Za cely rok 2003 vzrostla stavebni vyroba o0 8,9 %, cozZ bylo
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oprotiroku 2002, kdy stavebnictvi vzrostlo o0 2,7 %, podstatné zrychleni a soucas-
né druhy nejvyssi vysledek od roku 1993.

Za rychlym rGstem stavebni vyroby ve druhé poloviné roku stéaly pfedevsim
velké stavby inZenyrského i pozemniho stavitelstvi. Podstatnym faktorem, ktery
podpotil rychly rist ve stavebnictvi ve druhé poloviné roku 2003 a na pocéatku
2004, bylo pfefazeni stavebnich praci do zdkladni sazby dané z pfidané hodnoty (z
5% na 19 %) s platnosti od 1. 5. 2004. Vyjimkou vtomto sméru bude pouze bytova
vystavba, kterd bude jesté nékolik let podléhat snizené sazbé.

Na pocatku roku 2004 zaznamenalo stavebnictvi extrémné vysoky rlst: za le-
den aZ kvéten stavebnivyroba vzrostla o 22,9 %. Stavebnictvibylo i nadale tazeno
velkymi infrastrukturnimi projekty a dynamicky se rozvijejici bytovou vystavbou.
Kromé toho dochazelo v bfeznu a v dubnu k rozsdhlym predfakturacim v souvis-
losti s kvétnovym zvySenim sazby DPH.

Stale dulezitéjSim segmentem stavebnictvi se stava bytova vystavba. Staveb-
ni Ufady povolily v roce 2003 vystavbu 39 tis. bytd, coZje 0 10,9 % vice nez v roce
2002 a nejvice od roku 1993. Primérna cena bytu v nové vystavbé dosahla 2,1 mil.
K¢. Za rozvojem bytové vystavby stoji predevsim nizké droky a podstatné snad-
néjsi pfistup k hypotékam. Na hypotéku je v soucasné dobé pofizovana pfiblizné
polovina novych bytd. Po¢et poskytnutych hypoteénich avérl se v roce 2003 zvy-
Sil ve srovnani s rokem 2002 o polovinu, jejich objem vzrostl 0 57,0 %.

Vysoka poptavka po novych bytech je disledkem océekavani dalsiho rastu
ceny bytl po vstupu do EU (to plati pfedev§im u malometraznich byt() kombino-
vaného s vyhodnymi dvérovymi podminkami. Lidé navic financuji nejen vlastni
bydleni, ale pfi nizkych vynosech z bankovnich vkladd vidi ve vlastnictvi bytu i
moZny zdroj pfijmu.

D|’ky rychlému rozvoji bytové vystavby se ponékud zmirnila ostra délici ¢ara
mezi vyvojem velkého a malého stavebnictvi, kterou jsme zaznamenali v pfede-
§lych letech. Podle CSU rostly prace v nejmensmh firmach (do 19 pracovnik() jen
nepatrné pomalejSim tempem (8,6 %) neZ vyroba ve stavebnich podnicich nad 20
zaméstnancut (8,9 %). Situaci mensich firem zlep$uje i to, Ze velké firmy si na reali-
zaci svych zakazek ¢asto najimaji firmy men§i.

Tabulka 9
Rust produkce a hrubého doméciho produktu ve stavebnictvi (v %)

Rist stavebni vyroby Podil stavebnictvi na HDP Rlist HDP ve stavebnictvi
1999 -6,5 1.5 -2,0
2000 53 7.4 -6,4
2001 9,6 6,9 -14,6
2002 2,5 6,8 -8,2
2003 8,9 6,3 0,2

Pramen: Cesky statisticky a¥ad.

Rok 2003 byl pro stavebnictvi Uspésny i proto, Ze po dlouhodobém poklesu
HDP vytvoreného ve stavebnictvi doslo v roce 2003 k obratu. Stavebni vyroba v
predeslych letech sice pomérné rychle rostla, na tvorbu hrubého domaéciho pro-
duktu mélo vSak stavebnictvi negativni efekt - HDP vytvofeny ve stavebnictvi kle-
sal. V roce 2003 vzrostl HDP ve stavebnictvi 0 0,2 %. Situaci ilustruje tabulka 9, v
niZ je uveden rlst stavebni vyroby i vyvoj hrubé pridané hodnoty (tedy vytvoreny
HDP) ve stavebnictvi. Pozitivné je tfeba hodnotit i to, Ze vztah mezi vyvojem pro-

596 @ POLITICKA EKONOMIE, 5, 2004



duktivity prace a realné mzdy byl v roce 2003 udrzen v ptijatelnych mezich. Pro-
duktivita prace vzrostlao 7,8 % aredlna mzda 06,0 %.

Na rozdil od pramyslu, kde v dsledku restrukturalizace dlouhodobé dochazi k
uvolnovani pracovnich sil, stavebnictvi stale nabird nové pracovniky. V roce 2003
se zameéstnanost ve stavebnictvizvySilao 1,2 %, zaleden az kvéten 2004 0 2,6 %.

7.3 Maloobchod

V roce 2003 vzrostly trzby v maloobchodé o 5 %, coZ oproti rlistu 2,7 % v roce
2002 predstavovalo zna¢né zrychleni. V poslednim &étvrtleti maloobchodni prode-
je zpomalily na prdmérnou hodnotu 3,4 % po ristu 3,1 %, 5,5 % a 7,5 % v prvnim,
druhém a tfetim ctvrtleti. Vysoka tempa ristu ve druhém a tietim ¢tvrtleti byla ta-
Zena predev$im masivnimi prodeji automobild, které v letnich mésicich rostly
prdmérnym tempem pies 10 %. Extrémné silna poptavka po automobilech byla
ovlivnéna ocekavanim zmeén odpisového rezimu pro podnikatele. Celkové za cely
rok 2003 vzrostly prodeje a opravy automobilt 0 4,7 %, prodeje pohonnych hmot
0 11,5 %. V celém motoristickém segmentu tak trzby vzrostly o 7,2 %. Tento seg-
ment ma na celém maloobchodnim obratu pfiblizné tretinovy podil, samotné pro-
deje automobill ptiblizné 20 %.

Maloobchod bez motoristického segmentu zaznamenal v roce 2003 riist 0 4 %.
Prodeje potravin vzrostly vroce 2003 0 4,2 % s tim, Ze v priibéhu roku zaznamena-
valy ze v§ech komoditnich skupin nejmensi vykyvy. Prodeje nepotravinaiského
zbozi, kam se nejsilnéji promita rdst spotiebitelskych tGvérd a splatkovych prode-
jG, vzrostly 0 3,8 %. Celkovy objem spotfebitelskych uvérl ¢eskym domacnostem
na konci roku 2003 dosdhl 61 mld. K¢, coz oproti konci roku 2002 predstavovalo
rist objemu spotrebitelskych Gvérd o 9 mld. Ké (18 %).

Po mimotadné pfiznivych vysledcich maloobchodu ve druhém a tietim &tvrtle-
ti 2003 doslo v poslednim ¢&tvrtleti k oslabeni rdstu, které na poc¢atku roku 2004
dale zesililo. Za prvni pololeti 2004 dosahl rdst maloobchodnich prodejli pouze
1,9 %. Vyvoj byl do zna¢né miry ovlivnén slabymi vysledky v motoristickém seg-
mentu, cozZ je pfirozenou kompenzaci extrémné silné poptavky po automobilech
ve druhém a tietim &tvrtleti 2003. Také prodeje pohonnych hmot zaznamenaly v
prvni poloviné roku 2004 vyrazné zpomaleni: zatimco za prvni polovinu r. 2003
vzrostly prodeje pohonnych hmot o vice nez 10 %, v roce 2004 se ve stejném ob-
dobi prodej zvysil pouze o 1,6 %, coz bylo ovlivnéno predevsim jejich vysokymi
cenami.

Maloobchod s vylou¢enim motoristického segmentu zaznamenal za prvni po-
loleti 2004 rist o 3,0 %. To oproti pfedchozimu roku predstavuje jen nepatrné zpo-
maleni. Spotieba domacnosti se stale vice orientuje do oblasti sluzeb, cozZ indiku-
je rostouci rozdil mezi vyvojem maloobchodniho obratu a vydajt za sluzby.

Vyhled na rok 2004

Priimyslova vyroba poroste bez vyraznéjsich vykyv( i ve druhé poloviné roku
2004. Rlst v primyslu bude podporovan pokracujici investi¢ni aktivitou v domaci
ekonomice i pomalu ozivujici poptavkou ve vétsiné zemi eurozény. Celkové do-
sdhne rlst primyslové vyroby v roce 2004 8 - 8,5 %.

Ve stavebnictvi budou pokracovat zahajené i planované infrastrukturni projek-
ty, stejné jako rlst bytové vystavby. Tempa rdstu stavebni vyroby budou ale ve
druhé poloviné roku 2004 tlumit vysoké srovnavaci zaklady z predeslého
roku.Vzhledem k mimofradnym okolnostem ovliviiujicim vyvoj ve stavebnictvi na
konci roku 2003 a zacatku roku 2004 (zména sazby DPH) je prognéza stavebnictvi
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Graf 4
Rist v maloobchodé (v %)
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ztizena mimofadné vysokou mirou nejistoty. Celoroé¢ni rist stavebni vyroby se
bude pohybovat mezi 10 - 15 %.

Vysledek maloobchodu v leto$nim roce bude podstatné slabsineZ vroce pred-
chozim. Hlavnim ddvodem zpomaleni maloobchodnich prodeji bude i nadéle
oslabeni v motoristickém segmentu, kde byly v roce 2003 dosazeny mimofadné
vysledky. V roce 2004 doséahne rlist maloobchodnich trzeb 2 — 2,5 %.

8. Trh prace

Vyvoj natrhu prace vroce 2003 prokazal, Ze ceskd nezaméstnanost méa prevaz-
né strukturdlni charakter. Navzdory zrychlenihospodaiského ristu ve druhé polo-
viné roku nezaméstnanost béhem roku 2003 vzrostla o pul procentniho bodu a v
zaveéru roku dosahla 10,3 %. | na poc¢atku roku 2004 nezaméstnanost pokracovala
v rdstu aZ na historické maximum 10,9 % v unoru 2004. V dal$ich mésicich (kvéten
a Cerven) nastal v souladu se sezonnimi tendencemi pokles miry nezaméstnanos-
ti. Sezonni faktor novych (ale do¢asnych) pracovnich prilezitosti ve stavebnictvi,
zemédélstvi a nékterych sluzbach se v roce 2004 prosadil se zvy$Senou intenzitou,
pfedevsim diky silnéj$i hospodatské aktivité. Také pokles zaméstnanosti v pri-
myslu zvolnil (viz vy$e) a vytvarel na trhu prace nizsi tlaky oproti predchozim dvé-
ma letlm.

Nicméné ani relativni stabilizace situace na trhu prace nic neméni na tom, Ze
nezaméstnanost i nadale zlstava jednim z hlavnich problém( c¢eské ekonomiky.
Znepokojivy je pfedevsim trvaly rast podilu dlouhodobé nezaméstnanosti (v sou-
¢asné dobé je priblizné polovina nezaméstnanych bez prace déle nezZ jeden rok).
Rast dlouhodobé nezaméstnanosti silné souvisi se strukturalnim — pfedevsim
profesnim a kvalifikaénim — nesouladem mezi nabidkou a poptavkou na trhu pra-
ce. Dvé tretiny dlouhodobé nezaméstnanych disponuji pouze zdkladnim vzdéla-
nim, zatimco volna pracovni mista vyZaduji kvalifikovanéjsi pracovniky. Mezi $an-
cemi na trhu prace a drovni vzdélani existuje pfima umeérnost: jiz ukonéené
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stfedoskolské vzdélani pozici pracovnikd na trhu prace vyrazné zleps$uje, vysoko-
Skolské vzdélani znamena témér jistotu nalezeni zaméstnani.

Trvale vysoky pocet nezaméstnanych nad palmilionovou hranici pfedstavuje
vyznamnou zatéz pro vefejné finance. Provazanost problémd trhu préce s deficit-
nosti vefejnych financi stale roste. Na jedné strané je statni rozpocet zatéZovan
vypldcenim podpor v nezaméstnanosti a — v pfipadé dlouhodobé nezaméstna-
nosti — poskytovanim socidlnich ddvek. Na strané druhé nezaméstnanost negativ-
né ovliviiuje pfijmy statniho rozpoc¢tu v oblasti danovych pFijma a pfispévkd na
zdravotni a socidlni pojisténi.

Graf b
Nezaméstnani a volna pracovni mista (v tis.), mira nezaméstnanosti (v %), UV pomér
(pocet nezaméstnanych pfipadajicich na 1 volné pracovni misto)
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Vyhled na rok 2004

Letni mésice, kdy trh prace bude vystaven ndporu novych absolventd, defini-
tivné prokdzi, do jaké miry dokazala silnéjSi hospodarska aktivita situaci na trhu
prace zlepS$it. Pokud relativné pozitivnitendence na trhu prace pretrvajiiv ¢erven-
ci a srpnu, bude se mira nezaméstnanosti v zavéru roku pohybovat tésné nad
10 %.

Vyraznéjsi pokles miry nezaméstnanosti nenastane ani s dalSim urychlenim
hospodarského rlistu. Ten totiZ neni realizovatelny bez zésadnich opatteni, ktera
by zvysila vlastni aktivitu nezaméstnanych. Cesky trh prace vyZzaduje — podobné
jako v radé zdpadoevropskych zemi-reformu zptisiujicijak poskytovani podpory
v nezameéstnanosti, tak i (v pfipadé dlouhodobé nezaméstnanosti) poskytovani
socidlnich davek. Snizeni nezaméstnanosti klade i naroky na vzdéldvaci systém:
klicovou otazkou je celozZivotni vzdélavani, kterému dosud ¢eska populace nepfi-
vykla, ale k némuZz nema v souc¢asné dobé ani dostate¢né moznosti. Z geografic-
kého hlediska se pruznost trhu prace nemuze zvysit, dokud nebude fungovat trh
najemniho bydlent.
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Abstract:

Gradual narrowing of the gap between consumer and investment demand was one of
major achievements of 2003, supporting the long-term sustainability of Czech
economic growth. In the first half of 2004, industry and construction witnessed strong
growth, retail trade showing a considerable slowdown. Growth in industry has
continued to be more rapid in the sector of foreign controlled companies. After a slight
weakening of deflation tendencies in the third quarter of 2003, last quarter of 2003 and
first half of 2004 confirmed a resurgence of inflation. Growth of industrial prices was
more rapid than the growth of consumer ones, predominantly due to increasing world
prices of oil and metals. The labour market and public finance continue to be the main
macroeconomic problems of the Czech Republic. The improvement may come only
after adoption of fundamental reforms in both these areas.
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