Zprava o plnéni statniho rozpoctu

Ceské republiky za 1. pololeti 2007

I. Ekonomicky vyvoj Ceské republiky v 1. pololeti 2007

1. Shrnuti zakladnich tendenci ekonomického vyvojel

Ekonomicky vyvoj Ceské republiky je charakterizovan vybranymi indikéatory

v nésledujici tabulce:

Tabulka 1
2005 2006 2007

rok 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q
HDP, bézné ceny mld. Ké| 2994 | 3220 | 743 | 816 | 820 | 841 | 818 | 900
Index deflatoru HDP mzr. %| -0,2 1,1 -0,1 | 0,6 1,9 1,8 3,5 3,9
Mira inflace, primér za obdobi mzr. %] 1,9 2,5 2,8 2.9 2.9 1,5 1,5 2,4
HDP, stalé ceny mzr. %| 6,5 6,4 6,6 6,5 6,3 6,1 6,4 6,0

Vydaje na konecnou spotiebu
domacnosti mzr. %| 2,5 4,4 3,8 4,1 4,0 5,6 7,2 6,5
vlady mzr. %| 2,3 1,1 38 105 )]-1,1 124 ]02]-16
Tvorba hrubého fixniho kapitalu mzr. %| 2,3 7,6 6,8 7,5 7,8 8,1 4,0 4,2
Mira nezaméstnanosti VSPS %l 7.9 7,1 8,0 7,1 7,0 6,5 6,0 5,3
Registrovani nezaméstnani, pramér tis.osob| 514 475 524 | 477 | 457 | 441 | 453 | 396
Nahrady zaméstnanciim (domaci koncept) mzr. %| 6,7 7,5 7,0 7,9 7,1 7,9 9.9 8,9
Podil obchodni bilance na HDPY % 2,0 2,1 2,0 1,9 2,0 2,1 2,5 2,8
Podil b&zného tdtu na HDPY %| -1,6 -3,1 -1,8 | 2,0 | 2,3 | -3,1 | -3,1 | -3,4
PRIBOR 3M, pramér %| 2,0 2,3 2,1 2,1 24 | 2,6 | 2,6 2,8

Pramen: CS U CNB, MPSYV, propocty MF

x) Na bazi ro¢nich klouzavych uhrnti, obchodni bilance v metodice platebni bilance

Ekonomika CR doséhla v roce 2006 obdobného riistu jako v roce 2005. Hruby

doméci produkt (HDP) se vredlném vyjadfeni zvysil o 6,4 %, coZ po Slovensku a

pobaltskych republikdch znamenalo nejvyssi dynamiku v ramci EU-25. Vysoky riist

pokracoval 1 v 1. pololeti 2007, kdy HDP mezirocné€ vzrostl o0 6,2 %. V mezictvrtletnim

srovnani tempo ristu HDP ocisténého o vliv sezénnosti a odlisného poctu pracovnich

dni v 1. ¢tvrtleti 2007 dosahlo 1,5 %, tedy stejné hodnoty jako ve 4. ¢tvrtleti 2006, ve

2. ¢tvrtleti doslo jen k mirnému zpomaleni na 1,4 %.

I Zpracovéano na zékladé statistickych dat znamych do 10. za¥i 2007.




Ceska ekonomika se od konce roku 2005 pohybuje nad turovni svého
potencidlniho produktu?. V 1. pololeti 2007 kladna produkéni mezera dosahovala cca
1,4 % potencialniho produktu. Tento propocet je podpoien ostie klesajici
nezamé&stnanosti a rekordnim vyuzitim vyrobnich kapacit v pramyslu. Efekty kladné
produkéni mezery lze pozorovat i na akcelerujicim rtstu spotieby domacnosti a zvyseni
rustu mezd v poslednim obdobi souvisejicim s poklesem nezaméstnanosti. Poptavkoveé

impulsy nelze vyloucit ani ze zrychleni inflace ve 2. ¢tvrtleti 2007.

Meziro¢ni rist potencidlniho produktu se od roku 2005 drzi nad hranici 5 %.
V poslednich ¢tvrtletich vSak lze identifikovat jeho mirné zpomaleni. Za pti¢inu tohoto
jevu povazujeme strukturdlni problémy trhu prace, které se projevuji v mezirocnim
poklesu miry ekonomické aktivity. Pfitom pocet volnych pracovnich mist v ekonomice
dosahuje rekordnich hodnot. Rist potencialniho produktu je tazen robustnim trendem
souhrnné produktivity vyrobnich faktort, ktery v poslednim obdobi dosdhl meziro¢né
4,1 %. Dlouhodob¢ stabilni je piispévek kapitdlové vybavenosti ekonomiky, kde
investicni  aktivita vede ke zlepSeni infrastruktury 1 k vytvafeni novych

konkurenceschopnych produkénich kapacit.

Oproti roku 2005 doslo ke zméné vydajové struktury HDP. Zatimco v roce 2005
byl hlavnim riistovym faktorem cisty vyvoz, v roce 2006 se redlny rtist HDP opiral
pfedevsim o domaci poptavku. V 1. pololeti 2007 byl rist HDP tazen témét vylucné

domaci poptavkou.

Na strané nabidky dosahlo za 1. pololeti nejvyssiho ristu hrubé ptidané hodnoty
(HPH) ve srovnatelnych cenach o 16,5 % odvétvi obchodu. Hlavni pfispévek k riistu
HPH (3,1 p.b.) vSak pochazi tradicné z odvétvi zpracovatelského primyslu s rastem
0 10,9 %. Dale k rtstu HPH pfispéla zejména odvétvi jiz zminéného obchodu (1,9 p.b.),
sluzeb pro podniky a dopravy. Naopak negativné ptispély k rastu realné HPH odvétvi
vyroby elektfiny, plynu a vody a zem&délstvi. Celkova redlna HPH vzrostla v 1. pololeti

2007 0 6,3 %.

Nominalni HDP, ktery je rozhodujici veli¢inou pro vyvoj datovych zakladen a

vypocet pomérovych ukazatelti, dosahl v 1. pololeti 2007 meziro¢niho rtstu o 10,2 %.

2 Potencialni produkt, specifikovany na zakladé¢ vypoétu Cobb-Douglasovy produkéni funkce, udava
urovenn HDP pii primérném vyuziti vyrobnich faktorG prace a kapitalu. Rist potencidlniho produktu
popisuje moznosti udrzitelného ristu ekonomiky bez vzniku nerovnovah. Produkéni mezera popisuje
pozici ekonomiky v cyklu a vyjadiuje vztah mezi HDP a potencialnim produktem.



Uhrnnd cenovd hladina méfend implicitnim cenovym defladtorem HDP vzrostla
meziro¢né o 3,7 %. Vyznamné se zde projevilo meziro¢ni zlepSeni sménnych relaci
v zahrani¢nim obchodé¢ se zbozim a sluzbami o 2,1 %, které zvysilo riistovou dynamiku

nominalniho HDP ve srovnani s tempem rastu realného HDP.

Zlepseni (zhorSeni) sménnych relaci postihuje alternativni ukazatel k redlnému
HDP - redlny hruby domaci dichod? (RHDD). Ten dosahl za 1. pololeti 2007 ristu

0 8,0 %, tedy vyssiho ve srovnani s ristem realného HDP o 1,8 p.b.

Vysokého rlstu produktu bylo dosazeno pii zvySeni celkové zaméstnanosti
0 1,8 % (podle udaji SNA#). Produktivita prace (HPH ve stalych cendch na jednoho

zaméstnan¢ho) zaznamenala nérGst o 4,4 %.

Trh prace byl v 1. pololeti 2007 ovliviiovan zejména pokracujicim ristem

ekonomiky generujicim SirSi spektrum pracovnich ptileZitosti.

Celkova zaméstnanost se podle vyb&rového Setfeni pracovnich sil (VSPS)
nadale zvySovala (meziro¢né v pruméru o 1,7 %, tedy v zdsadé v souladu se SNA).
Pocet zaméstnancii (v€etné druzstevnikl) vzrostl o 1,6 %, pocet podnikateli o 2,7 %.
Nova pracovni mista mnohdy nebyla vyuzita tuzemskymi pracovniky a byla
obsazovana cizimi statnimi pfislusniky, jejichz pocet nadéle roste (u zaméstnanct

mezirocné o 27,6 %).

Zvysila se mira zaméstnanosti v produktivnim véku, mira ekonomické aktivity

v této kategorii mirné klesla vzhledem k poklesu poc¢tu nezaméstnanych.

Nezaméstnanost podle VSPS se snizuje jiz od roku 2004, v 1. pololeti 2007 byl
jeji pokles dokonce strméjsi. Mira nezaméstnanosti v tomto mezindrodné srovnatelném

pojeti se v priméru za pololeti meziro¢né snizila o 1,4 p.b. na 5,7 %.

Pramérna hruba nominalni mzda’ se v praméru za 1. pololeti 2007 zvysila
0 7,6 %, tedy o 0,9 p.b. rychleji nez v roce 2006. Tento narist byl disledkem zejména
ptiznivého celkového vyvoje v podnikatelské sféfe, kde dosdhl pfirtstek primérné
nominadlni mzdy 8,1 %. V nepodnikatelské sféfe primémd mzda vzrostla o 6,1 %

v disledku uspornych opatfeni ve statem fizenych subjektech.

3 RHDD oproti realnému HDP zachycuje diichod (zisk nebo ztratu) domaci ekonomiky ze zmény
sménnych relaci.

4 Systém narodnich Géta

3 Za organizace nad 19 zaméstnanctl, organizace nepodnikatelské pokryty pIng.



Ceskou ekonomiku lze nadale povazovat za nizkoinfladni, s déivéryhodnou
ménovou politikou centralni banky. V ¢ervnu 2007 se spotiebitelské ceny mezirocné
zvysily 0 2,5 % (o 0,3 p.b. méné nez pied rokem). Pfitom zhruba polovina z cenového
rustu byla dédna administrativnimi opatfenimi (pfispévek 1,2 p.b.). Klouzava ro¢ni
primérnd mira inflace klesla a doséhla 2,1 % (o 0,4 p.b. méné¢ nez pred rokem).

V cervenci klouzava mira inflace zistala na 2,1 %, v srpnu klesla na 2,0 %.

Nartst cen domacich zemédelskych vyrobet, tazeny predevsim skokovym
vzestupem cen v rostlinné vyrobg, dosdhl maxima v bfeznu 2007. Jejich Uroven na
konci 1. pololeti vyrazn¢ ptekonala hodnoty lofiského roku. Naopak ceny zivocisné
vyroby byly mezirocné€ nizsi. Po stagnaci cen primyslovych vyrobct v 1. pololeti 2006
doslo letos opét k akceleraci jejich ristu. Meziro¢ni rust o 0,3 % v bfeznu 2006 se
postupné zvySoval aZ na 4,6 % v ¢ervnu 2007. Tempa rlstu cen stavebnictvi se drzela

na konstantni arovni a rtst cen podnikatelskych sluzeb mirn¢ zpomalil.

Centralni banka na zacatku cervna zvySila zakladni sazby ménové politiky
0 0,25 p.b. Dalsi zvySeni o 0,25 p.b. jako reakce na prosakujici infla¢ni tlaky z dobie
rozjeté Ceské ekonomiky pfislo koncem Cervence a srpna. Hlavni referencéni trokova
sazba CNB pro dvoutydenni repo operace byla k 31. 8. 2007 nastavena na 3,25 %, tedy
0 0,75 p.b. pod trovni sazeb ECB. Zména zékladnich sazeb se pfirozené promitla 1 do
penézniho trhu. Kratkodoba vynosova kiivka se proporcionalné posunula smérem

nahoru. Jeji tvar nabral mirné€ strmé;jsi sklon.

Trendova akcelerace rustu Siroké penézni zasoby, zapocata na konci roku 2005,
pokracovala i v 1. pololeti 2007. Tempa rtstu obou penéznich agregati se pohybovala
na relativné vysokych urovnich. Primérny objem agregatu M2 béhem sledovaného
obdobi meziro¢né vzrostl o 11,0 %, objem likvidnich penéz rostl jest¢ rychleji
(0 14,8 %). Podil agregatu M1 na celkovych penézich M2 se tak déle, i kdyz pomaleji

zvySuje. Nartst penézni zasoby byl kryt zejména tvérovou emisi domacnostem.

Akciovy index prazské burzy PX udrzoval rostouci trend. OvSem celkovy objem
uskutecnénych akciovych obchodii se zvysil jen mirn€. Vyrazn€ se snizil objem
obchodovanych dluhopisti. Na rozdil od toho objemy obchodované prostfednictvim
mimoburzovniho RM-systému se zvySily razantné. V porovnani s burzovnimi obchody

vSak jde o zanedbatelnou hodnotu.

Vnéjii nerovnovaha, vyjadiena podilem salda b&Zného uétu (BU) na HDP, se od

roku 2005, kdy dosahla historicky nejlepsiho vysledku —1,6 %, zhorSovala a



v 2. &tvrtleti 2007 (v roénim vyjadieni) dosahla —3,4 %. ZvySovani deficitu BU

souviselo piedevsim s naristem schodku bilance vynost a béznych pievodil.

Vyvoz i dovoz (v metodice platebni bilance) zaznamenaly v 1. pololeti 2007
vysoké dynamiky. Ptebytek obchodni bilance se pfi nevelkém ptedstihu tempa ristu
vyvozu pied dovozem stale zvySoval a v poloviné roku 2007 dosahl ptfi mezirocnim
naristu o 26,5 mld. K¢ hodnoty 71,8 mld. K¢ (v rocnim uhrnu). Palivovou ¢ast bilance
(pfevazné ropa a plyn) zlepSovalo posilovani koruny vici dolaru a rovnéz piizniveé se
vyvijela ekonomicka situace zemi EU-15. Rust konkurenceschopnosti ¢eskych vyrobeii
na zahrani¢nich trzich potvrzuje i za posledni Ctyfi roky rostouci index exportni

vykonnosti (o 12,0 v roce 2006), ktery vyjadiuje zménu podilu CR na exportnich trzich.

Priznivé se vyvijely sménné relace v obchodu se zbozim®, které se zlepsily za
1. pololeti 2007 o 3,4 %. Vyvozni ceny mezirocné vzrostly v pruméru o 2,3 %, dovozni
poklesly o 1,1 %. Pohyb cen byl ovlivnén hlavné vyvojem cen na svétovych trzich a
rovnéz posilenim koruny k EUR (o 1,2 %) a zejména k USD (0 9,5 %). Svétové ceny
pramyslovych surovin a potravin meziro¢né vzrostly pouze mirn¢ (v praméru o 1,9 %)
v souvislosti s poklesem ceny ropy o 4,5 % a jen mirnym zvySeni ceny zemniho plynu
(02,4 %), ceny vétSiny ostatnich dulezitych komodit vsSak rostly nadprimérné,

pfedevsim ceny kovi, textilnich surovin, potravin a olej.

V 1. pololeti 2007 CZK mezirocné zpevnila vici obéma svétovym meénam.
Nominalni kurz proti EUR v priméru za toto obdobi posilil o 1,2 %, proti USD 0 9,5 %
pfi vrcholu mezirocniho posileni v bfeznu 2007. V Cervenci a srpnu byla koruna

mezirocné silnéjsi viici EUR 0 0,4 % a 1,2 %, proti USD o0 8,7 % a 7,6 %.

Devizové rezervy centralni banky k 30. ervnu 2007 cinily 665,2 mld. K¢,
tj. 23,2 mld. EUR. Tento stav byl o 0,7 mld. EUR niZsi neZ ke konci roku 2006. Pokles
objemu devizovych rezerv vyjadieny v EUR byl zplsoben pievazné zhodnocenim

ménového kurzu CZK.

6 Podle statistiky vybérovych indexii cen v zahrani¢nim obchodé CSU.



Vnéjsi prostredi’

Svétova ekonomika v roce 2007 proti pfedchozimu roku mirné zpomaluje, mj.
v disledku zpomaleni americké ekonomiky. Ke globalni dynamice stile vyraznéji
piispivaji asijské ekonomiky, podle odhadu MMF ma byt letos poprvé Cina nejvétsim
ptispévatelem k svétovému ristu. Ekonomika Evropské unie by méla solidné roste na
podobné urovni jako v pfedchozim roce. Na vysoké urovni ziistavaji ceny surovin,

zejména ropy.

V USA se v 1. ¢tvrtleti 2007 objevilo oekdvané zpomaleni, ekonomika rostla
mezirocné jen o 1,9 %, coz bylo nejpomaleji od poloviny roku 2003. Zato ve 2. Ctvrtleti
ekonomika podle prvnich odhadii proti pfedchozimu Ctvrtleti vyrazné zrychlila, 1 kdyz
meziro¢né byl vykazan rist jen o 1,8 %. Byl tazen soukromou spotiebou, zlepSenim
obchodni bilance a vladnimi vydaji. Ochlazeni na trhu s nemovitostmi, ktery silné
ovliviiuje spotfebni vydaje, nemélo dosud v 1. pololeti tak silny vliv. Soukroma
spotfeba a spotieba na turovni jednotlivych stati a municipalit piekryla vypadek
soukromych investic. Slabsi dolar napomohl exportu a deficit platebni bilance se
zlepsil, stale vSak pfedstavuje vyraznou nerovnovahu (pies 6 % HDP). Dolar od zac¢atku
roku 2007 prodélal dalsi periodu postupného znehodnocovani viici EUR. Fed ponechal
koncem ¢ervna hlavni urokovou miru uz ponékolikaté na 5,25 % 1 ptes pomérné silné

inflacni tlaky.

Ekonomika eurozony (EA-12) po vysokém rastu v roce 2006 rostla dynamicky 1
v 1. ¢tvrtleti (3,0 %). Rostl export, investice a poné¢kud posilila i1 spotieba domacnosti.
Potiebnou robustnost dodal silny riist o 3,3 % v Némecku. Negativni vliv zvySeni DPH
na spotiebu byl absorbovéan naristem investic. Ve 2. ¢tvrtleti se vSak jiz tato dynamika
neopakovala. Eurozona i Némecko rostly podle prvniho odhadu o 2,5 %. Rist eurozony
je do velké miry postaven na exportu. EA-12 mé pozitivni obchodni bilanci, pficemz

nejvetsi obchodni deficit ma s Cinou a Ruskem.

Domaci poptavku v eurozoné posilil pfirdstek novych pracovnich mist.
Nezaméstnanost jiz del$i dobu klesa a dostala se v ¢ervnu na 6,9 % proti 7,9 % o rok
drive. Postupné roste mira zaméstnanosti, ktera v roce 2006 doséhla 64,6 % a meziro¢né

se zvySila o 0,9 p.b. Jako ostatni centralni banky 1 ECB zvySovala sazby v dasledku



inflacnich tlakl vyvolanych ristem cen surovin. V ¢ervnu ECB zvysila urokové sazby
na 4,0 %.
Rist veurozoné ma pozitivni vliv i na c¢eskou ekonomiku, které se dafi

prosazovat na jejich trzich, kam v obdobi od ledna do kvétna zvysila mezirocné vyvoz

partnert eurozony.

Stfedoevropské ekonomiky dlouhodobé rostou rychleji nez zdpadni Evropa.

Slovenskd ekonomika déle zvySovala tempo. V 1. a 2. Ctvrtleti 2007 vzrostla
09,0 %, resp. 09,4 %. Rast HDP byl tazen vysokym exportem a stile i spotfebou
domacnosti. Pomérné vysoka inflace (4,5 % za rok 2006) v 1. pololeti klesla na 2,6 %.
Ke zietelnému zlepSeni doSlo i na trhu prace, kde nezaméstnanost klesla o vice nez
3 p.b. V Polsku rtst zrychlil v 1. ¢tvrtleti 2007 na 6,9 %, ve 2. ¢tvrtleti 6,8 %. Oziveni
zajistily hlavné investice a i naddle domaci spotieba. Béhem roku 2006 i poc¢atku roku
2007 rapidné poklesla nezaméstnanost, a to diky dynamické tvorbé mist a ¢astecné 1

vlivem obnovené emigrace.

Ceny ropy se pocatkem léta opét daly do pohybu. Cena barelu ropy Brent
vystoupila ve 2. ¢tvrtleti 2007 na 68,7 USD, o 10 dolard vys nez v 1. ¢tvrtleti a ve
3. Ctvrtleti se ptiblizi 75 USD. Novym prvkem na komoditnich trzich je rostouci cena
obilovin, které se ve zvySené mife zacinaji pouzivat jako alternativa pii vyrobé

pohonnych hmot.

7S vyuzitim databaze Eurostatu ke dni 8. 9. 2007.



2. Ekonomicky vvkon

Ceska ekonomika pokracovala i v 1. pololeti roku 2007 v rychlém ekonomickém
rustu. V 1. ¢tvrtleti doSlo k meziro¢nimu rustu realného HDP o0 6,4 % a ve 2. Ctvrtleti
06,0 %. Za 1. pololeti HDP realné¢ mezirocné¢ vzrostl o 6,2 %. Ceska ekonomika se
proto i nadéale tfadi mezi nejrychleji rostouci ekonomiky EU. Celkem zaznamenala
ekonomika EU-27 v 1. pololeti redlny meziro¢ni rist o 2,9 %. Stabilita ekonomického
rustu ¢eské ekonomiky je dobie patrnd z mezictvrtletnich temp rlstu redlného HDP
oCisténého o sezonni vlivy arozdilny pocet pracovnich dni, kterda v priméru za
poslednich 6 ¢tvrtleti dosahuje hodnoty 1,5 %, pficemz vykyvy od této hodnoty jsou
v fadu desetiny procentniho bodu. Skute¢nost, ze mezi 1. a 2. ¢tvrtletim doslo k poklesu
meziCtvrtletniho redlného pfirtstku sezonné ocisteného HDP o desetinu procentniho

bodu, zatim nelze hodnotit jako jasny signal zpomaleni ekonomického rtstu.

Graf 1 : Hruby domaci produkt
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Cyklicka pozice ekonomiky zlistava v zasadé nezménéna. Tempo ristu readlného
HDP, které ptedstihuje odhadované tempo riistu potencidlniho produktu, se projevuje
kladnou produkéni mezerou. Jeji odhad v soucasnosti mirné pievySuje hodnotu +1 %
HDP. Cyklickd pozice zatim nepfedstavuje pro udrzeni ekonomické rovnovahy
vyznamnéjsi rizika. Jednim z projevi, ktery je mozné pozorovat, jsou relativné mirné

inflacni tlaky.

Zvysovani potencidlniho produktu ekonomiky se opird zejména o riist souhrnné
produktivity vyrobnich faktori aorist kapitdlové vybavenosti prostfednictvim
zahrani¢nich 1 domacich investic a zlepSovani technologickych 1 institucionalnich

parametrti. Stejné, jako tomu bylo vroce 2006, iv 1. pololeti je hlavnim zdrojem



ekonomického riistu na poptavkové stran¢ ekonomiky domaci poptavka reprezentovana

vydaji na kone¢nou spotiebu a tvorbou hrubého kapitalu.

Hruba ptidana hodnota v 1. pololeti mezirocné realné vzrostla o 6,3 %. Nejvice
se na jeji tvorbé ekvivalentné podilely sektor zpracovatelského primyslu a odvétvi

obchodu, pohostinstvi a dopravy, a to ptispévky 3,1 p.b.

Hruby doméaci produkt v béznych ceniach v 1.pololeti meziro¢né
vzrostl 0 10,2 %. Uhrnna cenova hladina méfena implicitnim cenovym deflatorem HDP
v 1. pololeti vzrostla o 3,7 %, pficemz za 1. ctvrtleti vzrostla 0 3,5 % a za 2. Ctvrtleti
0 3,9 %. Pfi hodnoceni moznych inflacnich tlakti vyplyvajicich z ukazatele implicitniho
cenového deflatoru je potieba vzit v ivahu vyvoj sménnych relaci. Sménné relace se
v 1. pololeti mezirocné zvysily o 2,1 %, pficemz v 1. Ctvrtleti se zvySily 02,3 % a ve
2. ¢tvrtleti 0 2,0 %. Tento vyvoj byl dan v souhrnu za 1. pololeti meziro€nim ristem cen
vyvozu 0 0,5 % a poklesem cen dovozu o 1,6 %. Z uvedenych dat je ziejmé, ze mezi

1. a 2. ¢tvrtletim v ekonomice mirné€ zesilily domdci inflacni tlaky.

Zlepseni sménnych relaci se projevuje rovnéz proti HDP vyssimi tempy RHDD,
ktery vyjadiuje objem diichodl plynoucich do ekonomiky z realizace produkce. Jedna
se v podstaté o HDP upraveny o zisk (ztratu) ze zlepSeni (zhorSeni) sménnych relaci.
ZlepSeni sménnych relaci v 1.1 2. ¢tvrtleti vedlo k pfedstihu ristu redlného hrubého

domaciho dichodu nad HDP o 2,0 resp. 1,6 p.b.

Ekonomick4 uroveit CR vyjadfena pomoci ukazatele HDP na obyvatele (pii
piepoctu na standard kupni sily") dos4hla podle posledniho odhadu EUROSTATu v roce
2006 zhruba 76 % priméru EU. CR se tak spolu s Maltou a Portugalskem fadi do
skupiny zemi, ktera svou urovni zaostava za primérem EU cca o ¢tvrtinu. Mezi novymi
¢lenskymi zemémi dosahuji vyS$$i Grovn€ pouze Kypr a Slovinsko. Rychlost redlné
konvergence méfené pomoci HDP na obyvatele se v poslednich letech zvysila. Od
roku 2000 se CR piiblizila primémé tirovni EU o cca 12 p.b., z toho 4 body pfipadaji

na obdobi poslednich dvou let.

8 Standard kupni sily (PPS) je uméla penézni jednotka pouzivana v ramci EU k piepoétu ekonomickych
agregatil pro ucely mezinarodnich srovnani. Pomér této jednotky vic¢i narodnim ménam je vypocten tak,
aby za stejné mnozstvi této jednotky bylo mozno nakoupit v jednotlivych zemich stejné mnozstvi zbozi a
sluzeb. Jedna se tedy o pfepocet na zakladé parity kupni sily (PPP).



2.1 Poptavka

Domaci kone¢né uziti

Doméci poptavka v roce 2007 redlné rostla 0 6,8 a6 % v 1. resp. 2. Ctvrtleti.
Celkem se za 1.pololeti zvySila 0 6,4 %. Pfi srovndni tempa rastu realné domaci
poptavky s redlnym HDP o 6,2 % je patrné, Ze piispévek zahrani¢niho obchodu byl
zanedbatelny. V rdmci domaci poptavky dosahla za 1. pololeti vysSiho ristu tvorba
hrubého kapitdlu, a to redln¢ o 10,6 %, ve srovnani srealnym rGstem vydaji na

konecnou spotiebu o 4,4 %.

Tabulka 2 : Vydaje na hruby domaci produkt

2005 2006 2007
rok 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q

HDP, bé&zné ceny mld. K¢ 2994,4 1 3220,3 742,6 816,5 820,1 841,1 817,7 899,7
HDP, béZné ceny mzr. % 6,3 7,5 6,5 7,1 8,4 8,1 10,1 10,2
HDP, stalé ceny mzr. % 6,5 6,4 6,6 6,5 6,3 6,1 6,4 6,0
Kone¢na spotieba mzr. % 2,4 3,4 3,8 2,7 2,4 4,6 49 39
domacnosti mzr. % 2,4 4,4 3,8 4,1 4,0 5,6 7,2 6,5
vlady mzr. % 2,3 1,1 3,8 -0,5 -1,1 2,4 0,2 -1,6
neziskovych instituci mzr. % 6,7 4.4 7,6 43 4,1 2,0 -1,3 -0,2
Tvorba hrubého kapitalu mzr. % -0,2 11,7 7,5 15,0 13,8 10,2 11,1 10,3
fixniho mzr. % 2,3 7,6 6,8 7,5 7,8 8,1 4,0 42
Vyvoz mzr. % 11,8 15,9 21,2 13,0 12,7 17,1 15,3 13,8
Dovoz mzr. % 5,0 15,2 19,6 12,7 11,8 17,1 16,1 13,9

Pramen: CSU

Za realnym rastem konecnych vydaji na spotitebu zcela ziejmé stoji rist vydaja
domacnosti, které zaznamenaly v 1. a 2. ¢tvrtleti meziroéni riist o 7,2 %, resp. 0 6,5 %.
Souhrnné za 1. pololeti meziro¢né vzrostly o 6,8 % a jejich piispévek k rastu redlného
HDP za toto obdobi ¢inil 3,2 p.b. Deflator spotfeby domdcnosti zaznamenal b&hem
1. pololeti mirny nartst z 1,0 % v 1. ¢tvrtleti na 2,0 % ve 2. ¢tvrtleti. Tento nardst mize
pfedstavovat jiz zminéné mirné inflacni tlaky. Za pozornost stoji skutecnost, ze
dlouhodob¢ klesd podil nomindlnich vydaji domécnosti na konecnou spotiebu na
nominalnim HDP. Méteno podilem ro¢nich klouzavych thrnt, tento podil stabilné klesa
od konce roku 2003, kdy dosahl 51,1 %, az na hodnotu 47,2 % ve 2. ctvrtleti roku 2007.
Tento vyvoj miize mit jednak souvislost s klesajicim podilem ndhrad zaméstnanct na
nomindlnim HDP, ¢emuZz bude jest¢ vénovana pozornost nize. Z ¢asti se rovnéz muze
jednat o projev rostouci miry alokace disponibilniho dichodu na splatky rostouciho
objemu hypotecnich Uvért, jejichz cil v podobé nabyté nemovitosti neni uctovan

v ramci spotieby domécnosti.

V sektoru vladnich instituci prevlada i nadale usporné spottebni chovani. Rist

vladnich vydaji v redlném vyjadreni Cinil v 1. ¢tvrtleti 0,2 % a ve 2. Ctvrtleti spotieba
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vlady realné klesla o 1,6 %. Celkem je za 1. pololeti ptispévek spotieby vlady k ristu
realného HDP zéporny ve vysi -0,2 p.b.

Tvorba hrubého kapitalu se v 1. Ctvrtleti redln¢ zvysila o 11,1 % a ve 2. ¢tvrtleti
0 10,3 %. V ramci tvorby hrubého kapitalu doslo za 1. pololeti k redlnému meziro€nimu
rustu tvorby hrubého fixniho kapitalu o 4,1 %, coz ptredstavovalo ptispévek k redlnému
rustu HDP ve vysi 1,0 p.b. Ze srovnani s pfispévkem tvorby hrubého kapitalu ve vysi
2,9 p.b. vyplyva, Ze podstatny piispévek k realnému ristu HDP za 1. pololeti je
pfedstavovan riistem zasob. Pokud jde o vécné €lenéni tvorby hrubého fixniho kapitalu,
pak nejvyssi meziro¢ni tempo rustu za 1. pololeti o 7,8 % lze zaznamenat u polozky
ostatni budovy a stavby, kterd pfedstavuje stavebni ¢asti investic. Podstatnym zdrojem
rustu  tvorby hrubého fixniho kapitalu zistava pftiliv zahrani¢nich investic.
V nadchazejicim obdobi Ize navic ocekéavat zvySeny pfiliv financnich prostfedki
v ramci strukturnich fondi EU, které budou smétfovat zejména do infrastrukturnich

investic.
Cisty vyvoz
Stejné jako v roce 2006 i v 1. pololeti roku 2007 je redlny riist HDP tazen

domaci poptavkou. Piispevek zahrani¢niho obchodu je proto minimalni.

V béznych cenach dosdhlo saldo bilance se zbozim a sluzbami v 1. pololeti
hodnoty 95,3 mld. K¢, coz piedstavovalo ptispévek k riistu nomindlniho HDP ve vysi
2,0 p.b. ZvySovani kladného nomindlniho salda obchodni bilance je odrazem dobré
konkuren¢ni schopnosti ¢eskych producenti. Vykon ekonomik hlavnich obchodnich
partnert se zleps$il. Pravdépodobné nejvétsi hrozbou pro eské exportéry je apreciacni
trend Ceské koruny, ktery zifejmé vychazi zprocesu redlné konvergence. Avsak
s ohledem na délku jeho trvani a pozitivni vyvoj salda bilance se zbozim a sluzbami,
nelezi konkurenceschopnost ¢eského exportu zdaleka pouze v roviné cenové. Stabilni
posilovani ¢eské koruny navic tlumi dopady zvySovani cen importovanych statkl a

sluzeb.

Skutecnost, ze je ptispévek zahrani¢niho obchodu k redlnému ristu HDP zcela
minimalni, je ddna vyvojem sménnych relaci. Zlepsovani sménnych relaci vedl k tomu,
ze prispévek salda zahrani¢niho obchodu zbozim a sluzbami k meziro¢nimu redlnému

rustu HDP dosahl v 1. ¢tvrtleti 0,2 p.b. a ve 2. Ctvrtleti 0,4 p.b.
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2.2 Nabidka

Hruba pridana hodnota

Zvysujici se produkéni kapacity ekonomiky, vysoky stupein jejich vyuziti a
predevsim rast konkurenceschopnosti nabidkové strany ekonomiky je mozné hodnotit
jako jedny z hlavnich diivodi vysokého ekonomického ristu. V 1. pololeti 2007 se na
tomto rustu podilela na nabidkové stran¢ ekonomiky vétSina odvétvi primyslu a trznich
sluzeb spolu se stavebnictvim.

Celkova hruba ptidana hodnota (HPH) se mezirocné ve srovnatelnych cenach
zvySila 06,3 %. Nejvetsi prispévky kristu HPH byly vytvofeny v objemové
nejvyznamnéjSich odvétvich — ve zpracovatelském primyslu (3,1 p.b.), v odvétvi
obchod a opravy (1,9 p.b.) a ve sluzbach pro podniky (1,4 p.b.).

Tabulka 3 : Tvorba hrubé piidané hodnoty

2005 2006 2007
rok 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q
HPH, bézné ceny mld. K¢2686,3 12904,8 | 672,6 | 738,4 | 738,2 | 755,6 | 739,0 | 813,0
HPH, béZné ceny mzr. % 6,1 8,1 7,2 7,8 9,0 8,5 9,9 10,1
HPH, stalé ceny mzr. % 6,7 6,9 7,1 7,0 6,7 6,6 6,5 6,0
Zeméedéelstvi, lesnictvi, rybolov mzr. % 5,7 -7,9 2,0 -7,7 7,51 -1841 -19,6 | -13,0
Pramysl mzr. % 10,5 12,2 17,6 12,1 9,2 9,8 3,1 5,0
z toho zpracovatelsky pramysl mzr. % 12,4 15,1 20,1 14,5 11,8 14,2 11,4 10,5
Stavebnictvi mzr. % 6,0 2,2 -7,6 42 1,2 7,8 17,0 0,5
Obchod, pohostinstvi, doprava mzr. % 5,9 7,1 -0,3 7,4 13,1 7,5 16,0 11,3
Penéznictvi, komercni sluzby mzr. % 9,1 4.4 5,8 4.2 1,7 5,8 9,1 10,9
%

Ostatni sluzby mzr. -1,2 3,6 4,2 3,3 4,3 2,5 0,5 1,2

Pramen: CSU, propocet MF

Vyvoj hospodarského ristu je i1 naddle ovliviiovan jiz provedenymi a
probihajicimi strukturdlnimi zménami, jako je nab&h novych vyrobnich a montdznich
kapacit, vstup dalSich zahrani¢nich investorti do ekonomiky, prohlubovani mezioborové
1 vnitropodnikové kooperace. V 1. poloviné roku 2007 se to projevilo ve zmirnéni ristu
HPH v primyslu a ve zvyseni rastu HPH v sektoru sluzeb. V primyslu nebyl v tomto
obdobi zadny vyrazny narust novych kapacit, takze si zpracovatelsky primysl udrzoval
rust HPH kolem 10 % zvySovanim jejich vyuziti. Navic zde do$lo k mimotadnému
mezirocnimu poklesu hrubé piidané hodnoty v odvétvi vyroby a rozvodu elekttiny,
plynu a vody castecné i vlivem extrémné teplé zimy. V trznich sluzbach se nejvice
dafilo odvétvi obchodu a oprav, kde meziro¢ni rist 2,6 % z 1. poloviny roku 2006 se
zvysil na 16,5 %. Skok ve vyvoji HPH v tomto odvétvi souvisel predevsim se zvySenou
spotfebou domacnosti. HPH ve sluzbach pro podniky méla podobny vyvoj, 1 kdyz ne

tak razantni. V zemé&dé¢lstvi se vyvojové tendence nezménily, HPH redlné¢ v meziro¢nim

12



porovnani klesla o 16 %. Ve stavebnictvi, kde byly v 1. ¢tvrtleti nebyvale ptiznivé

klimatické podminky, rist HPH zesilil na 6,8 %.

Podil sluzeb na tvorbé HPH i naddle zistava mirn¢ pod hranici 60 %. Dalsi
oc¢ekavany vyvoj v pramyslu (pfiprava novych vyrobnich kapacit v NoSovicich apod.)

zatim nevytvaii predpoklady pro strukturalni pfiblizovani ekonomiky k urovnim

obvyklym ve vyspélych zemich EU, kde podil sluzeb obvykle pfesahuje 70 %.

Produktivita, nahrady zaméstnancim (podle tidaji narodnich Géti)

V 1. pololeti 2007 byla vytvofena HPH dosaZena z vice nez dvou tfetin riistem
produktivity prace na makroekonomické urovni (ukazatel HPH na jednoho

zaméstnaného).

Tabulka 4 : Produktivita a mzdy (podle narodnich ucti)

2005 2006 2007
rok 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q

Produktivita prz’[cel) mzr. % 5,7 5,1 5,7 5,4 4,7 4,7 4.4 4.4
Zemédéelstvi, lesnictvi, rybolov mzr. % 9,9 -5,6 4,7 -4,7 =571 -16,5] -20,0 | -12,6
Primysl mzr. % 9,5 11,2 16,5 11,2 8,2 8,9 2,4 4,7
z toho zpracovatelsky pramysl mzr. % 11,0 13,5 18,5 13,0 10,2 12,7 10,2 9,8
Stavebnictvi mzr. % 6,0 3,1 7,1 5,5 1,8 9,2 16,7 0,4
Obchod, pohostinstvi, doprava mzr. % 5,2 5,0 -1,6 5,3 10,7 5,1 13,1 8,7
Penéznictvi, komeréni sluzby mzr. % 3,8 -1,6 0,5 -1,7 -4,3 -0,8 3,1 5,1
Ostatni sluzby mzr. % -1,7 1,8 3,1 1,7 2,0 0,7 -1,3 0,1
Nominélni primérna nahrada® mzr. % 4,7 5,7 53 6,1 5,2 6,1 7,7 7,1
Jednotkové niklady prace” mzr. %| -0,9 0,6 -0,4 0,7 0,5 1,3 3,1 2,6
Zemédéelstvi, lesnictvi, rybolov mzr. % -6,0 11,2 2,1 11,8 10,8 26,9 38,0 24,8
Primysl mzr. % -4,7 -4,7 -9,8 -3,7 -2,8 2,3 5,5 2,1
z toho zpracovatelsky pramysl mzr. % -5,9 -6,7) -11,4 -5,4 -4,4 -5,6 -1,8 -2,3
Stavebnictvi mzr. % -1,1 3,7 13,1 1,5 4,9 -0,7 -7,9 4,9
Obchod, pohostinstvi, doprava mzr. % -1,2 -1,5 4,9 -1,5 -7,4 -0,6 -4,0 0,1
Penéznictvi, komeréni sluzby mzr. % -0,6 8,9 6,5 8,6 12,2 8,3 2,7 0,4
Ostatni sluzby mzr. % 7,7 3,7 2,9 4,1 3,5 4.4 7,6 6,1

Pramen: CSU, propocet MF

Y Hruba piidana hodnota ve stalych cenach na jednoho zaméstnaného (fyzické osoby).

2 Objem nahrad zaméstnanciim v b&znych cenach na jednoho zaméstnance (fyzické osoby).
%) Podil nominalni primérné nahrady a produktivity prace.

Rist produktivity prace za 1. pololeti 2007 ¢&inil 4,4 %. Nejrychleji rostla ve
zpracovatelském prumyslu. Dobré vysledky byly dosazeny také v prevazné ¢asti sluzeb.
V propadu produktivity prace naopak pokracovalo zeméedélstvi.

Primérné nominalni ndhrady na 1 zaméstnance za ekonomiku celkem se za
1. pololeti 2007 zvysily o 7,4 %. PokraCovani predstihu riistu nomindlni nahrady pted

rustem realné produktivity se odrazilo v meziro¢nim zvySeni jednotkovych nédkladi

prace 02,8 %. Tento vyvoj signalizuje mirné zesileni mzdové-nikladovych tlakd.
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V porovnani s implicitnim deflatorem HPH, jehoz rast v 1. pololeti dosahl 3,5 %, by
tento narist jednotkovych ndkladi prace nemél znamenat z hlediska ekonomiky riziko
nakladové inflace. Z pohledu odvétvové struktury vsak jiz tento celkovy ndzor neplati.
Zména tendenci se projevila v odvétvi t€Zby nerostnych surovin a vyrobé a rozvodu
elekttiny, plynu a vody, kde v 1.1 ve 2. ¢tvrtleti doslo k riistu jednotkovych nakladi
prace. Netykalo se to zpracovatelského primyslu, obchodu, pohostinstvi a ubytovani a
dopravy, kde se mzdové nakladové tlaky neprojevily. Ve stavebnictvi za 1. pololeti
jednotkové ndklady prace sice klesly, rozdilny byl ale vyvoj v 1.a ve 2. ¢tvrtleti.
Identifikovatelné riziko mzdové-nakladovych tlakii bylo v zemédélstvi, kde narast

jednotkovych nakladii prace za 1. pololeti ¢inil 30,6 %.

2.3 Diichody

Dtichodova struktura hrubého doméciho produktu informuje o skladbé dichoda,

které jsou generovany v procesu tvorby hrubé ptidané hodnoty.

Tabulka 5 : Duchodova struktura hrubého domaciho produktu

2005 2006 2007
rok 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q

HDP, bézné ceny mld. K¢| 2994,4 | 32203 | 742,6 | 816,5| 820,1 | 841,1| 817,7| 899,7
Cisté dang podil % 9,5 8,9 8,8 8,9 9,8 8,2 8,8 9,2
Hruby provozni piebytek a smiseny podil % 47,7 483 48,2 49,4 48,5 46,9 48,3 49,6
Nahrady zaméstnanctim podil % 42,9 42.8 43,0 41,7 41,7 449 42,9 41,2
zemédélstvi, lesnictvi, rybolov podil % 1,2 1,1 1,0 1,1 1,2 1,2 1,0 1,1
prumysl podil % 13,4 13,3 13,4 13,2 12,9 13,9 13,2 12,8
stavebnictvi podil % 2,6 2,6 2,4 2,6 2,7 2,8 2,4 2,5
obchod, pohostinstvi, doprava podil % 9,5 9,3 9,4 9,0 9,1 9,6 9,6 9,2
penéznictvi, komeréni sluzby podil % 5,5 5,8 6,0 5,6 5,6 6,2 6,2 5,7
ostatni sluzby podil % 10,6 10,6 10,7 10,3 10,2 11,2 10,5 10,0

Pramen: CSU, propocet MF

Hlavni podil nomindlniho HDP je zpohledu jeho dichodové struktury
pfedstavovan hrubym provoznim piebytkem a smiSenym diichodem. Podil hrubého
provozniho piebytku a smiseného dichodu na HDP dlouhodobé piesahuje 47 %.
V 1. ¢tvrtleti byl tento podil 48,3 % a ve 2. Ctvrtleti 49,6 %.

Druha ¢ast vytvorené HPH, kterd je nasledné rozdélena, jsou nahrady
zamé&stnancim. Jejich podil na HDP se naopak dlouhodobé pohybuje pod 44 %. V 1. a
2. ¢tvrtleti byl 42,9 %, resp. 41,2 % s tendenci k poklesu.

Rozdil mezi nomindlnim HDP asouc¢tem hrubého provozniho dichodu
a smiSené¢ho dichodu a ndhrad zaméstnanciim je dan Cistymi danémi. Jejich podil na

HDP se dlouhodobé& pohybuje kolem 9 %.
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Z bliz§itho pohledu na strukturu ndhrad zaméstnancim je patrné, ze mezi
odvétvi, kterd predstavuji nejvyssi podil ndhrad zaméstnancim na HDP, patii sektor
pramyslu, sektor ostatnich sluzeb a sektor obchodu, pohostinstvi a dopravy. Podil
sektoru primyslu byl v 2. ¢tvrtleti 12,8 %, coZz je ve srovnani s 1. ¢tvrtleti pokles
0 0,4 p.b. Z ro¢nich klouzavych primért vyplyva, ze jeho podil v pribéhu poslednich
4 ¢tvrtleti mirn€ klesd. Tento vysoky podil byl zplsoben jednoznaéné odvétvim
zpracovatelského primyslu, jehoz podil ndhrad zaméstnancim na HDP c¢inil ve

2. ctvrtleti 11,5 %.

Podil nahrad zaméstnancim na HDP, ktery generuje sektor obchodu,
pohostinstvi a dopravy, dosahl ve 2. ¢tvrtleti 9,2 %, pficemZ nejvysSiho podilu dosahlo

odvétvi obchodu a oprav 5,1 %.

Tento vyvoj bezesporu souvisi s rychlym ekonomickym ristem, ktery je tazen
domaci poptavkou. Tento fakt je podpofen i vysokymi tempy rlistu ndhrad
zaméstnancim v téchto odvétvich. V 2. ¢tvrtleti ¢inil meziroéni nérGst ndhrad
zaméstnancim ve zpracovatelském pramyslu 7,8 % av odvétvi obchodu a oprav

dokonce 15,7 %.

Podil ndhrad zaméstnancim sektoru ostatnich sluzeb na HDP doséhl ve
2. ¢tvrtleti 10,0 %. V ramci tohoto sektoru zaujimé nejvyssi podil oblast vefejné spravy,

obrany a socidlniho zabezpeceni.

Zajimavou informaci pro posouzeni infla¢nich tlakii poskytuje zhodnoceni
vyvoje podild hrubého provozniho pirebytku a smiSeného diachodu a néhrad
zaméstnancim na HDP. Tyto podily na klouzavych thrnech jsou zachyceny v nize

uvedeném grafu.

Graf 2 : Podily sumarnich sloZek diichodi na HDP — klouzavé ahrny
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Je ztejmé, Ze od konce roku 2003 klesa podil nahrad zaméstnancim na HDP,
zatimco podil hrubého provozniho ptebytku a smiSené¢ho diichodu na HDP roste. Tuto
skuteCnost 1ze interpretovat tak, ze roste prispévek na uhradu fixnich naklada a tvorbu
zisku v soukromém sektoru. Fakt, Ze firmy jsou ziskovéjsi, mize tlumit jejich snahy
podstatné zvySovat ceny i pies rostouci domaci poptavku. Dal§im faktorem, ktery muiize

branit vyznamnéjSimu rlstu cen, je ostra konkurence v fad¢ odvetvi.

3. Cenovyv vvyvoj

Rist spotiebitelskych cen se v 1. pololeti 2007 v porovnani s 1. pololetim 2006
zpomalil. Soucasné¢ doslo k vyznamné zméné ve struktuie prispevkil k celkovému ristu
cen. Zhruba o 2/5 se vpriméru oproti 1. pololeti 2006 snizil celkovy prispévek
administrativnich vlivii. Ty se v roce 2007 ve form¢ spotfebni dan¢ promitaji pievazné
do ristu cen alkoholu a cigaret. Vyrazné¢ zpomalil rist cen spojenych s bydlenim.
Naopak se zrychlil riist cen potravin. Dal§im dilezitym faktorem byl vyvoj cen ropy na
svétovych trzich. Jeji primérmé mésini ceny v dolarech byly az do kvétna 2007 nizsi
nez v roce 2006, navic posilovani kurzu koruny proti USD dale korigovalo jeji rtst

v narodni méné.

V 1. pololeti 2007 se rust produkcnich cen kromé cen podnikatelskych sluzeb
zrychlil. Nejvétsi tempa byla dosazena u zemédélskych vyrobei, kde se projevil
dramaticky vzestup cen rostlinné vyroby. Primyslové ceny v porovnani s pfedchozim
rokem také znacné€ akcelerovaly a op¢t ptrevysily rychlost riistu spotiebitelskych cen.
Naopak dynamika cen stavebni vyroby se i pfes vyrazny boom vystavby reziden¢niho
bydleni zvysila jen mirné.

Graf 3 : Spotrebitelské ceny a ceny vyrobcu

(priimer hladiny cen za poslednich 12 mésici k primeéru predchozich 12 mésicii)
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3.1 Spotrebitelské ceny

Zpomaleni dynamiky mezirocniho rlstu spottebitelskych cen je patrné jiz od
srpna 2006. Meziro¢ni riist cen se v ¢ervnu 2007 (proti ¢ervnu 2006) zpomalil o 0,3 p.b.
na 2,5 %. Pfi¢inou zmény dynamiky ristu cen v tomto obdobi byl pfedev§im vyrazny
pokles ptispévku administrativnich® vlivii (jejich ptispévek se v ¢ervnu 2007 o 1,0 p.b.
na 1,2p.b.). ZvySeni piispévku trzniho rastu cen byl vSak niz§i nez pokles
administrativnich vlivli. Pokles pfispévku administrativnich vlivi a zména jeho
struktury se vyrazné projevila ve zpomaleni rtstu nakladd spojenych s bydlenim (ze
7,4 % v ¢ervnu 2006 na 2,8 % v Cervnu 2007). Naproti tomu se vyrazn¢ zrychlil vlivem
zvySeni spotfebnich dani rist cen alkoholickych népoji a tabakovych vyrobki (z 1,1 %
v ¢ervnu 2006 na 9,7 % v cervnu 2007). K akceleraci trzniho pohybu cen doslo
pfedevS§im u potravin a nealkoholickych napoji (z 0,9 % v Cervnu 2006 na 2,6 %
v ¢ervnu 2007), kde se rist odviji se zpozdénim v zavislosti na zménach tempa ristu
cen zemedé€lskych vyrobcl. Navic po letech nepietrzitych poklest doslo k meziro¢ni
stagnaci u cen odivani a obuvi (od ¢ervna 1999) a cen bytového vybaveni a zafizeni

domadcnosti (od ¢ervna 2002).

Ceny ropy na svétovych trzich nedosahovaly az do kvétna 2007 primérnych
mesicnich hodnot zroku 2006. V dolarovém vyjadieni poklesla v 1. pololeti 2007
primérnd cena ropy Brent (63,40 USD/barel) oproti stejnému obdobi roku 2006
0 3,8 %. Navic mezirocni zhodnoceni kurzu koruny viéi USD v pribéhu 1. pololeti
2007 zpusobilo, ze primérnd korunova cena ropy poklesla o 12,4 %, avSak primérné
resp. 4,6 %, kdyz danové zatizeni, které ma nejvetsi podil ve struktufe ceny pohonnych

hmot, se v roce 2007 nezménilo.

V souhrnu tak jiz faktory pusobici k udrzeni nizké inflace neptisobi s takovou

intenzitou jako ve 2. pololeti roku 2006.

V meziro¢nim srovnéni (¢erven 2007 proti cervnu 2006) se vyznamné zmenila
struktura ptispévkl k celkovému meziro€nimu ristu. Pievazna ¢ast (80 %) ptispévku
k cenovému rustu se soustfedila ve tfech oddilech spotfebniho kose. Vlivem zvySovani

spotfebni dané se zrychlil rist cen v oddile alkoholické napoje a tabak (ptispévek
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k cenovému rustu 0,8 p.b. oproti 0,1 p.b. v ervnu 2006), kdyz ceny tabakovych
vyrobkll se zvysily o 16,9 %. PrestoZe oproti 1. pololeti 2006 doslo k podstatnému
zpomaleni riistu cen a tim 1 snizeni ptispévku k cenovému rastu v celém oddile bydleni
(ptispévek k cenovému ristu 0,7 p.b. oproti 2,0 p.b. v ¢ervnu 2006), vzrostly v tomto
oddile ceny elekttiny o 7,9 %, tuhych paliv o 18,8 %, vodné se zvysilo o0 6,7 % a sto¢né
0 5,5 %. Cisté najemné v bytech s regulovanym ndjemnym vzrostlo o 12,0 % a v bytech
s trznim najemnym o 1,1 %. Opaénym smérem zde pusobil hlavné pokles cen zemniho
plynu o 8,2 %. Tieti nejvétsi piispévek k rastu cen (0,5 p.b. oproti 0,1 p.b. v ervnu
2006) byl zjistén v oddile potraviny a nealkoholické napoje. Ceny pekarenskych
vyrobkl a obilovin byly vyssi o 8,4 % a ovoce o 7,2 %. Levné&j$i nezZ loni byly i1 nékteré
druhy potravin, jako napf. vepfové maso, oleje a tuky, kava, Caj, kakao. O zbytek

ptispévku (0,5 p.b.) se podélilo ostatnich 9 oddill spotiebniho kose.

Tabulka 6 : Index spoti‘ebitelskych cen

2006 2007
vdaha| Cerven [pfispévek| cerven |[pfispévek
Oddil v kosi |sopr=100] k rtstu Jsopr=100] k rdstu

¢. %o % p.b. % p.b.

Uhrn 1000,01 102,8 2,8 102,5 2,5
1 |Potraviny a nealkoholické napoje 162,61 100,9 0,2 102,6 0,5
2 | Alkoholické napoje, tabak a narkotika 81,71 101,1 0,1 109,7 0,8
3 |Odivéni a obuv 52,41 93,5 -0,3 100,0 0,0
4 |Bydleni, voda, energie, paliva 248,31 107,4 2,0 102,8 0,7
5 |Bytové vybaveni, zatizeni domacnosti; opravy 58,11 98,5 -0,1 100,0 0,0
6 |Zdravi 17,91 103,7 0,1 104,8 0,1
7 |Doprava 114,1] 103,2 0,3 100,1 0,0
8 |Posty a telekomunikace 38,71 101,4 0,1 100,2 0,0
9 |Rekreace a kultura 98,71 101,4 0,1 100,8 0,1
10 |Vzdélavani 6,2] 1039 0,0 102,7 0,0
11 |Stravovani a ubytovani 5841 102,7 0,2 102,7 0,2
12 |Ostatni zbozi a sluzby 63,01 101,8 0,1 102,2 0,1

Pramen: CSU

Meziroéné vzrostly ceny zbozi thrnem o 2,1 % a ceny sluzeb o 3,0 %, coZ je u

zbozi 0 0,4 p.b. a u sluzeb 0 0,2 p.b. mén¢ nez v ¢ervnu 2006.

9 Zmény maximalnich cen, vécné usmériiovanych cen a ostatni necenova opatieni (zména dani).
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Graf 4 : Spotiebitelské ceny
107
106
105
104
103
102
101
100 A

99

stejné obdobi pfedch. r. = 100

T
~

1/00

1/01 1
1/02 1
1/03 -
1/04 -
1/05 -
1/06 -
1/07 1

Pramen: CSU

Klouzava ro€ni mira inflace se od pocatku roku 2007 déle snizovala (z 2,5 %

v lednu na 2,1 % v €ervnu). V porovnani s cervnem 2006 to bylo o 0,5 p.b. méné.

Primérma mira inflace na bazi HICP se v CR v 1. pololeti 2007 v porovnani se
stejnym obdobim doku 2006 zpomalila o 0,3 p.b. a stagnovala pfevazné na hodnoté
1,9 % (s vyjimkou ledna 2007, kdy ¢inila 2,0 %). Souhrn za zem¢ EU se aZ do kvétna
2007 neménil a ¢&inil 2,2 %. Cervnovych 2,1 % je o 0,2 p.b. méné neZ tomu bylo
v Cervnu 2006.

Graf 5 : Spotiebitelské ceny — HICP v %
(priimérna mira inflace)
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Pramen: CSU, EUROSTAT, propocty MF

3.2 Ceny vvrobcu

V 1. pololeti roku 2007 ceny pramyslovych vyrobeti akcelerovaly. Meziro¢ni

tempo ristu doséhlo v 1. ¢tvrtleti hodnoty 3,2 % a ve 2. ¢tvrtleti 4,2 %. Béhem prvnich

Sesti mesicti dosahl meziro¢ni riist primérné hodnoty 3,7 %.

Nejvyznamnéj§im faktorem, ktery piisobil na zménu celkové hladiny

primyslovych cen, se stal vyvoj v oblasti vyroby a rozvodu elektrické energie, plynu
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avody. Pravidelné lednové zdrazeni energii o 7,5 % zpisobilo prumérny mezirocni

nartst v 1. pololeti roku 2007 o 7,3 % (oproti 7,9 % v 1. pololeti 2006).

K inflaci v primyslu pfispély i ceny nerostnych surovin, které se v 1. pololeti
2007 zvysily o 5,3 % (oproti 0,6 % v 1. pololeti 2006). Na rozdil od pfedchazejiciho
roku letos vzrostly vice ceny uhli, lignitu, raseliny a ropy (o 6,7 % oproti 0,2 %). Ceny

ostatnich nerostnych surovin byly meziro¢né vyssi jen o 1,8 % (oproti 2,0 %).

I ve zpracovatelském primyslu se ceny zvysovaly, primémé o 3,1 % (oproti
rustu 00,3 % v 1. pololeti roku 2006). Zde byla cenovad hladina nejvice ovlivnéna
vzestupem cen zakladnich kovi, hutnich a kovod€lnych vyrobkt (o 8,1 %). Dale k ristu
zpracovatelskych cen vyznamné pfispivaly potravinaiské vyrobky, napoje a tabak (rtst
02,3 %), chemické vyrobky (o 4,6 %), stroje a zafizeni (2,6 %), elektrické a optické
ptistroje (2,0 %) 1dfevéné vyrobky (6,8 %). Naopak pokles byl zaznamenan u cen
koksu a rafinérskych vyrobkt (o 2,2 %) a cen dopravnich prostiedk (o 0,8 %).

Ceny stavebnich praci v 1. pololeti roku 2007 v priméru meziro¢né vzrostly

03,6 %, coz je o 1,2 p.b. vice nez v minulém roce. Stavebni boom se tak do cen
stavebnich praci prosadil jen mirn€é. Meziro¢ni udaje v jednotlivych mésicich vykézaly

témer stabilni dynamiku.

Ceny trznich sluzeb v produkéni sfétre v 1. poleti roku 2007 mezirocné vzrostly

pramérné jen o 1,7 % (coz je 02,0 p.b. méné nez v 1. poloviné roku 2006). Nejvyssi
hodnoty bylo dosaZeno u cen vodného a stocného (zvySeni o 5,6 %). Dale mirné
zdrazily podnikatelské sluzby (o 2,6 %), doprava a skladovani (o 2,3 %) a pen¢znictvi
(0 0,4 %). Ceny post a telekomunikaci se téméf nezménily (0,1 %) a pojistovaci sluzby

byly v priiméru dokonce zlevnény (o 2,1 %).

Dynamika ristu cen v zemédélstvi se svou volatilitou markantné odliSuje od
ostatnich cenovych okruht v produkéni sféfe. Stejné tomu bylo i v 1. pololeti roku

2007. Ceny zemédélskych vyrobcli primérné meziroéné v 1. polovin€é roku 2007

vzrostly o 11,9 % (oproti o 1,5 % v 1. pololeti roku 2006). Nejvyssi primérné ceny byly

zaznamenany v bieznu. Poté doslo k pozvolnému zpomaleni.

Dramaticky narist cen rostlinnych vyrobkt v 1. pololeti roku 2007 (o 28,8 %

wvrwe

brambor, obilovin a olejnin, které se staly vyznamnym artiklem pii vyrobé biopaliv.
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Naopak u ceny zivocisnych vyrobkl byl pozorovan pokles (o 3,1 %, stejné jako ve
stejném obdobi roku 2006).

Graf 6 : Ceny vyrobci
(bazické indexy, primeér roku 2005=100)
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Ze sttednédobého pohledu (v letech 2004 az 1. polovina 2007) rostly nejrychleji

ceny prumyslovych vyrobcti, nasledované okruhem cen stavebnich praci.

4. Trh prace

Pokracujici vyrazny ekonomicky rist v 1. pololeti 2007 umoziioval tvorbu
novych vyrobnich a pracovnich pftilezitosti a dalsi riist zaméstnanosti v produkéni sféte.
Citelny pokles nezaméstnanosti vSak patrné byl nejen disledkem $ir$i nabidky uplatnéni
pro uchazeCe o zaméstnani, ale 1 odchodu do neaktivity, zejména do dichodu, u Casti

starSich osob, které nenalezly vhodné uplatnéni.

Tabulka 7 : Zakladni ukazatele trhu prace

2005 2006 2007

rok] 1Q 1 20 [ 30 4Q ] 10| 20

Zaméstnanost  celkem VSPS mr 2| 12013 1,7 16| 09| 12 1,7] 1.8
zaméstnanci VSPS | mzr. %) 22| 12| 22| 1.6 03| 07| 13| 1.8

evidenéni > mr%) 0,8 1,50 12| 1.3 1.,5] 19] 1,6] 1,0
Nezaméstnanost VSPS 2 mzr. %) -3,71-9,5] -3,5 | -8,8 | -9,8 |-16,2 [-24,8 [-25.1
MPSV 4 mzr. %) 43 |-7,7 | -5.2 | -5.9 | -8,8 |-11,1 |-13,5 [-17,2

Ekonomicky neaktivni VSPS mzr. %) 0,01 091 -0,1] 06 1,5 1,7] 23| 2,1
Priméma mzda evidenéni > mzr. %) 53] 64| 70| 66| 59| 61| 79| 7.4

Pramen: CSU, MPSV

D Zamé&stnany VSPS pracoval v referen¢nim tydnu alespoii 1 hodinu

?) Zaméstnanci (fyzické osoby) v evidenénim poétu podniku nad 19 zaméstnancii a nepodnikatelské sféry
celkem

3 Nezaméstnany VSPS nepracoval, praci aktivng hledal a byl schopen nastoupit do 14 dnti

» Nezaméstnany MPSV vyhovél podminkam pro registraci na Gitadu prace
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15 az 64 let. Vzhledem k poklesu nezaméstnanosti a demografickym zménadm skladby
populace vSak doslo k mirnému snizeni miry ekonomické aktivity. PrirGistek poctu osob
ekonomicky neaktivnich v zdsadé¢ odpovidal demografickému vyvoji a rozSifovani
zajmu o vzdélavani.. Nadale také rostl pocet zahrani¢nich zaméstnancti. Rust praimérné
mzdy byl v zasad€¢ adekvatni ristu produktivity prace a zatim nezakladal vétsi inflacni

tlaky a nesnizoval konkurenceschopnost.

4.1 Ekonomicka aktivita

Prirtistek poétu zaméstnanych podle vybérovych Setfeni pracovnich sil (VSPS)
byl nizsi nez Gbytek nezaméstnanych (zaméstnani +84 tis. osob, nezaméstnani -98 tis.

osob) a objem pracovni sily tak klesl meziro¢né o 0,3 %.

Mira zaméstnanosti (podil zaméstnanych na ptislusné vékové populaci)
vzrostla jak v kategorii 15-64, tak v uhrnu nad 15 let (0 0,7 p.b., resp. 0,5 p.b. na
65,8 % resp. 55,4 %).

Mira ekonomické aktivity (podil zaméstnanych a nezaméstnanych na populaci
v daném véku) se snizila o0 0,6 p.b. jak v kategorii 15-64 let tak u obyvatelstva nad 15

let (na hodnoty 69,8 % resp. 58,7 %).

Graf 7 : Ekonomicka aktivita

(mezirocni piiriistky)
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Mimo ekonomickou aktivitu bylo v 1. pololeti 2007 v praiméru 3642 tisic osob
nad 15 let. Nartst podtu ekonomicky neaktivnich meziroén& zrychlil na 2,2 %. Cést
tohoto ristu, danou zvySovanim poctu studujicich na vysSich stupnich Skol, 1ze hodnotit
pozitivné, nebot’ se jednd o pfipravu na povolani. Doslo vSak rovnéz k ptirastku poctu

nepracujicich diichodcti (v pojeti VSPS v praméru za pololeti o 65 tisic na 2163 tis.
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osob), ktery patrné plyne z demografického vyvoje a ze strukturalnich regionalnich
problémii zaméstnanosti. Nepokracoval trend zroku 2006, kdy ziejmé vétsi pocet
dichodcti nachéazel prinejmensim kratkodobé pracovni uplatnéni, nebot’ ptibyvaji jak
fadni diichodci, tak osoby v pfedasném starobnim dfichodu (podle VSPS i statistik
MPSV). Skladba ekonomicky neaktivnich se vSak u nejdtlezitéjSich kategorii

meziro¢né v zasadé nezménila.

4.2 Zaméstnanost

V hlavnim ¢i jediném zaméstnani pracovalo v 1. pololeti 2007 podle vysledki
VSPS v priméru 4889 tisic osob, meziroéni pfiristek ¢inil 1,7 %. Na tomto vyvoji se
podilelo zejména ptiznivé prostfedi ekonomického rlstu, umoziujici nejen narist
zaméstnaneckych mist, ale ptirastek po¢tu podnikatelti. Pokles poctu ¢lent vyrobnich

druzstev prubézné pokracoval.

Celkovy pocet zaméstnanci a Clentt produkcnich druzstev (4098 tisic osob)
vzrostl o 1,6 %, v podnikatelském segmentu bylo pfi ristu o 2,7 % aktivnich 791 tisic
osob. Procentni zastoupeni zameéstnaneckého segmentu v celkové zaméstnanosti je

v zasadé stabilizovano na 84 %.

Ceska republika mé nejvy$si podil zaméstnanosti v sekundarnim sektoru ze
vSech zemi EU-27 a v 1. pololeti 2007 doslo k jeho dal$imu mirnému narastu. Nejvyssi
absolutni meziro¢ni piirastky poctu zaméstnanych byly zjistény ve zpracovatelském
pramyslu (celkem o 35 tisic osob), ve stavebnictvi po poklesu v roce 2006 doslo opét
k nartistu po¢tu pracovniki (o 3 tisice). Rlst v terciarni sféfe byl nejvyssi v agregaci
nemovitosti, prondjem a podnikatelské ¢innosti (o 26 tisic) a zdravotnictvi (o 17 tisic),
nicmén¢ podil této sféry na celkové zaméstnanosti se nezvysil. Pokles poctu pracovnik

(1jejich podilu na celkové zaméstnanosti) v primarnich odvétvich pokracoval.

Ke 30. 6.2007 v CR legalné pracovalo 275 tisic cizich statnich piislusnikd
(meziroéné o 19,7 % vice). Rostoucim zaméstnavanim cizinci mnohé subjekty fesi

nedostatek ¢i nezdjem tuzemskych pracovnikii o nabizena mista.

Cizinci vétsinou (76,1 %) pracovali v zaméstnaneckém poméru, z nich 63,2 %
piedstavovali obfané zemi EHP, pro néz je moznost zaméstnani v CR vyrazné
jednodussi. Mezi zaméstnanci-cizinci tradiéné vyrazné pievazovali Slovaci v poctu

97 tisic, u nichz je vedle srovnatelného vzdélani 1 minimdlni jazykova bariéra, coz
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umoziuje jejich bezproblémové uplatnéni témét ve vSech profesich. Ukrajincti zde bylo
legalné zaméstndno 53 tisic, Polaki 21 tisic.

Poget cizincli podnikajicich v CR na Zivnostensky list se ke konci pololeti
meziro¢né¢ mirné zvysil (o 1,6 %) na 66 tisic, nejcetnéjsi byli Vietnamci (22 tisice) a

Ukrajinci (21 tisic).

4.3 Nezaméstnanost

Pokles nezaméstnanosti lze pficitat zejména ekonomickému ristu, dale také
upravam legislativy trhu prace i intenzivni ¢innosti ufadd prace pfi realizaci programii
aktivni politiky zaméstnanosti, véetné individualni pomoci jednotlivym klientim pfti
hledani uplatnéni. Ke zpomaleni piirGstku nové evidovanych pfispiva i demograficky
dané snizovani poctu absolventli Skol a rozSifeni pfitazlivosti jejich zaméstnavani
zejména piispévky zaméstnavatelim na vyplacené mzdy. Cést ibytku nezaméstnanych

jde patrné na vrub odchodu do pted¢asného ¢i fadného starobniho dichodu.

Graf 8 : Mira nezaméstnanosti,
(%, priimér cétvrtleti)
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Primérny pocet nezaméstnanych v 1. pololeti 2007 klesl podle dat zjistovanych
na zakladé VSPS na 293 tisice, u registrovanych na ufadech prace na 424 tisice
(meziro¢ni bytek o 98, resp. 76 tisic osob). Udaje o mife nezamé&stnanosti, uvadéné
podle riznych metodik vypoctu, se sice liSily v urovni, avSak vypovidaly o poklesu
miry nezaméstnanosti v zasadé obdobné (viz graf; rozdilny vyvoj v 1. &tvrtleti u VSPS
neodpovidajici sezonnimu mohl byt zplisoben m.j. 1 neekonomickymi faktory - vlivem

statistického vybérového zplsobu Setfeni). Pro mezindrodni srovnavani je obvykle



pouzivan udaj o mife nezaméstnanosti podle VSPS, kde doslo k meziro¢nimu poklesu

v priméru o 1,9 p.b. na 5,7 %.

Podle dosazeného vzdélani trvale pfevazuji nezaméstnani se zakladnim

vzdélanim spolu s absolventy stiedniho vzdélani bez maturity (vice nez 70 %).

Meziroéné doslo podle sledovani VSPS i MPSV k dal§imu poklesu poétu
dlouhodobé nezaméstnanych, tj. osob nepracujicich déle nez 1 rok. Primérny pocet
dlouhodobé nezaméstnanych podle obou statistik byl ke konci pololeti mirné nad
hranici 150 tisic (pokles o 56 tisic, resp. o 38 tisic) a jejich podil na nezaméstnanych

celkem piedstavoval ve VSPS 55 %, u koncové hodnoty 2. étvrtleti podle MPSV 43 %.

V 1. pololeti 2007 ptfipadalo na jedno volné misto 3,9 registrovanych uchazeci,
tj. 03,3 méné nez ve srovnatelném obdobi roku 2006. Jednalo se o soubéh poklesu

poctu nezaméstnanych a ptirtstku poctu registrovanych disponibilnich mist.

Prispévek v nezaméstnanosti pobiralo v 1. pololeti 2007 v praméru 29,8 %
z celkového poctu registrovanych uchazecli, coz predstavuje mezirocné zvySeni

0 0,9 p.b. Primérna vyse prispévku se ptiblizila k 5000 K¢.

Regiondlni vyvoj nezaméstnanosti byl vyrazné rozdilny v zavislosti na
moznostech tvorby novych pracovnich pftilezitosti a jejich vyuzitelnosti uchazeci
z hlediska kvalifikaéniho a profesniho, pfipadné i dopravni dostupnosti. Prostiedky na
aktivni politiku zaméstnanosti byly pfednostné smérovany do regiond s vyssi mirou
nezamé&stnanosti. Nejvyssi registrovand mira nezaméstnanosti je trvale v okrese Most.

Ke 30. 6. 2007 tam dosahovala 17,4 % (pokles proti piedchozimu roku ¢inil 3,1 p.b.).

4.4 Prumérné mzdy

Zrychleni nominalniho ristu primémé mzdy v 1. pololeti 2007 (pii celkovém
ristu poctu zaméstnancl) reflektovalo zejména hospodarské vysledky podnikt
v podminkach trvajicitho vyrazného ekonomického ristu. Zvyseni mezd zatim nebylo
v rozporu s rustem produktivity prace, nezaklddalo ve vétsi mife inflacni tlaky, ani

neznamenalo vyznamnou hrozbu pro konkurenceschopnost.
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Tabulka 8 : Primérna mzda

2005 2006 2007
rok | 1Q [ 20 ] 30 [ 4Q | 1Q | 2Q
Primérna mzda celkem mzr. %] 531 64| 70| 6,6 59| 61| 79| 7.4

nominalné podnikatelska sféra mzr. %) 5,11 6,71 73| 6,7 6,1| 6,6 83| 7.8
nepodnikatelskd sféra | mzr. %] 5,7 54| 59| 59| 54| 44| 63| 59

Minimalni mzda mzr. %) 7,21 80 54| 54|10,7|10,7| 57| 5,7
Primérnd mzda celkem mzr. % 3,3 3,81 41| 3,6 29| 45| 63| 4,9
realné (CPI) podnikatelska sféra mzr. % 3,1 4,1 | 44| 3,7 3,1] 50| 6,7 5,3
nepodnikatelska sféra | mzr. %) 3,71 2,8 3,0| 29| 24| 29| 47| 34

Minimalni mzda mzr. % 531 541 25| 24| 76| 91| 41| 3,2

Pramen: CSU
Zaméstnanci (fyzické osoby) v evidenénim poctu podniku nad 19 zaméstnancti a nepodnikatelské sféry
celkem

Hrub4 mzda v priméru za 1. pololeti 2007 dosahla 20 938 K¢, v podnikatelské
sféte 21 174 K¢ a v nepodnikatelské sféfe 20 106 K¢.

Smérem ke zvySovani rastu mezd jesté vyraznéji nez v predchozim roce piisobila
podnikatelskd sféra, kde rist primérné hrubé mzdy reflektuje zejména aktualni
hospodaiskou situaci podnikti. Rlst v nepodnikatelské sféte, odrazejici isporna opatieni
ve statem fizené sféte, byl spiSe opatrny a rozdil mzdové Grovné mezi témito sférami se

zvyraznil.

Meziodvétvova diferenciace opét vzrostla, nebot’ vyznamnéj$i narlist zaznamenala
zejména odveétvi s vy$Simi mzdami, nicméné reprezentanti nejvyssich a nejnizsich jsou
dlouhodobé stejni. Vyrazné nejvyssi mzdy dosahuji pracovnici v sekci OKEC Finanéni
zprostiedkovani, kde je primérna mzda vice nez dvojnasobkem republikového priiméru,
nejniz8$i mzdy jsou vykazany v sekci Ubytovani a stravovani a Zemé&dé€lstvi, myslivost a
lesnictvi. Z podrobnéjSiho hlediska odvétvi to (pi1 Gpravé na prepoctené pocty) bylo
nejvice ve finanénim zprostiedkovani, kde se pramér blizi k 50 tis. K¢ a rlst presahl
8 %, nejméné ve vyrobé textilii a textilnich vyrobkli, kde mzda pii rstu blizkém
primérnému stoupla pouze na 14,5 tis. K¢. Tyto rozdily vyplyvaji jak ze vzdélanostni a

kvalifika¢ni skladby zaméstnanosti, tak 1 genderovych rozdila.

Mzdova urovenn je rozdilnd i zhlediska typu hospodafeni — nejvyssi mzdy

cvwr

v druzstevnim. Z hlediska velikosti podniku jsou mzdy rovnéz setrvale vyrazné odliSeny

— obecné plati, Ze ¢im véEtsi podnik, tim vyssi mzdy.
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5. Platebni bilance

Bézny ucet platebni bilance za 1. pololeti 2007 skoncil schodkem ve vysi
28,3 mld. K¢. Aktivum finan¢niho Uctu 15,4 mld. K¢ bylo dano prilivem ptimych
zahrani¢nich investic a finan¢nich derivati, u portfoliovych a ostatnich investic doslo
k odlivu finan¢nich zdroji. Kapitdlovy tcet skoncil prebytkem 2,9 mld. K¢. Devizové

rezervy CNB po vylouéeni vlivu kurzovych rozdili klesly o 7,7 mld. K&.

Graf 9 : Platebni bilance
(rocni klouzavé uhrny, mld. K¢)
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Pramen: CNB, propocty MF

5.1 Béznv ucet

Pasivum bézného uctu 28,3 mld. K¢ znamenalo meziro¢ni zhorSeni
0 13,4 mld. K& Bylo zplsobeno zhorSenim bilance vynosti a béznych pievodd,
obchodni bilance a bilance sluzeb dosahly meziroéné lepsiho vysledku. Na vngjsi
nerovnovaze, vyjadiené podilem deficitu bézného uctu na HDP, se tento vyvoj projevil
zhorSenim z -3,1 % na konci roku 2006 na -3,4 % ve 2. ¢tvrtleti 2007 v ro¢nim

vyjadieni. Pomér vykonové bilance (obchod se zbozim a sluzbami) k HDP se zlepsil

z 3,2 % na 4,0 % predevsim ptiznivym vyvojem obchodni bilance.

Saldo obchodni bilance skoncilo piebytkem ve vysi 71,8 mld. K¢9, coz
znamenalo meziro¢ni zlepSeni o 26,5 mld. K¢&. Obrat obchodni vymény dosahoval stale
vysoké dynamiky a i pii nevelkém piedstihu tempa rlstu vyvozu pted dovozem se

prebytek obchodni bilance zvySoval.

10'y cenach FOB v metodice platebni bilance
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Graf 10 : BéZny ucet platebni bilance
(rocni klouzavé uhrny, mld. K¢)
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Ptebytek bilance sluzeb 23,1 mld. K¢ byl meziro¢né o 4,7 mld. K¢ vyssi, coz
souviselo s rychlejSim narGstem piijma (o 8,2 mld. K¢) nez vydaji (o 3,5 mld. K<),
pfedevsim v polozkach dopravnich sluzeb a cestovniho ruchu. Saldo ostatnich sluzeb je
dlouhodob¢ deficitni, za 1. pololeti 2007 se objem jejich vyvozu i dovozu snizil zhruba

stejnou mérou.

Graf 11 : Bilance sluZeb
(rocni klouzavé vhrny, mld. K¢)
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Bilance vynosi skoncila schodkem 112,4 mld. K¢ (meziroéné vyssi
0 36,6 mld. K¢), kdyz naklady rostly rychleji nez vynosy, a to jak u ndhrad
zamé&stnanciim, tak i investi¢nich vynosl. Saldo investi¢nich vynosti dosdhlo schodku
89,1 mld. K¢ (zhorSeni o 28,4 mld. K¢), ktery souvisel s cCistym odlivem vynost
z ptimych zahrani¢nich investic ve vysi 110,3 mld. K¢ (o 38,9 mld. K¢ vice). Toky
vynost z portfoliovych i ostatnich investic byly v saldu kladné. Rostly vydaje spojené
se zamé&stnavanim zahraniénich pracovniki v CR, vsaldu nahrady zaméstnancim

vykazaly schodek 23,3 mld. K¢ (o 8,2 mld. K¢ vice).
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Bilance béznych ptevodid dosahla schodku 10,8 mld. KE a zhorSila se tak
0 8,0 mld. K&. Nejvyznamngjsi pro tento vyvoj byly odvody Ceské republiky ve vztahu
k rozpoctu Evropské unie.

Graf 12 : Podil béZného uctu a jeho slozek na HDP
(%, na bazi rocniho klouzavého tthrnu)
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Obchodni bilance a struktura zahrani¢niho obchodu podle CSU z idajii celni

statistiky!!
Obrat zahrani¢niho obchodu dosahoval v pribéhu 1. pololeti 2007 vysoké

dynamiky a celkové se zvysil o 15,8 %, pfiCemz vyvoz vzrostl o 16,7 % (na

1211,8 mld. K¢) a dovoz o 14,8 % (na 1155,4 mld. K¢).

Graf 13 : Obchodni bilance
(rocni klouzavé uhrny, mld. K¢)
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Ptebytek obchodni bilance doséhl nejvyssi hodnoty v historii 56,4 mld. K¢ a byl

meziro¢né¢ o 24,6 mld. K¢ vyssi. Stale vysoké ceny ropy se v meziro¢nim srovnani

1T'Vyvoz v metodice FOB, dovoz CIF
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nezvySovaly a schodek palivové casti bilance (SITC 3) ptestal rust, jeho vysi snizovalo
rovnéz posilovani koruny vii¢i dolaru. Pfiznivy vliv na obchodni bilanci mél

ekonomicky riist ve svété a predevsim lepsici se ekonomicka situace zemi EU.

Ptiznive se v 1. pololeti 2007 vyvijely rovnéz sménné relace, které se mezirocné
zlepsily v praméru o 3.4 %' pii zvyseni vyvoznich cen o 2,4 % a sniZeni dovoznich cen
0 1,0 %. Pohyb cen zahrani¢niho obchodu byl kromé vyvoje cen na svétovém trhu
ovlivnén posilenim koruny vi¢i EUR a zejména k USD. Pokles cen ropy a jen nevelké
zvySeni ceny plynu podpoftilo mirny celkovy rast svétovych cen primyslovych surovin

a potravin, ktery dosahl 1,9 %.

Z teritorialniho pohledu!3 se zvysil podil obratu obchodu se zemémi EU-27 na
78,8 % (0 0,3 p.b.). Kromé obchodu s EU vzrostl jesté podil s tzv. ostatnimi zemémi (t;.
predeviim Cina) na 3,7 % (o 0,8 p.b.) a rozvojovymi zemémi na 4,5 % (o 0,2 p.b.).
Naopak snizil se objem obchodu se zemémi Spolecenstvi nezavislych stati (SNS) na
5,1% (00,7 p.b.). Zvyznamnych partneri vzrostl podil Slovenska, Polska, Italie,
Spojeného kralovstvi a Mad’arska, na druhou stranu poklesl podil na obratu u Némecka,

Rakouska a Nizozemska.

Tabulka 9 : Vyvoj vyvozu a dovozu podle teritorii

Vyvoz Dovoz Zména salda
Index (%) Podil (%) Index (%) Podil (%) v mld. K¢
2007/2006 |1.p0l.2006 1.pol.2007 | 2007/2006 |1.pol.2006 1.pol.2007 | 2007/2006
CELKEM 116,7 100,0 100,0 114,8 100,0 100,0 24,6
v tom:
vyspélé trzni ekonomiky 116,0 92,0 91,5 114,7 80,2 80,2 342
z toho: EU27 116,7 85,7 85,7 115,7 71,0 71,6 35,9
z toho: SRN 112,0 32,6 31,3 110,9 29,3 28,3 8,5
Slovensko 125,7 8,0 8,6 113,6 5,4 5,4 13,8
rozvojové zemé 122,1 3,3 3,5 119,3 5,4 5,6 -2,9
evropské tranzitivni ekonomiky 87,9 1,0 0,8 151,6 0,3 0,3 -2,7
Spolecenstvi nezavislych stati 128.,4 3,1 34 91,7 8,6 6,9 16,4
z toho: Rusko 138,9 1,8 2,1 90,1 6,4 5,0 13,4
ostatni 145,8 0,4 0,6 146,8 5,4 6,9 -23,5
z toho: Cina 1534 0,4 0,5 147,1 53 6,8 -22.9
nespecifikovano 620,4 0,1 0,3 100,7 0,1 0,1 3,1
Polsko 125,6 5,5 5,9 114,5 5,8 5,7 6,2
Francie 115,8 5,6 5,5 1184 4.8 5,0 0,1
Ttalie 1244 4.8 5,1 122,0 4,7 5,0 1,6
Rakousko 106,3 5,1 4,6 116,6 3,6 3,7 -2,7
Spojené kralovstvi 121,1 4.8 49 120,0 2,5 2,6 5,4
Nizozemsko 108,1 3,7 34 118,7 3,8 3,9 -4,1
USA 97,9 2,4 2,0 106,7 2,5 2,3 2,2
Japonsko 112,9 0,5 0,4 110,6 3,1 3,0 -2,7

Ostatni : Cina, S.Korea, Kuba, Laos, Mongolsko, Vietnam
Pramen: CSU

12 7 vybérovych indexti v zahraniénim obchodé se zbozim.

13 Data prepotitana CSU podle struktury po rozsifeni EU o Bulharsko a Rumunsko od ledna 2007
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Objem vyvozu se zvysil o 173,6 mld. K¢ a rostl s vyjimkou evropskych
tranzitivnich ekonomik do vSech teritoridlnich oblasti. Nartst vyvozu do EU o 16,7 %
znamenal 85,5 % zcelkového nartstu objemu vyvozu. Nejvétsim odbératelem
tuzemskych vyvozcii zlstalo pfes snizeni podilu na vyvozu o 1,3 p.b. (na 31,3 %)
Némecko, kam se hodnotové vyvezlo o 12,0 % zbozi vice. Z dalSich vyznamnych
partner EU nejrychleji rostl vyvoz na Slovensko, do Polska, Italie, Spojeného
kralovstvi a Mad’arska. Objem vyvozu se za 1. pololeti 2007 zvysil do vSech zemi EU
s vyjimkou Irska. Z jednotlivych zemi mimo EU byl nejvyraznéj$i meziro¢ni narust

zaznamenan u vyvozu do Ciny (o 53,4 % vic) a Ruska (o0 38,9 % vic).

Objem dovozu se meziro¢né zvysil o 149,0 mld. K& a ze vSech teritoridlnich
seskupeni s vyjimkou zemi SNS vzrostl. ZvySeni dovozu z EU o 15,7 % ptedstavovalo
75,5 % z celkového naristu objemu dovozu. Nadprimérného riistu dosahl dovoz také
z rozvojovych zemi, evropskych zemi s tranzitivni ekonomikou a tzv. ostatnich zemi.
Na zvysSeni dovozu z EU se nejvic podilely Italie, Spojené kralovstvi a Rakousko.

S vyjimkou Rumunska se zvysil objem dovozu ze vSech zemi EU.

Aktivni saldo obchodu se zemémi EU prevysilo schodek zahrani¢niho obchodu
se zemémi mimo EU o 56,4 mld. K¢ Na tomto vysledku se nejvic podilel obchod
s Némeckem (prebytek 52,8 mld. K¢), Slovenskem (42,0 mld. K¢) a Spojenym
kralovstvim (29,7 mld. K&). Nejvice zatizil bilanci obchod s Cinou (=72,0 mld. K¢) a

Ruskem (32,3 mld. K¢).
Tabulka 10 : Komoditni struktura

Vyvoz Dovoz Zména salda

Index (%) Podil (%) Index (%) Podil (%) v mld. K¢&

Ttidy SITC 2007/2006 |1.pol.2006 1.pol.2007f 2007/2006 |1.pol.2006 1.pol.2007} 2007/2006
Celkem 116,7 100,0 100,0 114,8 100,0 100,0 24,6
0 - Potraviny a ziva zvifata 109,9 2,9 2,7 115,0 4,2 4,2 -3,4
1 - Népoje a tabak 138,1 0,5 0,5 87,6 0,7 0,6 2,7
2 - Surové materialy (s vyj. paliv) 126,9 2,5 2,8 100,4 2,8 2,4 7,0
3 - Nerostna paliva a maziva 102,2 2,9 2,5 88,8 10,1 7,8 12,0
4 - Zivo&idné a rostlinné oleje 104,1 0,1 0,1 86,1 0,2 0,1 0,3
5 - Chemikalie 115,1 6,1 6,0 116,3 10,6 10,8 -7,8
6 - Trzni vyrobky 117,5 21,0 21,1 123,3 20,5 22,0 -9,8
7 - Stroje a piepravni zatizeni 118,4 53,2 54,0 120,0 40,5 42,3 20,0
8 - Pramyslové vyrobky 110,4 10,9 10,3 107,7 10,3 9,7 3,8
9 Komodity jinde nezafazené 122,2 0,0 0,0 124,7 0,1 0,1 -0,1

Pramen: CSU

Z komoditniho hlediska byl pro vysledky zahrani¢niho obchodu stejné jako
v ptedchozich letech nejvyznamnéj$i obchod se stroji a dopravnimi prosttedky (tfida
SITC 7). Obrat této tfidy dosahl vice nez 48 % celkového objemu zahrani¢niho
obchodu, pfebytek se meziro¢né zvysil o 20,0 mld. K¢ a dosahl 164,7 mld. K¢. Nejvyssi

piebytek byl zaznamenan u silni¢nich vozidel (110,8 mld. K¢) a dale u stroju a zafizeni
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vSeobecn¢ uzivanych v prumyslu (19,9 mld. K¢) a u vypocetni techniky (12,5 mld. K¢).
Kromé stroji a dopravnich prostiedkli se na zlepSeni bilance nejvice podilel obchod
nepalivovych surovin (tfida SITC 2) zvySenim piebytku o 7,0 mld. K¢ a na druhé strané

sniZeni deficitu (o 12,0 mld. K¢) bilance obchodu s nerostnymi palivy (tfida SITC 3).

Negativné obchodni bilanci ovlivnil vyvoj v obchod¢ s chemikaliemi (SITC 5 se
zvySenim deficitu o 7,8 mld. K¢) a potravin (SITC 0 — zhorSeni schodku o 3,4 mld. K¢),
snizil se prebytek ve tfidé polotovart a materialt (SITC 6 — pokles 0 9,8 mld. K¢).

5.2 Kapitalovy ucet

Aktivum kapitdlového uc¢tu dosahlo 2,9 mld. K¢ a bylo tak o 2,0 mld. K¢
meziro¢né lepsi, kdyZz piijmy rostly rychleji neZz vydaje. V piebytku se promitlo
predevsim aktivni saldo transakci vladniho sektoru ve vztahu k rozpoc¢tu EU (Cast ze

strukturélnich fondl a ptedevsim ptispévky z fonda soudrznosti).

5.3 Financ¢ni ucet

Finan¢éni ucet vykéazal za 1. pololeti 2007 piebytek ve wvysi 15,4 mld. K¢.

Devizové rezervy CNB se snizily o 7,7 mld. K&.

Graf 14 : Financni ucet platebni bilance
(rocni klouzavé vhrny, mld. K¢ )

400

300 -

200 -

100 -
0 /N /

-100 -

—A— Piimé investice

-200 - —e— Portfoliové investice

e Ostatni investice
-300

1/00 III 1/01 III 1/02 III 1/03 III 1/04 III 1/05 III 1/06 III 1/07

Pramen: CNB, propocty MF

Cisty piiliv piimych zahrani¢nich investic do CR ve vysi 57,9 mld. K& byl
0 23,5 mld. K¢ mezirocné vyssi. Ze 68,1 mld. K¢, které byly investovany v tuzemsku
jako pfimé investice, sméfovalo do =zakladniho kapitdlu 22,6 mld. K¢, odhad

reinvestovaného zisku byl 67,3 mld. K& Objem tuzemskych piimych investic

v zahrani¢i dosahl 10,2 mld. K¢.
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Graf 15 : Priliv pfimych zahrani¢nich investic
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Pramen: CNB

U portfoliovych investic byl zaznamenan cisty odliv ve vysi 25,6 mld. K¢
(0 18,6 mld. KE mezirocné¢ nizsi). Poptdvka tuzemskych investori smétovala
v 1. ¢tvrtleti 2007 témét vyhradné do nakupu zahrani¢nich akeii, ve 2. ¢tvrtleti byly
pfedmétem zdjmu prevazné dlouhodobé obligace. Na strané pasiv pfevazoval zdjem

zahrani¢nich investorii o tuzemské dluhové cenné papiry.

U ostatnich investic doslo v 1. pololeti 2007 k ¢istému odlivu kapitalu ve vysi
31,9 mld. K¢, kdyz ve stejném obdobi pfedchoziho roku byl vykazan naopak cisty piiliv

zdrojt ve vysi 28,8 mld. K¢&. Rozhodujici byl rist aktiv obchodnich bank vii€i zahranici,

wevr

5.4 Devizové rezervy

Devizové rezervy centralni banky k 30. ¢ervnu 2007 cCinily 665,2 mld. K¢,
tj. 23,2 mld. EUR (devizové rezervy tvoii ze dvou tietin aktiva v euru a z jedné tietiny
aktiva v dolarech). Tento stav miize pokryt dovoz zbozi a sluzeb po dobu vice nez tii

meésicu.

5.5 Ménové kurzy

Nominalni sménny kurz koruny viici EUR se v 1. pololeti 2007 pohyboval
vrozmezi od 27,46 do 28,73 CZK/EUR, kurz vu¢i USD mezi 20,60 az
21,84 CZK/USD. Volatilita kurzu koruny proti obéma svétovym méndm se sniZila,

pficemz vici EUR byla koruna stabilnéjsi nez viici USD.
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Graf 16 : Nominalni sménny kurz CZK vu¢i USD a EUR (ECU)
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Koruna v tomto obdobi meziroéné v pruméru posilila o 1,2 % viéi EUR a
09,5 % vuci USD. Priibéh posilovani vii¢i obéma ménam se pribéhu 1. pololeti 2007
lisil. Oproti EUR koruna v 1. c¢tvrtleti 2007 navédzala na trend z roku 2006 a
pokracovala, byt pomaleji, v meziro€nim posilovani v priméru o 2,0 % vici dolaru
vSak ve stejném obdobi posilovala vice, v priméru o 11,2 %. Od pocatku 2. Ctvrtleti
2007 se posilovani koruny vii¢i obéma ménam zpomalilo, v priméru na 0,4 % vuci euru
a 7,7 % vuci dolaru. Vzajemny vztah USD a EUR se pohyboval v 1. pololeti 2007
vrozmezi od 1,289 do 1,365 USD/EUR (primér 1,329). V 1. ¢tvrtleti se maxima
vzajemného kurzu do konce unora pohybovala do hodnoty pololetniho priméru
(v rozmezi od 1,289 do 1,327 USD/EUR), od biezna 2007 do konce Cervna se volatilita
ve vzajemném vztahu mén zacala zvétSovat (rozmezi od 1,308 do 1,383 USD/EUR),

kdyZ se zacalo vyrazné€ prosazovat posilovani EUR vii¢i USD.

Dlouhodoby apreciacni trend koruny vu¢i EUR je dian domadcimi

fundamentalnimi faktory (vychazejicimi z pfedstihu produktivity prace a vyvoje salda

bézného uctu) a prilivem zahrani¢nich investic.

6. Ménovy vvvoj, urokové sazby a finanéni trh

6.1 Ménové agregaty

V 1. pololeti roku 2007 rust ménového agregatu M2 akceleroval. Oproti
stejnému obdobi pfedchoziho roku (rist o 8,6 %) v priméru vzrostl o 11,0 %. Vyssi

dynamika riistu penézni zasoby odpovida relativné vysokym tempim rtistu nominalniho
HDP.
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Jest¢ vysSsi tempa rustu byla zaznamenana u likvidnich penéz M1 o 14,8 %.
V porovnani s 1. pololetim 2006, kdy se agregat M1 v priméru zvysil o 14,0 %, se
jedné o podobny vyvoj. Oziveni zajmu o mén¢ likvidni penize dokumentuje akcelerace
quasi penéz (rozdil agregati M2 a M1) 22,6 % v 1. pololeti 2006 na 6,4 %. V ramci
penézni zasoby nejrychleji rostou penézni vklady s vypovédni lhiitou nésledované
jednodennimi vklady. Z pohledu sektorového c¢lenéni byl vétSi meziroéni vzestup

zaznamenan u depozit podnikatelského sektoru.

Agregat M2 dosahl koncem cervna trovné 2305 mld. K&, agregat M1 hodnoty
1313 mld. K¢ a quasi penize vyse 993 mld. K¢. Likvidita penéz v ekonomice métena
podilem M1/M2 se zvysila na 56,9 %. Silny rlst poptavky po transakénich penézich
v poslednich letech byl pfedevSsim zplisoben nizkou urovni nominalnich urokovych
sazeb.

Graf 17 : Ménové agregaty

(sopr = 100)
125
™
120 4 - - B Y

—e— quasi penize
115 /- MV - A\ p====== qUaSIPENZe | N

110

105 -
100 -
95 4
90 : : : : : : : —
N < MM O IS I MM O I MO O N O NN T
o -~ O — O - O -~ O
Q = = Q e
= = = = =
Pramen: CNB

V ramci bilan¢niho ptehledu byl nartst penézni zasoby kryt domaci Gvérovou
emisi. Poskytnuté uvéry jak vladnimu, tak soukromému sektoru dosahovaly vysokych
temp rustu. Naopak Cistd zahrani¢nich aktiva se v ervnu v porovnani se stejnym

obdobim ptedchoziho roku zvysila jen o necelou 1 mld. K¢ na 1037 mld. K&.

6.2 Uvéry a vklady

Domaci uvérova emise v 1. poloviné roku 2007 zieteln¢ zrychlila. Pramérny
meziro¢ni rust ¢inil 21,7 % (oproti 5,8 % ve stejném obdobi roku 2006). V absolutnim
vyjadifeni dosahl na konci ¢ervna 2007 objem domacich uvért hodnoty 1541 mld. K¢,
coz je v porovnani s ¢ervnem minulého roku o 282 mld. K¢ vice. Pfiznivé ekonomické
podminky podnitily investi¢ni aktivitu, coz se projevilo v objemu poskytnutych tvéra

podnikiim, jehoz rast v 1. pololeti 2007 zrychlil na 14,5 %. Neutuchajici obliba
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spotiebitelskych uvéra, relativné nizké trokové sazby a masivni zajem o vlastni bydleni
udrzely tempo ristu tveérd domécnostem na vysokych hodnotach (30,7 %). Stejné tak

uveérovani centralni vladé se mezirocn¢ razantné zvysilo (v priméru o 30,9 %).

Absolutni objem uvérit podnikiim k 30.6.2007 cinil 821 mld. K¢, coz je
0 112 mld. K¢ vice nez v 1. pololeti ptedchoziho roku. Objem uvéri domacnostem se
navySil o 148 mld. K¢ na konecnou hodnotu 616 mld. KE. 1 kdyZz existuje ftada
domécnosti s potizemi se splacenim dluhti, dosud to nepfedstavuje vyznamngjsi
ohroZeni stability finanéniho sektoru CR.

Graf 18 : Domaci uvéry, mld. K¢
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U depozit se nejvice mezirocné zvysil objem vklada s vypovedni lhiitou, ktery
zaznamenal nariist o 18,5 %. Jednodenni vklady, které maji nejvyznamnéjsi podil na
agregatu M2, vzrostly primérné o 15,9 %. Vklady s dohodnutou splatnosti se zvysily
pramérné jen o 3,5 %. Z hlediska sektorového c¢lenéni bylo vyssi tempo zachyceno
u vkladii nefinanénich podnikl (rGst o 12,2 %). Vklady domdécnosti zaostavaly jen

nepatrné (rust o 11,4 %).

6.3 Urokové sazby

V souladu s oéekavanim finanéniho trhu pfistoupila CNB v &ervnu ke zvyseni
zakladnich urokovych sazeb o 0,25 p.b. Béhem 1. pololeti to byla jedind zména. Na
konci Cervna 2007 byla tedy dvoutydenni repo sazba nastavena na uroven 2,75 %,
diskontni sazba na 1,75% alombardni sazba na 3,75%. Uroveih povinnych

minimalnich rezerv ziistala zachovana na hodnot¢ 2,0 %.
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Graf 19 : Priumérné turokové sazby, % p. a.
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Vlivem rychlého hospodaiského riistu, ktery prevysil svou potencidlni uroven,
se zaCaly projevovat v redlné ekonomice inflacni tlaky. Ty byly do jisté miry
zmirnovany posilujicim kurzem. OvSem v okamziku, kdy doslo k depreciaci koruny a
blizil se moment ménové restrikce, posunula se vynosova kiivka mezibankovnich
urokovych sazeb PRIBOR po celé délce smérem nahoru. Na konci ¢ervna dosahl 3M
PRIBOR hodnoty 3,00 % a 1R PRIBOR 3,52 %. Nejvétsi posun byl pochopitelné

zaznamenan na dlouhém konci kiivky, jenz se od zacatku roku zvysil 0 0,7 p.b.

ECB béhem 1. poloviny roku 2007 zvySovala zakladni Grokové sazby dvakrat,
vzdy 0 0,25 p.b. Ke konci ¢ervna byla referencni sazba nastavena na 4,00 % a Grokovy
diferencial tedy cinil —1,25 p.b. Americky Fed jiz od ¢ervna 2006 udrzuje zakladni

sazby neménné na hodnoté 5,25 %.

Vynosy statnich dluhopisit v CR b&hem 1. pololeti 2007 vzrostly. Pokles cen
dluhopisti, resp. rtst jejich vynost, byl dan zejména vyvojem na svétovych trzich.
Podobné¢ jako u sazeb na pen¢znim trhu doslo i na trhu dluhopisii k rstu vynost pro
vSechny splatnosti. Ve stejném duchu jako vynosy statnich dluhopisi se pohybovaly

1 sazby urokovych swapti.

Graf 20 : Vynosy statnich dluhopisi, % p. a.
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Mimo informaci z vlastniho dealingu CNB vykazuje dlouhodobé urokové sazby
pro konvergen¢ni ucely podle principti specifikovanych a implementovanych ECB.
Jedna se o vynosy desetiletych statnich dluhopisti obchodovanych na Burze cennych
papiri Praha. Pribéh téchto sazeb je témét totozny s prib&hem sazeb paralelné

vykazovanych CNB.

Klientské urokové sazby, harmonizované s metodikou ECB, se v pribéhu
sledovaného obdobi pohybovaly diferencované. OvSem v porovnani s kratkodobymi
mezibankovnimi sazbami nebo vynosy dluhopisii maji relativné stabilni charakter. Jde

o zmény pohybujici se v fadu desetin procentnich boda.

Primérné sazby z vkladi nefinanéniho sektoru v 1.pololeti 2007 mirné
mezirocn¢ vzrostly na 1,3 % a Givérové sazby na 5,7 % (obé€ 0 0,1 p.b.). Primérné sazby
z vkladli sektoru domadcnosti dosahly 1,3 %. Jediné uvérové sazby uctované
domécnostem zaznamenaly pokles. Pravdépodobné konkurencni boj na hypote¢nim trhu

stlacil tyto celkové ivérové trokové sazby tésné pod 6,7 %.

6.4. Akciovy trh

Z pohledu vyvoje akciového indexu byla prvni polovina roku 2007 pro Prazskou
burzu uspésnd. Pololetni primér indexu PX v porovnani s 1. pololetim lofiského roku
vzrostl 0 17,8 %. Primér indexu PX Globe vzrostl o 17,5 %.!14 OvSem celkovy objem
obchodu akcii a podilovych listd béhem 1. pololeti 2007 dosahl 491,6 mld. K¢, coz je
pouze o 1,2 % mezirocné vice. Trzni kapitalizace hlavniho trhu s 20 emisemi na konci
Cervna Cinila 1787,4 mld. K¢ a na oficialnim volném trhu s 11 emisemi 27,9 mld. K¢.

Nejlikvidngjsi emisi byl CEZ nasledovan akciemi Komeréni banky a Zentivy.

Na rozdil od akcii objem obchodovanych dluhopisti meziro¢né poklesl o 24,8 %.
Celkovy objem obchodll dluhopist ¢inil 266,7 mld. K¢. Z toho nejvice obchodované
byly statni dluhopisy.

RM Systému se v 1. poloviné roku 2007 dafilo. Objem obchodt ve sledovaném
obdobi dosahl 3,5 mld. K&, coz je mezirocni zlepSeni o 78,9 %. Primérny pocet
obchodovanych kust se vSak mezirocné snizil o 32,2 %. Index RM primérné vzrostl

o 15,1 %.
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Graf 21 : Vyvoj indexii akciového trhu.
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14 Na rozdil od indexu PX, ktery obsahuje blue chips emise a zahrnuje jen 11 titulii, PX Globe je akciovy
index s $irokou bazi a obsahuje 29 obchodovanych tituld.
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7. Verejné rozpocty

Po historicky nejvyssim deficitu vefejnych rozpocti dosazeném v roce 2006 1ze
v roce 2007 ocekavat mirné zlepSeni hospodateni. Celkovy deficit vetejnych rozpocti
se vroce 2007 mezirocné snizi o 1,3p.b. na 3,1% HDP a bude Ccinit
107,4 mld. K¢. Nicméné ukazatel pouzivany jako zakladni indikétor pro fiskalni cileni,
vymezeny jako saldo piijmi a vydaji ocisténé o Cisté pijcky (tedy i o piijmy
z privatizace) a dotace transformac¢nim institucim, se mezirocn¢ zhorsi, a to 0 0,5 p.b. na
129,4 mld. K¢ tj. -3,7 % HDP. Saldo pro fiskalni cileni zachycuje miru fiskalni expanze
nebo restrikce a tudiz 1 Gsili vlady o sniZzovéani podilu deficitu na HDP. Fiskalni cil
stanoveny v Navrhu statniho rozpoctu pro rok 2007 (-3,9 % HDP) bude sice dodrzen,
avSak kolisavy vyvoj tohoto ukazatele v minulych letech (viz tabulka 11) jasné
naznacuje, ze vetejné rozpocty nevykazuji jednoznaény trend ke snizovani deficitl a
jejich nasledné vyrovnanosti. Od roku 2005 byly hlavni principy sledovani fiskalnich
cili definované v roce 2003 porusovany, dochédzelo k ptekracovani stanovenych
sttednédobych vydajovych ramct a fakticky nebyla realizovdna restrukturalizace
vydajové strany vetejnych rozpoctl. Ani pii vysokych tempech ekonomického ristu se
nepodafilo zménit negativni tendence vetfejnych financi. Prestoze piijmy byly vyssi, nez
¢inila pavodni ocekavani, nebyly vyuzity ke snizeni vladniho dluhu, ale na financovani

dodate¢nych vydajt.

Nejvyssi podil na celkovém deficitu vefejnych rozpoctii si standardné udrzuje
statni rozpocet. U statnich fondl dochézi k prohlubovani deficitli, nebot’ se projevuje
nedostatek jejich vlastnich piijmi (zejména Statniho fondu dopravni infrastruktury a
Statniho fondu rozvoje bydleni), ktery je v souvislosti s nastavenymi vydajovymi
programy hlavni pfi¢inou jejich pfedpokladaného deficitniho hospodateni. Vycerpani
prostiedkii z minulych let (pfedevsim dotaci z Fondu privatizace) mize v dalSich letech
znamenat ohrozeni Cinnosti téchto fondl. Deficitni hospodafeni Ize ocekéavat také u
mistnich rozpoctl, jejichz podil na celkovém deficitu vSak zlstdva i1 nadale nizky.
Zdravotni pojistovny sice oCekavaji prebytek hospodateni, nicméné systém zdravotniho
pojisténi je vnitiné nevyrovnany a neni schopen s vyuzitim vlastnich zdroji udrzet

dlouhodobou rovnovahu.

V roce 2007 dojde ke zméné ve vyvoji pfijmi a vydajii, mezirocné se budou
rychleji zvySovat piijmy nez vydaje (o 3,8 p.b). Pfedpokladané piijmy budou pozitivné

ovlivnény rychlejSim tempem ristu dailovych pfijmi a také vyS$Simi privatizaénimi
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pfijmy, nez tomu bylo v roce 2006. Nicméné vydajova strana nadale ziistane zatizena

vysokym podilem socialnich mandatornich vydaji.

Do neudrzitelnych vydajovych trendi zalozenych v minulych letech se
negativné promitnou vydaje spojené se zékony pro socidlni oblast schvalenymi v roce
2006. Jejich odhadovany vliv na zhorSeni deficitu v roce 2007 cini pfiblizné
36,0 mld. K¢. Pozitivnim rysem poslednich let véetné 2007 je postupné sniZovani
nakladii spojenych s transformaci. Ve srovnani s vysledky dosazenymi v roce 2006 se
mirné zlepsi ocekavany deficit stditniho rozpoctu a také vysledek hospodafeni Fondu
privatizace (byvaly Fond narodniho majetku) a zdravotnich pojistoven. Naopak
k prohloubeni deficiti dojde u mistnich rozpocti a stitnich fondd. Vyvoj deficiti
vetejnych rozpoctl je patrny z nize uvedené tabulky.

Tabulka 11: Vyvoj veiejnych rozpo¢ti

(v % HDP)

2004 2005 2006 2007
ofekavana
skute¢nost

PRIJMY . splatek 38,6 42,7 385 39,7
Prijaté splatky 1,0 3,9 0,5 1,5
VYDAJE W. poskytnutych pijéek 41,8 427 29 4.7
Poskytnuté pijcky 0,7 0,6 0,6 0,7
SALDO W. ¢istych piijéek -3,2 0,0 -4.4 3,1
SALDO bez zahrnuti ¢istych pijéek a dotaci TI 2,7 -1,6 -3,2 -3,7
Hruby vei'ejny konsolidovany dluh ke konci roku 234 25,5 27,3 28,3
Pramen: MF

V roce 2007 dojde ke zvyseni podilu celkovych ptijmi na HDP ve srovnani
s rokem 2006 o 1,2 p.b. na 39,7 %. Meziro¢ni rast celkovych danovych piijml vyrazné
zrychli, dojde k rastu pfijmi z privatizace, které budou ve srovnani s rokem 2006 vyssi
o 31,5mld. K¢ a budou ¢init 33,3 mld. K¢. Konsolidovana danova kvota se zvysi
00,2 p.b. a bude ¢init 34,3 % HDP. I nadale dochazi k restrukturalizaci danovych

pfijmil ve prospéch rostouci vahy nepfimych dani.

Pokracuje rustovy trend podilu vydaji na HDP, vydaje budou v roce 2007
predstavovat 42,7 % HDP. V jejich struktufe nedochédzi k vyraznym zménam. Nejvétsi
vahu na celkovych vydajich vetejnych rozpoctti maji dlouhodobé transfery obyvatelstvu
véetné neziskovych instituci (42,3 %). Jedna se predev§im o mandatorni vydaje, které
realizuje zejména statni rozpocet. V jejich ramci predstavuji nejvyznamnéjsi podil
davky diichodového pojisténi, které tvori témét 50 % celkovych transferi obyvatelstvu.
Jejich objem se vzhledem k vysoké citlivosti na demograficky vyvoj pravdépodobné v

budoucnu nepodaii stabilizovat bez realizace komplexni diichodové reformy. Dalsi

41



vyznamnou skupinu mandatornich socidlnich vydaju predstavuji davky nemocenského
pojisténi, systém statni socialni podpory a davky socidlni péce vyplacené

prostiednictvim obci.

V souvislosti s ¢&lenstvim Ceské republiky v EU dochézi k ristu vydaji
spojenych s transfery do zahrani¢i. Naopak vyrazné¢ klesaji dotace poskytované
finan¢nim institucim, coz svédéi o tom, ze vydaje spojené s transformaci Ceské
ekonomiky postupné doznivaji. Dotace poskytované finan¢nim institucim budou tvofit

necelych 40 % cEastky uhrazené v roce 2006.

Nadale pokracuje pozitivni vyvoj kapitalovych vydaji, které vroce 2007
vzrostou o 23,9 %, pfi¢emZ rlstové tendence jsou patrné zejména u poskytovani
investi¢nich transfert. Jejich pfevazna Cast je realizovana Statnim fondem dopravni

infrastruktury a déle pak statnim rozpoctem.

Zlepseni vyvoje bézné a primarni bilance zmiriiuje celkové negativni trendy ve
vyvoji vefejnych financi. Podil salda bézné bilance!> na HDP bude ve srovnani s rokem
2006 o 0,8 p.b. vyssi a prebytek bude ¢init 0,8 % HDP. Jednim z ukazateld pouzivanych
pro hodnoceni stavajici fiskalni politiky je primarni deficit'¢, u kterého také dojde ke

zlepseni (meziro¢né o 0,5 p.b.) a jeho schodek v roce 2007 dosahne 2,8 % HDP.

Ve srovnani s puvodnimi ptedpoklady v Navrhu stitniho rozpoctu 2007 se
oc¢ekavané saldo vefejnych rozpocti mirné =zlepsi (celkové saldo se snizi
o 16,1 mld. K¢, saldo pro fiskalni cileni o 8,5 mld. K¢. Odchylky od ptivodniho zdméru
jsou zpisobeny zménami jak na piijmové, tak i na vydajové stran¢ vetejnych rozpocta.
Daniové piijmy vefejnych rozpocti porostou rychleji nez se pivodné ocekévalo,
priznivé se bude vyvijet zejména vybér pojistného na socidlni zabezpeceni, inkaso DPH
a také dan¢ z ptijmi fyzickych osob. Naopak zhorSeni oproti pivodnim predpokladiim
lze ocekavat u spotiebnich dani a také u nedanovych pifijml (zejména u piijmu
z podnikani a vlastnictvi). U vydaji je naopak ptfedpokladidno jejich mirné sniZeni,
pricemz k uspote by mélo dojit u béznych vydajt, zatimco u kapitalovych vydaja Ize

oc¢ekavat narust.

15 B&7n4 bilance predstavuje rozdil mezi b&znymi piijmy a béznymi vydaji.

16 Primarni deficit je zde definovan jako deficit bez ¢istych pajéek ocistény o dluhovou sluzbu

(troky, které jsou disledkem politik minulych obdobi).
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Schodek statniho rozpoctu byl schvalen ve vysi 91,3 mld. K¢ (bez thrady ztrat
CKA a prevodil z/do rezervnich fondii). V metodice GFS 1986 je jeho aktudlni odhad
101,9 mld. K¢, coz je o 3,6 mld. K¢ vice, nez Cinil pfedpoklad v Navrhu statniho
rozpoctu 2007. Ocekava se zvyseni dafiovych piijml a naopak mirné snizeni béZnych
vydaji. Nad ramec schvaleného rozpoctu ale dojde k navyseni vydajii z neutracenych
prostfedkil minulych let (rezervnich fondt) o 13,9 mld. K&!7. Uhrada ztraty CKA se
zvy$i o 6,2mld. KE na celkovych 13,2 mld. K¢ (ve schvaleném rozpoctu byla
pfedpokladana uhrada ve vysi 7,0 mld. K¢ a deficit statniho rozpoctu v metodice

GFS1986 ¢inil 98,3 mld. K¢).

Ke zménam ocekavanych vysledki hospodafeni dochazi také u dalSich
segmentll vefejnych rozpoctli. Oproti pivodnim ptredpokladim v Navrhu statniho
rozpoctu 2007 ocekévaji statni fondy vyssi deficit, zatimco predpokladané vysledky

hospodateni mistnich rozpoctii a zdravotnich pojistoven by mély byt lepsi.

Predikce vysledku hospodafeni vefejnych rozpoctli je =zatiZzena obtiznou
predvidatelnosti vySe pfevodi neutracenych prostfedkti organizacnich slozek statu z a
do rezervnich fondi, které mohou byt pouzity na posileni vydaji v dalSich letech.
Piivodni odhad deficitu vefejnych rozpoctti uvedeny v Navrhu statniho rozpoctu 2007
vychazel z ptedpokladu zachovani stejného konecného =zistatku rezervnich fonda
organizac¢nich slozek statu k 31. 12. 2007 jako ke konci ptedchézejiciho rozpoctového
obdobi!®. Vlivem rezervnich fondi tak v odhadu nedoslo ani ke zlepSeni ani ke zhorSeni
deficitu vefejnych rozpocti, zatimco v aktudlnim odhadu salda vefejnych rozpocti

dochazi v disledku vlivu téchto operaci ke zhorSeni o 8,7 mld. K&. Aktualni odhad

17V metodice GFS 1986 nejsou uspofené prosttedky z minulych let zapojené z rezervnich
fondl do pfijmi organizacnich slozek statu pokladany za ptijem, zatimco vydaje realizované z téchto
prostiedkd se do vydaji daného roku zapocitavaji. Ocekavand skutecnost je proto na rozdil od
predpokladi v Navrhu statniho rozpoctu 2007 upravena o odhad vlivu ptevodl z a do rezervnich fondd

organizacnich slozek statu. Tato uprava vedla ke zhorSeni deficitu statniho rozpo¢tu o 8,7 mld. K¢.

18 VI4dni usneseni &. 1090 ze dne 25. zafi 2006 ulozilo stabilizovat stav rezervnich fondi
k 31. 12. 2006 na tGrovni stavu ke konci roku 2006 a umoziovalo nakladat s rezervnimi fondy pouze se
souhlasem vlady. Tato omezeni se netykala prostiedkli na odstranovani povodnovych skod,
spolufinancovani tzv. evropskych projekti a prostfedkii urcenych na financovani Spole¢né zemédelské

politiky.

43



zohlednuje vliv nové schvalenych zdkonnych opatieni v oblasti rezervnich fonda!?,
kterd omezuji dosavadni moznost hromadéni vysokého objemu finan¢nich prostfedki
na uctech organizacnich slozek statu a jejich nekontrolovatelné a obtizné predikovatelné
zapojovani do vydaji v nasledujicich letech. Zadmérem novych vladnich opatfeni bylo
vyuzit naspotené prostfedky a omezit tim finan¢ni naklady spojené se spravou statniho
dluhu. Tyto pravni ,,mantinely* pro nakladdni organiza¢nich slozek statu s rezervnimi
fondy mohou vyvolat zménu chovani kapitol, které se v pribéhu roku 2007 patrné
budou snazit urychlit utrdceni naspofenych prostredkii. Lze také ocekdvat, ze se letos
snizi jejich sklon ksporam rozpoctovanych prostiedkii a jejich prevadéni do
rezervnich fond. Nova opatfeni vSak plné neeliminuji moZnost odchylky mezi
odhadem a skutecnosti a moznost pfevodu z a do rezervnich fondid i nadale stézuje

predikovatelnost konecnych vysledkl hospodaieni vetejnych rozpocti.

Dluh vetejnych rozpocti
Uroveii dluhu vefejnych rozpodtii trvale nartista, jeho vysi ke konci roku 2007

odhadujeme na 994,7 mld. K¢ - tedy 28,3 % HDP. V roce 2007 dochazi ke zpomaleni

dynamiky ristu dluhu vetfejnych rozpoctl o 1,9 p.b., mezirocné bude Cinit 13,3 %.

DlIuh vefejnych rozpoctl je generovan predevsim deficitem statniho rozpoctu, a
proto ma statni dluh v jeho struktuie nejvyssi vahu. Statni dluh roste rychleji neZ vladni
dluh, jeho dynamika rustu je o¢ekavana ve vysi 14,1 %. Z hlediska vahy se po statnim
dluhu na celkovém zadluzeni nejvice podileji izemni samospravné celky, nésleduji
statni fondy, jejichz ocekavany dluh se v roce 2007 mezirocné vyrazné zvysi. Tento
vyvoj je dan zejména ristem zadluzeni Statniho zemédélského interven¢niho fondu a

také Statniho fondu Zivotniho prostfedi. Zdravotni pojistovny sice celkové zadluzeni

19 Usneseni vlady ¢. 290 ze dne 28. biezna 2007 stanovilo maximalni mozné pouZiti rezervnich
fond OSS (mimo CEerpani prostfedk uréenych na predfinancovani projektii EU, programti Isprofin,
odstraniovani povodnovych skod, socidlni davky) na 16,3 mld. K¢. Nasledné dne 11. 6. 2007 vlada
schvalila usneseni ¢. 629, které rozhodlo o pouziti Casti zbyvajicich prostfedk rezervnich fonda
(ptevedeni do kapitoly Vseobecna pokladni sprava) na posileni vydaji kapitol MO, MZd, MSMT a MD
pro SFDI ve vysi 13,9 mld. K¢.-
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nezatézuji, nicméné jejich zdvazky vici zdravotnickym zafizenim nejsou soucasti dluhu

a predstavuji jedno z rizik budouciho vyvoje zadluzeni vefejnych rozpocta.

Z hlediska mezinarodniho srovnani neni uroven vladniho dluhu CR vysoka.
Nebezpecim je vSak skutecnost, Ze jeho dynamika byla v poslednich letech znacné
zpomalovana inkasem privatiza¢nich pfijmu. Jejich vliv vSak slabne, a proto je jedinym
moznym feSenim zmirnéni rastu deficitd vladniho sektoru, které jej generuji.

Ocekavané vysledky hospodateni jednotlivych subjektt vefejnych rozpocti a
vyvoj dluhu vefejnych rozpocti budou podrobnéji popsény v seSitu Hospodateni
vetejnych rozpoctl, ktery je soucasti dokumentace Navrhu zdkona o statnim rozpoctu

na rok 2008.
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