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1. Shrnuti

V roce 2004 Ceska ekonomika dale zrychlila: hruby domaci produkt (HDP)
vzrostl 0 4,4 %. Na rozdil od pfedchoziho roku zpomalila spotfebitelska poptavka,
zatimco investi¢ni poptavka dale zesilila a pfedstavovala pro rok 2004 hlavni zdroj
hospodaFského ristu. Spotfeba domacnosti v disledku nizSiho tempa rdstu real-
nych pfijmu vzrostla pouze 0 2 %. Mohutna investi¢ni aktivita primyslovych podni-
ku a rast ve stavebnictvi, které bylo v prvnich mésicich roku posilovano o¢ekava-
nou zménou DPH, mélo za nasledek narust hrubé tvorby fixniho kapitaluo 7,6 %.

Zesilena exportni aktivita prdmyslovych podnik( zlepSuje zahrani¢ni obchod
zejména ve vztahu k HDP. Absolutni pfinos obchodu zbozim byl v roce 2004 vySSi
nez prispévek soukromé spotfeby domacnosti. Je ziejmé, Ze vstup do EU byl pod-
statnym faktorem, ktery podpofil expanzi Ceskych exportt zboZi ve druhé poloviné
roku 2004. Ceska ekonomika se tak postupné stava ekonomikou vyvozni.

Obdobné tendence pfevladaly i na poc¢atku roku 2005. Hruby domaci produkt
vzrostl v prvém Ctvrtleti roku 2005 0 4,4 %, tedy shodnym tempem, jako za cely rok
2004. K rGstu HDP vyznamné pfispél export zbozi s ristem 19,5 %; vySe netto ex-
portu 27,3 mld. K& se vyznacovala nejvysSsi Ctvrtletni hodnotou od roku 1993. In-
vestice do fixniho kapitalu pokracovaly solidnim rastem 5,5 %. Spotfeba domac-
nosti se zvySila pouze 0 1,3 %. Znamenalo to nejslabs$i rist od posledniho Ctvrtleti
roku 1998. Spotfeba vlady klesla o 3,8 %.

Tabulka 1
Hlavni makroekonomické ukazatele

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005f
Rist HDP %, S.C. 0,5 33 33 2,0 3,2 44 4,0
Pramyslova produkce | %, s.c. -3,1 58 6,8 4.8 58 9,9 5,0
Stavebni produkce %, s.C. -6,5 5,6 9,6 2,5 8,9 9,7 5,0
Maloobchodni trzby %, s.C. 2,1 4.6 4,3 2,7 5,0 2,5 3,5
Inflace %, pramér 2,1 3,9 4,7 1,8 0,1 2,8 1,6
Inflace %, konec obdobi 2,5 3,9 41 0,6 1,0 2,8 2,1
Vyrobni ceny %, konec obdobi 34 5,0 0,8 -0,7 0,9 7,7 2,0
Mira nezaméstnanosti [ %, konec obdobi 9.4 8,8 8,9 9,8 10,3 9,5 9,0
Obchodni bilance mld.K¢é 69,9 -1268 | -116,7 71,3 -69,8 -22.9 50,0
Bézny ucet mid. USD -1,5 -2,7 -3,3 -4,2 -5,7 -5.6 -4,0
Bézny Ucet % HDP 2,7 -5,3 -54 -5,6 -6,3 5,2 -3,0
Finanéni ucet mld.USD 3,1 3,8 4,5 10,6 5,6 7,0 8,0
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Financni ucet % HDP 56 7.5 7,5 14,4 6,1 6,6 6,2
Statni rozpodet % HDP -1,6 -2.4 -2,9 -1,9 4.3 -3,4 -3,7
Devizové rezervy mld. USD 12,9 13,1 14,8 23,7 27,0 28,4 28,0
Rist penézni zasoby | %, konec obdobi 8,1 6,5 12,4 3,2 6,9 44 6,5
PRIBOR 3M %, pramér 6,9 54 52 3,6 2,3 2.4 1,9
CZK/EUR primér 36,9 35,6 341 30,8 31,8 31,9 31,0
CZK/USD pramér 34,6 38,6 38,0 32,7 28,2 25,7 23,0

* od roku 2004 v nové metodice
Pramen: Ceska narodni banka, Cesky statisticky Gfad, predpovédi KB.

Rok 2004 mlze bytoznacen jako rok zasadni zmény ve vyvoji zahrani¢niho ob-
chodu, kdy obchodni deficit klesl na 22,9 mid. K¢ (z 69,8 mld. K& v roce 2003). Ex-
port stoupl 023,8 %, importo 19,2 %. Hlavni pFi€inou citelného zlepSeni obchodni
bilance byl vstup do EU (kvéten 2004). Zahrani¢ni obchod akceleroval, pficemz
vyvozy rostly podstatné rychleji nez dovozy. Zatimco za leden az duben vzrostl vy-
voz 0 16,3 %, za kvéten az prosinec ¢inilo prlmérné tempo rustu jiz 27,4 %. Zrych-
leni dovozu po vstupu do EU bylo méné vyrazné: z 15,8 % za prvni Ctyfi mésice
stouply dovozy na 20,8 % ve zbylych mé&sicich. Vstup do EU oteviel exportni Sance
i pro malé a stfedni podniky. Kromé administrativnich bariér byly patrné odstrané-
ny i pfekazky spiSe psychologické.

Prvnipolovina roku 2005 potvrdila trend zlepSovani obchodni bilance. Dynami-
ka obchodni vymeény vSak silné zpomalila. Pfes toto citelné zpomaleni a silny kurz
mény, byla obchodni bilance pfebytkova ve vSech prvnich péti mésicich roku
2005. Prebytek za toto obdobi dosahl 30,5 mid. K&. Ceska republika za dobu své
existence neméla lepSi vysledek.

V prvnim Ctvrtleti roku 2005 skongil v pfebytku 14,6 mid. KEibézny ucet plateb-
ni bilance v souvislosti se zlepSenim obchodni bilance. Pfebytku bylo dosazeno
poprvé po 43 ¢tvrtletich permanentnich deficitd. Hlavni polozkou zatézujici v sou-
¢asné dobé bézny ucet, je v8ak bilance vynosu, jejiz schodek dosahl v prvnim
Ctvrtleti roku 2005 18,1 mld. K¢&., v dusledku vysokych reinvesticirepatriaci zisku.
Reinvestice zisku ovSem nepfedstavuji realné financni toky, a neohrozuji tedy fi-
nancni stabilitu zemé&. Finan¢ni u¢et zaznamenal — poprvé od posledniho Ctvrtleti
roku 1997 — deficit ve vySi 14,9 mld. K&. Hodnota pfilivu pfimych zahrani¢nich in-
vestic byla na stejné urovni jako v pfedchazejicim roce ve vysi 28,6 mid. KE&. Vyso-
ky Cisty odliv vS8ak zaznamenaly portfoliové i ostatni investice (dohromady Cinily
-42,9 mld. K¢&), pfedevsim v dasledku velmi nizkych Urokovych sazeb.

Primyslova vyroba si udrzela mohutny rlst v priibéhu celého roku 2004. Celo-
ro¢ni narlst 0 9,9 % byl nejlepsim vysledkem od roku 2001. Dynamika prumyslu
byla tazena pfedevsim tfemi zpracovatelskymi odvétvimi: vyrobou kovd, elektro-
technickym primyslem a vyrobou automobilG. Hlavnimi ¢initeli rdstu v pramyslu
byly exportné orientované spole¢nosti vlastnéné zahrani¢nim kapitalem. Jejich
celkové trzbyitrzby z vyvozu silné pfevySovaly vysledky domacich spoleCnosti.

Od poc¢atku roku 2005 rast primyslové vyroby zpomaluje. Obdobileden az kvé-
ten 2005 se vyznacovalo rlistem jiz jen o 4,5 %. Zpomaleni tohoto tempa rastu
v pramyslu souvisi se zpomalenim export. Na niz§im trendu vyvoje primyslové
vyroby iexportu mélavyrazny vliv slaba hospodaiska aktivita veurozoné, zejména
v Némecku. Dal§im divodem bylo silné oslabeni poptavky po hutni produkci, ktera
odvétvim zustava automobilovy pramysl s ristem 12 %, kde se jiz za¢ina projevo-
vat nabéh vyroby novych kapacit.

Narust ve stavebnictvi v roce 2004 0 9,7 % patfil k nejvy$Sim od roku 1993. Byl
soustfedén zejména do prvnich ¢tyf mésicu roku, tj. pfed oekavanou zménou
DPH. Po tétozméné, azdo srpna, se vyvoj silné zpomalil, a teprve ve druhé polovi-
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né roku 2004 se stavebnictvi vratilo na ristovou drahu 5 - 6 %. Ta také reprezentu-
je jeho stfednédoby potencial. Stavebnictvi bylo v prvnim pololeti roku 2005 silné
ovlivnéno statistickym efektem extrémné silného rustu z pfedchazejiciho roku,
které souviselo se zménami DPH v kvétnu 2004. Stavebni vyroba za prvnich pét
mésicu roku 2005 klesla o 5,9 %, i kdyz pokracuje vystavba infrastrukturnich
projektl i realizace projektu zahraniénich investora.

Maloobchod po silném 5% rastu z roku 2003 zaznamenal v roce 2004 vyrazny
pokles ristu na 2,5 %. Znamenalo to sou¢asné nejslabsi vysledek od roku 1998.
Spole¢né s poklesem tempa rustu trzeb v maloobchodé, oslabovala v roce 2004
i poptavka spotfebitelska. Hlavnim zdrojem zpomaleni v maloobchodé se vyzna-
¢oval motoristicky segment. Prodeje aut stouply v roce 2004 pouze o 2,4 %, coz
znamenalo z velké Casti pfirozenou kompenzaci mimoradné silnych prodejd z roku
2003. NejmenSi oslabeni zaznamenalo nepotravinafské spotiebni zboZzi, jez také
patfi mezi komoditni skupiny, kde jsou prodeje nejvyznamnéji podporovany
vyuzitim spotfebitelskych uvéru. Celkovy objem spotfebitelskych uvérl dosahl na
konci roku 2004 69,3 mld. K¢ (tj. meziro¢ni vzestup o 13,6 %).

V roce 2005 mirné ozivil oproti pfedchozimu roku maloobchod v souvislosti
s obnovenim dynamiky prodeji automobild. Za prvnich pét mésicl stouply malo-
obchodni prodeje 0 4,5 %.

Mezi hlavni faktory, které v roce 2004 ovlivnily vyvoj spotiebitelskych cen, patfily
dvé viny zmén DPH (leden a kvéten), rist cen potravin a pohonnych hmot. Inflace
dosahla vrcholu v fijnu roku 2004 ve vySi 3,5 %, nicméné fundamentalni inflacni tla-
ky v Ceské ekonomice jsou stale slabé. Vstup do EU znamenal zesileni konkurence
a zaroven se nenaplnily obavy o mozném skoku cenové hladiny.

Nasledkem toho v poslednich dvou mésicich roku 2004 klesla inflace na 2,8 %.
Stejné hodnoty vykazoval i celoro¢ni pramér. Prvni polovina roku 2005 byla ve
znameni klesajici inflace. Silna koruna brzdila negativni vliv vysokych cen ropy na
domaci cenovou hladinu a konkurence na trhu zbozi zabranovala prodejcim ve
zvySovani cen. Meziro¢ni inflace €inila koncem €ervna roku 2005 1,8 % a pohybo-
vala se mirné pod primérem eurozony.

Rust vyrobnich cen se vyznacoval podstatné rychlejSim tempem nez rist cen
spotiebitelskych v dusledku vysokych svétovych cen nafty a kovd. Nejvyssi hod-
noty dosahly vyrobni ceny v Fijnu ve vysi 8,6 %. Mirny pokles svétovych cen suro-
vin v poslednim ¢tvrtleti roku 2004 vedl i k poklesu domacich vyrobnich cen, jejichz
narast v zavéru roku dosahl 7,7 %. Celoro¢ni primér &inil 5,7 %. Vyrobni ceny za-
znamenaly téz v prvnim pololeti roku 2005 pokles, pfedevsim v disledku rychlého
padu svétovych cen kovu. Tento pokles stacil zatim kompenzovat vzestup cen
ropy, které se v poslednich mésicich trvale udrzuji nad 55 USD za barel. | u vyrob-
nich cen zabranuje silna konkurence na domacim i svétovém trhu vyrobcum
prelévat vysoké ceny vstup( do cen finalni produkce.

Ceska ména, po oslabeni v prvé poloviné roku 2004, zacala ve druhé poloviné
roku posilovat. Celoro€ni primeérny kurz, prakticky stejné jako v roce 2003, Cinil
vici euru 31,9 CZK/EUR. K americkému dolaru sledovala ¢eska ména apreciaéni
drahu eura. Primérny sménny kurz byl v roce 2004 25,7 CZK/USD. Tato hodnota
pfedstavovala meziro¢ni posileni 0 9 %. Kurz ¢eské mény od ledna do €ervna
2005 osciloval ve velmi uzkém intervalu mezi 29,8 a 30,3 CZK/EUR (23,0 - 23,8
CZK/USD). Troji snizeni reposazby, provedené CNB v prvnim pololeti roku 2005,
kurz Ceské mény prakticky neovlivnilo. Ten byl stale spiSe ovliviiovan pfiznivymi
makroekonomickymi ukazateli nez ménovou politikou.

Udaje o nezaméstnanosti byly v roce 2004 ovlivnény zménou metodiky. Minister-
stvo prace a socialnich véci vykazuje od ¢ervence roku 2004 pocty nezaméstnanych
i miru nezaméstnanosti v souladu s metodikou ILO. Mira nezamé&stnanosti je podle
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nové metodiky pfiblizné o jeden procentni bod nizsi nez podle metodiky puvodni. Na
konci roku 2004 stejné jako v roce 2003 dosahla mira nezaméstnanosti 9,5 %.

Trh prace, reagujici pfedevsim na trvale silnou hospodafskou aktivitu, zazna-
menal v prvni poloviné roku 2005 prvni znamky zlepSeni. V zavéru prvniho pololeti
poklesla meziro€ni mira nezaméstnanosti na 8,6 %. Restrukturalizovany pramysil
nezatézuje jiz trh prace nové uvolfiovanou pracovni silou jako v pfedchozich le-
tech. Zaméstnanost v prumyslu naopak mirné roste, pfedevsim v ispésnych zpra-
covatelskych odvétvich. Nicméné nezaméstnanost, zejména dlouhodoba, pfed-
stavuje stale jeden z nejzavaznéjsich hospodaiskych problému Ceskeé republiky.
Nadpolovi¢ni podil dlouhodobé& nezaméstnanych Fadi Ceskou republiku do dolni
Casti evropského zebficku.

Viyhled na rok 2005

V roce 2005 oCekavame rust HDP okolo 4 %. Hlavnimi faktory rastu bude Cisty
export zboZi a investi¢ni poptavka, ktera poroste tempem ve vysi 5 -7 %. Poptav-
ka domacnostive druhé poloviné roku mirné ozivi na iroven 2 — 3 %. Vladni vydaje
obnovi svoji dynamiku. V celoro¢nim vysledku vSak bude viceméné stagnovat.
Pfes klesajici trend dynamiky vyvozu i dovozu, bude pokracovat zlepSovani ob-
chodni bilance. Celoro¢ni pfebytek se bude pohybovat okolo 55 mld. K&. Deficit
bé&zného uctu platebni bilance klesne (z 5,2 % HDP v roce 2004 na 3,0 % v roce
2005). ZlepSeni obchodni bilance se z&asti kompenzuje pokracujicim prohlubova-
nim bilance vynosu.

Zkus$enosti s trojim snizenim reposazby mezilednem a dubnem 2005 ukazaly,
Zze anipomeérné agresivni politika CNB neni schopna zastavit posilovani koruny. Ta
bude v roce 2005 pokracovat na draze mirného posilovani vici euru ve vysi
2 — 4 %. Hlavnimi divody zhodnocovani budou i nadale dobré vysledky zahrani¢-
niho obchodu, nizka inflace, solidni hospodarsky rust a pokracujici aktivity zahra-
ni¢nichinvestor(. Apreciace ceské mény vicidolaru nebude letos tak vyrazna, jak
tomu bylo vroce 2004. CNB nezméni reposazbu az do konce roku a ani pravdépo-
dobné az do konce prvého Ctvrtleti roku 2006. Nadale bude pfetrvavat rozdil 25 za-
kladnich bodld mezi reposazbou CR a refisazbou v eurozéné. Totéz plati pro 3M
Pribor. Bude se pohybovat zhruba 20 zakladnich bodd pod hladinou 3M Euriboru
v prbéhu druhé poloviny roku 2005.

Rast pramyslu bude i nadale ovliviovan zejména exporty. Jejich zpomaleni
ovlivniidynamiku primyslu, jehoz celoroénirdst se bude pohybovatkolem 5 %. In-
frastrukturni projekty a aktivity zahrani¢nich investor( podpofi stavebni vyrobu.
Nicméné vysoka statisticka zakladna prvnich ¢tyf mésict roku 2004 ovlivni vy-
sledky roku 2005. Po poklesu stavebni vyroby zhruba o 6 % za prvnich pét mésict
roku 2005, dojde k oziveni ve zbyvajici ¢asti roku. Celoro¢ni narlist ocekavame ve
vySi maximalné 5 %.

Maloobchodni prodeje v roce 2005 mirné ozivi, nejen diky rustu realnych pfij-
mu, ale i pokracujicimu vyuziti spotfebnich uvéru, které mohou v roce 2005 vzruist
o dalSich nejméné 10 %. Po slabSich vysledcich roku 2004 oZivuji i prodeje auto-
mobilt. Rist maloobchodnich prodeji v roce 2005 dosahne pfiblizné 3,5 %.

Rok 2005 zUstava i nadale rokem mirné inflace, diky velké konkurenci na vniti-
nim trhu a silné koruné, kterarelativné zlevnuje dovozy. K cenové stabilité pfispéje
téz nizka uroven a stabilita Urokovych sazeb. Koncova mira inflace se bude v roce
2005 pohybovat tésné nad hranici 2 % a pramérna inflace v intervalu 1,4 — 1,8 %.
Zatimco svétové ceny kovl klesaji, ceny ropy zUstavaji hlavnim faktorem, ktery
tlaci vyrobni ceny vzharu. Na druhé strané, konkurence a silny kurz koruny, do
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znacné miry vykompenzuji u€inky vysokych cen nafty a zemniho plynu. Na konci
roku rast vyrobnich cen proto dosahne 2,0 %.

Solidni hospodarska dynamika i nadale napomuze pomalu a mirné ke zlepSeni
situace na trhu prace. Nezaméstnanost se bude na konci roku 2005 pohybovat ko-
lem hranice 9 %. Nicméné znepokojujici rist dlouhodobé nezaméstnanosti, jeji
strukturalni charakter a nizka pruznost trhu prace, zlstavaji hlavnimi problémy
nejen Ceského trhu prace, ale i celé ceské ekonomiky.

2. Vnéjsi okoli
2.1 Vyhled svétové ekonomiky

Vyhled svétové ekonomiky na rok 2005 je relativné pfiznivy, a to i po turbulent-
nim vyvoji cen ropy v prvé poloviné roku. Po rastu svétové ekonomiky o 4,9 %
vroce 2004 (nejvysSiza poslednich tficetlet), mdZzeme ocekavat jeji rust okolo 4 %
i vroce 2005 (viz Tabulka 2). Stejné jako v roce 2004, i letos, bude mit na rust nej-
veétivlivUSA, zemé jihovychodni Asie (zejména Cina a Indie) a Latinska Amerika.

v USA, a jesté podstatnéji nizsi, nez v Ciné ¢i Indii.

Tabulka 2
Svétova ekonomika 2003 — 2005 (rust HDP v %, stalé ceny)
2003 2004 2005

Svét 3,6 49 4,0
USA 3,0 4.4 3,8
Eurozéna 0,5 1,8 1,3
- Francie 0,5 2,3 2,0
- SRN -0,1 1,6 1,0
Japonsko 2,7 2,6 1,5
Asie (bez Japonska) 7.1 7,9 7,0
Latinska Amerika 1.3 6.1 4.5

Pramen: Societé Générale, Komeréni banka.

Relativné mohutny rist svétové ekonomiky neni prozatim doprovazen zadnym
vyznamnéjSim zvySenim inflace. ZvySeni cen ropy a nékterych dalSich surovin,
ktere vzdy doprovazi vyssi poptavku, je tlumeno silnou konkurenci mezi hlavnimi
hraci na svétovém trhu — jmenovité Cinou, Indii a novymi ¢lenskymi zemémi EU.
Tato konkurence je navic zesilena pfebytkem volnych vyrobnich kapacit ve
vyspélych zemich OECD.

Ani vysoka cena ropy, ktera se pohybuje v priméru okolo 55 USD za barel, ne-
zpomalila vyznamnéji svétovou ekonomiku, jelikoz nemala ¢ast cenového vzestu-
pu byla kompenzovana oslabenim dolaru, zejména k euru a protoze cena 55 USD
za barel v roce 2005 je v realném vyjadfeni pouze 60 % ceny barelu nafty v roce
1982. Obchod s ropou, ktery reprezentoval v roce 1982 kolem 8 % svétového HDP,
je vsoucasnostimensinez 2 %. Vliv cen nafty na svétovy hospodafsky rist je proto
dnes nizZ8i.

Problémem se jevi otazka udrzitelnosti svétového ekonomického ristu ve svét-
le dvojiho deficitu v USA, a to deficitu federalniho rozpo¢tu a bézného uctu plateb-
ni bilance a rostouci mezery mezi velmi pomalym rlistem v Japonsku a Eurozéné
na strané jedné a silnou hospodarskou dynamikou USA a Asie (bez Japonska) na
strané druhé. Pro snizeni rizika nahlého propadu rlistové dynamiky a pro snizeni
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volatility temp rastu svétového HDP by bylo vysoce zadouci realizovat nasledujici
politiky:

— Eurozéna a Japonsko by mély svij rast podstatné vice opirat o domaci po-
ptavku,

— USA by mély pfijmout korekéni opatfeni ke snizeni deficitu federalniho roz-
poctu a vyloucit tak nebezpeci prudkého oslabeni dolaru,

—Cina adalSi zemé jihovychodni Asie by mély postupné apreciovat své mény,
aby predesly pfehrati ekonomik.

Do jaké miry je tento pozitivni scénafr realisticky, je otevienou otazkou a hlav-
nim problémem roku letoSniho i roku nasledujiciho.

2. 2 Stfedoevropské nové Clenské zemé EU

Rok 2004, kdy do EU vstoupily ¢tyfi stfredoevropské zemé, byl ve znameni
zrychlenijejich ekonomického rlstu, ktery byl az dvojnasobny proti praiméru Euro-
zony (viz Tabulka 3). Ve vSech Ctyfech zemich (CE 4) se vyrazné zrychlily vyvozy,
nejvice pak v Ceské republice. Ceska republika a Slovensko byly nadale cilem
pokracujiciho pfilivu pfimych zahrani¢nich investic. Mény v§ech ¢tyf zemi zacaly
ve druhé poloviné roku 2004 apreciovat, coz pfispélo, pfes podstatny rlst cen
dovazenych surovin, ke snizeni inflace.

Niz&imirainflace v prib&hu prvého pololeti roku 2005 byla divodem pomérné
znacného snizeni zakladnich drokovych sazeb v Madarsku a Polsku. V Ceské re-
publice doSlo téz ke tfem snizenim repo sazby, ktera se nyni nachazi na urovni
1,75 %, tzn. 25 zakladnich bodUl pod zéakladni sazbou ECB. Téz 3M PRIBOR se po-
hybuje zhruba 0 20 zakladnich bodl pod urovni 3M EURIBORu. Konvergence uro-
kovych sazeb zemi CE 4 a Eurozény je vyraznym aspektem prvého roku ¢lenstvi
téchto zemi v Evropské Unii.

Nejdale ve fiskalni konsolidaci postoupilo Slovensko. V letech 2003 a 2004 pro-
vedlo zasadni reformy danového systému, zavedlo penzijni reformu a realizovalo
zmeény ve financovani zdravotni péce. Vyhled vefejnych financi umozni Sloven-
sku, s vysokou pravdépodobnosti, pfijeti eura v roce 2009.

Slaba pozice vlady v Polsku vedla v roce 2002 k zastaveni veSkerych reforem.
Zménu lze oCekavat az po zafijovych parlamentnich volbach, nejdfive v roce
2006. Totéz plati pro Madarsko, které navic v sou¢asné dobé vykazuje nejvyssi
deficity jak vefejnych financi, tak bézného uctu platebni bilance. Nicméné je tfeba
poznamenat, ze jak Madarsko, tak Polsko jednoznacné prohlasily, ze v letech
2006 az 2007 zasadné reformuji danovy systém, a zavedou rovnou dan podle
slovenského vzoru.

Tabulka 3
Rast HDP v zemich Visegradské ¢tyrky (rast v %)
2003 2004 2005f
Polsko 3,8 53 42
Madarsko 3,0 40 40
Slovensko 4,5 5,5 5,0
Ceska republika 3,7 4,0 4,0

Pramen: Narodni statistické ufady, Komeréni banka.
3. Hruby domaci produkt

Vroce 2004 vzrostl oproti pfedchazejicimu roku ¢esky HDP 0 4,4 %. Hospodai-
ska aktivita se diky tomu pomérné znac¢né zrychlila. Udaj o HDP pro rok 2003 byl
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opakované revidovan, a podle poslednich udaja (z ¢ervna 2005), dosahl v tomto
roce rust 3,2 %. Z pohledu poptavkovych faktord zaznamenala akceleraci pfede-
v§im poptavka po investicich, jejiz tempo rdstu dosahlo 7,6 %, coz znamenalo
soucasné nejvyssi rast od roku 1996 (posledni rok srovnatelné ¢asové fady).
Spotfebitelska poptavka v pribéhu celého roku postupné oslabovala z 2,8 %
v prvnim Gtvrtleti na 1,5 % ve Ctvrtleti zavérecném. V celoro¢nim pohledu pak za-
znamenala pomérné znacné zpomalenina 2,0 %. Ve srovhami s témeér 5% rdstem
z roku 2003 to bylo zpomaleni velmi silné. Oslabovani spotfebitelské poptavky
bylo zplisobeno zejména pomalej$im rastem realnych mezd, jejich vzestup o 3,7

uspornéjsiho zachazeni s vefejnymi financemi.

Graf 1
Rist HDP (tempa ristu v %)
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Pramen: Cesky statisticky urad.

Absolutni pfiristek objemu HDP (ve stalych cenach pfedchoziho roku) dosahl
113,5 mld. K¢ (viz Tabulka 4). Také tyto udaje jasné potvrzuji ulohu hrubé tvorby
fixniho kapitalu, ktery je hlavnim faktorem tvorby HDP. Evidentni je téz zlepSeni
pfispévku netto exportu zbozi ke tvorbé HDP. Netto export zbozi se oproti roku
2003 podstatné zlepSil a pfispél k pfiristku objemu HDP 43,3 mld. K&. Sou€asné
byl podil obchodu zbozim vyS$Si nez pfispévek soukromé spotfeby domacnosti. Je
zfejmé, ze vstup do EU byl podstatnym faktorem, ktery podpofil expanzi ¢eskych
exportl zboZi, ve druhé poloviné roku 2004. Ceska ekonomika se tak postupné
stava vyvozni ekonomikou. Obchod sluzbami se na rlstu HDP podilel neutrainé,
pozitivem je zastaveni trendu zhorSujicicho se salda.

Tabulka 4
Rist HDP: absolutni pfirastky (mld. K¢&)
2003 2004
HDP 77,5 113,5
Spotfeba doméacnosti 56,7 26,5
Spotreba vlady 21,2 -12,3
Hruba tvorba fixniho kapitalu 30,5 51,8
Netto export zbozi 9,2 43,3
Netto export sluzeb -18,9 0,9

* Tato tabulka obsahuje pouze hlavni polozky poptavky, proto soucet jednotlivych polozek neodpovida celko-
vému pfirdstku HDP.
Pramen: Cesky statisticky urad.
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Z hlediska tvorby HDP zUstava odvétvim hlavniho vyznamu zpracovatelsky
pramysl. HDP vytvofeny v tomto primyslu vzrostl v roce 2004 0 6,7 % a predstavo-
val 23 % zjeho celkové vytvofené hodnoty. Produkt vytvofeny ve sluzbach rostl ob-
dobnym tempem jako HDP. Sluzby se pfitom celkové podileji na jeho tvorbé jiz
60 %. Rust HDP je pomérné silné diferencovan. Nejvyssi vzestup 0 33,7 % zazna-
menal HDP vytvofeny v penézZnictvi a pojiSeovnictvi. Solidni rlst zaznamenal
i HDP vytvofeny v obchodé, a to ristem o 7,5 %.

Graf 2
HDP: rast v jednotlivych odvétvich (tempa rlstu v %)
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Pramen: Cesky statisticky urad.
4. Vnéjsi rovnovaha

V roce 2004 skoncila platebni bilance prfebytkem. Deficit bézného uctu klesl na
143,3 mld. K& (ze 160,6 mid. K& v roce 2003), souCasné poklesl deficit bézného uctu
na 5,8 ze 6,3 % HDP. Na poklesu deficitu bézného uctu se podilelo pfedevsim zlepSe-
ni obchodni bilance. Finan¢ni u¢et zaznamenal oproti pfedeslému roku mirné zvySe-
ni. Cisty pFiliv investic pfedstavoval 180,9 mld. K&. PFiliv pfimych zahraniénich inves-
tic ze zahranici oproti roku 2003 mirné ozivil na vice nez 100 mld. K&, z nichz ovSem
podstatnou ¢ast (pfiblizné 62 mld. K&), pfedstavovaly reinvestice zisku. Vzrostl v
mensi mife pfiliv portfoliovych investic, ostatni investice zaznamenaly mirny odliv.

Tabulka 5

Platebni bilance (mld. K¢&)
2003 2004 2005f
Bézny Ucet -160,6 -143,3 -90
v tom: Obchodni bilance -69,8 -22,3 50
Bilance sluzeb 13,2 12,5 10
Bilance vynosu -119,9 -139,5 -160
Transfery 15,8 6,1 10
Kapitalovy ucet -0,1 -14,0 -15
Finanéni ucet 1571 180,9 210
V tom: Pfimé investice 53,5 100,7 180
Portfoliové investice -35,7 62,2 n.a.
Finanéni derivaty 3,9 -1,5 n.a.
Dlouhodoby kapitél 275 50,3 n.a.
Kratkodoby capital 107,9 -30,7 n.a.

Pramen: Ceska narodni banka.
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4.1 Bézny ucet
Obchodni bilance

V roce 2004 vzrostl vyvoz o 23,8 %, dovoz 0 19,2 %. CeloroCni schodek ob-

chodni bilance v roce 2004 (v metodice CNB), oproti roku 2003, kdy €inil deficit
49 mld. K&, se vyrazné snizilna 22,3 mld. K¢ a pfedstavoval sou¢asné jediny zdroj
zlepSeni bézneho uctu. Od roku 1994 se soucasné jednalo o nejlepSi vysledek.
Rok 2004 Ize oznacit za rok zasadniho zlomu obchodni bilance, v némz nastal pfe-
chod od dlouhodobé tendence zahrani¢niho obchodu generovat deficit, k tendenci
vytvareni pfebytkd.
_ Dulezitym faktorem, ktery mél kladny vliv na obchodni bilanci, byl kvétnovy vstup
Ceskeé republiky do EU. Po vstupu do EU, ¢eska zahrani¢né obchodni vyména zaca-
la znacné akcelerovat. Zatimco za leden az duben stoupl vyvoz o0 16,3 %, v obdobi
kvétna az prosince dosahlrust 27,4 %. V tempu rastu vyvozu pfedstavovalo zrychle-
ni po vstupu do EU vice nez 10 procentnich bodu. | dovozy zaznamenaly ozZiveni,
nicméné jeho rozsah byl méné vyznamny: za leden az kvéten vzrostl dovoz
020,8 %, porlstu 15,8 % zaleden az duben. Vstup do EU oteviel domacim exporté-
ram nové Sance, zejména malé a stfedni podniky jsou nyni schopny pIné vyuzit vy-
hody Jednotného trhu. Teprve po vstupu do EU doSlo kromé toho pravdépodobné
k plnému odstranéni nejen administrativnich, ale i psychologickych bariér.

Pozitivni dopad pfiznivého vyvoje sménnych relaci na obchodni bilanci byl po-
mérné vyznamny. Dovozni ceny stouply v priméru o 1,6 %, vyvozni o 3,7 %, takZze
se sménné relace zlepSily 0 2,1 procentniho bodu. Nejvyraznéji se zlepSily ve skupi-
né stroji a dopravnich zafizeni, coz opét dokazuje rostouci konkurenceschopnost
Ceskych strojirenskych exportli. Pokud by ceny v zahraniénim obchodé zlstaly na
stejné urovni jako v roce 2003, znamenalo by to pro obchodni bilanci zhorSeni
040 mld. K&. Dopad rekordné vysokych cen nékterych surovin na svétovych trzich
byl v ramci jednotlivych komoditnich skupin diferencovany (viz Tabulka 6).

Tabulka 6
Dovozni ceny, vyvozni ceny, sménné relace
Dovozni ceny, Viyvozni ceny, -
Lo ; L ; Sménné relace
meziroéni tempa rdstu v % | meziroéni tempa ristu v %
Celkem 101,6 103,7 2,1
Potraviny 102,5 103,5 1,0
Tabak a napoje 105,1 90,1 14,3
Suroviny (s vyj. paliv) 109,1 102,1 -6,4
Paliva 106,5 120,1 12,8
Oleje, tuky, vosky 102,8 101,4 -1,4
Chemikalie 101,7 107,3 5,5
Polotovary 104,3 108,2 3,7
Stroje a dopravni zafizeni 98,6 100,3 1,7
Spotiebni zboZi 99,4 100,2 0,8

Pramen: Cesky statisticky ufad.

Nejdulezitéjsi obchodni skupinou ¢eského obchodu pfedstavovaly i nadale
stroje a dopravni zafizeni, které se na Ceskych exportech podileji pfiblizné polovi-
nou. Obchodni pfebytek v obchodé stroji a dopravnim zafizenim se v roce 2004 té-
méf zdvojnasobil na 140 mld. K&. Obchod s polotovary zaznamenal téz solidni pfe-
bytek ve vySi 26 mld. K& Obchodni schodek byl koncentrovan do dvou skupin:
chemikalii (-86 mld. K&) a surovin (-72 mld. K&). Dynamika exportu do EU s rastem
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0 23,3 % byla v roce 2004 téz vysoka. Obchodni bilance dosahla pfebytku
219,3 mld. K&. Obchodni pfebytek s eurozénou €inil 123 mld. K&, z toho kladné sal-
do, dosazené v obchodé s hlavnim obchodnim partnerem SR[\I, dosahlo 75 mld.
K¢. Oproti tomu, byly nejvyssi deficity vytvofeny v obchodé s Cinou (81 mld. K¢),
Ruskem (50 mld. K¢&) a Japonskem (47 mld. K&).

Bilance vynosu a sluzeb

Deficit bilance vynosl se dale prohloubil na 139,5 mid. K¢. Bilance vynosl je
hlavni deficitni polozkou bézného uctu od roku 2002. Tehdy poprvé pfevysil tento
deficit schodek obchodni bilance (viz Tabulka 7). Od té doby se obchodni bilance
zlepSuje a negativnisaldo bilance vynosl neustale prohlubuje. V roce 2004 byl ne-
gativni vyznam obchodni bilance pro bé&zny ucet jiZ jen marginalni a bilance
vynosu pfedstavovala 85 % pasiva na bézném ucte.

Hlavnimi dGvody prohlubovani deficitu bilance vynost jsou reinvestice zisku a
platby dividend. Je to odvracena strana pfilivu pfimych zahrani¢nich investic (PZI)
z predeslych let. Ve srovnani s rokem 2000 se pFijmy bilance vynosU prakticky ne-
zmeénily, zatimco vydaje stouply o vice nez 60 %. V roce 2004 se reinvestice zisku
odhadujina 61,5 mld. K&, platby dividend z PZI na 59 mld. K¢. Ceska republika tak
potvrdila zkuSenosti dalSich hostitelskych ekonomik: pozitivni dopady pfimych za-
hrani¢nich investic na export a obchodni bilanci jsou doprovazeny negativhim
dopadem na bilanci vynosu.

Tabulka 7
Bézny ucet: obchodni bilance a bilance vynost
2000 2001 2002 2003 2004
Bézny ucet (mld. KE.) -104,9 -124,5 -136,4 -160,6 -143,3
Bézny Ucet (% HDP) -4,9 -5,4 -5,6 -6,3 -5,2
Obchodni bilance (mld. K¢) -120,8 -116,7 -71,3 -69,8 -22,3
Bilance vynost (mld. K&) -53,0 -83,5 -115,6 -119,9 -139,5

Pramen: Ceska narodni banka.

Bilance sluzeb vykazala ptiblizné stejné vysledky jako pred rokem. Cisty preby-
tek klesl oproti roku 2003 0 0,8 mId. K& na 12,4 mld. K&. Rlst vydaju se pohyboval
mirné nad rastem pfijmd (15 a 13 %). Obchod sluzbami, ktery v devadesatych le-
tech vypadal velmi slibné, ma v poslednich letech pro bézny ucet jen velmi nevy-
razny pozitivni pfispévek av poslednich letech téz negativnidopad narust HDP.

4. 2 Finanéni ucet

Prebytek finan€niho U¢tu se v roce 2004 mirné zvysil: zatimco v roce 2003 ¢inil
157,1 mld. K¢, v roce 2004 dosahl 180,9 mld. K&. Obnovila se dynamika pfilivu pfi-
mych zahrani¢nich investic (Cisty pfilivdosahl 100,7 mld. K&). Prakticky dvé tfetiny
tohoto pfilivu ovsem tvofily reinvestice zisku. Celkovy kumulativni pfiliv PZI tak kon-
cem roku 2004 dosahl témér 1300 mid. KE. Témér polovina téchto PZI sméfovala do
sluzeb, s nejvyznamnéjsSim podilem pfi privatizaci bankovniho sektoru. Velmi solid-
ni pfiliv zaznamenal také maloobchod diky aktivitam multinacionalnich obchodnich
fetézcl. Vice nez 40 % celkovych PZI byla orientovana do zpracovatelského pru-
myslu, nejvice do automobilového primysilu, pFiliv nad 50 mld. K& zaznamenal také
potravinarsky primysl, zpracovani ropy a hutnictvi (viz Tabulka 8).
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Tabulka 8
Priliv PZI (1993 — 2004)

MId. K&. Podilv %
PZI - celkem 1276.5 100.0
Zpracovatelsky primysl 541.8 42.4
- automobilovy primysl 118.7 9.3
Sluzby 602.0 471
- obchod 162.6 12.7
- bankovni sektor 208.2 16.3

Pramen: Ceska narodni banka.

Graf 3
Priliv PZI (1993 — 2004)
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Pramen: Ceska narodni banka.

Podstatnou ¢ast pfimych zahrani¢nich investic tvofily investice ze Zapadni Ev-
ropy. Hlavnim investorem bylo Nizozemi, s pfiblizné tfetinovym podilem, dale na-
sleduje Némecko (20 %) a Rakousko (12 %). ;

Portfoliové investice vykazaly oproti pfedchazejicimu roku lepsi vysledek. Cis-
ty pFiliv €inil 62,2 mld. K¢&. ZvySily se 0 85,7 mld. K¢ aktivity zahrani¢nich investoru,
které byly koncentrovany pfedevsim do nakupl dluhovych cennych papirt. Jejich
nakupy dosahly 103,7 mld. K&. Mirny pokles 0 22,9 mld. K¢ oproti pfedchozimu
roku, kdy se realizovaly nakupy ve vySi 83,9 mld. K&, pfedstavovaly nakupy
zahranicnich investic, realizované tuzemskymi investory.

Cisty odliv ostatnich investic dosahl 19,6 mid. K&. Hlavnim divodem byl odliv
kratkodobého kapitalu ve vys$i 30,7 mid. KE. Na druhé strané, dlouhodobé investi-
ce, zaznamenaly Cisty pfiliv, diky rostoucimu zajmu o uvéry domacich podnikd a
diky aktivitam vlady. Cisty pfiliv dlouhodobého kapitalu dosahl 50,3 mld. K¢.

Vyhled

Pfes pokles dynamiky vyvozu i dovozu by se méla obchodni bilance zlepSovat.
Celoro¢ni pfebytek se bude pohybovat okolo 35 mid. K&. Zakladni faktory, které
stoji za dlouhodobym zlepSovanim obchodni bilance budou podpofeny nabéhem
novych kapacit automobilového primyslu. Deficit béZného uctu platebni bilance
klesne z 5,2 % HDP v roce 2004 na 3,0 % v roce 2005. Zlep$Seni obchodni bilance
bude z&asti kompenzovano pokracujicim prohlubovanim bilance vynosu; bilance
sluzeb zaznamena obdobny vysledek jako v pfedchozich dvou letech.
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5. Domaci poptavka
5.1 Pramysl

Rok 2004 byl pro €esky pramysl rokem velice uspéSnym. Rust vyroby, po 5,8 %
rdstu v roce 2003, zrychlil na 9,9 %. Primyslové trzby vzrostly obdobné o0 9,8 %;
minimalni rozdil mezi rastem vyroby a trzeb indikuje vyvazeny rist, zalozeny na
zdravém zakladé. Rlst byl zaroven velmi stabilni a nezaznamenal v priibéhu roku
vyznamnéjsi vykyvy.

Graf 4

Pramyslova vyroba (meziro¢ni tempa rustu v %)

Pramen: Cesky statisticky urad.

Rast v pramyslu byl koncentrovan do zpracovatelskych odvétvi, které zazna-
menaly vzestup 0 10,8 %. Primarni odvétvi vykazala pokles 0 0,8 %. Rlst v ramci
zpracovatelského primyslu byl tazen prfedevsim tfemi odvétvimi: hutnim pramys-
lem (s rekordnim rastem vyroby o 23 %), elektrotechnikou (15,3 %) a automobilo-
vym prumyslem (14,3 %). Mohutny rdst hutni vyroby byl tazen masivnijihoasijskou
poptavkou po hutni produkci (zejména ¢inskou).

Primysl byl v roce 2004 silné podporovan exportem, pfedevs§im v ramci pri-
myslovych podnikl pod zahraniéni kontrolou. Trzby z pfimého vyvozu vzrostly
017 % a podil trzeb z vyvozu na celkovych trzbach €inil téméf 50 %. Z tabulky 9 je
zfejmé, ze v segmentu firem pod zahrani¢ni kontrolou rostly v roce 2004 rychleji
nejen trzby z pfimého vyvozu, ale i celkové trzby. Obdobné jako export, zrychlily
vyrazné i trzby z pfimého vyvozu po vstupu do EU: za prvni ¢tyfi mésice stouply
trzby z vyvozu o 12,9 %, ve zbytku roku o 19 %. Nejrychleji rostly trzby z vyvozu
elektrotechniky, stouply o rekordnich 63 %. DalS$i pozice obsadil hutni primysl a
chemie, kde trzby z vyvozu shodné stouply o0 26 %. Neni nahoda, Ze nejrychlejsi
expanze exportu se projevuje pravé v odvétvi, do nichz v pfedeslych letech
smérfovala hlavni ¢ast PZI.

Zahrani¢ni investofi, pfedevsim v Ceském zpracovatelském priimyslu, jsou silné
orientovani na export: vice nez 70 % trzeb primyslovych firem pod zahrani¢ni kon-
trolou pfipada na trzby z pfimého vyvozu. Sou€asné podil firem pod zahrani¢ni kon-
trolou na celkovych pramyslovych trzbach z pfimého vyvozu dosahl na po¢atku roku
2004 53 %. Pro ilustraci uvedme, Ze ve zpracovatelském prumyslu dosahla v roce
2004 nejvyssich obchodnich prebytkt s EU 25 odvétvi témér plné pod zahraniéni
kontrolou silniéni — vozidla a kancelarské stroje (100 mld. K&, resp. 63 mid. K¢).
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Tabulka 9

Rust trzeb v roce 2004 (tempa rustu v %)

Primysl celkem Podniky pod zahraniéni kontrolou
2003 2004 2003 2004
Celkové primyslové trzby 5,4 9,8 7.1 14,8
Trzby z pfimého vyvozu 8,8 17,0 10,3 20,0

Pramen: Cesky statisticky urad.

Zaméstnanost v primyslu se v roce 2004 nepatrné snizila o0 0,5 %. Pokracoval
ubytek zaméstnancu v primarnich odvétvich o 4,9 %, ve zpracovatelskych odvét-
vich zaméstnanost prakticky stagnovala. Nicméné néktera odvétvi zpracovatel-
ského primyslu po dokon&ené restrukturalizaci nabira opét nové pracovniky: jde
zejména o elektrotechnicky pramysl, automobilovy primysl a vyrobu kova.

V roce 2004 vrostla produktivita prace o 10,4 %, realné mzdy o 4,0 %. Trvaly
predstih produktivity prace pred ristem realnych mezd zajiS-uje pomeérné rychly
pokles jednotkovych mzdovych nakladd. Konkurenceschopnost ¢eskych pramys-
lovych vyvozu proto zlstava vysoka i navzdory koruné, ktera stale posiluje.

5. 2 Stavebnictvi

Rust stavebni vyroby dosahl za cely rok 2004 9,7 %. Za nejvysSi rist v historii
samostatné Ceské republiky se zaslouzily pfevazné prvni étyfi mésice roku, které
byly ve znameni oCekavaného zvySeni DPH. Stavebni prace jsou od kvétna 2004
s vyjimkou bytové vystavby zatizeny standardni 19 % sazbou DPH. Tato zména
byla posunuta z plvodné stanoveného terminu v lednu 2004 na kvéten 2004, do
kdy méli investofi posledni moznost fakturace praci se snizenou sazbou DPH. Du-
ben 2004 proto zaznamenal extrémni a neopakovatelny vzestup stavebni vyroby
062,4 %. Za leden az duben vzrostla tato vyroba v priméru o 27 %, za kvéten az
prosinec pouze 0 2,6 %.

Extrémni vykyvy souvisejici se zmé&nou DPH odeznély az v srpnu 2004. V ob-
dobi mezi srpnem a prosincem 2004 rostlo stavebnictvi primérnym tempem mezi
5 a6 %, coz je také stfednédoba potencialni trajektorie stavebnictvi. Za rastem
stavebni vyroby staly pfedevSim velké stavby inZenyrského i pozemniho stavitel-
stvi, mezi které patfily obchvaty velkych mést, Zelezni¢ni koridory, metro a tramva-
jova trae v Praze, obchodni, spoleCenska a distribu¢ni centra. Do stavebnictvi se,
obdobné jako do primyslu, pozitivné promitla aktivita zahrani¢nich investora,
pfedevsim na vystavbé obchodnich a administrativnich center i vyrobnich hal.

V evropském kontextu ma CR stale velmi nizky podil bytové vystavby (12,6 %),
ktery vSak postupné narusta. V roce 2004 byla povolena vystavba 40 tisic bytu,
cozje 02,6 % vicenezvroce 2003 (adle CSU nejvice od roku 1993). Klic¢ovou ulo-
hu v bytové vystavbé hraje hypotecni trh. Pocet hypoték se v roce 2004 zvysil
030 %. Jistina vzrostla 0 43 %. Tato Cisla jsou sice velmi pfizniva, avSak proti boo-
mu v roce 2003 znamenaji urcité zpomaleni (po¢et hypoték tehdy stoupl 0 50 % a
jistina 0 57 %).
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Graf 5
Stavebni vyroba (meziro¢ni tempa ristu v %)
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Pramen: Cesky statisticky ufad.
Graf 6
Pocty nové povolenych bytu, 1993 — 2004 (v tis.)
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Pramen: Cesky statisticky urad.
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5. 3 Maloobchod

Po silném 5% ristu v roce 2003, zaznamenal maloobchod v roce 2004 nejslab-
§i vysledek (rGst 0 2,5 %) od roku 1998. Spole¢né s poklesem tempa rustu trzeb
oslabovala v roce 2004 i spotfebitelska poptavka (viz Graf 7). Posledni Etvrtleti za-
znamenalo oZiveni rastu trzeb na 4,1% po slabych vysledcich v pfedchozich ¢tvrt-
letich (1,2; 2,5 a 1,7 %).
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Graf 7
Maloobchodni trzby a poptavka domacnosti (tempa ristu v %)

6
4 /\\//\
) AT
0 ? ’/

-

’
2 —
-4 4
o/
-8
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Maloobchodni trzby = = =Poptavka domacnosti

Pramen: Cesky statisticky ufad.

Hlavnim zdrojem zpomaleni v maloobchodé byl motoristicky segment. Tato ob-
last, s pfiblizné tfetinovym podilem na celkovém maloobchodnim obratu, rostla
velmirychle v Cervnu az zafi 2003 v souvislosti s planovanymi zménami odpisoveé-
ho rezimu pro podnikatele. A pravé tento vykyv v poptavce smérem vzhiru patrné
zpusobil oslabeni prodeji automobild v roce 2004. Narlst pouze o 1,6 % v roce
2004 znamenal silné zpomaleni oproti roku 2003 (o 7,2 %). Prodeje aut stouply
v roce 2004 pouze o 2,4 %, prodeje pohonnych hmot o0 2,7 %.

Maloobchod bez motoristického segmentu zaznamenal v roce 2004 rast
02,9 %. | to bylo proti roku 2003 vyrazné zpomaleni (v roce 2003 stouply prodeje
v tomto segmentu 0 4 %). Prodeje potravin stouply 0 2,4 %, nepotravinafskych ko-
modit 0 3,3 %. Posledné zminéné komaodity, byly tedy oblasti, kde se oslabeni po-
ptavky, zptsobené i zpomalenim rlistu realnych mezd, projevilo nejméné. Ve spe-
cializovanych prodejnach dynamicky rostly prodeje textilu a obuvi (0 12,2 %) a
zafizeni pro domacnost (0 6,6 %). Nepotravinarské spotfebni zboZi je také komo-
ditni skupinou, kde jsou prodeje nejvyznamnéji podporovany vyuzitim spotfebitel-
skych uvért. Objem spotrebitelskych uvérl celkové na konci roku 2004 vzrostl
0 13,6 % na 69,3 mid. K¢&.

Graf 8
Trzby v jednotlivych segmentech maloobchodu (tempa rlstu v %)
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Pramen: Cesky statisticky ufad.
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Graf 9
Spotiebitelské uvéry (2000 — 2004)
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Pramen: Ceska narodni banka.
Vyhled

Primyslovy rist bude i nadale tazen zejména exporty. V prvnim pololeti roku
2005 zaznamenal ¢esky pramysl i export pomérné vyrazné zpomaleni v dusledku
oslabeni zapadoevropské, pfedevsim némecké poptavky po ¢eskych exportech.
Je zfejmé, ze dvouciferna tempa rGstu jsou minulosti. V roce 2005 se bude rast
v primyslu pohybovat mezi 5 — 6 %.

Infrastrukturni projekty a aktivity zahrani¢nich investort budou podporovat
stavebni vyrobu. Nicméné vysoka statisticka zakladna prvnich ¢tyf mésicl roku
2004 ovlivni vysledky roku 2005. Po poklesu stavebni vyroby zhruba o 6 % za prv-
nich pét mésicu roku 2005, dojde k oziveni ve zbyvajici ¢asti roku. Pro cely rok
ocekavame rudst maximalné kolem 5 %.

Maloobchodni prodeje v roce 2005 mirné ozivi, nejen diky rdstu realnych pfij-
mua, ale i pokracujicimu vyuzivani spotfebnich Gvérd. Ty mohou v roce 2005 vzrust
odalSich nejméné 10 %. Po slabych vysledcich roku 2004 téz ozivuji prodeje auto-
mobilG. Rist maloobchodnich prodeju v roce 2005 dosahne pfiblizné 3,5 %.

6. Inflace

6. 1 Spotrebitelské ceny

Graf 10
CPIl: mezimésiéni a meziroéni tempa rastu (v %)
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Dvé zmény v dani z pfidané hodnoty (leden a kvéten 2004) vedly k do¢asnému
zvySeni inflace, ktera dosahla vrcholu v Fijnu 2004 (meziro¢ni rast €inil 3,5 %).
Poté zacala klesat, na konci roku dosahla trovné 2,8 %. Pokles pokracovaliv roce
2005.V bfeznu klesla meziro¢niinflace na 1,5 %, v kvétnu dale na 1,3 % (viz Tabul-
ka 10). To znamenalo, Ze spadla pod dolni hranici koridoru stanoveného pro rok
2005, ktery byl stanoven jako cil ménové politiky CNB, a pohybuje se zhruba pade-
sat zakladnich bodl pod pramérem inflace v eurozéné.

Darnové zmény ovlivnily pfedevSim ceny sluzeb. V roce 2004 vzrostly tyto ceny
06,1 %, zatimco zbozi pouze 0 0,9 %. Tento trend pokracuje i v roce 2005. Vedle
rozdilného dopadu dafiovych zmén, je to dano i tim, zZe silna konkurence na trhu
zbozi brani ve zvySovani cen, zatimco na trhu sluzeb, poskytuje spiSe oligopolis-
ticka struktura trhu podstatné vétsi prostor pro zvySovani cen. Nicméné od polovi-
ny roku 2005 spotfebitelské ceny opét porostou. Dojde jednak k dalSi deregulaci
nékterych tarifd a zvySeni tabakovych vyrobkl, jednak se budou projevovat
vysoké ceny ropy v rostoucich cenach dopravy.

Se zpozdénim nékolika Ctvrtleti se ve spotfebitelskych cenach projevi vysoké
vyrobni ceny z druhé poloviny roku 2004. O¢ekavame, ze se inflace na konci roku
2005 bude pohybovat mirné nad 2 %, pramérna pak v intervalu 1,4 — 1,8 %.

Tabulka 10
Spotiebitelské ceny v obdobi 2004:Q3 — 2005:Q1 (meziro¢ni indexy v %)

7/2004 8/2004 9/2004 10/2004 11/2004 12/2004 1/2005 2/2005 3/2005
32 34 3,0 35 2,9 2,8 1,7 1,7 1,5
Pramen: Cesky statisticky urad.

6. 2 Vyrobni ceny

Vyrobni ceny rostou, po¢inaje druhym ¢&tvrtletim roku 2004. V bfeznu 2004 ginil
meziroéni index 2,1 %, zatimco v ¢ervnu jiz 7,3 % (viz Tabulka 11). Hlavnim dvo-
dem zvySeni byl prudky rlist cen kovu, ocelovych vyrobkl a ropy. Ceny kovu a oce-
lafskych vyrobku byly tazeny rekordni poptavkou v jihovychodni Asii, zejména
v Ciné aIndii. Vrcholu dosahly v fijnu 2004 (nartst o 8,6 %), poté zacaly klesat.

Graf 11
PPI: mezimési¢ni a meziroéni tempa rustu (v %)
10
8 P
) / \
\ / \\
) /
0 == - ™ o.'---.."g . - -
e hd k4
2
S EEEE R EEER R EE R FEELEREEEE
= = =PP|%,m/m
PPI1 %, yly

Pramen: Cesky statisticky urad.
Vysoké svétové ceny surovin zasahly zejména odvétvi vyrabéjici materialy, po-

lotovary a energie. Béhem roku 2004 vzrostly ceny rafinovanych ropnych produktd
045,5 %, ceny kovl a oceli 0 28,9 %. Ceny energii se zvySily 0 13,3 % a mezipro-
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duktl o 11 %, zatimco celkovy index vyrobnich cen se zvysil na konci roku 2004
07,7 %. Nicméné rychly “pfeval” vysokych cen materialt a kovu do cen investi¢ni-
ho zbozi a zejména do spotfebitelskych cen, byl v lofiském roce brzdén silnou
konkurenci.

Cesti ocelafi rychle zvySily exporty, takze byla ¢ast inflace “vyvezena” do za-
hraniCi. Nicméné tento efekt prelivu byl jen do¢asné odlozen. Zatimco ceny ropy
ovliviuji ceny ve zpracovatelském primyslu se zpozdénim pouhych dvou az ¢tyf
tydnu, zvy$ené ceny kovl a dal$ich surovin se projevuji v navazujicich odvétvich
se zpozdénim dvou az tfi Ctvrtleti. Lze proto oCekavat, Ze vysoké vyrobni ceny
z roku 2004 ovlivni negativné spotfebitelské ceny ve druhé poloviné roku 2005.

Tabulka 11

Vyrobni ceny v obdobi 2004:Q3 — 2005:Q1 (meziro¢ni index v %)

712004 8/2004 9/2004 10/2004 | 11/2004 | 12/2004 1/2005 2/2005 3/2005
7,3 8,1 8,0 8,6 8,2 7,7 7,2 7.1 6,4

Pramen: Cesky statisticky rad.

Ceny kovu a dalSich surovin zacaly v roce 2005, zejména od druhého &tvrtleti,
vyrazné klesat. Na druhé strané, diky vysoké poptavce a nestabilité v nékterych
producentskych zemich, se bude cena ropy trvaleji udrzovat okolo 55 USD za ba-
rel. Konkurence i pfiznivy vyvoj kurzu koruny v8ak budou pusobit na pokracujici
zpomalovani tempa rustu vyrobnich cen. Pokud nedojde k nepfedvidanému $Soko-
vému zvySeni svétovych cen nékteré klicové suroviny, narlst vyrobnich cen v za-
véru roku pravdépodobné nepfesahne 2 %.

7. Ménova politika a kurz koruny

Bé&hem uplynulych ¢tyF let Eeska ména posilovala, a to jak vici euru, tak dolaru
(viz Tabulka 12). Ve vztahu k dolaru byla tato apreciace silna a trvala. K euru byl vy-
voj ponékud odlisny. CZK posilila béhem roku 2002 téméf o 10 % a tuto Uroven (sa-
moziejmeé s urCitymi fluktuacemi) siudrzela po nasledujici dva roky. Stabilita nomi-
nalniho kurzu koruny vici euru je jednou z pfi€in silného oziveni €eskych exportd,
kterého jsme svédky od konce roku 2003.

Tabulka 12
Ménové kurzy v obdobi 2001 — 2004 (ro¢ni prameéry)
2001 2002 2003 2004
CZK/EUR 34,10 30,81 31,84 31,90
CZK/USD 38,00 32,74 28,23 25,70
Pramen: Ceska narodni banka.
Tabulka 13
Ménové kurzy v obdobi 2004:Q4 — 2005:Q1 (mési¢ni prGmeéry)
10/2004 11/2004 12/2004 1/2005 2/2005 3/2005
CZK/EUR 31,48 31,29 30,65 30,31 29,96 29,78
CZK/USD 25,23 24,09 22,87 23,10 23,02 22,58

Pramen: Ceska narodni banka.
Posilovani koruny vuci euru zacalo opét od zafi 2004. Nékteré pfiznivé makro-

ekonomické agregaty (rust HDP, klesajici inflace, nizké urokové sazby a silny rist
exportu) spolu s psychologickym efektem vstupu do Evropské Unie mély na koru-

596 @ POLITICKA EKONOMIE, 5, 2005



nu vétsi vliv, nez negativni indikatory mezi které patfi deficity vefejnych financi
a vysoka nezaméstnanost. Posilovani koruny vuci dolaru bylo jesté rychlejsi. Na-
sledné doSlo (alespon ¢aste¢né) ke kompenzaci vysoké ceny ropy a nékterych dal-
§ich dovazenych surovin. Koruna pfitom b&éhem prvého ¢tvrtleti 2005 posilila vuci
dolaru vice, nez euro. ;

Vroce 2004 se pohybovaly primérné urokové sazby v Ceské republice tficet az
Ctyficet zakladnich bodd nad Urovni sazeb v eurozéné (méfeno 3M Priborem a Eu-
riborem). Rok 2005 vSak pfinasi rychly pokles Priboru: v bfeznu a dubnu byl prak-
ticky na urovni Euriboru, a od kvétna se pohybuje zhruba o 20 az 25 zakladnich
bodu pod Urovni 3M Euriboru.

Nadbytek likvidity v eskych bankach a vysoce kompetitivni financni trh jsou
hlavnim ddvodem tohoto stavu, velmi pfiznivého pro firmy a domacnosti. Ceska
narodni banka snizila béhem prvych &tyf mésicu roku 2005 repo sazbu tfikrat,
takze se nyni nachazi na drovni 1,75 %, 25 zakladnich bodd pod urovni zakladni
sazby Evropské centralni banky. Toto sniZeni prakticky neovlivnilo kurz koruny,
ktera nereagovala na snizeni sazeb oslabenim.

Rychlé a nékolikeré snizeni repo sazby je zajimavé z toho duvodu, Ze od druhé
poloviny roku 2003, CNB ve svych pravidelnych &tvrtletnich Zpravach o inflaci
opakované pfedpovidala uzavieni produkéni mezery a mozny rlist budouci infla-
ce. Tato informace naznacovala trend zvySovani sazeb, k éemuz skute¢né v prvé
poloviné 2004 doslo. }

Nicmeéné, od podzimu 2004, CNB zménila nahle rétoriku, aniz by svij postoj
hodnovérné vysvétlila. Odhad potencialniho produktu byl zvySen, a CNB zacala
snizovat sazby, misto pfedchoziho zvySovani.

Jelikoz CNB nepublikuje dostatecné podrobné informace o svych metodach
odhadu potencialniho produktu ¢ mezery vystupu, nezname skute¢né divody pro
tak zasadni obrat v jejich stanoviscich, ponechame-li stranou problematickou
podstatu téchto odhad (viz napf. studii ECB: The (Un)realibility of Output Gap Es-
ohodnoceni pozitivnich zmén na strané nabidky, Ci nové metody odhadu? Vice
otevienosti se strany CNB by posilo transparentnost jeji ménové politiky.

Vyhled

Ocekavame, ze rok 2005 bude rokem nizkych urokovych sazeb. Zakladni aro-
kové sazby ve vys$i 15 — 20 zakladnich bod( pod sazbami ECB se daji o¢ekavat
i ve druhé poloviné roku. Sménny kurz koruny se bude pohybovat v relativné uz-
kém koridoru 29,5 — 30,5 CZK/EUR. Pokud vylou€ime vnéjsi Soky, koruna by se
pohybovala na stfednédobé trajektoriirocniho posilovanio 2 az 4 procenta. Ceska
narodni banka s vysokou pravdépodobnosti nezménirepo sazbu az do konce roku
2005 ¢ido konce prvého ¢tvrtleti 2006. Velky vliv na rozhodovani o zméné ¢eskych
sazeb bude mit nejen budouci vyvoj inflace, ale i ménova politika ECB.

8. Trh prace

V prvnich mésicich roku 2004 se zhorSovala situace na ¢eském trhu prace.
V Unoru 2004 dosahla mira nezaméstnanosti svého historického rekordu 10,9 %,
ve druhé poloviné roku se situace stabilizovala a v zavéru skoncCila mira nezamést-
nanosti na pfesné stejné hodnoté jako pred rokem. Udaje z trhu prace vsak byly od
Cervence 2004 ovlivnény zmé&nou metodiky.

Nezaméstnanost je, dle nové metodiky, ktera je v souladu s pozadavky ILO a
Eurostatu, specifikovana jako pocet uchazec€l o praci, schopnych okamzité na-
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stoupit do zaméstnani. Oproti staré metodice tak doSlo k vylou€eni zen na matef-
ské dovolené, vojaku, véznl, nezaméstnanych, osob navs§tévujicich rekvalifikac-
ni kurzy a nékterych dalSich okrajovych kategorii. Jmenovatel ukazatele miry
nezameéstnanosti je naopak zvySen o pracovni silu ze zahrani¢i s platnym
povolenim k praci ¢i podnikani.

Graf 12
Mira nezaméstnanosti (nova a stard metodika v %)
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Pramen: Ministerstvo prace a socialnich véci.

Mira nezaméstnanosti je dle nové metodiky pfibliZzné o jeden procentni bod
nizSi. Rozdil je viditelny na grafu 12. Na konci roku 2004 dosahla mira nezamést-
nanosti 9,5 % podle nové metodiky a 10,3 % podle metodiky staré. Prvni polovina
roku 2005 zaznamenala diky silné hospodafské aktivité zlepSeni situace na trhu
prace. V zavéru prvniho pololeti mira nezaméstnanosti mezironé mirné poklesla
na hodnotu 8,6 %. Rist nabidky pracovnich mist se projevuje ve zlepSovani pomé-
ru mezi po¢tem nezameéstnanych a poc¢tem volnych pracovnich mist (viz Graf 13).
Na jedno pracovni misto pfipadalo na konci prvniho pololeti 2005 8,6 uchazec,
zatimco pfed rokem to bylo vice nez 11 osob.

Graf 13
Nezaméstnanost a volna pracovni mista (v tis.)
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Pramen: Ministerstvo prace a socialnich véci.
Podstatnym faktorem, ktery se na zlepSovani situace na trhu prace projevil, je

obrat ve vyvoji zaméstnanosti v primyslu. Restrukturalizovany pramysl jiz neza-
téZuje trh prace nové uvolfiovanou pracovni silou jako v pfedchozich letech. Za-
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méstnanost v primyslu naopak mirné roste, predevsim v Uspésnych zpracovatel-
skych odveétvich. 3

Udaje o mife nezaméstanosti publikované EUROSTATEM stavi Ceskou repub-
liku v mezinarodnim srovnani do relativné pfiznivé pozice. Kvétnova mira neza-
méstnanosti v Ceske republice dosahla podle metodiky Eurostatu hodnoty 7,8 %.
Ceska mira nezaméstnanosti se tak pohybuje o procentni bod pod primérem 8,8
% pro celou EU 25. Ceska mira nezaméstnanosti je o vice nez 2 procentni body
nizSi nez v sousednim Némecku (9,8 %).

V ramci visegradskych zemi je sice v nejpfiznivejsi situaci stale Madarsko s mi-
rou nezaméstnanosti 6,4 %, relativni rozdil mezi Ceskou republikou a Madarskem
se v8ak zacina snizovat. Slovensko i Polsko maji stale tuto miru oproti Ceské re-
publice pfiblizné dvojnasobnou (15,3 a 17,8 %). Celkoveé pfiznivé vyznivajici hod-
noceni soucasné situace vSak nic neméni na tom, Ze nezaméstnanost, zejména
dlouhodoba, pfedstavuje stale jeden z nejzavaznéjSich hospodaiskych problému
Ceské republiky. Nadpolovi¢ni podil dlouhodobé& nezaméstnanych fadi Ceskou
republiku v tomto ohledu na horsi misto evropského ZebfFicku.

Graf 14
Mira nezaméstnanosti v jednotlivych zemich (v %)
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Pramen: Eurostat.
Vyhled

Silna hospodarska aktivita sice situaci na trhu prace mirné zlepSuje, nicméné
mira nezaméstnanosti zaznamena normalni sezonni pribéh. V letnich mésicich se
bude zvySovat diky pfilivu novych absolventl na trh prace. Podzimni mésice pfine-
sou mirné zlepSeni, doprovazené obvyklym prosincovym vzestupem. V zavéru roku
by se mira nezaméstnanosti méla pohybovat té€sné pod 9 %. Vyraznéjsi pokles neni
realizovatelny bez zasadnich opatfeni, ktera by zvySila vlastni aktivitu nezaméstna-
nych. Cesky trh prace vyzaduje, podobné jako v zapadoevropskych zemich, refor-
mu, zpfisfAujici jak poskytovani podpory v nezaméstnanosti, tak i (v pfipadé dlouho-
dobé nezaméstnanosti, jejiz rozsah stale narlsta) socialnich davek. Pruznost trhu
prace se také nezvysi, dokud nebude fungovat trh najemniho bydleni.
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CZECH ECONOMY: FIRST YEAR AFTER THE EU ENTRY
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Abstract:

2004, which was also the year of EU entry, was quite successful for the Czech economy.
Economic growth accelerated, driven in particular by the investment demand and
exports. After 10 years of permanent deficits, the trade balance deficit diminished
significantly. The effects of EU entry, which opened new chances to the exporters,
accompanied the positive impact of FDI inflows from the past. Due to acceleration of
exports, industrial output registered a record high growth within the last decade.
Accelerating economic growth did not provoke inflationary pressures. Two waves of
VAT increase (in January and May) were absorbed until the end of the year. A strong
increase in PPl resulting from high world prices of oil and gas had no spillover effect to
consumer prices due to strong competition between both the producers and traders.
At the beginning of 2005, economic growth continued with the same pace as in 2004,
driven by investment demand and exports. Consumer demand kept on weakening,
consumption of households registered the weakest growth since the end of 1998. Both
the industrial production and exports reported a slowdown due to sluggish economic
activity in the euro area, especially in Germany.
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