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1. Shrnuti zakladnich tendenci ekonomického vvyvojel!

Ekonomicky vyvoj Ceské republiky je charakterizovan vybranymi indikatory

v nasledujici tabulce:

Tabulka 1
Ukazatel 2001 2002 | 2003 2004 | 2005
Hruby domaéci produkt mld. K¢, b.c. 2315,3 | 2414,7 | 2555,8 | 2767,7 | 2931,1
Hruby domaci produkt rust v %, s.c. 2,6 1,5 3,2 4.7 6,0
Spotieba domacnosti v¢. NI rast v %, s.c. 2,6 2,8 4,6 3,3 2,6
Spotieba vladnich instituci rust v %, s.c. 3,8 4.5 3,8 -2,7 0,8
Tvorba fixniho kapitalu rust v %, s.c. 5,4 3,4 47 5,3 3,7
Primyslova produkce rust v %, s.c. 6,7 1,9 5,5 9,6 6,7
Stavebni vyroba rust v %, s.c. 6,3 6,0 5,7 7,0 4,6
Primeérna mira inflace % 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9
Mira nezaméstnanosti VSPS pramér v % 8,1 7,3 7,8 8,3 7,9
Registrovani nezaméstnani - pocet osob  [primér v tis. 443,8 | 477,5| 521,6 | 5374 5143
Objem mezd a platl (et domécnosti) rust v % 6,9 8,5 5,2 5,8 5,7
Podil BU na HDP % -5.4 -5,6 -6,3 -6,0 2,1
Penézni zasoba M2 (narodni metodika) %, konec obd. 13,0 3,5 6,9 4.4 8,0

Pozn.: NI = neziskové instituce, BU = saldo b&Zného G&tu
Pramen: CSU, CNB, MPSV, propocty MF

S témé&t dvouletym odstupem lze konstatovat, ze vstup Ceské republiky do
Evropské unie se nejen obesel bez vaznéjsich negativnich ekonomickych dopadu, ale

naopak pozitivné€ ovlivnil produkéni a hlavné exportni schopnosti nasi ekonomiky.

Ekonomika CR dosahla v roce 2005 nejvys§iho ristu v historii srovnatelné
casové fady. Hruby domaéci produkt (HDP) se v realném vyjadieni zvysil o 6,0 %, coz
byla po pobaltskych republikdich nejvyssi dynamika vramci celé EU.
V mezictvrtletnim srovnani tempo ristu HDP ocisténého o vliv sezonnosti a
odlisného poctu pracovnich dni vroce 2005 akcelerovalo az na zavratné 1,9 %

ve 4. ¢tvrtleti, coz by odpovidalo celoroénimu rastu o témet 8 %.

Ekonomika se pohybuje ve vzestupné fazi ekonomického cyklu a vykazany
rast HDP jiz témét dva roky ptresahuje odhady potenciadlniho ristu. Jelikoz je
ekonomicky vzestup doprovazen rovnéz akceleraci potencialni vykonnosti, vysoky
rast zatim nevede k tlakim na udrzeni makroekonomické rovnovahy. ZvySovani
ekonomického potencidlu se opira zejména o zlepSovani kapitdlové a technologické

vybavenosti ekonomiky a zlepSovani jejich institucionalnich parametrt.

I Zpracovano na zaklads statistickych dat znamych do 10. biezna 2006.
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Pozitivni je nejen vysSe rastu HDP, ale i jeho pfizniva vydajova struktura.
Ekonomicky vyvoj je charakteristicky prudkym zlepSovanim zahrani¢néobchodni
bilance se zbozim a sluzbami, které¢ vychézi z naristu konkurenceschopnosti, solidni

dynamikou investi¢ni aktivity a umirnénou soukromou i vladni spotiebou.

Na strané¢ nabidky se ekonomicky vzestup opird v nejvétsi mife o odvétvi
pramyslu, ve kterém se projevil nabéh novych vyrobnich kapacit a hrubd ptidana
hodnota (HPH) tak zaznamenala nartst o 10,4 %. Déle se o pfispévek k rastu HDP
podélila zejména odvétvi obchodu, penéznictvi a sluzeb pro podniky. Celkova HPH

vzrostla v roce 2005 o0 6,6 % pfti akceleraci az na tempo 7,6 % ve 4. Ctvrtleti.

Stinnou strankou ekonomického vyvoje je pokles sménnych relaci
v zahrani¢nim obchod¢, ktery byl hlavni pfi¢inou nizké nominalni dynamiky HDP.
Hlubsi pokles cen dosahovanych vyvozci proti poklesu dovoznich cen znamena, Ze
pozitivni vysledek zahrani¢n€obchodni bilance ve stalych cendch se v bilanci
v béznych cenach projevuje pouze v mensi mife. HDP v béznych cenéch, ktery je
rozhodujici veli¢inou pro vyvoj danovych zakladen a vypocet pomérovych ukazatelt,

dosahl relativné nizs§iho meziro¢niho rastu o 5,9 %.

Ztratu ze zhorSeni sménnych relaci postihuje alternativni ukazatel k redlnému
HDP, tzv. redlny hruby domaci diichod (HDD), ktery doséhl za rok 2005 ristu jen
0 4,2 %, proti 5,0 % v roce 2004.

Vysokého rastu produktu bylo dosaZeno pii zvySeni zaméstnanosti o 0,9 %
(podle udaji narodnich uctt). Produktivita prace (HPH ve stalych cenach na jednoho

zamé&stnaného) tak zaznamenala podstatny narist o 5,7 %.

Rist primyslové produkce (podle statistik primyslovych vyrobkll) se proti
roku 2004 zpomalil na 5,7 %. Tomu odpovidda umirnény vyvoj na stran¢ doméci
poptavky a zpomaleni ristu vyvozu ve srovnatelnych cendch. Zaméstnanost
v primyslu® meziroéné stagnovala, primérna mésiéni mzda vzrostla 04,6 % a

produktivita prace z trzeb o 8,2 %.

Stavebnictvi vykéazalo zpomaleni rlstu produkce na 4,2 %. Zde se vSak do
srovnatelné zakladny 1. pololeti 2004 (pfedevSim v bieznu a dubnu) promitl vliv

zmény sazby DPH na stavebni prace od 1. kvétna 2004. Pi nartstu po&tu pracovnikii®

2 Udaj z mési¢niho $etfeni za podniky s 20 a vice pracovniky
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04,9 % se produktivita ze stavebnich praci ve srovnatelnych cenach zvysila o 0,9 %.

Priimérna mési¢ni mzda vzrostla o 3,8 %.

V odvétvich sluzeb se objem trzeb mezirocné¢ zvysil o 3,1 % ve stalych
cenach a dosahl tak témét urovné rastu zroku 2004. Vyvoj trzeb v jednotlivych

ctvrtletich byl relativng plynuly pii diferencovaném vyvoji v jednotlivych odvétvich.

Situace na trhu prace byla vroce 2005 ovlivilovana intenzivnim ristem
ekonomiky i zménami legislativy (zejména novy zdkon o zaméstnanosti uc¢inny od

fijna 2004). Zvysila se jak mira ekonomické aktivity, tak i mira zaméstnanosti.

Celkova zaméstnanost podle vybérového Setfeni pracovnich sil (VSPS) se
v meziro¢nim srovnani zvysila o 1,2 %. Pocet zaméstnanci vzrostl o 2,2 %, pocet

podnikatelti se naopak snizil o 3,7 %.

Nezaméstnanost podle VSPS (mezinarodné srovnatelna metodika) se snizuje
od 2. ¢tvrtleti 2004. Obecna mira nezaméstnanosti se tak v priméru za rok 2005

mezirocné snizila o 0,4 p.b. na 7,9 %.

Vzhledem ke zrychleni ekonomického ristu nad odhadovany potencialni riist
se mira volnych pracovnich mist® od 2. &tvrtleti 2003 rovn&Z mirné zvysuje. Posun na
Beveridgeové kiivee' ma viak spiSe cyklicky charakter a nevypovidd o poklesu

strukturalni slozky nezaméstnanosti.

Priméréd hruba nominalni mzdas se vroce 2005 zvysila 05,5 %, tedy
pomaleji nez vroce 2004. V podnikatelské sféfe dosahl ptirGstek primérné mzdy
5,2 %, v nepodnikatelské sféte 6,7 %. Rust kupni sily primérnych mezd pii prepoctu
indexem spottebitelskych cen tak byl v fadu desetin p.b. vyssi nez v roce 2004.

Vzhledem k vyvoji produktivity prace lze soucasny mzdovy vyvoj povazovat
za ptiméteny, nezakladajici inflacni rizika.

Ceskou ekonomiku lIze jiz nékolik let povazovat za nizkoinfladni,

s diavéryhodnou meénovou politikou centrdlni banky. V prosinci 2005 se

spottebitelské ceny mezirocné zvysily o 2,2 %, klouzava ro¢ni primérna mira inflace

3 Podil volnych pracovnich mist ke v§em pracovnim mistiim v ekonomice.
4 Vyjadfuje vztah nezaméstnanosti a volnych pracovnich mist v ¢ase.

5 Za organizace nad 19 zaméstnanc, organizace nepodnikatelské pokryty plné.
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doséhla 1,9 % (o 0,9 p.b. méné nez ptred rokem). Pfitom zhruba 86 % meziro¢niho

cenového ristu bylo ddno administrativnimi opatenimi.

Propad cen domacich zemédélskych vyrobcet, tazeny predevsim poklesem cen
v rostlinné vyrobé, dosdhl minima v dubnu 2005. Ve zbyvajici ¢asti roku nabraly
ceny zemédélskych komodit mirné rostouct trend. Jejich roven vsak ztstava hluboko
pod primérem loniského roku. Po dramatickém nariistu cen primyslovych vyrobct
vroce 2004 se vroce 2005 inflace v produkénich odvétvich vyrazné zpomalila.
Meziro¢ni riistu cen o 7,2 % v lednu 2005 postupné oslaboval aZ na pokles o 0,3 %

v prosinci 2005.

Kli¢ovéa sazba ménové politiky (pro dvoutydenni repo operace) byla v lednu,
bfeznu a dubnu centralni bankou postupné snizovana a v fijnu opét zvySena, vzdy
0 25 bazickych bodi. Jeji nastaveni k 31. 12. 2005 bylo na 2,00 %, tedy o 25 b.b. pod
urovni sazeb ECB. Ménové podminky se tak sice zmirnily v urokové slozce, kurzova
slozka se viak vzhledem k apreciaci CZK zpfisnila. Urokovy diferencial vici
eurozéné postupné piesel z kladnych do zapornych hodnot. Tvar vynosové kiivky na
penéznim trhu se po zploSténi béhem prvni poloviny roku vratil do standardni

podoby.

Po postupném zpomalovani riistu penézni zdsoby doslo v poslednim ctvrtleti
minulého roku k podstatnému zvyseni dynamiky riistu obou ménovych agregati.
Primérny objem ménového agregatu M2 v roce 2005 vzrostl meziroéné o 5,3 %,
meziroéni dynamika v prosinci dosdhla 8,0 %. Dale pokracovala tendence
k preferenci likvidity (zvySovani podilu M1 na M2), ale podstatné niz§im tempem

nez v roce 2004.

Akciovy trh vykazal v lonském roce rekordni hodnoty jak v ristu
obchodovanych objemt, tak vristu akciového indexu PX 50. Celkovy objem
obchodl se v roce 2005 zvysil o 117 % a primérny akciovy index byl o cca 51 %

vyssi nez v roce 2004. Naopak obchodovana hodnota dluhopisi byla o 23 % mensi.

V ramci institucionalniho uspofadani byl vroce 2005 zahdjen integracni
proces dohledu finanéniho trhu. Od 1. 4. 2006 vznikne v CNB jednotny dohledovy

organ nad celym finanénim trhem CR.

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadiena podilem deficitu bézného uctu na HDP, se za
rok 2005 zlepsila o téméf 4 p.b. na —2,1 %. Hlavni vliv mélo razantni zlepSovani
obchodni bilance, ktera se v roce 2005 poprvé v historii samostatné Ceské republiky
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dostala do prebytku. Meziro¢né se zlepsila o téméf 67 mld. K¢, a to i pfes nepfiznivy
vliv riistu cen ropy a plynu, ktery lze vy¢islit na cca 40 mld. K¢. I ostatni polozky
bézného uctu, tj. bilance béznych pievodu, sluzeb a vynost, se mezirocné zlepsily, i

kdyZ ne tak vyznamné.

Piiznivy vyvoj obchodni bilance byl ovlivnén rozsifenim obchodnich
moznosti tuzemskych vyrobci po vstupu do EU a rovnéz nabéhem novych exportné
orientovanych  kapacit, které nemalou mérou pfispély ke zvySeni
konkurenceschopnosti tuzemské produkce. O stabilit€ tohoto pozitivniho vyvoje
vypovida fakt, ze probihd za pomérné neptiznivych vnéjSich podminek, predevsim
vysokych cen ropy (pfi 10procentnim ndrGstu objemu dovozu zvySeni hodnoty
0 42 %), neptesvédcivého rustu ekonomik zemi piivodni EU a meziro¢ni apreciace
CZK. Své&dci to nejen o rostouci konkurencni schopnosti ¢eské ekonomiky, ale co je

jesté vyznamnéj$i — roste i necenova, tj. kvalitativni konkurenceschopnost produkce.

Vysoky piiliv piimych zahraniénich investic (PZI) do CR pokra¢oval a za rok
2005 dosahl bez privatizace 5,4 % HDP. Tento dlouhodoby priliv PZI 1ze spojovat
s postupnym zlepSovanim investicniho sentimentu danym zvySujici se divérou

v &eskou ekonomiku a umocnénym vstupem CR do EU.

Sménné relace v obchodu se zboZim se v priméru za rok 2005 meziro¢né
zhorsily o 1,7 %®° pfi sniZzeni vyvoznich cen o 1,4 % a rstu dovoznich cen o0 0,3 %.
Meziro¢né tak zhorSily ekonomickou situaci podnikové sféry. Nejvetsi vliv na tomto
zhorSeni mély suroviny a nerostna paliva. V priubéhu roku se z kladnych hodnot
zhorSovaly sménné relace do zapornych i u ostatnich vyznamnych komoditnich

skupin (stroje, chemikalie, polotovary).

Vroce 2005 CZK mezirocn€é zpevnila vici obéma svétovym ménam.
Nominalni kurz proti EUR v priméru za toto obdobi posilil o 7,1 %, proti USD

0 7,3 % pfi vrcholu meziro¢niho posileni v 1. ¢tvrtleti 2005.

Devizové rezervy centralni banky k 31. prosinci 2005 €inily 726,7 mld. K¢,
tj. 25,1 mld. EUR (proti 20,9 mld. EUR ke konci roku 2004).

6 Z vybérovych indexti v zahraniénim obchodé se zbozim. Podle tidajii narodnich Gétl sménné relace
klesly 0 2,2 %.



7
Vnéjsi prostredi

Riist svétové ekonomiky v roce 2005 vykazal zmirnéni proti pfedchozimu roku.
To plati o USA, Japonsku 1 EU (ve dvou poslednich ekonomikach vSak dynamika ve
druhé poloving roku zrychlila). Nejrychleji stale rostla Cina, Indie a dalii asijské
ekonomiky. Rust brzdily pfedevsim vysoké ceny surovin, a to zejména ropy, které
dosahly (v nomindlnim vyjadieni) rekordni urovné .

Americkd ekonomika vzrostla o 3,5% rocn€, coz predstavuje mirné
zpomaleni proti roku 2004. Tempo ristu nejvyraznéji tahla vysoka troven soukromé
spotieby. Spotfeba byla pifitom financovéna pfedevSim rastem cen realit. Zdrojem
neklidu stale zlstaval dvoji deficit: jednak neustadle rostouci deficit bézného uctu
(ptesahl 6 % HDP), jednak stale vysoky deficit rozpoctu. Na cenové tlaky, zpisobené
rostoucimi naklady vstupl, reagovala centralni banka sérii zvySeni zakladni urokové
sazby (béhem roku z 2,25 % na 4,25 %). Rostouci Urokovy diferencial vedl ke

zhodnoceni dolaru vii¢i euru (na konci 2005 asi o 13 % proti pocatku roku).

Rist eurozony se v roce 2005 zpomalil. Zatimco se HDP v EU-12 v roce 2004
zvysil 0 2,1 %, pro v rok 2005 byl meziro¢ni rust jen 1,3 %. Rostl export, import a
investice, zatim vSak stale stagnovala potfeba domacnosti. K vyraznéjSimu oziveni
zatim chybéla vys$$i dynamika spotiebitelské poptavky. Ta byla zatim slaba
pfedev§im v SRN. Némecka ekonomika vSak v poslednich mésicich roku jevila
naznaky oziveni: rostly indikatory podnikatelské (a posléze i spotiebitelské) davery i
investice; rust byl tazen vysokou dynamikou exportu (SRN je nejvétSim svétovym
exportérem). Pokles postihl pocatkem roku italskou ekonomiku, kterd patrné
zaznamena za cely rok 2005 stagnaci.

Rozsiteni o nové zemé mélo na Evropskou unii pozitivni vliv, vy$s$i dynamika

novych ¢lenli urychluje rast celé Unie.

Stfedoevropské ekonomiky maji dlouhodobé vyssi dynamiku nez zapadni
Evropa, nicméné jejich vykon byl diferencovany. Slovenska ekonomika jesté zvysila
tempo a byla spolecné s ¢eskou nejrychlejsi v regionu; obé dosahly za rok 2005
rastu o 6 %. Rast na Slovensku byl i nadale taZzen zejména spotiebou domécnosti.
Naproti tomu v Polsku rist HDP citeln¢ zpomalil. Zatimco v roce 2004 dosahl 5,4 %,

v roce 2005 to bylo 3,2 %. V obou zemich, na Slovensku a v Polsku pfetrvavala

7 s vyuzitim materialit OECD, MMF, The Economist a Financial Times
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vysokd nezaméstnanost, kterda ma vyraznou regionalni dimenzi a strukturalni
charakter. Také mad’arsk4 ekonomika v roce 2005 zmirnila dynamiku, rostla o 4,1 %

(4,6 % v roce 2004).

Cena ropy doséhla za rok 2005 priméru 54,4 USD za barel ropy Brent (proti
38,3 USD ve 2004). Zvysena poptavka a fada jednordzovych okolnosti drzela cenu
béhem roku velmi vysoko. Otvirani novych nalezi$t’ zatim pfili§ nepokrocilo, zato se
dale nasobila geopoliticka rizika v oblasti Perského zalivu. To vedlo k pokracujicimu

napéti na trzich, ptfi kterém 1 mal4 zakolisani vedla k prudkému vzestupu ceny.



2. Ekonomicky vvkon

2.1 Hrubv domaci produkt

Ekonomicky riist v CR dosahl v roce 2005 tirovné 6,0 %. Jedna se o nejvyssi
dynamiku v historickém srovndni a souCasn¢ jeden znejvySSich rustd mezi
ekonomicky vyspélymi zemémi. Posledni udaje naznacuji, Zze se Ceskd ekonomika
vymanila z pozice jedné z nejpomaleji konvergujicich ¢lenskych zemi EU a zacina
byt schopna dosahovat podobné rlstové dynamiky jako srovnatelné ekonomiky

v jejim okoli (Slovensko, Mad’arsko, Slovinsko).

Rychly meziro¢ni rist HDP v pribéhu roku 2005 akceleroval a ve 4. Ctvrtleti
dosahl rekordni urovné 6,9 %. V mezictvrtletnim srovnani se tempo HDP ocisténého
o sezonni vlivy a vliv odlisného poctu pracovnich dni zvysuje jiz ¢tvrty rok v fad¢ a

ve 4. ¢tvrtleti 2005 se vySplhalo az na 1,9 % (viz graf 1)8.

Graf 1 : Hruby domaci produkt
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Pozice ekonomiky v ramci cyklu se zdsadnéji neméni. Ekonomicky vzestup je
doprovazen akceleraci potencidlniho ristu, takze nedochédzi k dramatickému
rozSitovani produkéni mezery. Tlaky na udrzeni makroekonomické rovnovahy
zistavaji omezené a vysokého ristu je dosazeno v podminkach nizké inflace a

zlepSeni zahrani¢énéobchodni bilance. ZvySovani potencialni vykonnosti ekonomiky

8 Trajektorii vyvoje HDP pomérné vyznamné ovlivnila revize minulych udaji provedend Ceskym
statistickym ufadem spolu se zvefejnénim dat za 4. Ctvrtleti 2005. Zatimco podle ptivodnich udaji
dosahl rast v prvnich tfech ctvrtletich roku 2005 trovné 5 % a vrchol rtistové dynamiky lezel ve
4. ¢tvrtleti 2004, nova data posunula tempo za cely rok 2005 o cca 1 procentni bod vyse pii soustavné
akceleraci az do 4. ctvrtleti 2005.



se opira zejména o nardst kapitdlové vybavenosti prostfednictvim zahrani¢nich i
domacich investic a zlepSovani technologickych i instituciondlnich parametra. Tyto
pozitivni zmény na nabidkové strané ekonomiky jsou doprovazeny ptiznivou
vydajovou strukturou ekonomického ristu, kdyz jeho hlavnimi zdroji jsou Cisty

export a investice pfi umirnéném vyvoji spotfebni poptavky domacnosti a vlady.

HDP v béznych cenach dosahl v roce 2005 narozdil od dynamického reédlného
vyvoje relativn€ nizkého rustu o 5,9 %. Vedle pouze mirného naristu domaci cenové
hladiny se na tom rozhodujici mérou podilel neptiznivy vyvoj sménnych relaci
v zahrani¢énim obchod¢. Zatimco dovozni ceny v podstaté stagnovaly (pokles
0 0,4 %), ceny dosahované domacimi vyvozci zaznamenaly citelny pokles o 2,6 %,
ktery pfinesl znateln¢ niz$i zlepSeni bilance zahrani¢niho obchodu se zbozim a
sluzbami v béznych cenach proti vysledku v cenach stalych. Ackoli se tedy ve
srovnani s predchozim rokem dafilo fyzicky vyvazet vyrazné vyssi objem produkce
(redlny produkt), zvySeni piijmu, ktery zncého ekonomika inkasovala (produkt
v nominalnim vyjadfeni), bylo z diivodu nizSich dosahovanych cen relativné mensi.
Objem dichodt plynoucich do ekonomiky z realizace produkce zachycuje 1épe nez
HDP ukazatel readlny hruby domaci dichod (HDD). Jednd se v podstaté o HDP
upraveny o zisk (ztratu) ze zlepSeni (zhorSeni) sménnych relaci. Realny HDD dosahl
v roce 2005 rustu pouze o 4,2 % a zaznamenal tak dokonce zpomaleni z tempa 5,0 %

v roce 2004.

Ekonomicka uroveti CR vyjadfena pomoci ukazatele HDP na obyvatele (pfi
pfepoctu na standard kupni sily®) dosahla podle poslednich odhadii Eurostatu v roce
2005 zhruba 73 % praméru EU. CR se tak spolu s Maltou a Portugalskem fadi do
skupiny zemi, ktera svou Urovni zaostava za primérem EU zhruba o 30 %. Mezi
novymi ¢lenskymi zemémi dosahuji vyssi trovné pouze Kypr a Slovinsko. Rychlost
realné konvergence méfené pomoci HDP na obyvatele se v poslednich letech zvysila.
Od roku 2000 se CR piiblizila primérné trovni v EU o cca 9 p.b., z toho 5 bodi
ptipada na obdobi poslednich dvou let.

9 Standard kupni sily (PPS) je uméla penézni jednotka pouzivana vramci EU k prepoétu
ekonomickych agregati pro Ucely mezindrodnich srovnani. Pomér této jednotky vic¢i narodnim
meénéndm je vypocten tak, aby za stejné mnozstvi této jednotky bylo mozno nakoupit v jednotlivych
zemich stejné mnozstvi zbozi a sluzeb. Jedna se tedy v principu o prepocet na zakladé parity kupni sily
(PPP).



2.1.1 Poptavka a nabidka

Domaci poptavka

Domaci poptavka zaznamenala v roce 2005 velmi umirnény rist o 1,4 %
realné¢ a o 3,2 % nomindlné. Dosahla proti predchozimu roku pfiblizné polovicni
dynamiky. Na tomto zpomaleni se trochu pfekvapivé nejvice podilela objemové malo
vyznamnd polozka zmény zasob a cennosti. Mensi mérou se projevilo zpomaleni
soukromé spotieby a fixnich investic. Jedinou polozkou domaci poptavky, kterd

zrychlila sviij rist, byla spotieba vlady.

Tabulka 2
Vydaje na hruby domaci produkt
2003 | 2004 2005

rok 1.Q ] 2Q | 3.Q | 4Q
HDP, béZiné ceny mld. K¢ 2555,8 | 2767,7 | 2931,1 | 689,2 | 749,1 | 747,0 | 745,8
HDP, béZné ceny v/r, % 5,8 8.3 5,9 6,6 5,6 5,5 6,0
HDP, stalé ceny r/r, % 3,2 4,7 6,0 53 5,8 5,8 6,9
Konecna spotteba vr, % 4.4 1,5 2,0 1,0 2,2 33 1,6
soukroma r/r, % 4,6 3,3 2,6 2,1 2,8 2.9 2,6
vlady r/r, % 3,8 -2,7 081 -1,4 0,8 46| -0,6
Tvorba hrubého kapitalu r/r, % 1,3 7,9 0,1 04| 2,51 -04 4.5
fixniho 1/, % 4,7 53 3,7 3,0 33 4,3 4,2
Vyvoz r/r, % 7,5 21,4 11,11 17,5 6,5 11,3 ] 104
Dovoz 1/, % 7,9 18,4 48] 104 | -0,4 6,1 4,4

Pramen : CSU

Vydaje na konecnou spotiebu domécnosti a neziskovych instituci (soukroma
spotieba) jiz druhym rokem snizuji svoji dynamiku a v redlném vyjadieni dosahly
pii stabilité riistu objemu mezd a platii na zpomaleni nejvice podilel nizky prirtstek
provozniho piebytku a smiSeného diichodu. Bézné vydaje domacnosti svoji dynamiku
naopak mirn¢ zvysily, takze vysledkem byl pouze nizky rust disponibilniho diichodu
0 3,8 % nominalné a 2,8 % realn¢. Navzdory takto nizkému pfirtistku disponibilnich
zdroji jej domacnosti nealokovaly v celém rozsahu do spotieby, ale ¢astecné do
zvySeni miry uspor, kterd v roce 2005 dosahla 7,8 %, tj. o 0,3 p.b. vice nez v roce

2004.

Vydaje na kone¢nou spotiebu v sektoru vladnich instituci po zna¢ném poklesu
v roce 2004 mirn¢ vzrostly. Pfi jinak usporném chovani se do dynamiky spotieby

vlady promitlo ve 2. a 3. ¢tvrtleti pofizeni letount Jas-39 Gripen. Bez této transakce
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by spotieba vlady zaznamenala slaby pokles. Dopad na vyvoj HDP je v tomto ptipad¢

neutralni, nebot’ o hodnotu letount se souc¢asné zvysil i dovoz.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu zaznamenala proti pfedchozimu roku urcité
pfitom zaznamenaly investice stavebniho charakteru, zatimco strojni investice
pokraCovaly v dynamickém ristu o 7,5 %. Stabilné¢ vysoky pfirGstek investic
vyznamné prispiva k rozsifeni produkcni kapacity ekonomiky a soucasné zkvalitiiuje
jeji technologické vybaveni. Hlavnim zdrojem tohoto procesu ziistdva mohutny piiliv
pfimych zahrani¢nich investic, soucasné ovSem sili i investi¢ni aktivita financovana
z doméacich zdrojl. Z hlediska riistu HDP byl pfirGstek investic o 21,5 mld. K¢ (ve
stalych cendch roku 1995) téméf kompenzovan poklesem zmény zasob
021,0 mld. K& (ve stejném ocenéni). Tvorba hrubého kapitdlu celkem se tak

meziro¢né témer nezmeénila.

Cista zahrani¢ni poptavka

Nejvétsi kvalitativni zména, kterou Ceskd ekonomika prodélala v poslednim
obdobi, se odehrala v oblasti vnéjSich ekonomickych vztahli. Nabéh novych exportné
orientovanych produkénich kapacit spolu s odstranénim zbyvajicich obchodnich
bariér po vstupu do EU vedly k prudkému zvratu dlouhodobé¢ neptiznivych tendenci
v zahrani¢nim obchod¢€. ZlepSeni bilance obchodu se zbozim a sluzbami se stalo

rozhodujicim faktorem ekonomického rastu.

Saldo bilance v béznych cenach skoncilo v roce 2005 v prebytku 61,4 mld.
K¢, v tom 40,4 mld. K¢ ¢inil pfebytek v obchodu se zbozim a 21,0 mld. K¢ prebytek
je vyrazem narustu konkuren¢ni schopnosti ¢eské ekonomiky. Ptiznivych vysledkt
bylo navic dosazeno v podminkach relativné neptiznivych vnéjsich faktorti. Vykon
ekonomik hlavnich obchodnich partnerti ztstava slaby, ceny ropy se pohybuji na
rekordné vysokych urovnich a sménny kurz koruny se vyznacuje vyraznym
apreciacnim trendem, ktery sice na jedné stran¢ zmirfiuje dopad vysokych cen
dovéazenych komodit, ale na druhé stran¢ vystavuje domaci vyvozce souvislému tlaku

pramenicimu z oslabovani jejich cenové konkurenceschopnosti.
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Graf 2 : Prispévky k ristu hrubého doméaciho produktu

(stalé ceny)
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Vzhledem k poklesu sménnych relaci o 2,2 % bylo tfeba na ptiznivy vysledek
v béznych cenach dosahnout jesté lepsiho vysledku v cenach stalych. Predstih tempa
ristu vyvozu pred tempem dovozu ve stalych cendch doséhl plnych 6,3 p.b. a
ptispévek bilance zahrani¢niho obchodu k redlnému ristu HDP dosahl vysokych

4,4 p.b. (viz graf 2). Domaci poptavka ptispéla k ristu HDP pouze 1,5 p.b.

Nabidka

Zvysujici se produk¢ni kapacitu a konkurenceschopnost nabidkové strany
ekonomiky je mozné hodnotit jako jednu z hlavnich pfi€in vysokého ekonomického
rustu. Udaje za rok 2005 ukazuji, Ze nejvyznamnéji se tyto zmény projevily v odvétvi
primyslu, kde zaznamenala HPH pfirtstek 10,4 % a piispéla tim k rastu HDP
v rozsahu 3,0 p.b. (polovina celkového riastu HDP). Z toho 2,6 p.b. ptfedstavoval
ptispévek zpracovatelského primyslu. Z dalSich odvétvi se dafilo zachovat vysokou

dynamiku obchodu s ptispévkem 1,4 p.b. a penéZznich sluzeb, které prispely 1,0 p.b.

Tabulka 3
Tvorba hrubé pridané hodnoty
2003 | 2004 2005

rok Q] 2Q 1] 3.Q | 4Q
HPH, béiné ceny mld. K¢|2321,7 | 2482,6 | 2612,0 ] 618,3 | 668,9 | 665,5 | 659,2
HPH, stalé ceny /v, % 3,0 4,6 6,6 5,9 6,6 6,1 7,6
Zemédélstvi, lesnictvi, rybolov | r/r, % 49 22,3 53] 185 23,6 -6,5 0,1
Pramysl r/r, % 6,7 3,1 10,4 8,1 83| 11,2 ] 14,8
Stavebnictvi r/r, % 5,1 3,6 0,8] -6,1| -1,6 3,2 6,0
Obchod, pohostinstvi, doprava | r/r, % 2,0 6,6 6,0 7,1 8,4 4,2 43
Penéznictvi, komercni sluzby v/r, % -1,2 4.9 7,0 6,7 6,0 9,9 5,8
Ostatni sluzby r/r, % 0,5 1,2 2,7 0,3 1,9 3,9 4,7

Pramen : CSU, vlastni vypocet
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Podproporcionalniho ristu ve vztahu krastu HDP dosdhla odvétvi
zeméd¢lstvi, stavebnictvi a ostatnich, zejména netrznich sluzeb. Meziro¢ni srovnani
HPH ve stavebnictvi bylo v 1. pololeti 2005 jesté ovlivnéno vysokou srovnavaci
zdkladnou z obdobi pied piefazenim stavebnich praci do zdkladni sazby DPH

v kvétnu 2004. Ve 2. pololeti jiz rist ve stavebnictvi dosahl solidni vyse 4,5 %.

2.1.2 Produktivita a mzdy

Produktivita prace na makroekonomické urovni, métena ukazatelem HPH na
jednoho zaméstnaného, vzrostla v roce 2005 o 5,7 %, kdyz rtstu HPH o 6,6 % bylo
dosazeno pii narGstu zaméstnanosti o 0,9 % (vSe podle udaji narodnich uctn).
Ekonomicky rlst je tazen predevSim zvySovanim produktivity a pouze v omezené
mife vy$$im vyuzitim vyrobniho faktoru prace. Vyvoj na trhu prace nicméné zacina
reagovat na vysSi ekonomickou dynamiku a rhst zaméstnanosti se v roce 2005

postupné zrychloval.

Nominalni makroekonomicka primérnd mzda, vyjadiena jako objem mezd a
platl na jednoho zaméstnance, se v roce 2005 zvysila o 5,1 %. Jeji vyvoj odpovidal
vSeobecné nizké dynamice nominalnich veli¢in a promitl se do n€¢ho i zvySeny narust
poctu zaméstnanct o 1,3 %. Vysledkem vzestupu produktivity pii relativné nizkém

ristu nominalnich mezd byl pokles jednotkovych mzdovych nékladii o 0,6 %.

Vzhledem k meziro¢nimu poklesu deflatoru HPH vzrostla redlnd primérna
mzda neobvykle vice nez mzda nominalni, a to 0 6,4 %. Vypocet redlné¢ mzdy pomoci
deflatoru HPH zohledniuje vyvoj cen, kterému celi producenti, a vyjadiuje tak
mzdoveé ndkladové tlaky v ekonomice. Pokles uhrnné cenové hladiny HPH byl
zpusoben predevsim poklesem sménnych relaci, které maji pii velkém podilu
zahrani¢niho obchodu na zménu deflatoru vyznamny vliv. Piestoze tedy doslo
k poklesu jednotkovych mzdovych ndkladl (nomindlni veli¢ina), srovnani ristu
produktivity prace s rastem realnych mezd vychazi v roce 2005 mirné€ neptizniveé —
zvySeni produktivity bylo niz§i o 0,8 p.b. Z dlouhodob¢jsiho pohledu nicméné
zustava vztah mezd a produktivity vyvazeny a prispiva k udrzeni nizkoinfla¢niho

prostiedi.

K posouzeni vyvoje realnych mezd z hlediska jejich pfijemcti je vhodnéjsi

deflovat rist nomindlnich mezd defldtorem spotfeby domécnosti. Tento vypocet
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ukazuje, ze vzhledem k nartistu cen placenych domécnostmi se jejich mzdy v roce

2005 realné zvysily o 4,1 %.

2.2 Hlavni produkéni odvétvi

Vykon jednotlivych odvétvi (mésicni zjistovani, stalé ceny)

Primyslovéd vyroba po vyrazném rustu v roce 2004 zpomalila v roce 2005

svoji dynamiku. Mezi faktory, které ovliviiovaly riist negativng, lze zahrnout slabsi
dynamiku zemi EU, rlst cen dovazenych surovin, zmirnéni konjunktury na svétovém
trhu oceli a zeleza, zpomaleni tempa domaci poptavky, tlak asijské konkurence
v odvétvi textilii, textilnich a odévnich vyrobku ale i1 apreciaci koruny. V opaéném
sméru pusobil nabéh novych vyrobnich kapacit (pfedev§im u vyroby automobild,
jejich komponent a ndhradnich dilt), vstup dalSich zahrani¢nich investorti, pfechod
na nové vyrobky v ramci strukturdlnich zmén, plynulé zakdzkové kryti vyroby a
zvySeni exportniho vykonu. Umirnénym ristem mezd a rlstem produktivity
pfedevsim v novych kapacitach ziskaly podniky prostor pro vypotadani se se

zapornymi sménnymi relacemi a posilujicim kurzem koruny.

Primyslové podniky vyrabély bez vétSich vykyvl, v mezirocnim srovnani
dosahl rist jejich produkce 5,7 % (proti 9,5 % v roce 2004). Na celkovych trzbach!0,
které se meziro¢né zvysily o 8,1 %, dosahl podil trzeb z pfimého vyvozu 53,6 %. Na

zahrani€nich trzich se tak realizovalo o 10,2 % vice produkti.

Graf 3 : Primyslova vyroba
(priumeérny mésic roku 2000 = 100, s.c.)

170

Pramen: CSU

10 Trzby v primyslu z mési¢niho $etfeni za podniky s 20 a vice zaméstnanci.
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Rist objemu produkce vyrazné ovlivnily vysokou vykonnosti podniky pod
zahrani¢ni kontrolou. Jejich trzby se zvySily o 14,9 % a tvofily 54,8 % z celkovych
trzeb primyslu. Vzhledem k exportni orientaci téchto podniki a lepSimu napojeni na
zahrani¢ni trhy poskytované matefskymi spole¢nostmi bylo cca 73 % jejich produkce
uréeno pro vyvoz. Stim souvisel i jejich rist trzeb z pfimého vyvozu (meziroéné

0 11,6 %).

Vyvoj v prumyslu je i nadale uréovan vysledky zpracovatelského primyslu,
ktery v roce 2005 meziro¢né zvysil svou produkei 0 6,0 %. U vyroby a rozvodu
elekttiny, plynu a vody doslo k mirnému poklesu o 1,2 %. Vykon v tézbé nerostnych

surovin se zvysil 0 0,4 %.

Ve zpracovatelském priimyslu rostla predevsim vyroba dopravnich prostiedki
a zatizeni (0 19,2 %). Zna¢ny riist zaznamenala také vyroba a opravy stroju a zatizeni
(0 13,3 %) a vyroba koksu a rafinérského zpracovani ropy (o 12,6 %). Dlouhodoby
pokles produkce textilii, textilnich a odévnich vyrobki stejné jako u vyroby usni a
vyrobkll z usni se nezastavil (o0 3,6 % resp. 04,6 %). Témto vyrobam stale silnéji
konkuruji dovozy asijské provenience. Mirny pokles o 2,1 % postihl také vyrobu

zakladnich kov1, hutnich a kovodé€lnych vyrobkd.

Objem stavebnich praci byl vroce 2005 04,2 % vys$i nez vroce 2004.
V 1. pololeti jesté dobihal vliv souvisejici se zmé&nou sazby DPH na stavebni prace
z kvétna 2004 a stavebni vyroba klesla o 1,2 %. Ve 2. pololeti jiz stavebni vyroba

vykazovala rist 8,5 %.

Graf 4: Stavebni vyroba
(priumeérny mésic roku 2000 = 100, s.c.)
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Pramen: CSU

Podobné jako v roce 2004 pfispély ke zvySovani stavebni vyroby zejména

realizace infrastrukturnich projektti (dalnice, silnice, Zelezni¢ni koridory, mosty
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apod.) pfevazné financované vetejnym sektorem, spolu s aktivitami zahrani¢nich i
domacich investori (obchodni, logistickd a administrativni centra a vyrobni haly) a
pokracujici bytovou vystavbou. Ta se zvySovala diky nizkym trokovym sazbam
z hypote¢nich avérii a rdstu uvérii ze stavebniho spotfeni. Pro nékteré stavebni
aktivity ziskali investofi ¢ast finan¢nich prostfedkt také ze strukturalnich fondt EU,

nicméné Cerpani téchto potencialnich penéz je dosud velmi nizké.

Objem stavebnich praci vtuzemsku na nové vystavbé, modernizacich a
rekonstrukcich se vroce 2005 zvysil o 7,2 %. Jejich podil na stavebnich pracich
v tuzemsku ¢inil cca 87 %. Prace na opravach a drzbé stavebnich objektt s podilem

cca 12 % klesly o 4,7 %. Zbytek €inily ostatni prace.

V odvétvich sluzeb se v roce 2005 objem trzeb mezirocné zvysil o 3,1 % a byl

tak pouze 00,1 p.b. nizsi nez vroce 2004. Nejvétsi podil (45,7 %) na celkovém
objemu trzeb mély podniky maloobchodu vcetné motoristického segmentu. V ristu
jejich trzeb, ktery dosahl 3,8 %, se pozitivné¢ projevilo zpomaleni rlstu
spottebitelskych cen i zvySovani objemu spotiebitelskych uvérii. Rostl podil vydaja
na bydleni (ndjmy v¢. plateb za dodavky energii, vody a dalSich sluzeb) a snizil se
podil vydaji za potraviny a odivani. Vedle domacnosti ovlivnil vysi trzeb
v maloobchod¢ také podnikatelsky a vefejny sektor. Zna¢na konkurence a pievaha

nabidky nad poptavkou vedla k pokracovani v koncentraci maloobchodu.

Trzby v pohostinstvi a ubytovani meziro¢né klesly o 4,1 %. Také v dopravé
doSlo ke snizeni trzeb 00,8 %, a to predevS§im kvilli poklesu trzeb v Zeleznic¢ni

dopravé. Trzby ve spojich naopak stouply o 8,4 %.

Mzdy a realna produktivita prace (podniky s 20 a vice zaméstnanci)

V roce 2005 piedstihla v primyslovych podnicich redlnd produktivita prace
z trzeb rist nomindlnich mezd. Odrazilo se to v mezirocnim snizeni jednotkovych
mzdovych nakladu o 3,3 %, coz prispelo ke zlepSeni konkurenceschopnosti ¢eského
prumyslu. Ve stavebnictvi byl vztah mezd a produktivity prace neptiznivy.
Jednotkové mzdové nédklady se zvySily 02,9 %. Jejich vyvoj byl vSak ovlivnén

atypickou srovnavaci zékladnou.
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Tabulka 4

stejné obdobi

ptedchoziho roku = 100 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Primysl

primérna nominalni mzda 106,6 106,3 106,3 106,0 105,7 107,0 104,6

redlna produktivita prace 104,7 110,6 | 105,5 105,8 109,5 110,5 108,2

jednotkové mzdové naklady 101,8 96,1 100,8 | 100,2 96,5 96,8 96,7
Stavebnictvi
primérna nominalni mzda 103,8 104,9 | 107,0 106,4 106,1 106,2 103,8
redlna produktivita prace 99,2 110,8 108,5 100,7 107,8 105,3 100,9
jednotkové mzdové naklady 104,6 94,7 98,6 105,7 98,4 100,9 102,9

Pramen: CSU, propocty MF CR
Mzdové nékladové tlaky se tak v tomto obdobi do cen primyslovych vyrobcil
neprosazovaly a do cen stavebnich praci, vzhledem k rostouci konkurenci, jen

omezene.

2.3 Ekonomické vysledky nefinan¢nich podniku !!

(v beznych cendch, podniky se 100 a vice zaméstnanci)
Zvysena vykonnost ekonomiky v roce 2005 umoznila udrzet v nefinan¢nich
podnicich finanéni hospodafeni témét na Grovni roku 2004. Vytvofeny hruby zisk

Twwvr

0 0,9 mld. K¢.

Hospodateni nefinan¢nich podnikli probihalo za méné ptiznivych podminek
nez vroce 2004. Jejich vysledky byly ovliviiovany mirnéjSim ristem domaéci
investi¢ni a spottebitelské poptavky 1 ristem vyvozu. Sménné relace se jiz od 2.
ctvrtleti dostaly do zapornych hodnot a ekonomickou situaci podnikd jako celku
zhorSovaly. Neudrzelo se ani tempo riistu cen vyrobcti z roku 2004. Zhodnocovani
kurzu koruny viici USD a EUR alespon ¢aste¢né eliminovalo rist cen dovazené ropy,

ropnych produkta a kovli, na druhou stranu vSak znevyhodnovalo vyvoz.

Rychlejsi rist naklad nez vynost zvysil pocet ztratovych organizaci a objem
vykéazané ztraty. V navaznosti na pokles hrubého zisku doSlo ke sniZzeni urovné
efektivnosti hospodaieni meétfené rentabilitou nakladi a rentabilitou vlastniho

kapitalu.

I1 (Jdaje za rok 2005 jsou piedb&zné, za rok 2004 jsou semidefinitivni.
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Poptavkou ovlivnény rist vykonti véetné obchodni marze (meziro¢né o 8,8 %)
spolu s riistem vykonové spotieby (mezirocné o 10,1 %) se projevil v nizkém ristu
ucetni pridané hodnoty!'? (meziro¢né o 5,5 %) a zni vypoctené produktivity prace
(04,1 %). Ve struktuie celkovych ndkladl (meziro¢né vyssi o0 9,0 %) pokracovalo
zvySovani podilu vykonové spotieby, v niz se zacal projevovat rlst cen nékterych

vstupli. Mzdova ndro¢nost vykonil se sniZzovala.

Vlastni zdroje na financovani akumulace, které mély v roce 2005 podniky
k dispozici, lze orienta¢né vycislit na 386 mld. K¢ (pfi 26procentni zdlohové dani).
V porovnani s propo¢tem potieby zdroji ve vysi cca 265 mld. K¢ byl v prubéhu roku

2005 vytvoten piebytek zdrojl.

Celkové zasoby vzrostly meziro¢né o 4,3 %, v kategorii zasob vlastni vyroby
o 14,7 %. V kategorii zasoby materidlu doSlo naopak ke sniZeni 05,5 %. Vlastni
kapital vzrostl o 8,4 % a jeho podil na celkovych pasivech se o ptil procentniho bodu
zvysil

Po ¢tyfech letech poklesu poétu podanych navrhli na konkurz se v roce 2005
jejich pocet opét meziro¢né zvysil (0 6,6 %). U prohlasenych konkurzli pokracovala
tendence k meziroénimu snizovani. Prestoze poslednich pét let prevysSuje pocet
vyfizenych konkurzl pocet novych navrhli na konkurz, ziistava cca 14 % piipadi po

prohlaseni konkurzu v fizeni déle nez 7 let.

12 Jgetni ptidand hodnota nezahrnuje promitnuti zisk(i a ztrat z drzby, dané z produkti snizené
o dotace na produkty a dalsi Gpravy nezbytné pro vypocet vykonl a mezispotieby.
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2.4 Ekonomické vysledky finanénich instituci

Finan¢ni instituce hospodatily v roce 2005 s celkovym hrubym ziskem

87,4 mld. K¢, coz predstavuje meziroéni rast o 11,9 %. Pokles hrubého zisku

zaznamenaly pouze pojistovny. Pocet zaméstnanci v sektoru finan¢nich instituci se

stabilizoval.

Tabulka 5

Ekonomické vysledky finanénich instituci za rok 2005

Penézni .
bankovni Penczni . Penzijni
Ukazatel . nebankovni | Pojistovny Celkem
instituce . fondy
(bez CNB) instituce

Primérny evidenéni pocet osoby 36049 9936 14281 450 60716
zaméstnancu prepocteny mzr. index 97,9 110,8 95,8 96,5 99,3
Vysledek hospodaieni mld. K¢ 493 21,7 11,8 4.6 87.4
pred zdanénim 1) mzr. index 109,3 140,5 83,6 133,3 111,9
Vynosy celkem 2) mld. K¢ 179,4 226,7 386,4 8,5 800,9
mzr. index 102,4 94,7 105,5 132,8 101,7

z toho: mld. K¢ 148,2 52,8 X 8,4 X

finanéni vynosy 2) mzr. index 104,0 94,1 X 140,6 X

z toho: mld. K¢ 107,1 X X X X

uroky vynosové mzr. index 103,9 X X X X

ptedepsané hrubé mld. K¢ X X 117,1 23,2 X

pojistné 3) mzr. index X X 104,1 119,7 X
Néklady celkem 2) mld. K¢ 141,0 204,9 374,6 3,9 724,4
mzr. index 99,9 91,5 106,3 132,3 100,6

z toho: mld. K¢ 50,2 39,5 X 1,8 X

finan¢ni néklady 2) mzr. index 100,1 77,3 X 1474 X

z toho: mld. K¢ 43,1 X X X X

uroky nakladové mzr. index 99,4 X X X X

néklady na pojistna mld. K¢ X X 54,3 9,5 X

plnéni 3) mzr. index X X 93,2 127,6 X

Stav vlastniho jméni k:

pocatku obdobi mld. K¢ 187,8 175,5 50,0 7.4 420,8
konci obdobi mld. K¢ 212,7 238,5 58,6 9,3 519,0

1) Vysledek hospodareni u bankovnich penéznich instituci neni rozdilem celkovych naklada

a celkovych vynosi. Je vyssi (nizsi) o zisk (ztratu) z vybranych finan¢nich operaci.
2) Celkové a finanéni vynosy (naklady) u bankovnich penéznich instituci nezahrnuji zisky (ztraty)

z vybranych finan¢nich operaci ¢tované do vynost (naklada) avsak vykazované jako saldo
téchto zisku a ztrat vysledkové (soucast vysledku hospodateni pfed zdanénim).
3) Ptijaté prispévky od ucastnikti penzijniho pfipojisténi (pfedepsané hrubé pojistné) a vyplacené davky
(naklady na pojistna plnéni) nejsou u penzijnich fonda soucasti jejich vynost a nakladu.

Pramen: CNB

19



3. Cenovyv vyvoj

Rist spottebitelskych cen se od pocatku roku 2005 v porovnani s rokem 2004
zpomalil. Zména trendu nastala pfedev§im vlivem posileni kurzu koruny proti EUR a
USD, postupného odeznivani dopadu zvySeni nepiimych dani v ramci reformy
veiejnych financi a nezbytnych harmonizacnich tprav, které¢ souvisely se vstupem
Ceské republiky do EU v roce 2004, jakoZ i vlivem zpomaleni cenového pohybu na
svétovém 1 domacim komoditnim trhu surovin a produkti. Poklesem cen domacich
zem&délskych vyrobcl byl v pribehu roku 2005 se zpozdénim ovlivnén i vyvoj cen

potravin.

Vyvoj produkénich cen v hlavnich vyrobnich odvétvich vroce 2005 byl
diferencovany. Zatimco ceny zemédélskych vyrobeii po cely rok klesaly, ceny
lesnictvi vyrazné vzrostly. Ceny primyslovych vyrobcli zaznamenaly oproti
minulému roku dramatické zpomaleni rastu. U stavebnich praci a trznich sluzeb se
zvysily ceny jen mirng.

Graf 5 : Spotiebitelské ceny a ceny vyrobct
(prumeér hladiny cen za poslednich 12 mésicii k priumeéru predchozich 12 mésicii)
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3.1 Spotiebitelské ceny

Spotiebitelské ceny az do kvétna 2005 déle pokracovaly ve zpomalovani
meziro¢niho ristu, ktery zapocal jiz v fijnu 2004. Zménu dynamiky riistu cen v tomto
obdobi ovliviioval ptfedevsim jejich trzni pohyb, zatimco dopad administrativnich 13
cenovych vlivil se prakticky neménil. Akcelerujici faktor riistu cen z pocatku roku
2004 (ptedevsim zvySeni nepiimych dani v kvétnu 2004) byl v I pololeti 2005

vystiidan upravami regulovanych cen energii a telekomunikacnich sluzeb. Pravé
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nacasovani ucinnosti zvySeni cen telekomunikacnich sluzeb stoji predev§im za
zménou trendu meziro¢niho poklesu spotiebitelskych cen na rastovy trend od Cervna
2005. To bylo nasledné¢ umocnéno razantnim zdrazenim zemniho plynu pro

domacnosti od fijna 2005.

V souhrnu prevazovaly v ekonomice faktory piisobici k udrzeni nizké inflace.
Rist cen vnéjSich nakladovych vstupii byl zejména v 1. pololeti vyrazné korigovan
meziro¢nim posilenim kurzu koruny. Diky tomu ceny dovozu, s vyjimkou cen ropy a
zemniho plynu, pfevazné klesaly. Cenovy rist dovazenych kovi, ktery v 1. Etvrtleti
2005 jeste¢ vyznamné ovliviioval ceny primyslovych vyrobctl, se v nasledujicich
ctvrtletich vyznamné zpomalil. Trend zpomalovani dynamiky rdstu cen domacich
zemédéelskych vyrobet, patrny jiz od 1. ¢tvrtleti 2004, ptesel od pocatku roku 2005
do absolutniho poklesu a promital se bezprostfedné na vysledné stagnaci cen potravin

v roce 2005.

V prosinci 2005 doSlo ve srovndni s prosincem 2004 ke zpomaleni

meziro¢niho rustu cen 0 0,6 p.b. na 2,2 %.

Rozhodujici podil na mezirocnim rlstu spotiebitelskych cen vroce 2005
(63,6 %) mély ceny v oddile bydleni, voda, energie, paliva. Ceny zemniho plynu
vzrostly o0 21,3 %, elekttiny o 4,9 %, tepla a teplé vody o 6,5 %, vodného o 4,5 %,
stocného o 5,8 %, likvidace pevnych odpadi o0 9,7 %. Vyrazné nizsi podil (shodné
18,2 %) na ristu cenové hladiny mély ceny v oddile doprava a poSty a
telekomunikace. V doprave vzrostly zejména ceny pohonnych hmot 0 9,8 %, i1 kdyz
se jejich meziro¢ni rast v poslednich tfech mésicich roku 2005 postupné zmirnoval.
V oddile posty a telekomunikace se zvysily ceny postovnich sluzeb o 15,5 % a ceny
vetejnych telekomunikacnich sluzeb o 14,8 %. V oddile zdravi se meziro¢ni rlist cen
oproti prosinci 2004 zrychlil o 3,8 p.b. na 7,4 %. Hlavni pfi¢inou zde byl predevsim
cenovy pohyb u 1é¢iv, kde mezirocni rist presahoval 1 10 % (zvySovani doplatkl na

n¢které druhy 1€kt predepsanych Iékarem).

Naopak na snizovani cenové hladiny ptsobil dlouhodoby pokles cen odivani a
obuvi (0 6,6 %), bytového vybaveni a zafizeni domacnosti (o 1,8 %), ke kterému se
v prosinci 2005 pridal 1 pokles cen potravin a nealkoholickych népoji (o 0,9 %).

Snizeni cen potravin a nealkoholickych napoji zptsobily nizsi ceny mouky o 15,9 %,

13 Zmény maximalnich cen, vécné usmériiovanych cen a ostatni necenova opatieni (zména dani).
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veprového masa o 6,9 %, vajec o 6,7 %, oleju a tuki o 2,4 %, ovoce o 3,9 %, Cerstvé

zeleniny o 2,0 %, cukru o 14,5 %. Vy$si nez loni byly pfedevsim ceny ryZze, hovéziho

masa a suchych plodi.

Ve ctyfech oddilech spotfebniho kosSe rostly spotiebitelské ceny v porovnani

s prosincem 2004 mezirocn¢ pomaleji. Ve stravovani a ubytovani se projevilo

zvySeni cen jidel v zavodnich jidelnach o 2,0 % a ceny ubytovacich sluzeb o 1,5 %. U

vzdélavani doslo ke zvyseni poplatkll v matefskych skolach o 4,0 %.

Tabulka 6

Index spotiebitelskych cen

2004 2005 |
vaha | prosinec [ptispévek] prosinec [ptispévek
Oddil v kosi |sopr=100| k rtstu |sopr=100| k rtstu
¢. %o % p.b. % p.b.
Uhrn 1000,0) 102,8 2,8 102,2 2,2
1 |Potraviny a nealkoholické napoje 197,61 100,9 0,2 99,1 -0,2
2 |Alkoholické napoje, tabak a narkotika 79,21 103,5 0,3 100,7 0,1
3 |Odivani a obuv 56,9 96,9 -0,2 93,4 -0,3
4 |Bydleni, voda, energie, paliva 236,4) 1044 1,2 105,1 1,4
5 |Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti; opravy 67,91 98,0 -0,1 98,2 -0,1
6 |Zdravi 14,31 103,6 0,1 107,4 0,1
7 |Doprava 101,4] 1014 0,1 103,6 0,4
8 |Posty a telekomunikace 22,51 1129 0,3 114,1 0,4
9 |Rekreace a kultura 9551 101,7 0,1 102,4 0,2
10 |Vzdélavani 45| 1054 0,0 101,8 0,0
11 [Stravovani a ubytovani 74,21 1079 0,6 102,7 0,2
12 |Ostatni zboZi a sluzby 495 104,4 0,2 100,5 0,0
Pramen: CSU

Ceny zbozi v roce 2005 meziro¢né vzrostly thrnem o 1,3 % a ceny sluzeb

0 3,6 %, coz je u zbozi o 0,4 p.b. vice resp. u sluZzeb o 2,5 p.b. méné neZ tomu bylo

v prosinci 2004.

Graf 6 : Spotiebitelské ceny
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Primérné mira inflace se v pribéhu roku 2005 snizovala a dosahla 1,9 %, coz

je 0 0,9 p.b. méné nez v roce 2004.

Cenovy vyvoj v roce 2005 ovlivnilo zejména zvySeni cen v oddile bydleni a
v oddile stravovani a ubytovéani, jejichz podil na pfirtstku celkové hladiny
spottebitelskych cen €inil 1,1 p.b., resp. 0,4 p.b. (celkem 78,9 %). V bydleni vzrostly
hlavné ceny zemniho plynu o 12,9 %, elektiiny o 4,0 %, tepla a teplé vody o 4,5 %,
vodného 0 4,4 %, stocného 0 5,9 % a za odvoz pevnych odpadii 09,9 %. V oddile
stravovani a ubytovani se zvySily ubytovaci sluzby o 7,9 % piedev§im v disledku
zvyseni cen za ubytovani na vysokoskolskych kolejich (zména dota¢niho systému) a

ceny v zavodnich jidelnach o 6,1 %.

Nejrychleji rostly ceny v oddilech zdravi (zvySeni cen 1éCiv) a posty a
telekomunikace, kde ceny poStovnich sluzeb vzrostly o 14,3 % a ceny vetejnych

telekomunikacnich sluzeb o 8,0 %.

Mirn€ nizs$i nez v roce 2004 byly ceny potravin a nealkoholickych néapoja
zejména v dusledku poklesu cen pekarenskych vyrobki a obilovin o 1,9 % (z toho
mouky o 14,1 %), vajec o 15,9 %, brambor o0 36,5 %, Cerstvé zeleniny o 2,3 %, Caje
0 3,1 %. Na sniZzovani cenové hladiny pasobil i pokles cen v oddilech odivani a obuv,

zafizeni a provoz domécnosti.

V roce 2005 zpomalil rust trznich cen na 0,7 % (ze 2,0 % v roce 2004),
zatimco administrativné ovliviiované ceny vzrostly o 5,8 % (v roce 2004 o 5,7 %).

Ceny zbozi thrnem vzrostly o 0,8 % a ceny sluzeb o 3,7 %.

Inflace na bazi HICP (harmonizovany index spotfebitelskych cen pouzivany

pro mezinarodni srovnani) se v roce 2005 v CR meziroén& pohybovala (s vyjimkou
fijna 2005) pod urovni meziro¢niho cenového rustu v zemich EU-25. Klouzavéa mira
inflace HICP se v CR oproti prosinci 2004 rovnéz zpomalila o 0,9 p.b. a dosahla
1,7 %. V zemich EU-25 vroce 2005 naopak doSlo ke zrychleni klouzavé miry
inflace, primér za EU-25 v prosinci 2005 dosahl 2,2 %, coz bylo o 0,1 p.b. vice nez
v prosinci 2004 (primér za EU-15 v roce 2005 zvysil rovnéz o 0,1 p.b. na 2,1 %).

23



Graf 7 : Spotiebitelské ceny — HICP v %
(primérna mira inflace)

10

EU - 25 (do 1.1.2004 EU - 15)
CR

-2 T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Pramen: CSU, EUROSTAT, vpocty MF

3.2 Produk¢ni ceny

Ceny pramyslovych vyrobcet po cely roku 2005 postupné zpomalovaly tempa

svého meziro¢niho rastu. Ze 7,2 % v lednu 2005 sméroval trend ke stale nizSim
hodnotam. V listopadu doslo ke stagnaci a v prosinci dokonce k absolutnimu poklesu
(0 0,3 %). V priméru za rok 2005 se ceny primyslovych vyrobct zvysily o 3,0 %.
Hlavni pficiny tohoto vyvoje Ize spatfovat v prudkém nartistu srovnavacich zékladen
mezim&sicné se ceny v prumyslu piilis§ neménily a drzely se na relativn¢ stabilni

arovni.

Tradi¢né nejvyznamnéj$im faktorem, ktery ptsobi na zménu celkové hladiny
produkénich cen, byl vyvoj ve zpracovatelském primyslu, kde se ceny primérné
zvysily o 2,0 % (oproti ristu 0 6,0 % v roce 2004). K jejich rdstu nejvice prispély
ceny energetickych surovin (rGst o 16,4 % oproti 27,0 % vroce 2004) akovi
(primérny rast vroce 2005 06,8 % proti rastu o 18,5% vroce 2004). Ceny
potravinafskych vyrobkl, napoji a tabdkovych vyrobki, jejichz produkce tvofi
vyznamnou ¢ast spotiebniho kose, v roce 2005 poklesly o 1,1 % (proti ristu o 4,8 %
vroce 2004). Jejich absolutni hodnota se béhem celého roku stile snizovala.
K drobnému poklesu také doslo u cen textilu, dopravnich prostiedku, elektrickych a
optickych pfistroji a zafizeni. Ve zbylych, méné vyznamnych, odvétvich byla

zachycena stagnace ¢i mirny rust.
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Ceny nerostnych surovin v roce 2005 vzrostly o 13,4 % (proti 4,1 % v roce
2004). Dominantni vliv mé¢lo meziroéni navySeni cen uhli, lignitu a raSeliny.
V poslednim c¢tvrtleti roku 2005 vSak ceny téchto surovin decelerovaly (z 23,0 % ve
3. ¢tvrtleti na 3,3% ve 4. c¢tvrtleti 2005). Pod vlivem vyvoje na svétovych
energetickych trzich dosahl rist cen elektfiny, plynu a vody 7,2 % (v roce 2004

zvySeni 0 3,9 %).

Ceny stavebnich praci v roce 2005 v pruméru meziro¢né vzrostly o 3,0 %, coz

je 0 0,7 p.b. méné€ nez v roce 2004. Meziro¢ni tempa ristu v jednotlivych mésicich
vykazovaly spiSe klesajici trend. OvSem mezirocni srovnani do poloviny roku bylo

jesté zatizeno zménou sazeb DPH z roku 2004.

Ceny trznich sluzeb v produkéni sféfe vroce 2005 meziroén€ vzrostly

primérmé o 1,9 % (coZ je o 0,4 p.b. méné nez v roce 2004). Nejvyssi hodnoty bylo
dosazeno u indexu cen penéznictvi (v priméru o 2,8 %, coz odpovida tempu v roce
2004). Naopak nejméné vzrostly ceny v pojisStovnictvi (narast o 1,0 % oproti 1,7 %

v roce 2004).

Vyvoj v zem&délstvi se 1 nadéale zietelné odliSoval od ostatnich cenovych
okruhti v produkéni sféfe a potvrzoval pretrvavajici volatilitu cen v tomto segmentu

ekonomiky. Ceny zemédélskych vyrobell primérné mezirocné poklesly v thrnu za

rok 2005 09,2 % (oproti ristu o 8,1 % vroce 2004). Nejniz$i urovenn cen byla
zaznamenana v dubnu. Poté doslo k pozvolné korekei, ovSem soucasné hodnoty
zustavaji stale pod vychozi trovni z pocatku roku. Hluboky propad meziro¢nich

wvrwe

na druhé stran¢ vysokymi srovnavacimi zakladnami z roku 2004.

Propad cen rostlinné vyroby na pocatku roku 2005 (zplisoben nadprimérnou
urodou v minulém roce) byl jiz ve 2. ¢tvrtleti v disledku neptiznivého pocasi v roce
2005 vystfidan mirnym nartistem, jenz vytrval az do konce roku. Celkovy meziro¢ni
pokles cen rostlinné vyroby ¢inil 25,0 %. Naopak ceny zivociSnych vyrobki se témet
nezménily (primémy mezirocni narist o 0,4 %). Vzhledem ke specifickému
vyvoji vroce 2004 vykazovaly meziro¢ni indexy nejdiive vyrazné¢ zpomalujici

a nésledné¢ klesajici tendenci.
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Graf 8 : Ceny vyrobci
(bazické indexy, primeér roku 2000=100))
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Ze stiednédobého pohledu (v letech 2000 az 2005) rostou nejrychleji ceny
stavebnich praci, nasledované okruhem cen sluzeb. Hladina cen primyslovych
vyrobct byla az do roku 2003 relativné stabilni, av§ak v roce 2004 se znaén¢ zvysila
a vroce 2005 opét setrvava na stabilni Grovni. Ke stfednédobému snizeni cen doslo

v lesnictvi. Vysokou volatilitu mizeme sledovat u vyvoje cen zeméd¢lskych vyrobct.

4. Trh price
Vyvoj na trhu prace v roce 2005 reflektoval vyrazny ekonomicky rust a l1ze ho
globalné shrnout nésledujicimi charakteristikami:

e Vzrostl pocet zaméstnanych a mira ekonomické aktivity.

e Snizil se pocet nezaméstnanych.

e Minimalni pfiristek ekonomicky neaktivnich odpovidal demografickému
vyvoji, ristu poctu studujicich a prodluzovani pracovniho veku.

e Rist primérné mzdy odpovidal ristu produktivity prace a nezakladal infla¢ni
tlaky.

e Strukturalni problémy 1 pfes pokles nezaméstnanosti a riist zaméstnanosti

vétSinou pretrvavaji.
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Tabulka 7:
Zakladni ukazatele trhu prace

2003 | 2004 2005 2005
ptedchozi rok = 100 tis.osob, K¢
Zaméstnanost celkem VSPS ! 99,3 99,4 101,2 4764
zaméstnanci VSPS 98,2 99,9 102,3 3980
evidenéni 99,1 99,2 100,8 3225
Nezamé&stnanost VvSpSs? 106,7 106,3 96,3 410
MPSV * 109,2 102,8 95,7 514
Ekonomicky neaktivni  [VSPS 101,0 101,0 100,0 3542
Primérna mzda evidenéni 2 106,6 106,6 105,5 19 030
Minimélni mzda 108,8 108,1 107,2 7185

Pramen: CSU, MPSV

") Zaméstnany VSPS pracoval v referenénim tydnu alespoii 1 hodinu

' Zaméstnanci (fyzické osoby) v evidenénim po¢tu podniku nad 19 zaméstnancii a nepodnikatelské sféry celkem
) Nezaméstnany VSPS nepracoval, praci aktivné hledal a byl schopen nastoupit do 14 dn@

* Nezaméstnany MPSV vyhovél podminkam pro registraci na ifadu prace

4.1 Ekonomicka aktivita

PtirGstek poctu zaméstnanych celkem v roce 2005 podle vybérovych Setfeni
pracovnich sil (VSPS) pievysil Gibytek nezaméstnanych a objem pracovni sily jako

jejich soucet vzrostl ve vétsSin€ vékovych kategorii.

Graf 9: Ekonomicka aktivita
mezirocni priristky

O Zaméstnani
Nezaméstnani
-60 1 O Neaktivni

-80

12003 /2004 /2005

Pramen: CSU

Mira ekonomické aktivity (pomér pracovni sily k poctu obyvatel daného
véku) se tak ve v€kové kategorii 1564 let, nejCastéji uzivané pro mezinarodni
srovnani, meziro¢né zvysila 0 0,3 p.b. na 70,4 %, u obyvatelstva nad 15 let dosahla
59,4 %. Nejvyssi mira ekonomické aktivity, presahujici trvale 91 %, je mezi 35— 49

lety.
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Zvyseni miry ekonomické aktivity obyvatelstva bylo ovlivnéno zejména
ptiznivym ekonomickym klimatem a intenzivni snahou star§ich pracovnikl o udrzeni
pracovni aktivity spojenou s prodluzovanim véku odchodu do starobniho dtichodu.
Meziro¢ni pfirtistek byl nejvyraznéj$i mezi 55-60 lety (o 2,5 p.b. na 65,4 %). Pokles
roky (o 3,4 p.b. na 57,2 %), zahrnoval i pozitivni prvky - zvySovani poctu studujicich

vysokych skol a pokles poc¢tu nezaméstnanych.

Mimo ekonomickou aktivitu bylo v roce 2005 v priméru 3542 tis. osob nad
15 let. Nartst poctu ekonomicky neaktivnich mezirocné zpomalil (celkem o 1 tisic
osob). Zpomaleni bylo zplsobeno pokracujicim rlstem poctu studujicich a
zpomalujicim se pfiristkem dichodct spojenym s prodlouzenou pracovni aktivitou
vyssich vé€kovych kategorii. Meziro¢n¢ poklesl pocet osob pecujicich o rodinu a zakt
mezirocné mirné¢ posunula — dichodci vzhledem k minimalnimu pfirtstku
predstavovali v obou letech 60 %, ale procentni zastoupeni pfipravujicich se na
povolani celkem (ucilis§té + stfedni Skoly + terciarni vzdélavéani) vzrostlo o 1 p.b.

na 22 %, pecujici o rodinu pii poklesu o necely 1 p.b. predstavovali 9 %.

4.2 Zaméstnanost

V hlavnim ¢i jediném zaméstnani pracovaly v roce 2005 podle vysledka
VSPS v pruméru 4764 tisice osob, meziro¢ni pfirtistek €inil 1,2 %. Proti roku 2004,
kdy zaméstnanost klesala, doSlo nejen k obrdceni trendu, ale i posunu skladby
zamestnanosti. Na téchto zménach se podilelo jak ptiznivé prostiedi ekonomického
ristu, tak instituciondlni upravy (zejména zakon o zaméstnanosti a zavedeni
minimalniho zékladu dané¢ spolu supravami v platbé socidlniho a zdravotniho

pojisténi vedouci k racionalizaci a zprithlednéni podnikatelskych aktivit).

Celkovy pocet zaméstnancli a ¢lenti produkcénich druzstev (4001 tisic osob)
vzrostl 02,3 %, v podnikatelském sektoru doslo k poklesu 03,6 % (na 763 tisic
osob), ale i pfi tomto vyvoji je podil poétu podnikatelti v CR podle daji Eurostatu ve
srovnatelné struktuife ekonomiky vyrazné nad béznou evropskou trovni. Procentni
zastoupeni zaméstnaneckého segmentu v celkové zaméstnanosti mezirocné vzrostlo

(00,8 p.b.) na 84,0 %.

Dynamicky ekonomicky riist umoznoval podnikim intenzivnéjsi tvorbu

zamé&stnaneckych mist ve vSech kvalifika¢nich kategoriich. Z nich ¢ast obsadily
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osoby diive formalné pracujici na vlastni ucet. SirSi nabidka mist rovnéz umoznila
pracovni zapojeni 1 mnohym dfive nezaméstnanym, na které soubézné urady prace

vyvijely tlak k aktivnéj§imu hledani prace.

Nejvyssi absolutni mezirocni pfirtstky byly zjistény v sekundarni sféte
(celkem o 36 tisic osob) ve stavebnictvi a zpracovatelském priamyslu. Na ptirtstku
v terciarni sféfe se nejvyraznéji podilelo Skolstvi (o 17,6 tis. osob)., vetejnd sprava
(o 10,7 tis. osob) a zdravotnictvi (4,5 tis. osob). V primarnich odvétvich pokracoval

pokles.

Ke 31. 12.2005 v CR legalné pracovalo 219 tisic cizich statnich p¥islusniki
(meziroéné o 26,4 % vice). VEétsinou (69,3 %) pracovali v zaméstnaneckém poméru,
znich 62 % predstavovali ob¢ané zemi evropského hospodaiského prostoru. Pocet

cizincl podnikajicich v CR na Zivnostensky list mezirocné vzrostl o 3,1 % na 67 tisic.

Mezi zaméstnanci tradicné vyrazné prevazovali Slovaci v poctu 75 tisic, u
nichz je vedle srovnatelného vzdélani i minimalni jazykova bariéra, coz umoziuje
jejich bezproblémové uplatnéni téméf ve vSech profesich. Ukrajincti zde bylo legalné
zaméstnano 39 tisic, Polakll 13 tisic. V potfadi i1 poctu zahrani¢nich pracovnikl
vyrazné¢ prevazuji ob¢ané z byvalého vychodniho bloku. K systematickému nartstu

vSak dochdazi i u ob¢anil z Némecka (jiz téméf 2 tisice osob).

4.3 Nezaméstnanost

Pokles nezaméstnanosti lze pficitat jak ekonomickému rustu, tak upravam
legislativy trhu prace i intenzivni ¢innosti Gfadl prace pfi realizaci programt aktivni
politiky zaméstnanosti 1 pomoci jednotlivym klientim pii hledani uplatnéni. Ke
zpomaleni ptirastku nové evidovanych pfispivé i demograficky dané sniZovani poctu
absolventii Skol a roz§ifeni moznosti prace ¢i praxe v zahrani¢i dané vstupem do EU,

které je dostupnéjsi pro nizsi v€kové kategorie.
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Graf 10: Mira nezaméstnanosti, %, primer ctvrtleti
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Primérny poc€et nezaméstnanych v roce 2005 klesl (podle dat zjistovanych na
zékladé VSPS) na 410 tisic, u registrovanych na tfadech prace na 514 tisic (o 16
resp. 23 tisic osob). Udaje o mife nezaméstnanosti, vroce 2005 uvadéné podle
riznych metodik, se vlivem rtznych zahrnovanych c¢initelt liSily v Grovni, avSak
vypovidaly obdobné o poklesu poctu osob 1 miry nezaméstnanosti. VSechny statistiky
ukazuji obdobné sezénni vykyvy dané ukoncovanim pracovnich poméru ke konci
roku, tvorbou a ruSenim sezonnich manualnich pracovnich pfilezitosti i vstupem
absolventi $kol na trh prace. Pro mezinarodni srovnavani je obvykle pouzivan udaj o
mife nezaméstnanosti podle VSPS a u ni doslo k meziroénimu poklesu v priméru za

cely rok 0 0,4 p.b. na 7,9 %.

Mirny narast poétu nezaméstnanych osob nad 50 let se podle VSPS sice
nezastavil (+2 tisice), avSak ndrlst zaméstnanosti v této kategorii byl jednoznacné
vyraznéj§i (+48 tisic). Podle stupné dosazené¢ho vzdélani nadale vyrazné ptevazuji
nezaméstnani se zakladnim vzdélanim spolu s absolventy stfedniho vzdélani bez

maturity (pfedstavuji vice nez 70 %).

Prirdstek pracovnich pftilezitosti v primyslu a stavebnictvi je vyuzitelny
zejména pro muze, podil nezaméstnanych zen se tudiz nadale zvySuje a v jejich
vzdélanostni skladbé je (Umérné celkové vzdélanostni struktuie) zastoupeno vice

osob s ukon¢enym stfedoSkolskym vzdélanim s maturitou.

Meziro¢né doslo podle obou statistik k poklesu primérného poc¢tu dlouhodobé
nezaméstnanych (osob nepracujicich déle nez 1 rok) v fadu tisicii. Jejich pocet vSak
stale presahuje 200 tisic a jejich podil na nezaméstnanych celkem se dale zvysil.
Dalsi vyrazné€jsi snizovani jejich poctu bude patrné narocné, nebot’ se Casto jedna o

obtizn€¢ zapojitelné osoby s nizkou ochotou k rekvalifikaci. Navic jiné piijmy,
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zejména socialni davky, dosud vétSinou dostatecné pokryvaly jejich Zivotni naklady.
Vedle motivace Casto postradaji i zakladni pracovni navyky. DalSim problémem
dlouhodobé nezaméstnanosti, jehoz feSeni nelze v kratké dobé ocekavat, je setrvald

neochota mnohych zaméstnavatelll k pfijimani matek s mensimi détmi.

V roce 2005 ptipadalo na jedno volné misto 9,2 registrovanych uchazecu, tj.
02,6 méné nez v roce 2004. Jednalo se o soub&éh poklesu po¢tu nezaméstnanych a
priristku poctu registrovanych disponibilnich mist (ten byl dany nejen ekonomickym
rustem, ale i zpfisnénou kontrolou hladSeni volnych mist podle nového zdkona

0 zamg&stnanosti).

Prispévek v nezaméstnanosti pobiralo v priméru 27,0 % z celkového poctu
registrovanych uchazecti, coz je mezirocné o 4,5 p.b. méné. Toto snizeni je zejména
disledkem omezeni poskytovani podpory v nezaméstnanosti pro absolventy §kol od
4. ¢tvrtleti 2004, daného novelou zakona o zaméstnanosti. V koneéném dasledku
vSak neznamend jednozna¢nou usporu prostiedki stitniho rozpoctu. Absolventi
nemajici pro nesplnéni povinné odpracované doby narok na tento druh podpory

v mnoha piipadech neztraceji narok na davky socialni podpory.

Nezaméstnanost se vyvijela v jednotlivych regionech rozdilné v zavislosti na
moznostech tvorby novych pracovnich ptilezitosti, jejich vyuZitelnosti z profesniho
hlediska i dopravni dostupnosti a na poc¢tu rusenych pracovnich mist. Diference mezi
kraji se vSak dale spiSe snizovaly, nebot’ prostfedky na aktivni politiku zaméstnanosti
byly pfednostné smérovany do regiontl s vys$i mirou nezaméstnanosti. Nejvyssi mira
nezaméstnanosti je trvale v okresech Most (k 31.12. 2005 podle nové metodiky

21,2 %) a Karvina (18,6 %), kde byl registrovan i nejvyssi pocet uchazecu (27 tisic).

4.4 Prumérné mzdy

Rast primérnych nominalnich mezd mezirocné citeln¢ zpomalil tempo a patiil
podnikatelskych subjekti a patrné i1 rist zameéstnanosti osob s nizs§i kvalifikaci.
Zvyseni mezd nebylo v rozporu s ristem produktivity prace a neohrozovalo cenovou
stabilitu. Mzdova diferenciace se zvétSila jak z hlediska odvétvového, tak uvnitf
odvétvi podle typu 1 velikosti podniku a rychleji rostouciho finanéniho hodnoceni
vysoce kvalifikované a kvalitni prace, a to i pfesto, ze narokovd minimalni mzda
rostla rychleji nez primérna.
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Tabulka 8

Pramérna mzda

Nominaln Rust Rist realné
¢ K¢ nominalné % | (CP1101,9 ) %
Celkem 19 030 5,5 3,5
Podnikatelska sféra 19 053 5,2 32
Nepodnikatelska sféra 18 954 6,7 4,7

Pramen: CSU

Vyvoj prumérné hrubé mzdy v podnikatelské sféfe je dlouhodobé pomérné
stabilni. V roce 2005 jej lze povazovat za velmi umirnény zejména v disledku
hospodatskych vysledki podnikli. ZvySovani zaméstnanosti ve zpracovatelském
prumyslu a stavebnictvi znamenalo rovnéz rozsifovani pracovnich pfilezitosti pro

osoby s niz$i kvalifikaci, a tim 1 niz§imi platy.

Vyrazné nejvyssi primérna mzda i jeji nominalni pfirastek je dlouhodobé
vykazovana v odvétvi finan¢niho zprostfedkovani. V tomto odvétvi se markantné
projevuje zrychlovani ristu nejvyssich mezd a snizovani podilu zaméstnanct s nizsi

kvalifikaci, tedy i ohodnocenim.

Rast mezd v nepodnikatelské sféfe byl vyraznéjsi, jeho pribéh pokracoval
v meziro¢nim srovnani nestandardné¢ v disledku postupného ruseni dalSich platii. Byl
dan tarifnimi Upravami (navazujicimi mimo jiné i na rist minimdlni mzdy) a
diferencovanym dalSim zvySenim u vybranych profesi (zejména u ozbrojenych
slozek). Primérné vydélky ve zdravotnictvi, Skolstvi a ostatnich vetfejnych sluzbach

vSak jsou nadéle v fadu tisicti korun niz$i nez je uvadény celkovy primér.

5. Platebni bilance

BéZzny ucet platebni bilance za rok 2005 skoncil schodkem ve vysi
61,7 mld. Ké. Aktivum finanéniho uétu 137,9 mld. K¢ bylo dano prilivem
primych zahrani¢nich investic, v polozkach portfoliovych a ostatnich investic i
finan¢nich derivati doslo k odlivu finanénich zdroju. Kapitalovy ucet skon¢il
piebytkem 5,1 mld. K& Devizové rezervy CNB po vylouceni vlivu Kurzovych

rozdili vzrostly o0 92,9 mld. K¢.
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Graf 11 : Platebni bilance, rocni klouzavé uhrny, mld. K¢
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5.1 Béznv ucet

Podle predbéznych tdaji dosdhlo pasivum bézného uctu platebni bilance
61,7 mld. K¢. K meziro€nimu sniZeni deficitu o 105,7 mld. K¢ ptispélo zlepSeni salda
vSech polozek bézného uctu, tj. obchodni bilance, bilance sluzeb, bilance béznych
pfevodi 1 bilance vynost. Vné&jsi nerovnovaha, vyjadiena podilem deficitu béZného

uctu na HDP se meziro¢né zlepsila o 3,9 p.b.!4 na -2,1 %.

Saldo obchodni bilance dosahovalo od pocatku roku kladnych hodnot a
skoncilo ptebytkem ve vysi 40,4 mld. K¢, coz znamenalo meziro¢ni zlepSeni o vice
nez 66 mld. K¢ Tempo ristu obratu zahrani€niho obchodu se po prudkém
zrychlovani v obdobi po vstupu do EU zhruba do poloviny roku 2005 zvolinovalo, ve
2. pololeti se opét zacalo zrychlovat. Za cely rok se objem obratu zvysil o 6,9 %.

Predstih dynamiky vyvozu pted riistem dovozu se udrzel (4,0 % proti 4,3 %).

14 Platebni bilance byla revidovana od 1.Q.2004, coz znamenalo zhor$eni podilu deficitu bézného uétu
na HDP v r. 2004 0 0,8 p.b. na —6,0 %.
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Graf 12 : BéZny ucet platebni bilance
rocni klouzavé uhrny, mld. K¢
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Prebytek bilance sluzeb 19,4 mld. K¢ byl meziro¢né o 6,9 mld. K¢ vyssi,
pricemz doSlo kristu jak v prijmech (o 9,5 mld. K¢), tak ve vydajich
(0 2,6 mld. K¢). Rostly prijmy v dopravé, kromé posledniho ¢tvrtleti i
v cestovnim ruchu, prijmy z ostatnich sluZeb po vétSinu roku klesaly. Vydaje na
dopravni sluzby vétSinu roku rostly. Pokles schodku z ostatnich sluzeb ve

2. pololeti znamenal mirné zlepSovani celkové bilance sluZzeb.

Graf 13 : Bilance sluzeb
rocni klouzavé uhrny, mld. K¢
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Bilance vynosii skoncila schodkem 142,3 mld. K¢ (niz$i o 15,5 mld. K¢), kdyz
vynosy rostly rychleji nez naklady, a to u vSech polozek bilance investi¢nich vynosii.
Nartst vyplacenych dividend zpfimych a portfoliovych investic tuzemskym
investorim byl vyssi, nez dividendy poukdzané do zahrani¢i, rovnéz rust piijmi
z tzv. ostatnich investic prevysil rast vydajii. Naproti tomu rist nakladl na zahrani¢ni

pracovni sily v CR pfevysil nartst piijmi na tomto Gctu.
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Bilance béZnych prevodii dosahla prebytku 20,9 mld. K¢ a zlepsila se tak
0 16,6 mld. K¢, v ¢emZ se promitlo predevSim splaceni pohledavky Slovenska
viidi CSOB na zakladé vysledku mezinarodni arbitraze v 1. a 4. &tvrtleti 2005.
Bilance odvodi a dotaci vii¢i rozpoctu EU (¢ast strukturalnich fondi) zahrnuta

v bilanci prevodi, byla mirné aktivni.

Graf 14 : Podil béZného uétu a jeho sloZek na HDP
%, na bazi rocniho klouzavého vhrnu
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Obchodni bilance a struktura zahrani¢niho obchodu

V druhém roce ¢lenstvi v Evropské unii doslo ke zvolnéni tempa ristu
obratu zahrani¢niho obchodu, které bylo diisledkem vysoké srovnavaci zakladny
vyvozu i dovozu piedchoziho roku a v priméru silnéjSi koruny vuci euru i
dolaru. Pres vysoké ceny ropy a nepresvéd¢ivy rist ekonomik zemi pivodni EU
trval predstih temp ristu vyvozu pred dovozem. Saldo se tak od pocatku roku
zlepSovalo a za rok 2005 dosahlo prebytku 40,4 mld. Ké. Tento trend byl

podporen sniZzenim investi¢ni aktivity a tedy i niz§imi dovozy.

Podle zpiesnénych udaji dosahl vyvez 1875,2 mld. K¢ a dovoz
1834,9 mld. K¢. V meziroénim srovnani se hodnota vyvozu i dovozu v béZnych

cenach zvysila o 8,9 %, resp. 4,9 %.
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Graf 15 : Obchodni bilance, rocni klouzavé vhrny, mld. K¢
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Celkovy cenovy vliv kurzu koruny na saldo zahrani¢niho obchodu byl
neutrdlni. ZlepSeni obchodni bilance vzhledem k primérnému meziroénimu posileni
vuci USD (o 7,3 %) bylo v podstaté¢ kompenzovano zhorSenim salda, souvisejicim s

posilenim koruny vici euru (o 7,1 %).

Vyvozni ceny zahrani¢niho obchodu po dvou letech riistu zacaly od
brezna 2005 klesat. V priiméru se za rok 2005 sniZily o 1,4 %. Nejvic se na této
zméné podilely ceny stroji a dopravnich prostiedki, klesajici jiz od srpna 2004.
Kromé napoji, paliv a chemikalii v priméru klesly i vyvozni ceny vSech
ostatnich komoditnich skupin. Dovozni ceny prvnich pét mésicii roku klesaly, ve
druhém pololeti na rozdil od cen vyvoznich prevazné rostly. Za cely rok se

v priméru zvysily o 0,3 %.

36



Tabulka 9
Vyvoj vyvozu a dovozu podle teritorii

Vyvoz Dovoz Zi¢na salda
Index (%) Podil (%) Index (%) Podil (%) vmld. K¢
2005/2004 2004 2005 2005/2004 2004 2005 2005/2004
CELKEM 108,9 100,0 100,0 104,9 100,0 100,0 66,8
v tom:
vyspélé trzni ekonomiky 107,4 91,6 90,4 103,1 81,9 80,4 72,5
z toho: EU 106,6 85,9 84,2 103,5 71,8 70,9 53,7
z toho: SRN 100,5 36,2 334 99,1 31,7 29,9 8,0
Slovensko 111,8 8,4 8,7 105,9 54 54 11,5
T0ZVOjovE Zeme 122,7 32 3,6 92,6 6,3 5,6 20,5
evropské tranz. ekonomiky 1184 2,3 2,5 131,5 0,6 0,8 3,6
SpoleCenstvi nez. statil 139,5 24 3,1 143,8 5,7 7.8 26,8
z toho: Rusko 139,1 1.4 1,8 1473 4,1 5,7 24,1
ostatni 101,5 0,5 04 103,7 5,3 5,3 -33
z toho: Cina 102,4 04 04 103,6 52 51 -3,1
nespecifikovano 88,2 0,1 0,1 82,5 0,2 0,1 0,3
Francie 125,1 4.6 53 100,2 477 4,5 19,8
Italie 106,8 43 43 93,8 53 4.8 10,9
Nizozemsko 95,0 43 37 1522 2.8 4.0 29,1
Polsko 113,6 52 55 1094 4.8 5,0 4,5
Rakousko 99,2 6,0 55 103,7 4,0 4,0 34
Spojené kralovstvi 107,1 47 4.6 90,8 29 2,5 104
USA 1254 23 2,6 88,1 3,1 2,6 164
Japonsko 1348 03 04 97,0 34 3,1 38
Pramen: CSU

Z teritoridlniho hlediska nedoslo v roce 2005 k zadsadnim zménam ve struktuie
zahrani¢niho obchodu. Podil obratu obchodu s EU se mirn¢ snizil (o 1,2 p.b.), coz
bylo pfedev§sim dusledkem snizeni podilu obchodu s Némeckem (02,2 p.b.).
Pozitivni je skutecnost, ze vypadek na trzich EU se podafilo nahradit zvySenim
obchodu s ostatnimi zemémi, hlavné SNS a evropskymi tranzitivnimi ekonomikami.

Nepatrné klesl podil rozvojovych a tzv. ostatnich zemi (hlavné Cina).

Vyvoz rostl do vSech teritoridlnich oblasti. Nejvyssi tempo riistu zaznamenal
vyvoz do zemi SNS, tj. pfedev§im Ruska, na kterém se nejvic podilelo zvySeni
vyvozu silni¢nich vozidel, pocitacové techniky a dalSich komodit tfidy 7 SITC.
Nadprimérného ristu dosahl rovnéz vyvoz do rozvojovych zemi a evropskych zemi
s tranzitivni ekonomikou. Vyvoz do ¢lenskych zemi EU vzrostl o 6,6 %, nejvice do
Francie, Slovenska a Polska. VétSich temp ristu vyvozu mimo zemé¢ EU bylo
dosazeno u Rumunska a Japonska. Z vyznamnych partneri dosahl meziro¢n¢ horsich

vysledkt vyvoz do Nizozemska a Rakouska.

Celkovy objem dovozu rostl pomaleji nez objem vyvozu. Kromé¢ dovozu
zrozvojovych zemi se zvySily dovozy ze vSech teritorialnich seskupeni.
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Nadpriimérného riistu dosédhl dovoz z evropskych tranzitivnich ekonomik a ze zemi
SNS. Dovozy z Evropské unie byly vyssi o 3,5 %, na cemZ se nejvic podilelo kromé
Svédska (dovoz vojenskych letadel) Nizozemsko, Polsko a Slovensko. Nejvétsi
tempa ristu dovozu z vyznamngjSich zemi mimo EU byla dosazena u Rumunska a
Ruska. Dovoz ruské ropy a plynu se zvysil o 63 % (objemové o 17,3 %), coz

znamenalo narust dovozu o vice nez 33 mld. K¢ na témér 84 mld. K¢&.

Z komoditniho hlediska byl pro vysledky zahrani¢niho obchodu stejné
jako v predchozich letech nejvyznamnéjSi obchod se stroji a dopravnimi
prostiredky (tFida SITC 7), ktery dosahl prebytku 217,0 mld. K¢. Pri meziro¢né
srovnatelném dovozu zboZi této tridy bylo zlepSeni bilance (o téméF 81 mld. K¢)
vysledkem ristu vyvozu silni¢nich vozidel. Diky novym vyrobnim kapacitim
(automobilka TPCA) i zvySeni prodeji pivodnich vyrobci vzrostl jejich vyvoz
véetné dili o 18,4 % a jejich podil na této stéZejni komoditni tridé se zvysil o
2,5 p.b. na témér 32 %. Podil SITC 7 na celkovém vyvozu dosahl jiz 51 %. Na
druhé strané nejvétsi zatizeni pro obchodni bilanci znamenal dovoz mineralnich
paliv (SITC 3), ktery vzrostl o 39,1 %. Vyssi byly dovozy ropy (hodnotové o
42,2 %, naturalné o 10,1 %) i plynu (hodnotové o 48,9 %, naturalné o 5,9 %).
Statistiku o dovozu zboZzi SITC 7 ovlivnilo mj. i zahrnuti dodiavky vojenskych

letadel (zvySeni dovozu o vice neZ 10 mld. K¢).

Tabulka 10
Komoditni struktura
Vyvoz Dovoz Zména salda

Index (%)| Podil (%) JIndex (%)]| Podil (%) v mld. K&
Ttidy SITC 2005/2004 2004 2005§2005/2004 2004 2005]2005/2004
Celkem 108,9] 100,0 100,0 104,9] 100,0 100,0 66,8
0 - Potraviny a ziva zvitata 127,4 2,8 3,2 113,3 4,1 4,5 3.4
1 - Napoje a tabak 118,7 0,5 0,6 110,1 0,6 0,6 0,6
2 - Surové materialy (s vyj. pali 99,7 2,7 2,5 97,4 3,0 2,8 1,2
3 - Nerostna paliva a maziva 115,1 2,9 3,1 139,1 7,0 9,3 -40,2
4 - 7Zivogisné a rostlinné oleje 168,9 0,1 0,1 87,6 0,2 0,2 1,2
5 - Chemikalie 113,9 6,0 6,3 1044 11,1 11,1 59
6 - Trzni vyrobky 105,1] 22,6 218 103,8] 20,6 204 6.3
7 - Stroje a pfepravni zatizeni 109,1 50,9 51,0 99,9 42,3 40,3 80,8
8 - Prumyslové vyrobky 108,1 11,5 11,4 104,1 10,9 10,8 8,1
9 Komodity jinde nezatazené 55,7 0,1 0,0 119,1 0,0 0,1 -0,6

Pramen: CSU

Objem vyvozu v§ech komoditnich tfid s vyjimkou surovych materiali bez
paliv (SITC 2) vzrostl. Z hlediska objemu byl (kromé tfidy stroji a dopravnich

prostiedkii) nejdalezitéjsi narast vyvozu polotovara (SITC 6), zejména Zeleza,
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oceli a kovovych vyrobki, spotiebniho zbozi (SITC 8), zvlasté nabytku a odévi,

chemikalii (SITC 5) a potravin (SITC 0), zejména obilovin, ovoce a zeleniny.

Dovozu stroji a dopravnich prostfedki meziro¢né stagnoval, k poklesu doslo
v dovozu nepalivovych surovin a zivociSnych tukd. Objem dovozu ostatnich
komoditnich tfid se zvySil. Nejvyznamnéjsi (kromé minerdlnich paliv) byl narist
dovozu polotovarti (SITC 6), tvofeny témét vyhradné ristem dovozu Zeleza a oceli, a
dale potravin (zejména maso, zelenina a ovoce a mlé¢né vyrobky), chemikalii (plasty

v prvotni formé&) a spotfebnim zbozim (zv1asté odévy).

5.2 Kapitalovy ucet

Aktivum kapitalového uctu dosdhlo 5,1 mld. K¢ a bylo tak o 19,1 mld. K¢
mezirocné lepsi. Do kapitalového Uctu jsou zahrnuty 1 pievody prostiedkil z rozpoctu

EU (¢ast ze strukturalnich fondt a predevsim ptispévky z fondl soudrznosti).

5.3 Finanéni ucet

Finan¢ni acet vykazal piebytek ve vysi 137,9 mld. K¢. Nariist devizovych
rezerv CNB (o 92,9 mld. K&) souvisel piedeviim s uskuteénénou privatizaci

Ceského Telecomu.

Graf 16 : Financni ucet platebni bilance
rocni klouzavé uhrny, mld. K¢

350

300 - O Pfime investice

250 | Portfoliové investice

| Ostatni investice

200

150 -

100 -

50

0 Hy

-50 L
-100 -
-150

oo m w1 m vo2 wm vo3 W o4 m vos
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Piiliv pfimych zahrani¢nich investic do CR ve vysi 263.2 mld. K& znamenal
nariist o 135,4 mld. K&, na kterém se nejvice podilela zminéna privatizace Ceského
Telecomu za 82,6 mld. K¢ a rovnéz dal§i privatizacni piijmy za 22,2 mld. K¢.

V dolarovém vyjadieni dosahly pfijmy z privatizace nejvétsiho objemu od roku 1993

39



(cca 4,4 mld. USD). Z celkového objemu PZI tvoril odhad reinvestovaného zisku
78,2 mld. K¢. Z teritoridlniho hlediska pochéazelo nejvice pifimych investic ze
Spanélska (Cesky Telecom), Nizozemska a Né&mecka. Nejvice piimych investic
smétovalo do dopravy a telekomunikaci (45,1 %), nemovitosti a sluzeb pro podniky
(17,7 %), zpracovatelského primyslu (16,8 %) a financniho zprostfedkovani
(11,8 %). Objem tuzemskych piimych investic v zahrani¢i dosahl 20,5 mld. K¢ a
snizil se tak proti roku 2005 o 5,6 mld.

Graf 17 : Priliv pFimych zahrani¢nich investic, mld. K¢
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U portfoliovych investic byl zaznamenan disty odliv ve vysi 72,0 mld. K¢.
Ze strany tuzemskych investoru trval zijem o ndkup zahranic¢nich cennych
papiri, predevS§im dluhopisi. Na strané pasiv saldo obchodi zahrani¢nich

investora s tuzemskymi cennymi papiry bylo témér vyrovnané.

V ramci ostatnich investic doslo k ¢istému odlivu kapitadlu do zahrani¢i ve
vysi 30,0 mld. K¢, ktery souvisel pfedev§im s operacemi bankovniho sektoru, ptes
ktery odplynuly finan¢ni zdroje ve vysi 96,7 mld. K¢. Podnikovy i vladni sektor
zaznamenaly v saldu pfiliv zahrani¢nich zdroji, u vladnich transakci pievazna cast
souvisela s Cerpanim uvéru od EIB na zlepSeni infrastruktury a v niz§im rozsahu

uvéry na regiondlni Grovni.

Obchody s finan¢nimi derivaty zaznamenaly odliv zdrojui ve vysi 2,8 mld. K¢&.

5.4 Devizové rezervy

Stav devizovych rezerv centrdlni banky ¢inil na konci roku 2005

726,7 mld. K¢, tj. 25,1 mld. EUR (devizové rezervy tvoii zhruba ze dvou tietin aktiva

40



v eurech a z jedné tfetiny aktiva v dolarech). Tento stav mize pokryt dovoz zbozi a

sluZeb po dobu vice nez ¢tyi mésici.

5.5 Ménové kurzy

Nominalni sménny kurz koruny vici EUR se vroce 2005 pohyboval
v rozmezi 28,87 az 30,56 CZK/EUR, kurz vici USD mezi 21,97 az 25,40 CZK/USD.
Volatilita kurzu koruny proti obéma svétovym ménam se snizila, pfi¢emz viici EUR

byla koruna stabilngj$i a s mensi volatilitou nez viici USD.

Graf 18 : Nominalni sménny kurz CZK viu¢i USD a EUR (ECU)
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V roce 2005 nominalni kurz koruny vii¢i témto méndm v priméru meziro¢né
posilil cca 07 % (07,3% vuci USD a o 7,1 % vaci EUR). Vyvoj neprobihal
rovnomérné, ale liSil se v jednotlivych ctvrtletich. Koruna v 1. ¢trvrtleti 2005
navazala na trend ze zavéru roku 2004 a pokracovala v meziro¢nim posilovani vici
euru v pruméru o 9,5 %, vici dolaru jesté razantnéji — o 14,9 %. Od dubna se tempo
meziro¢niho posilovani vici obéma ménam zacalo zpomalovat. Zatimco vic¢i EUR
v nasledujicich Ctvrtletich posilovani takika stagnovalo, vztah vii¢i USD, vychazejici
z pohybu EUR proti USD (od 2. ¢tvrtleti 2005 se zacala vyraznéji prosazovat
tendence posilovani USD viici EUR) se pfeménil od listopadu 2005 v jeji oslabovani

(02,6 % ve 4. ctvrtleti 2005).

Vzajemny vztah USD a EUR se pohyboval v prib&hu roku 2005 v rozmezi od
1,167 do 1,351 USD/EUR (prumér 1,244 USD/EUR). Zatimco v 1. ¢tvrtleti se jeste
pohyboval v rozmezi od 1,276 do 1,350 USD/EUR (primér 1,311 USD/EUR) bez

vyraznéjsich tendenci k posilovani jedné z mén, ve 4. ¢tvrtleti to bylo v rozmezi od
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1,167 do 1,215 (pramér 1,188 USD/EUR), kdyz od 2. ¢tvrtleti 2005 se vyraznéji

zacala prosazovat tendence posilovani USD vi¢i EUR.

Hlavnim faktorem ovliviiujicim vyvoj kurzu koruny z kratkodobého hlediska
zistaval nadéle sentiment zahrani¢nich investort vici stiedoevropskému regionu.
Naopak dlouhodoby aprecia¢ni trend je dan domacimi faktory vychézejicimi
z ptedstihu produktivity prace, snizovanim schodku béZzného uctu platebni bilance a

ptilivem zahrani¢nich investic.

Vyvoj nomindlniho sménného kurzu koruny vii¢i obéma svétovym méndm
vyrazné¢ tlumil ndkladové tlaky vyplyvajici z ristu svétovych cen surovin na rast
domaci cenové hladiny (spotiebitelskych cen i cen vyrobcetl), vyvoj vici dolaru se
ptiznivé projevil na vyvoji salda zahrani¢niho obchodu, kdy od pocatku roku az do
cervna 2005 vyrazné tlumil negativni dopady vlivu meziro¢niho rlstu cen dovazené

ropy na bilanci zahrani¢niho obchodu i na riist cenové hladiny.

6. Ménovy vvvoj., urokové sazby a finan¢ni trh

6.1 Ménové agregaty

Vroce 2005 vzrostl primérny stav ménového agregitu M2 v narodni
metodice proti stejnému obdobi predchoziho roku 05,3 %. Pro vyvoj mésicnich
mezirocnich indext penézni zasoby byla do 3. ¢tvrtleti charakteristicka stabilni tempa
ristu okolo 5 %. V poslednim ¢tvrtleti se ovSem primérnd dynamika ristu vyznamné
zvysila na 6,6 %. Agregat M2 dosahl koncem prosince urovné 1994,5 mld. K¢. Ve
struktufe penézni zdsoby vroce 2005 nadale dominoval rust vysoce likvidnich
zavazkli ménovych finanénich instituci (MFI) vici rezidentim (agregat M1, tj.
obézivo a jednodenni vklady vcetné neterminovanych). Meziro¢ni rust
harmonizovaného agregatu M1 v prubehu roku zpomaloval, avSak ve 4. Ctvrtleti také
zaznamenal prudké zrychleni. Primérny meziro¢ni rast v roce 2005 ¢inil 8,3 %. Na
konci roku dosahly vysoce likvidni penize (M1) hodnoty 1087,2 mld. K¢. Naopak
méné likvidni terminované vklady (quasi penize — rozdil agregati M2 a MIl)

nevykazaly jednoznaény trend a oscilovaly kolem primérného 2% tempa.

Likvidita penéz v ekonomice méfend podilem M1/M2 se mirné zvySovala.

V poslednich mésicich minulého roku se pohybovala okolo 55 %. Trvaly rast
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poptavky po transakénich penézich v poslednich letech je konzistentni s nizkou

urovni nominalnich urokovych sazeb.

Graf 19 : Ménové agregaty, sopr = 100
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Na stran¢ aktiv ménového piehledu se vyrazné zvysila intenzita ristu istych
zahrani¢nich aktiv. Primérné se oproti roku 2004 cCista zahranicni aktiva zvysSila
09,9 %. Akcelerace byla ve 2. pololeti zaznamendna zejména u salda zahrani¢nich
aktiv centralni banky. Cista zahrani¢ni aktiva ostatnich ménovych finanénich instituci
sice zpomalila tempa rastu, ovSem jejich dynamika pfetrvava stale na vysoké urovni
(primé&my meziro¢ni narist 35,8 %). Cistd domaci aktiva ziistala téméF na stejné

urovni (primérny meziro¢ni index 100,6).

6.2 Uvéry a vklady

Domaci tvérova emise v roce 2005 zpomalila. Celoro¢ni primér mezirocnich
zmén vzrostl o 1,0 p.b. V absolutnim vyjadieni doslo v prosinci 2005 v porovnani
s koncem ptedchoziho roku k ristu o 19,5 mld. K¢. Za zietelnou deceleraci ¢istych
domacich uvértu stal propad uvérii centralni vlade, ktery primérné poklesl o témét
40 %. Nejvyznamnéjsi pokles byl zachycen ve druhé poloviné roku. Mezera mezi
uvérovanim podnikd a domacnosti se v roce 2005 pozvolna uzavirala, kdyz primérny
mezirocni rist dosahl u avéri podnikiim 10,3 % au uvérd domdcnostem 32,6 %.
Objem uvera podniktim k 31.12. 2005 ¢inil 650 mld. K¢, coz je o 75 mld. vice nez
v pfedchozim roce. Objem uvér domacnostem se béhem minulého roku navysil
ovice nez 100 mld. K¢ na kone¢nou hodnotu 418 mld. K¢. Vzhledem k nizkym
urokovym sazbam a nejistot¢ ohledné¢ DPH na stavebni prace po roce 2007 se nadale
zvySovaly predevsim uveéry spojené s pofizenim nemovitosti. OvSem vysokou

dynamiku si udrzuji i spotfebitelské uvéry. Pfirozené s navySovanim objemu tvéra
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nastava u fady domécnosti problém se splacenim diive poskytnutych avért ¢i jinych
forem zadluzovéani domécnosti (leasing, pijcky).

Graf 20 : Domaci uvéry, mld. K¢
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U depozit se nejvice zvySily vklady s vypovédni lhitou, u kterych byl
zaznamenan narist o 10,3 %. Jednodenni vklady vzrostly pramérné o 8,2 %. Vklady
s dohodnutou splatnosti stagnovaly (primérny rocni index 100,2). Z hlediska
sektorového clenéni bylo vyssi tempo zachyceno u vkladi domécnosti (o 5,2 %)
oproti vkladim nefinan¢nich podnikl (o 4,6 %). AvSak v poslednim &tvrtleti vklady
nefinan¢nich podnikii vyrazné akcelerovaly a jejich dynamika (11,7 %) znaéné

ptevysila tempa rastu vkladi domacnosti (5,2 %).

6.3 Urokové sazby

V pribéhu roku 2005 CNB ¢&tytikrat zménila zakladni urokové sazby, vzdy
025 bazickych bodi. V lednu, bfeznu a dubnu byly referenéni urokové sazby
postupné snizeny. Pomalej§i nariist cenové hladiny oproti predikci piinutii CNB
v 1.a4. mésici opakované korigovat vyvoj ocekdvané inflace smérem doli
a potencialniho (inflaci nezrychlujiciho) produktu smérem nahoru. Vyznamnym
faktorem se stal 1 posilujici kurz, jenz brzdi inflaci a pfinaSi negativni dopady na
export. Tyto okolnosti umoznily CNB stlagit zakladni Girokové sazby na historické
minimum (1,75 %). Zejména pod vlivem rostoucich cen energii, obav z nasledného
prasaku do spotiebitelskych cen a silnych dopadi deregulacnich opatteni na celkovou
inflaci byly v fijnu 2005 referencni Grokové sazby opét o 25 b.b. zvySeny. Na konci
roku 2005 byla dvoutydenni repo sazba nastavena na uroven 2,00 %, diskontni sazba
na 1,00 % a lombardni sazba na 3,00 %. Uroven povinnych minimalnich rezerv se

v prubéhu minulého roku nezménila a zistava na 2,0 %.
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Graf 21 : Prumérné urokové sazby, % p. a.
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Vynosova kiivka mezibankovnich sazeb PRIBOR poklesla v prvni poloviné
roku 2005 po celé své délce a dosdhla horizontalniho tvaru. Odrézela tak posuny
zakladnich sazeb a o¢ekavani daliich krokt CNB. Ve 3. étvrtleti oviem doglo ke
korekei, kratkodoba vynosova kiivka se vratila k tradi¢nimu tvaru. OvSem vzhledem
k vyvoji inflace zacalo silit ofekavani budouciho zpfisnéni ménové politiky, ke
kterému v ijnu skute¢né doslo. Na finanéni trhu prevladlo presvédéeni, ze CNB bude
v blizké budoucnosti v restrikci pokracovat, a proto doslo 1 k vy$$imu riistu sazeb na
dlouhém konci kiivky. Posilujici kurz a piiznivé zpravy o vyvoji inflace vedly CNB
k ponechéani sazeb na plvodni urovni, coz v prosinci 2005 mirné posunulo dlouhy

konec kratkodobé vynosové kiivky zpét smerem dolt.

ECB do roku 2005 vstoupila srekordné¢ nizkymi zdkladnimi tGrokovymi
sazbami (2,00 %), které¢ udrzovala od Cervna 2003. Své stabilni nastaveni sazeb
zménila az v prosinci zvySenim o 25 b.b. V USA byla situace odliSna. Fed pokracoval
v pfitvrzovani ménové politiky zapocatém v cervnu 2004, kdyz béhem roku postupné

v 8 krocich navysil své referen¢ni sazby z 2,25 % na 4,25 % vzdy o 25 b.b.

Kladny urokovy diferencial PRIBOR viici EURIBOR pro tfimési¢ni doby
splatnosti se v pribé¢hu minulého roku zménil v zaporny (z 0,37 p.b. vlednu na
prosincovy —0,42 p.b.). Urokovy diferencial pro roéni sazbu se vyvijel velmi podobné

(z 0,35 p.b. v lednu 2005 na —0,52 p.b. v prosinci 2005).

Dlouhodobé turokové sazby (vynosy statnich dluhopisti) se v zavislosti na
kratkodobych sazbach v 1. pololeti 2005 snizily. Se silicim ofekdvanim nartstu
zakladnich trokovych sazeb se klesajici trend zastavil a vynosy zacaly mirné rast.
Pouze u statnich dluhopisti s dlouhou dobou splatnosti se pokles jen ptibrzdil. Na
podzim roku 2005 na zaklad& rozhodnuti CNB doslo k zfetelnému zvyseni sazeb po

celé délce vynosové kiivky. U pétiletych dluhopisii se rapidni nartist vynost projevil
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jiz ve 2. ¢tvrtleti a znacné se odliSoval od trendu ostatnich splatnosti. Zména néhledu
na budoucnost irokovych sazeb se, stejné¢ jako u kratkodobych kontrakti, projevila
v drobné prosincové korekci smérem doli. Sazby trokovych swapt - IRS dosahly
ro¢niho priméru 2,15 % pro jednoro¢ni splatnost, 3,54 % pro splatnost desetiletou
a 3,80 % pro patnactiletou splatnost. Vynosy dluhopisii podle doby splatnosti se

pohybovaly okolo odpovidajici urovné swapovych sazeb.

Mimo informaci z vlastniho dealingu CNB vykazuje dlouhodobé trokové
sazby pro konvergen¢ni ucely podle principl specifikovanych a implementovanych
ECB. Za CR se jedna o vynosy desetiletych statnich dluhopist obchodovanych na
Burze cennych papirti Praha. Pritbéh téchto sazeb je témét totozny s pribéhem sazeb

paralelné vykazovanych CNB.

Graf 22 : Vynosy statnich dluhopist, % p. a.
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Klientské urokové sazby, harmonizované s metodikou ECB, se nevymykaly
vyvoji v ostatnich ¢astech finan¢niho trhu. Sazby z vkladi nefinan¢nich sektort do
3. ¢tvrtleti 2005 mirn€ klesaly. Ve 4. ¢tvrtleti nepatrné vzrostly. Primérné za rok
2005 dosahly hodnoty 1,2 % p.a. a byly tak o 0,1 p.b. nizsi nez v ptedchozim roce.
Sazby z avérti maji vétsi volatilitu. Jejich pokles byl vyraznéjsi a primérnd hodnota
5,8 % p.a. byla o cca 0,3 p.b. nizsi nez v roce 2004. Rekordné nizké Gvérové sazby

tak znacné prispely k expanzi Givérii na bytové tcely.

6.4. AKkciovy trh

Akciovy trh v CR zaznamenal v letech 2004 a 2005 nebyvaly rozmach.
Rostouci atraktivita ¢eského akciového trhu, resp. zdjem investori zhodnocovat sva
aktiva pravé prostiednictvim akcii obchodovanych v CR, je dokumentovana

zvySenym objemem obchodovani na Burze cennych papiru Praha a pozoruhodnym
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vzestupem indexu PX 50. V roce 2005 byl objem obchodli o neuvéfitelnych 117 %
vys$§i nez v pfedchozim roce. Ro¢ni primér akciového indexu PX 50 wvzrostl
051,5%. Objem obchodovanych dluhopisi dosahl vroce 2005 hodnoty
533,2 mld. K& (meziroéni pokles o 23,0 %). Celkovy objem obchodi (akcii a
dluhopisi) €inil 1574,4 mld. K¢, coz je mezirocni nartst o 34,3 %. Na rocnim objemu
se akcie podilely 66,1 % (oproti 40,9 % v roce 2004). Pozadu nezlstal ani index
RM Systému PK 30, ktery primémé vzrostl 062,5%. Objemy obchodl
realizovanych prostiednictvim RM-S dosahly v roce 2005 relativné nizké hodnoty

3,1 mld. K&, 1 kdyz to bylo o 35 % vice nez v pfedchozim roce.

Graf 23 : Vyvoj indexi akciového trhu.
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Vyznamnou institucionalni zménou, ke které na finan¢nim trhu v CR dochazi,
je slouceni dohledu nad finanénim trhem. K 1. dubnu 2006 vznikne jednotny dohled
nad finanénim trhem. K tomuto datu CNB piebere agendu Komise pro cenné papiry,
Utadu pro dozor nad pojidtovnictvim a penzijnim pfipojidténim a Ufadu pro dohled
nad druZzstevnimi zaloZznami, které zaniknou. Integrace ma zlepSit nejen samotnou

¢innost dohledu, ale pfispét i k uspote celkovych nakladi.
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Verejné rozpocty!

Od roku 2002 hospodateni vefejnych rozpoctii zaznamenava lepsi vyvoj nez
¢inila plivodni ocekavani. Tento trend pokracoval také v roce 2005, kdy se saldo
vetejnych rozpocti ve srovnani s rokem 2004 zlepsilo o 91,5 mld. K¢&. Pozitivni
vyvoj hospodatfeni vetfejnych rozpocti byl vysledkem zejména rychlejSiho rlstu
ptijmi nez vydaji. Vysledky vetejnych rozpocti byly stejné jako v ptfedchozich
letech ovlivnény pfedev§im hospodafenim statniho rozpoctu?, jehoz schodek dosahl
61,1 mld. K¢ (ocisténé o prevody z a do rezervnich fondl a fondu statnich zaruk) a
byl 0 36,6 mld. K¢ niz$i nez predpokladal schvaleny rozpocet (v€. uvazované thrady
ztraty CKA). Do vysledkii se velmi vyrazn& promitaji pfevody neutracenych
prostfedkil organizacnich sloZek statu do rezervnich fondi. Tato ¢astka dosahla 46,7
mld. K¢&; uspotené prosttedky mohou byt pouzity na posileni vydajui v dalSich letech,
zatimco Cerpani rezervnich fondl vytvofenych v minulych letech Cinilo pouze 21,8
mld. K¢. Jelikoz tyto prevody zkresluji vysledky hospodateni vladniho sektoru,
metodologie GFS 1986 (stejné jako metodologie ESA 95 — relevantni pro vypocet
Maastrichtskych kritérii) vylucuje ze salda rozdil mezi neutracenymi prostiedky
ptevedenymi do rezervnich fonda kapitol a neutracenymi prostfedky z minulych let
nacerpanymi naopak z rezervnich fondd v prib¢ehu roku do pfijma. Provedeni této
upravy vedlo v roce 2005 ke zlepSeni deficitu o 24,9 mld. K&3. Hospodateni vladniho

sektoru skoncilo v roce 2005 s témito vysledky:

I Data jsou vykazovana na zakladé metodologie vladni finanéni statistiky - GFS 1986 Mezinarodniho
ménového fondu, ¢emuz odpovida seskupovani piijmovych a vydajovych operaci a potiebné
metodologické upravy. Vladni statistika je konstruovana jako soucet jednotlivych slozek vladniho
sektoru, kde je nasledné uplatnéna konsolidace pfijmt a vydaji za ucelem vylouéeni vzajemnych
vztahi mezi jednotlivymi slozkami vlady. Hospodafeni vefejnych rozpoétli zachycuje piijmové a
vydajové operace tykajici se statniho rozpoctu v¢. Narodniho fondu, mimorozpoctovych fonda
(7 statnich fondl, dale Fondu narodniho majetku a Pozemkového fondu), vetejného zdravotniho
pojisténi a uzemnich samospravnych celku.

2 V metodologii GFS 1986 je deficit SR navysen o 30 mld. K& v disledku thrady ztraty CKA na
zdkladé Zakona o statnim dluhopisovém programu na thradu &asti ztraty CKA, vzniklé prebiranim
nebonitnich aktiv v letech 1991 az 2003, rozpoctovana castka ptivodné ¢inila 14,1 mld. K¢.

3 Pfed rokem 2004 mély organizaéni slozky statu (kapitoly) moZnost pievést pouze 2 % objemu
rozpoc¢tu celkovych vydaji (bez mzdovych prostiedki), vliv téchto pfevoda proto nebyl tak vysoky,
viz tabulka.

Dopad vylouceni rezervnich fondi kapitol na saldo hospodareni vefejnych rozpocti (v mil. K¢)

2003 2004 2005
predbezny
I Prevody zrezervnich fondi 2707,7 43252 21 804,6
I Neinvesticni pfevody do rezervnich fondu 1754,5 16 440,8 28 852,7
Investi¢ni pfevody do fondu rezervnich fondt 3486,2 12 597,6 17 882,6
m Cisty dopad na saldo (I - I) 2 533,0 247132 24 930,7




= celkovy ptebytek vefejnych rozpoctt ¢inil 0,8 mld. K¢ (0,0 % HDP),

= deficit vefejnych rozpocti ocistény o dCisté pajcky* a dotace
transformac¢nim institucim ¢inil 53,7 mld. K¢ (1,8 % HDP),

= rUst deficitl ovlivnil vyvoj vlddniho dluhu, ktery v roce 2005 Cinil
762,1 mld. K¢ - tedy 26,0 % HDP a ve srovnani s rokem 2004 tak
vzrostl 0 15,6 %.

Tabulka 1

Vyvoj sald verejnych rozpocti v mld. K¢

2003 2004 2005
Celkové saldo -127,7 -90,7 0,8
Saldo bez zahrnuti ¢istych piijéek a dotaci TI -97.5 -77,5 -53,7

Pramen: MF

TI - transformacni instituce jsou statem zrizené specidlni instituce, které predevsim spravuji nekvalitni aktiva
prebirand od jinych subjektii. Patii sem financni skupma CKA (1. véeé jejich dcerinych spolecnosti
Konpo, s. 1. 0., PRISKO, a. s., a Ceskd financni, s. r. 0.) a Ceskd inkasni, s. r. o. Dotace TI zahrnuji vhrady ztrdt
CKA a CNB (vroce 2005 je zde nové zahrnuta vihrada ztraty CNB v souvislosti se stabilizaci a konsolidact
bankovniho sektoru) ze statniho rozpoctu a dotace FNM pro financni skupinu CKA a Ceskou inkasni.

Tabulka 2

Vyvoj sald verejnych rozpoéti v % HDP

2003

2004

2005

Celkové saldo
Saldo bez zahrnuti Cistych pujcek a dotaci TI

-5,0
-3,8

-3,3
-2,8

0,0
-1,8

Pramen: MF

1. Prijmy verejnvch rozpocta

Dynamika ptijmové strany vetejnych rozpoctii vyrazné zrychlila a ve srovnani
s rokem 2004 vzrostla 0 10,4 p.b. na 17,7 % v roce 2005.
= Konsolidovand danova kvéta vcetné pojistného na socidlni

zabezpeceni a na zdravotni pojisténi (dale jen pojistné) v roce 2005

4 Jsou vyluovany operace, u kterych se jedna pouze o zménu finanénich aktiv. Jsou to napf. piijmy
z privatizace, kdy se prodej majetkové tcCasti statu méni v jinou formu financnich aktiv (penize),
ostatni prodeje a nakupy cennych papiru, pijcky a splatky diive poskytnutych pujcek, dale realizované
garance klasifikované jako ptjcka, ktera soucasné predstavuje vznik pohledavky vlady a odrazi se tak



vzrostla (o 1,4 p.b). na 36,2 % HDP. Tento vyvoj byl vysledkem
vyrazného meziro¢niho ristu dafovych pfijmt vcetné pojistného na
socialni zabezpeceni, které maji na celkovych piijmech vetfejnych
rozpoCtl nejvyssi podil. Jejich rist se ve srovnani srokem 2004
mezirocné zvysil o 2,5 p.b. na 10,1 %. S vyjimkou majetkovych dani a
piijml z cel (souvisi se vstupem do EU) doSlo k rhstu u vSech
kategorii danovych piijmil, pretrvaval trend ristu podilu nepiimych
dani. Vyrazné zrychlilo (o 17,5 p.b.) meziro¢ni tempo ristu dané
z piijmu pravnickych osob; meziro¢ni rist ¢inil 20,9 %. Hlavnim
faktorem tohoto vyvoje byla zejména akcelerace hospodarského ristu
a s ni souvisejici dobré hospodarské vysledky velkych korporaci.
Pozitivné€ se projevilo také uvolnéni bariér zahranicniho obchodu po
vstupu CR do EU, které vedlo k ristu dafiového zékladu exportnd
orientovanych firem. Pfiznivé se vyvijely také ptijmy z dani fyzickych
osob. U inkasa spotfebnich dani se tempo rdstu oproti roku 2004
zvysilo o 1,6 p.b. a meziro¢ni rist ¢inil 15,4 %. Tento vyvoj byl z¢asti
zpusoben zménou sazby dané z tabakovych vyrobki a z¢asti ristem
vybéru dani z mineralnich oleji v dasledku zvySeni tranzitu pfepravy
zbozi pres tzemi CR. Rovnéz piijmy z DPH se v dasledku
harmonizace Ceské legislativy s pravem EU a zmén v danové oblasti
v ramci reformy vefejnych financi meziroéné zvysily, jejich meziro¢ni
rust Cinil 13,8 %. Také inkaso pojistného na socialni zabezpeceni
zaznamenalo meziro¢ni rast 7,2 %.

» Pfijmy z privatizace dosdhly druhé nejvyssi hodnoty v historii, ve
srovnani s rokem 2004 byly vice nez Sestindsobn¢ vysSi a Cinily

107,3 mld. K&.

ve zvySeni jiné formy aktiva (pohledavka). Souhrn vSech téchto operaci je oznacovan za Cisté ptjcky,
tj. pijcky minus splatky.



Graf1

Podil vynosu dani na HDP v %
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V priibéhu roku 2005 doslo na rozdil od ptfedchozich let k navySeni odhadl
privatiza¢nich pfijmi o téméf 50 mld. K¢&. Privatizacni pfijmy tak dosahly
107,3 mld. K&, coz bylo dano zejména pfiznivym vyvojem privatizace Ceského
Telecomu (82,6 mld. K¢). Tato skutecnost ptiznivé ovlivnila vysledky hospodaieni
FNM, ktery pii navySeni ptijmové strany ponechal vydajovou stranu bez vyrazngjsich
zmén a jeho hospodareni skoncilo piebytkem o vice nez 50 mld. K¢ vys$sim, nez tomu
bylo v dobé schvalovani statniho rozpoctu. To se pozitivné promitlo do vysledkl
hospodateni vefejnych rozpocti v roce 2005.

Privatizacni pfijmy jsou pouzivany i k financovani potieb stdtniho rozpoctu a
zejména statnich fondl dopravni infrastruktury a bydleni. Vy¢erpani moznosti dalSich
privatizacnich titull spolu s ukonenim Ccinnostti FNM tak vede k pfedjimani

budoucich vydaju statniho rozpoctu se vSemi negativnimi dopady na vladni deficit a

dluh.



Tabulka 3

Vyvoj piijmi verejnych rozpocti

I?if;'gﬂ“;‘:g)‘e Podil na HDP (v%)

2003 | 2004 | 2005 | 2003 | 2004 | 2005

predb&ny predbiny
A PRUMY w. SPLATEK PCOCEK 1014,7| 10889 12813 397 393 437
I PRUMY (IIF-VE-VI) 982,7| 1062,0| 11645 385 384 397
I BIZNEPRIJMY (IV+V) 959.1| 10251 11197 375 370 38,2
v DANOVEPRIJMY (1-2+4+5+6+7)1) 894,7| 963,1| 1060,0 350 348 36,2
1 Dané zpifjmi, zisku a kapitalovych vynost 2389 253,1 2873 93 9,1 9,8
L1 Fyzckgch osob 230 1333 1424 48 48 49
12 Pravnickych osob 1159 1198 1448 45 43 49
2 Pojistné socidlnho zabezpedeni 3597 3883 4161 14,1 140 142
4 Majetkové dang 13,6 153 13,1 05 06 04
5 Vhitini dang ze zbo7 a sluzeb 2719 3019 3434 106 109 11,7
51 DPH 1644 1818|2069 64 66 7.1
52 Spotiebni dand 842 958 1108 33 35 38
536 | Ostatnidanga poplatky 233 243 259 09 09 09
6 Clo2) 103 41 00 04 0,1 00
7 Ostatni datiové pijmy 04 03 02} 00 0,0 00

\% NEDANOVE PRIJMY (8+9+10+12) 644 621 59,6 25 22 2,0
8 Pijemz podnikéni a vlastnictvi 297 272 26,3 1,2 1,0 09
9 Prijmy zpoplatki a nahodilych prodeji 21,1 243 214 08 09 0.7

10 |Pfijaté sankéni platby 30 38 34 0,1 0,1 0,1

12 |Ostatninedatiové piijmy 10,7 63 8,5 04 02 03

A | KAPITALOVE PRIJMY (13+15+16) 11,2 11,9 13,2 04 04 0,5
13 Prodej investi¢niho majetku 6,8 6,9 79 03 0,2 0,3

15 Prodej pozenki1 a nehnotnych aktiv 31 37 4,0 0,1 0,1 0,1
16 | Ostatni investiéni pijmy 13 13 14 00 0,0 00
v PRIJATE DOTACE(17+18+19+20) 124 250 314 05 09 1,1
17 |z zhrani¢i 05 04 1,7 00 0,0 0,1

18 od vefejnych rozpoctl jiné Grovné vlady3) - - - - - .

19 |od nadnarodnich instituci 119 245 299 0,5 09 1,0

20 od vefejnych rozpoctl stejné urovné viady3) - - — - - -
PRUATESPLATKY POJCEK 31,9 268 1168 1,2 1,0 4,0

8 Donici 296, 248 1113 12 09 38

z toho: privatizace (FNM + PF CR) 254 16,5 107,3 1,0 0,6 3,7

9 Zahraniéni 24 21 53 0,1 0, 0]

1) Jedna se o konsolidované darové prijmy s konsolidaci pojistného placeného statem za svoje zaméstnance.

2) Po vstupu do EU klasifikuje metodika GFS 1986 podil na clech (polozka rozpoctové skladby 1402) jako
nedarnovy prijem pod kategorii ,, PFijmy z poplatkii a nahodilych prodejii “.

3) Dotace poskytnuté jednim verejnym rozpoctem jinému verejnému rozpoctu jsou v ramci konsolidace vylouceny.

Pramen: MF



2. Vvdaje verejnych rozpocétu

Rust vydajové strany byl ve srovnani s rokem 2004 vyssi o 5,3 p.b. a celkové
vydaje vetejnych rozpoctl v roce 2005 tak mezirocné vzrostly o 8,6 %. Ve vydajové
struktufe nedochdzi k vyraznym zménam. Rozhodujici ¢ast vydaji je realizovana
prostiednictvim dotaci a ostatnich béznych transferi, jejichZ rist v roce 2005 zrychlil
a ¢inil 10,3 %. Hlavni pficinou byl rist dotaci finanénim institucim, které mezirocné
vzrostly o 71,7 %. Tento vyvoj byl dan zejména uhradou ztraty CKA v souvislosti se
schvalenym Zakonem o statnim dluhopisovém programu na Ghradu ¢asti ztraty CKA,
vzniklé piebirdnim nebonitnich aktiv v letech 1991 — 2003. Uhrada ztraty CKA v
roce 2005 pifedpokladana v ramci materidlu o statnim rozpoctu na rok 2005
schvéaleného Poslaneckou snémovnou Parlamentu CR ve vysi 14,1 mld. K& byla

dodate¢né navysSena na 30,0 mld. K¢.

Vice nez 40 % celkovych vydaji tvoii transfery obyvatelstvu vcetné
neziskovych instituci, jejich rist zrychlil o 0,9 p.b. na 5,0 % a jejich zvySeni €inilo
25,8 mld. K¢. Tyto vydaje jsou realizované piedevSim stitnim rozpoltem a
zdravotnimi pojiStovnami, jejich podil na HDP se mirn¢ snizil (o 0,2 p.b.) a dosahl
vroce 2005 18,3 %. Nejvyssi podil (3/4 vydaji statniho rozpoctu) mezi témito
transfery predstavuji mandatorni vydaje. V minulosti zaloZzena nezdrava tendence
rastu téchto vydaji ma na hospodateni vefejnych rozpocti negativni dopad, nebot’

vytésiiuje ostatni produktivni vefejné vydaje.

Rilst zaznamenaly také neinvesticni ndkupy a souvisejici vydaje, které se
v roce 2005 zvysily o 8,9 %. Na tomto vyvoji se podilel nejen meziro¢ni rist
0 10,6 % u polozky ostatni neinvesti¢ni ndkupy a souvisejici vydaje, ale také rist

platl zaméstnancti a ostatnich plateb za provedenou praci o 6,4 %.

Pozitivné 1ze hodnotit rist kapitadlovych vydajii vefejnych rozpocti. Zatimco
vydaje na potizeni investic mirn€ klesly, vyrazny rist nastal u investi¢nich transfert.
Ty vzrostly o 17,5 %, pficemz témét 70 % téchto transferi sméfovalo do
nefinan¢nich vetfejnych podnikti a byly realizovany zejména Statnim fondem

dopravni infrastruktury a staitnim rozpoctem.



Rist vladniho dluhu zvySuje ndklady spojené s jeho obsluhou. Nizké urokové
sazby v roce 2005 vedly k poklesu urokovych vydajt, které se mezironé snizily

o 13,8 % a €inily 26,3 mld. K&.

Po vstupu CR do Evropské unie dochazi k odvodiim vlastnich zdrojt a tyto
platby se projevily vyraznym ristem polozky transfery do zahrani¢i, kterd ve

srovnani s rokem 2004 vzrostla 0 62,4 % na 29,4 mld. K¢.

Graf ¢. 2 dokumentuje vyvoj vahy vydaji statniho rozpoctu na celkovych

vydajich vefejnych rozpocti, kterd v zasad¢ vykazuje klesajici tendenci.

Graf 2

Podil jednotlivych segmentii na celkovych vydajich vladniho sektoru v %
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Tabulka 4

Vyvoj vydaji verejnych rozpocti

I?::;';t‘;";‘:r%’e Podil na HDP (v%)

2003 2004 2005 2003 2004 2005

predbéZny priredbézny
B VYDAJEW. POSKYITNUTYCH PUFCEK 11423| 11796 12805 44,7 426 43,7
I VYDAJEW. CISTYCH PUFCEK 11104| 11528| 1163,7] 434| 417 397
)1 VYDAJE (IIFHV) 1111,5] 11598 12624 43,5 41,9 43,1
111 BIZNE VYDAJE(1-2+43) 974,2| 1000,1| 1093,1 38,1 36,1 373
1 Neinvesticni nakupy a souvisejici vydaje 204,6 201,9 2199 8,0 73 7.5
1.1 Platy zamestnancti a ostat. platby za provedenou praci 818 838 8924 32 3,0 30
12 Povinné pojistné placené zamestnavateleml) 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
1.3 Ostatni neinvesticni ndkupy a souvisejici vydaje 1227 1180 130,5 48 43 45
2 Uroky 199 30,5 263 038 1,1 09
3 Dotace a ostatni bémé transfery 749,7 767,6 8469 29,3 27,7 29
3.0 Transfery vefejnymrozpoctimstejné trovné viady - - . - - -
3.1 Dotace 2447 2379 280,0f 96 86 96
3113 Nefinanénimvetejnympodnikiim 153,6 1580 1589 6,0 57 54
ztoho piispévkovymapod. organizacim 1492 155,8 1574 58 5,6 54
312 Finanéniminstitucim 387 28,6 49,1 1,5 1,0 1,7
314 Ostatnimpodnikiim 523 51,2 72,00 2.0 1.9 2.5
32 Transfery vefejnymrozpoétimjiné urovné viady - - . - - -
334 Transfery obyvatelstvu v¢. neziskovych organizaci 4914 511,7 537.5 192 185 183
3.5 Transfery do zahranici 13,6 18,1 294 05 0,7 1,0)
v KAPITALOVE VYDAJE (4,6+7) 1373 1597 1693 54 58 58
46 Pofizeni investic 75,6 44 80,8 3,0 30 28
7 Investicni transfery 61,7, 75,3 88,5 24 27 30
7.1 Donaci 61,7 753 88,5 24 27 30
7.1.0 Vefejnymrozpoctimstejné trovné viady - - . - - -
7.1.1 Vefejnymrozpoctimjiné Girovné viady - - . - - -
7.12 Nefinancnimvefejnympodnikiim 353 487 61,7 14 1,8 2,1
ztoho piispévkovymapod. organizacim 31,1 92 532 1,2 15 1,8
7135 Ostatni 264 26,6 26,8} 10| 1,0 09
72 Zahrani¢ni 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
POSKYINUTEPUICKY 309 198 18,2 12 07 06
8 Domsci 308 195 182 1,2 0,7 06
80 vefejnymrozpoctimstejné tirovné vlady - - . - - -
81 vefejnymrozpoctiimjiné trovne vlady - - . - - -
824 ostatnimsubjektiim 30,8 19,5 182 1,2 0,7 06
9 Zahrani¢ni 0,1 03 0,0 0,0 0,0 -
\4 PUICKY minus SPLATKY (Sisté pijéky) -1,1 70| 986 0,0 03 34

Dle metodologie GFS86 je pojistné placené zaméstnavatelem za své zaméstnance vylouceno v ramci konsolidace za cely
viadni sektor.
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3. Salda verejnych rozpocétu

Celkové hospodateni vetejnych rozpocti (vcetné cistych pujcek) skoncilo
piebytkem 0,8 mld. K¢ - tedy 0,0 % HDP a bylo tak ve srovnani s rokem 2004
0 91,5 mld. K& niz&i. S vyjimkou Pozemkového fondu CR doslo ke zlepseni vysledki
hospodateni vSech segmentii vladniho sektoru. Nejvyrazngjsi zlepSeni je patrné u

hospodateni FNM a u uzemnich samospravnych celkd.

Tabulka 5

Vyvoj struktury salda vefejnych rozpocti v mld. K¢

2003 2004 2005
predbeézny

1 Statni rozpocetl) -104,9 -64,5 -59,6
I Mimorozpoétové fondy celkem (1+2+3) -20,6 -16,5 52,8
1|FNM -27,4 -4,2 51,2
2|PF CR -0,1 0,2 0,0
3]Statni fondy?2) 6,9 -12,6 1,6

II |Vefejné zdravotni pojisténi 0,1 0,2 0,5
IV |Uzemni samospravné celky -2,9 -8,9 7,8
\Y% SALDO (pi‘ed konsolidaci tj. I+II+11I+1V) -128.3 -89,7 1,5
VI |Konsolidace3) 0,6 -1,0 -0,8
SALDO (po konsolidaci tj. V-VI) -127,7 -90,7 0,8

1) Mimo statni rozpocet jsou zde ddle zahrnuty operace Narodniho fondu a cisty dopad vylouceni rezervnich
fondii (viz poznamka pod carou ¢. 3 na strané 1); v roce 2005 také ihrada ztraty CKA ze statnich dluhopisii podle
Zdkona o statnim dluhopisovém programu na vhradu ztraty CKA

2) Statni fondy: SFK, SFZP, SFZiiP, SFPRCK, SFRB, SFDI a SZIF.

3) Tato hodnota predstavuje velikost piijcek/splatek, které jsou vydajem/piijmem jednoho verejného rozpoctu a
ovliviwji jeho saldo, druhy verejny rozpocet tuto Castku vykazuje ve financovani tzn. bez viivu na vysledek
hospodarent.

Pramen: MF

Pfijmova strana vefejnych rozpoctii se sice vyviji pozitivng, nicméné
vydajova strana stale zlOstava ovlivnéna strukturou vefejnych vydajl, zatizenou
vysokym podilem mandatornich vydaji a nastartovanymi vydajovymi programy
statnich fonda, které v dalSich letech nemuseji mit pro jejich financovani dostatecné
vlastni finan¢ni zdroje.

Vyrazné zlepseni salda vetejnych rozpocti pozitivné ovlivnilo béznou bilanci,
ktera predstavuje rozdil mezi béznymi piijmy a béznymi vydaji. Ta se ve srovnani
s rokem 2004 zlepsila o 1,5 mld. K¢ a jeji piebytek Cinil stejné jako v roce 2004
0,9 % HDP. Vyrovnanost bézné bilance je jednou z podminek zdravych vetejnych
financi; kapitadlové vydaje by mély byt financovany az z prebytku bézné bilance.

Jednim z ukazatel, ktery je pouzivan pro hodnoceni fiskalni politiky je
primarni deficit, vypocteny jako deficit oc¢istény o Cisté pujcky a vydaje spojené
s uroky z vladniho dluhu (ty jsou diisledkem politik minulych obdobi).



Schodek primarni bilance se naopak v roce 2005 meziroén¢ zhorsil
o 4,3 mld. K¢, podil na HDP se vSak meziro¢né také nezménil a Cinil 2,4 % HDP.

Vyvoj primarniho deficitu vypovida o stagnovani fiskalni expanze.

Tabulka 6

Vyvoj sald béZné a primarni bilance

Kons olidov(ai]nl:éﬂﬁflzgé rozpocty Podil na HDP (% )
2003 2004 2005 2003 2004 2005
predbézny predbézny
Saldo Bézné bilance -15,0 25,1 26,6 -0,6 0,9 0,9
Saldo Primarni bilance -108,9 -67,2 -71,5 -4,3 2,4 -2,4

Pro vypocet bylo pouZito saldo verejnych rozpoctit bez cistych piijcek
Pramen: MF

Dalsim Ministerstvem financi zvefejnovanym ukazatelem je saldo ocisténé o
Cisté pujcky a dotace transformacnim institucim. To ptedstavuje saldo celkovych
piijmt a vydaji ociSténé jednak o vySe popisované operace finan¢niho charakteru

(tzv. Cisté pujcky) a dale o dotace tzv. transformacnim institucim.

Cisté pajéky jsou transakce, které vytvareji ¢i umofuji pohledavku, nejsou
prvotnim vydajem a tudiz agregatni poptavku pfimo neovliviiuji. Stejné tak jako
piijmy z emise dluhopist ¢1 veért nebo splatky jistiny vladniho dluhu nevstupuji do
deficitu (tj. jednd se o financovani), tak poskytnuté pujcky nebo splatky diive
poskytnutych ptjcek jsou z deficitu vyluCovany. Obdobny uhel pohledu je 1 na
vylu¢ovani operaci tykajicich se ndkupu a prodeje finan¢nich aktiv (jako napf.
cennych papird - dluhopisi, majetkovych ucasti apod.). Zde se jedna pouze o
pieménu jednoho finan¢niho aktiva (napt. cenného papiru) v jinou formu finan¢niho
aktiva (penize) a opacné, bez vlivu na agregatni poptavku. Dotacemi transformacnim
institucim se rozumi uhrady ztrat CKA/KoB a CNB ze statniho rozpoétu a dotace
z FNM pro finanéni skupinu CKA/KoB a Ceskou inkasni.

Cilem téchto uprav je ocistit saldo na ptijmové i vydajové stran¢ o financni
operace a operace jednorazového nebo docasného charakteru, které nemaji ptimy vliv
na agregatni poptavku. Takto vymezené saldo zachycuje miru fiskalni expanze nebo
restrikce a tudiz 1 usili vlady o snizovani deficitu a je povazovano za relevantni
z hlediska posuzovani charakteru fiskalni politiky. Z tohoto divodu bylo takto
definované saldo zvoleno jako zdkladni indikdtor pro fiskalni cileni a definovani
sttednédobych vydajovych ramcti, které byly navrzeny v ramci reformy vetejnych

rozpocti.

Z tabulky €. 8 je patrné sniZeni tohoto salda v roce 2005, na kterém se podilel

zejména pokles deficitu statniho rozpoctu spolu se zlepsenim sald statnich fondi a
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uzemnich samospravnych celkll. Deficit vladniho sektoru v metodice fiskélniho cileni
byl 0 2,2 p.b. niz8i nez bylo piivodné stanoveno a ¢inil 1,8 % HDP. Vyvoj tohoto

ukazatele je dal§im indikatorem zpomaleni fiskalni expanze.

Tabulka 7

Vyvoj struktury salda verejnych rozpocti po vylouceni Cistych piijéek a dotaci
TI v mld. K¢

2003 2004 2005
predbézny

I Statni rozpocet -72,8 -38,3 21,8
11 Mimorozpoctové fondy celkem (1+2+3) 214 -31,7 -39.8

1|FNM =272 -17,6 -43,8

2|PF CR -1,3 -1,3 2,0

3| Statni fondy 7,1 -12,8 6,1
II |Vefejné zdravotni pojis téni 0,1 0,2 0,5
IV | Uzemni samos pravné celky -3,5 -7,8 7,3
\4 SALDO po vyloudeni €. p. a dotaci TI (IHFIIHITIIHIV) 97,5 -77,5 -53,7
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4. Vladni dluh

Vysledky hospodateni vladniho sektoru ovlivituji vyvoj vladniho dluhu, jehoZz
dynamika se ve srovnani s rokem 2004 snizila a ¢inila 15,6 %. Vladni dluh v roce

2005 tak dosahl 762,1 mld. K¢, tj. 26,0 % HDP.

Graf 3
Vyvoj konsolidovaného vladniho dluhu v mld. K¢ a jeho podil na HDP v %
30%
720
+ 25%
620
o
-5_520 — + 20%
E
420 -
4 15%
320
220 4+ T T T T - 10%
2001 2002 2003 2004 2005
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Pramen: MF
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Hlavni pfic¢inou ristu vladniho dluhu je pfetrvavajici deficitni hospodareni
statniho rozpoctu. V1adni dluh je tak generovan zejména riistem statniho dluhu, ktery
ma ve struktufe celkového dluhu nejvyssi vahu. Jeho podil od roku 1995 postupné
rostl a v roce 2005 ¢inil 89,8 % vladniho dluhu. Konsolidovany statni dluh! se
v porovnani s rokem 2004 zvysil o 16,8 % na 6842 mld. K¢&. Statni dluh CR vykazuje
rostouci trend jiz od roku 1996, v roce 2005 rlst jen mirné piedstihoval tempo rastu

vladniho dluhu.

Dluh Uzemnich samospravnych celkid se zvySil pouze mirné, mezirocné
vzrostl (0 5,7 %) a ¢inil 82,2 mld. K¢. Obce a kraje financuji své potteby z ivérovych

zdrojl a vyuZzivaji tak prostor, ktery jim legislativa poskytuje.

Mimorozpoctové fondy doposud pouzivaly k financovani svych deficitii
ptedevsim vlastni zdroje, ukonceni téchto moznosti se v budoucnu promitne do rastu
dluhu vlady. Vycerpani vlastnich zdroji mimorozpoc¢tovych fonda k financovani
jejich deficith pfedstavuje dalsi potencidlni riziko ristu vladniho dluhu. V roce 2005
se tato situace jiz tykala Statniho zeméd¢lského a intervencniho fondu a Statniho
fondu Zivotniho prostiedi, které sviij deficit financovaly nejen z disponibilnich

prostiedkd, ale také bankovnim Gvérem.

Zdravotni pojiStovny zatézuji vladni dluh z hlediska vahy sice nejméné, jeho
vyse se nezménila a ¢inila 0,2 mld. K¢&. Zavazky zdravotnich pojistoven po lhuté
splatnosti vSak nejsou soucasti dluhu. Systém zdravotniho pojisténi je
nevybilancovany a neni schopen s vyuzitim pouze vlastnich zdroji udrzet
dlouhodobou rovnovéhu. Je jednim z rizikovych faktort budouciho vyvoje vetejnych

financi.

Ve srovnani s ostatnimi zemémi neni troveii vladniho dluhu CR vysoka,
znaénym nebezpecim je vSak skute¢nost, ze jeho dynamika je v poslednich letech
citeln¢ zpomalovana inkasem privatiza¢nich piijmd, jejichz vliv vSak bude
v nasledujicich letech slabnout. Zmirnéni rustu deficitd jednotlivych subjektt
vladniho sektoru, které dluh generuji, se jevi jako jediné mozné feSeni pro udrZeni

dobré vychozi pozice CR v oblasti zadluzenosti.

Tabulka 8

I' Konsolidace u statniho dluhu piedstavuje snizeni statniho dluhu o emitované stitni

dluhopisy, které byly nakoupeny z prostredki na tzv. jaderném uctu.
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Vyvoj vladniho dluhu a jeho struktury

Konsolidovany viadni dluh (vmld K&) Podil na HDP (v %)
2003 2004 2005 2003 2004 2005
predbézny predbézny

Hruby konsolidovany viadni duh 553,0 6594 762,1 21,6 23,8 26,0

Statni dluh (konsolidovany) 488,8 585,8 684,21 19,1 21.2] 233

Dluh Minorozpo¢tovych fonda 22 1,2] 24 0,1 0,0 0,1]

Dluh Vetejného zdravotniho pojisténi 03 0,2 0,2] 0,0 0,0 0,08

Diuh Uzenmich samospravnych celkil 71,6 778 822 28 28 2.8
Pramen: MF

Shrnuti

V roce 2005 doslo k pozitivnimu vyvoji v oblasti vefejnych financi, deficity
byly niz$i nez se ptivodn€ ocekavalo. Deficit relevantni pro fiskélni cileni (ocistény o
Cisté¢ pujcky a dotace transformacnim institucim) byl o 2,2 p.b. niz§i nez bylo
stanoveno. Celkové vysledky hospodateni statniho rozpoctu za rok 2005 Ize
povazovat za ptiznivé. Vyvoj primarni bilance svédci o stagnovani fiskélni expanze.
Nadhodnocovani odhada deficiti statniho rozpoctu a mimorozpoctovych fondl se
promitlo do kone¢nych vysledkli vefejnych rozpoctii. Dosazeni lepSich vysledki se
miZe prvotné jevit jako pozitivni, ale soucasné také svédci o existenci prostoru pro
zkvalitnéni rozpoc¢tového procesu.

Pfiznivy vyvoj zaznamenaly piijmy vefejnych rozpoctl, slozend danova kvota
se zvysila, pokracoval rust vydaji beze zmény jejich struktury. Nadale pfetrvava
zatizeni vydajové strany vysokym podilem mandatornich vydaji. Pouze ¢&ast
celkovych vydaji je alokovana do oblasti, které z dlouhodobého hlediska vyvolavaji
pozitivni multiplikaéni efekty.

Opakujici se vydaje vefejnych rozpocti jsou 1 nadéale financovany
z mimoradnych piijmli jednordzového charakteru. Po vyCerpani tohoto zdroje se
zvysi riziko neudrzitelnosti vefejnych rozpocti. Vzhledem k postupnému
dokoncCovani procesu privatizace je nutné se pripravit na vycerpani mimoiadnych
zdroji. Je velmi pravdépodobné, Ze se mimorozpoctové fondy stanou vyraznou zatézi
pro veiejné finance. Vysoké dotacni zavislost statnich fondi na FNM (zejména SFDI)
sméiuje k tomu, ze po ukonceni mimotadnych piijmi se tento segment stane zdrojem
fiskalnich rizik.

Vyvoj vetfejného dluhu kopiruje vyvoj hospodafeni vefejnych rozpocti.
Néklady spojené s jeho obsluhou v roce 2005 klesly. Ve srovnani s ostatnimi zemémi
neni uroveit vladniho dluhu CR vysoka, nicmén& jeho dynamika je vyrazné
zpomalovdna inkasem privatiza¢nich pfijma. Jejich vliv bude v dalSich letech
doznivat a zmirnéni rustu deficitl vladniho sektoru bude nezbytnym opatfenim pro

zastaveni rustu dluhu.
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