I. Ekonomicky vyvoj
1. Zakladni tendence makroekonomického vyvoje!

Ceska ekonomika pokracovala v 1. pololeti 2011 v pozvolném ekonomickém ristu, ktery byl
z hlediska vydaji na hruby doméci produkt taZzen zahrani¢nim obchodem, z pohledu hrubé
piidané hodnoty zpracovatelskym pramyslem. Ekonomika se vSak 1 nadadle nachazela
v zéporné produkéni mezefe, coz se odrazelo predevSim na vyvoji na trhu prace a v oblasti
spottebitelskych cen.

Hlavnim zdrojem ekonomického ristu byl stejné jako v pfedchozim roce zahrani¢ni obchod.
K rbstu hrubého doméciho produktu 02,6 % v 1. pololeti 2011 rovnéZz ptispéla tvorba
hrubého kapitalu, a to jak z dGvodu ristu investic do fixniho kapitalu, tak z titulu rGstu zasob.
Vydaje na konecnou spotiebu domécnosti a vlady meziro¢né klesly, a proto rast HDP
snizovaly. Rust investic do fixniho kapitdlu byl pozitivnim znakem, avSak struktura a
volatilita jejich vyvoje stdle naznaCovala zvySenou miru nejistoty, ve které se ekonomika
nachazela. Dynamika vyvozu a dovozu zlstala relativné vysoka, avSak nizsi nez v roce 2010.
Pozitivni vyvoj vredlném vyjadfeni byl ddn mezirocnim zhorSenim sménnych relaci.
V nominalnim vyjadfeni rist dovozu piedstihl riist vyvozu. Z pohledu zdrojové strany HDP
byl hlavnim prorGstovym odvétvim opét zpracovatelsky priimysl nasledovany odvétvim
obchodu.

Béhem 1. pololeti 2011 doslo k poklesu miry nezaméstnanosti. Mira nezaméstnanosti
v 1. ¢tvrtleti ve srovnani se 4. Ctvrtletim 2010 docasné vzrostla, a to zejména vlivem
propousténi v centralni vlade. V celém 1. pololeti doslo rovnéz k ristu zaméestnanosti zvlaste
v disledku vys$8i poptavky po produkci zpracovatelského pramyslu, coz bezpochyby
souviselo s pozitivnim vyvojem zahrani¢niho obchodu. S ohledem na relativné vysokou miru
nezameéstnanosti, nejistoty spojené s budoucim vyvojem a v neposledni fadé¢ informace
o vyvoji mezd v rozpoctové sféfe jakozto signal pro soukromou sféru rostly mzdy pouze
pozvolna, coz se negativné odrdzi na disponibilnim diichodu domacnosti.

Pozice ekonomiky v zdporné produkéni mezete vytvaii zcela minimalni poptavkové tlaky na
rust spotiebitelskych cen. Mira inflace se v 1. pololeti 2011 pohybovala mirn€¢ pod inflaénim
cilem CNB, pfi¢emz hlavnimi faktory jejiho riistu byly ceny potravin a nealkoholickych
napojii a ceny bydleni, vody, energii a paliv. Ve druhém jmenovaném se projevil efekt
administrativnich opatieni zejména v podob¢ ristu cen plynu a elektrické energie. Inflaci
v uvedeném obdobi je proto mozné vyhodnotit jako nakladovou.

CNB ponechala béhem 1. pololeti 2011 2T repo sazbu beze zmény, coz souviselo s pozici
ekonomiky v cyklu a velmi omezenymi poptavkovymi inflaénimi tlaky. V disledku toho
vykazovala relativné stabilni chovéani i 3M sazba Pribor, jakozto zakladni ukazatel trokovych
sazeb mezibankovniho trhu. Stabilita urokovych sazeb sama o sobé plisobi stabilizacné na
chovani ménového kurzu Ceské koruny, ktery v daném obdobi pouze mirn¢ posilil vici euru a
americkému dolaru. Z domacich faktort se tak jedna jednoznané o pozitivni vyvoj
zahrani¢niho obchodu. Prazské burza v uvedeném obdobi nezaznamenala zadny jednosmérny
vyvoj akciového indexu PX, coz poukazuje na stile pfitomnou nejistotu trznich subjektt
ohledn¢ budouciho vyvoje.

I Zpracovano na zékladé statistickych dat zndmych do 8. zafi 2011.



Vnéjsi prostiedi

Ve svétové ekonomice v prvni polovingé roku 2011 sice pokracovalo oziveni, ve vyspélych
ekonomikéach viak zpomalilo az na pokraj stagnace. Ekonomiky Ciny a Indie zaznamenaly
naddle vysoky rist, objevily se ale pfiznaky piehiati a jejich centralni banky zacaly uz
poc¢atkem roku zvySovat urokové sazby. Rust ekonomiky USA zpomalil, v Japonsku
v 1. pololeti byl zdporny, optimismus neptetrval ani v v némecké ekonomice. Jak v eurozoné,
tak ve Spojenych statech nartstaly obavy z mozné dluhové krize. Rust ohrozovaly také velmi
vysoké ceny surovin, cena ropy Brent se ve 2. ¢tvrtleti pohybovala okolo 117 USD/barel.

Ekonomika USA za rok 2010 vzrostla o 2,9 %, po revizi udaji byl rust v 1. ¢tvrtleti 2011
snizen mezictvrtletné na 0,1 % a ve druhém na 0,2 %. Zklamanim byly také tidaje o nové
vytvofenych pracovnich mistech, mira nezaméstnanosti dokonce zacala opét stoupat (8,8 %
v bieznu, 9,0 % v dubnu, 9,1 % v kvétnu a Cervnu) a to se spole¢né¢ se zadluzenim domacnosti
negativné odrazi na spotiebitelskych vydajich. Ukazuje se, Ze rist dosud zavisel do znacné
miry na statnich stimulech. Stimulaci poskytovala hospodaftstvi pfedevS§im centralni banka,
kterd naddle udrzovala pasmo pro hlavni refinan¢ni sazbu na 0 az 0,25 %. V Cervnu vSak
skoncila druhd etapa tzv. kvantitativniho uvoliiovani (QE2). Statni dluh dosahl 100 % HDP,
na pokraji bankrotu je nékolik stat Unie. To ztizilo rozhodovani o prioritich hospodaiské
politiky, dalsi statni stimuly jsou zatim politicky nepriichodné a navic vznikla patova situace
mezi vladou a opozici, kterd pozaduje vydajové Skrty a podminila tim souhlas se zvySenim
stropu pro statni dluh.

HDP v eurozéoné (EA12) v roce 2010 rostl slabé, o 1,7 %. V 1. pololeti 2011 se pak rozdélil
na netypicky silné 1. ¢tvrtleti (mezictvrtletné o 0,8 %) a slabé 2. ¢tvrtleti (0,2 %). Stejny obraz
dava rist dvou nejvétsich zemi SRN 1,3 % v prvnim a 0,1 % ve 2. Ctvrtleti a obdobné Francie
(0,9% a 0%). Zda se, Ze silny exportni boom némecké ekonomiky se zastavil. Vyvoj
v eurozoné byl silné nerovnomérny, v recesi je Portugalsko, silnym poklesem prochéazelo
Recko, vyvoj v Irsku je nejisty a velké ekonomiky Spanélska a Italie se pohybovaly blizko
stagnace.

Podobnou nerovnomérnost vykazovala i mira nezaméstnanosti: celkoveé se udrzela na vysoké
urovni, v kvétnu a Cervnu vzrostla na 10,0 %. Pritom v SRN setrvale klesala (6,1 % za
erven). Na opac¢né strané §kaly ve Spanélsku stoupla na hrozivych 21,0 %, v Irsku stoupla na
14,3 %, na Slovensku stagnovala na 13,4 %.

Programem vétSiny zemi eurozdny byla a je fiskalni konsolidace. Piebytkovy rozpocet nema
v EA12 7adnad zemé. ECB zvysila v dubnu hlavni sazbu o 25 b.b. na 1,25 % a naznacila, ze
bude ve zvySovani pokraCovat. Ménova politika ECB mé obtizny tkol stanovit spole¢nou
sazbu pro vykonngjsi ekonomiku severu eurozony na jedné strané a stagnujici jizni kiidlo.
Hlavnim aktualnim problémem hospodaiské politiky pro eurozonu, ktery se zatim nepodatilo
vyfesit, bylo uleh¢it dluhovou krizi Recka a hlavné zabranit jejimu rozvoji v dalich
&lenskych zemich, jako Irsko, Portugalsko a Spanélsko a Itélie.

Polska ekonomika vzrostla v obou ctvrtletich 1. pololeti 2011 o 1,1 % mezictvrtletn€, mira
nezamé&stnanosti v kvétnu stagnovala na 9,2 %. Rist ekonomiky nadale podporovaly
infrastrukturni investice pied evropskym fotbalovym Sampiondtem. Deficit vefejnych financi
za rok 2010 se v8ak zvysil na 7,9 % HDP, coz vedlo k zahdjeni Gispornych opatieni a zvyseni
DPH. Vlada pfijala opatfeni, aby byl sniZen na 5,6 % b&hem roku 2011.

Také slovenské ekonomika v obou ¢tvrtleti rostla o 0,9 % mezictvrtletné. Primyslova vyroba
v kvétnu 2011 vzrostla mezirocné o 10,7 %, v ¢ervnu zpomalila na 5,1 %. Ekonomiku stéle
trapila vysokd nezaméstnanost (tfeti nejvyssi v eurozéng). Ta zpusobila pokles spotieby
domacnosti, a to spolu s poklesem redlnych mezd, ktery byl zplisoben vysokou inflaci (4,2 %



meziro¢né v kvétnu). Deficit vefejnych financi se v roce 2010 zhorsil na 7,9 % HDP, vlada
proto k jeho sniZeni zahajila vydajovou restrikci,

Primérna cena ropy Brent za rok 2010 doséhla 79,7 USD/barel, ale v prvnich dvou ¢tvrtletich
2011 vyskocila na 104,9 resp. 117,1 USD. Pod vlivem rlstovych ocekavani dosahovaly ceny
komodit do konce dubna svych maxim ve vSech hlavnich segmentech trhu (cena ropy
vyvrcholila v dubnu na 123 USD), pak vSak doslo u vétSiny cen k urcité korekci. Spotieba je
stale ,,dvourychlostni®, jeji pokles ve vyspélych ekonomikach byl vyvazovan poptavkou Ciny
a dalSich zemi.

2.  Ekonomicky vykon

V 1. pololeti 2011 ceska ekonomika pokracovala v mirném ristu své vykonnosti, kdy hruby
domaci produkt (HDP) vzrostl mezirocné o 2,6 %. Dynamika HDP je vSak nestabilni, HDP
meziCtvrtletné vzrostl v 1. ¢tvrtleti 0 0,9 % a ve 2. ¢tvrtleti pouze o 0,1 %.

Stejné jako vroce 2010 byl hlavnim zdrojem ekonomického riistu zahraniéni obchod.
Dynamika vyvozu i dovozu se vSak ve 2. ¢tvrtleti citelné snizila. Z hlediska domaci poptavky
k rastu HDP pfispéla tvorba hrubého kapitalu. Ta meziro¢né vzrostla vlivem tvorby hrubého
fixniho kapitalu i1 ristem zasob, pii¢emz vliv tvorby hrubého kapitalu byl oproti vlivu rastu
zasob pfiblizn¢ dvojnasobny. Pii hodnoceni tvorby hrubého fixniho kapitélu je vSak tfeba vzit
v uvahu velmi nizkou srovnavaci zakladnu z pfedchoziho roku, kterd vychazi z faktu, ze
investice do fixniho kapitalu posledni 3 roky klesaly. Vydaje na konecnou spotiebu
domadcnosti a vlady naopak snizovaly rist HDP. Meziro¢ni pokles spotfeby domacnosti
v 1. pololeti vychazi z velmi mirné¢ho rastu redlnych mezd, nejisté situace na trhu prace a
ziejme zvySené miry nejistot ohledné¢ budouciho vyvoje ekonomiky. Spotieba vlady klesla
v souladu se zamérem konsolidace vetejnych financi.

Graf ¢. 1: Hruby domaci produkt (stalé ceny)
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Hruba ptfidand hodnota (HPH) v 1. pololeti 2011 realn€ vzrostla o 2,7 %. Jeji vyvoj byl
pozitivné¢ ovlivnén predev§im rlstem piidané hodnoty zpracovatelského pramyslu.
Vyznamnéji k rastu HPH pfisp€lo odvétvi obchodu, pohostinstvi a ubytovani a dopravy.
Naopak hruba ptidand hodnota v odvétvi penéznictvi a komerénich sluzeb a zemédélstvi
klesla.

Nominalni HDP v 1. pololeti 2011 vzrostl o 1,8 %, pfi¢emz uhrnna cenova hladina méfena
deflatorem HDP klesla o 0,8 %. Jeji meziro¢ni snizeni bylo ovlivnéno pfedevsim sménnymi
relacemi, doslo k poklesu cen vyvozu a naopak k meziro¢nimu ristu cen dovozu.

Ukazatel realného hrubého doméaciho dichodu (RHDD), ktery vyjadiuje objem dichoda
plynoucich do ekonomiky z realizace produkce, a ve srovnani s HDP tedy zohlednuje efekt



zmény sménnych relaci, vrostl v diusledku zhorSeni sménnych relaci méné nez HDP.
Konkrétné vzrostla vykonnost ekonomiky métenda RHDD v 1. ¢tvrtleti 0 0,7 % a ve 2. Ctvrtleti
00,9 %.

2.1. Poptavka

Doméci poptavka k rastu HDP prispéla 0,6 p.b. K ristu HDP vsak pfispéla pouze tvorba
hrubého kapitalu, a to vlivem meziro€niho ristu investic do fixniho kapitdlu i zdsob. Hlavnimi
zdroji rustu tvorby hrubého fixniho kapitalu byly investice do ostatnich strojui a zafizeni a do
dopravnich prostredki. Oba typy investic jsou do znacné miry vazané na vyvoj zahrani¢niho
obchodu a zpracovatelského priimyslu. Investice do dopravnich prostfedki rostou jiz od
4. ¢tvrtleti 2010. V piipad¢ investic do ostatnich stroji a zafizeni lze obtizn€ v jejich
poslednim vyvoji hledat prvky stability (pokles o 4,8 % v 1. ¢tvrtleti proti riistu o 14,8 % ve
2. ¢tvrtleti). Znacnou volatilitu dynamiky investic do fixniho kapitalu dokladé i vyvoj investic
do bydleni, kdyz po mirném oziveni v loiiském roce dosSlo v 1.pololeti 2011 k jejich
opétovném poklesu.

Tabulka €. 1: Vydaje na hruby domaci produkt

2009 2010 2011
rok 1Q 20 3Q 4Q 1Q 2Q

HDP, b&né ceny mld. K¢| 3626 3667 870 936 923 938 886 953
HDP, b&né ceny mzr. %o -1,7 1,1 -0,6 1,8 1,8 1,6 1,8 1,9
HDP, stal¢ ceny mzr. %] 4,1 2,3 1,2 2,9 2,3 3,0 3,1 22
Konecna spotfeba mzr. % 0,6 0,1 0,6 0,3 -0,5 0,0 -0,5 -0,8
domacnosti mzr. %] 0,3 0,0 -04 -0,1 -0,5 0,8 -0,4 -0,6
vlady mzr. % 2,6 -0,1 2,3 0,9 -0,7 2,4 -1,0 -14
neziskovych instituci mzr. % 7.9 12,5 16,9 12,4 10,5 10,5 6,4 2,5
Tvorba hrubého kapitalu mzr. %] -158 5.8 -74 4,4 16,3 11,1 4,5 54
fixniho mzr. % 7.9 -3,1 -7.8 4,7 -0,2 -0,1 3,3 3,5
Vyvoz mzr. %] -10,8 18,0 18,0 20,7 15,7 17,7 15,5 9.4
Dovoz mzr. %] -10,6 18,0 154 20,0 18,6 17,9 13,5 8,0

Pramen: CSU

Vydaje na konecnou spotiebu mezirocné HDP snizovaly. Nizkd dynamika disponibilniho
dichodu domdacnosti a velkd mira nejistot vedly k poklesu spotfeby domdcnosti, ktery se
odrazil zejména meziroéné nizs$i spotifebou predméti kratkodobé spotieby. Ve 2. Ctvrtleti
2011 rovnéz klesla spotteba predméti dlouhodobé spotieby.

V 1. pololeti 2011 pokraCoval pfedstih ristu vyvozu ve stalych cendch pred ristem dovozu,
byt jak rist vyvozu, tak rist dovozu byly ve srovnéni s rokem 2010 niZ§i. Cisty vyvoz ptispél
k rastu HDP 2,0 p.b.

2.2. Nabidka

Na stran€ zdroji vzrostla v 1. pololeti 2011 hrubé ptidand hodnota (HPH) mezirocné realné
02,7 %. Na jejim zvySeni se nejvyraznéji podilel zpracovatelsky primysl, jehoZ ptispévek
k rastu HPH dosahl 3,1 p.b. pfi meziro¢nim rastu o 12,5 %. Ve sluzbach se dafilo nejvic
odvétvi obchod, pohostinstvi, doprava. SniZeni tvorby HPH postihlo v disledku nedostatecné
poptavky zemedélstvi a odvétvi penéznictvi a komercéni sluzby.

Ve struktufe podilt jednotlivych odvétvi na nominalni HPH doSlo ve srovnani se stejnym
obdobim ptedchoziho roku k nejvyraznéjsi zmeéné v pramyslu, kde zpracovatelsky primysl
zvysil svlj podil o 1,3 p.b., ale vyroba a rozvod elektfiny, plynu a vody ho naopak snizila
0 0,4 p.b. Snizeni podilu zaznamenalo také odvétvi obchod, pohostinstvi, doprava a odvétvi
stavebnictvi.



Tabulka €. 2: Produktivita prace a jednotkové niklady prace (podle narodnich tcti)

2009 2010 2011
rok 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q
HPH, bé&Zné ceny mld. K¢13258,0 ]3296,1 |782,7 8392 [829,3 [844,9 17999 |847,0
HPH, b&né ceny mzr. % -1,9 12 -1,2 1,6 2,1 2,2 2,2 0,9
HPH, stdlé ceny mzr. % 45 33 1,5 3,6 34 4,6 38 1,7
ztoho zpracovatelsky primysl mzr. %| -119 10,2 3,0 84 144 15,1 16,1 94
Produktivita prace” mzr. %| 34 4,1 3,6 4,7 35 4,6 3,1 12
ztoho zpracovatelsky primysl mzr. % -6.,4 12,9 9,7 114 15,0 15,4 14,9 8,6
NominéIni priméma néhrada® mzr. %| 04 38 2,0 4,0 53 3,9 22 1,9
Jednotkové naklady prace® mzr. %| 39 03 | -1,6 | -07 1,7 | -0,6 | -09 0,7
ztoho zpracovatelsky primysl mzr. % 2,6 -5,7 -6,3 -5,8 -5.9 -4,9 -9,1 -2.4
Pramen:CSU, propocet MF
Vysvetlivky:

1) Hruba pridand hodnota ve stalych cendch na jednoho zaméstnaného (fyzické osoby).
2) Objem ndhrad zaméstnancum v béznych cendch na jednoho zaméstnance (fyzické osoby)
3) Podil nominalni prumérné nahrady a produktivity prace

Pfi narGstu zaméstnanosti o 0,6 % se celkova produktivita prace zvysila o 2,1 %. Na rlstu
HPH se tak podilela vice nez ze tii Ctvrtin. Piizniveé se také vyvijela relace produktivity prace
a nomindlnich primérnych nahrad (ptes rozdilny vyvoj v jednotlivych ctvrtletich).

V porovnani s implicitnim deflatorem HPH, jehoZz pokles dosédhl 1,2 %, je sniZeni
jednotkovych nékladl prace mensi. SniZeni jednotkovych nakladl prace tak riziko ndkladové
inflace nepfedstavuje, navic je ekonomika v zaporné produkéni mezete. Z pohledu odvétvoveé
struktury vSak jiz tento celkovy nazor neplati. Mzdové-nékladové tlaky byly pomérné vyrazné
v zemedélstvi a projevily se také v odvétvi penéznictvi a komercni sluzby.

2.3. Dichody

Meziro¢ni zvySeni realné ekonomické aktivity se projevilo ristem realizovanych diichodi
vyrobnich faktord podilejicich se na produkci. V 1. pololeti 2011 vzrostl jak hruby provozni
prebytek a smiSeny dichod, tak ndhrady zaméstnancim, i kdyz hruby provozni prebytek
zaznamenal v samotném 2. ¢tvrtleti pokles.

Tabulka €. 3: Diichodova struktura hrubého domaciho produktu

2009 2010 2011
rok 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q
HDP, bézré ceny mld. K¢| 3626 | 3667 870 936 923 938 886 953
Cisté dang podil % 8,9 9,1 9,0 9,6 10,0 7,7 8,7 10,5
Hruby provozni ptebytek a smisSeny dichod | podil %| 46,8 46,2 46,0 47,2 46,1 45,6 46,2 46,1
Nahrady zamé&stnanctim podil %] 44,3 44,7 45,0 43,2 439 46,7 45,1 435
zemé&délstvi, lesnictvi, rybolov podil % 1,0 1,1 1,0 1,0 1,2 1,1 1,0 1,0
prumysl podil %) 12,6 12,8 12,8 12,4 12,5 13,5 13,2 12,9
stavebnictvi podil % 2,8 2,8 2,6 2,7 2,8 3,0 2,5 2,6
obchod, pohostinstvi, doprava podil %] 10,0 10,0 10,1 9,7 9,8 10,2 9,9 9,7
penéznictvi, komer¢ni sluzby podil % 6,7 6,7 7,0 6,4 6,5 6,9 72 6,6
ostatni sluzby podil %] 11,3 11,4 11,5 11,1 11,1 11,9 114 10,7

Pramen: CSU, propocet MF

Vyvoj nahrad zaméstnancim korespondoval svyvojem hrubé pifidané hodnoty pouze
castecné. Zatimco v odvétvi primyslu a obchodu, pohostinstvi a dopravy doslo jak k rstu
hrubé ptidané hodnoty, tak i k ristu ndhrad zaméstnanciim, v ostatnich odvétvich byl vyvoj
vztahu téchto kategorii kvalitativné opacny. Zejména v odvétvi penéznictvi a komercnich
sluzeb, kde doslo k druhému nejvyssimu néartstu ndhrad zaméstnancim (po prumyslu), avSak
soucasn¢ k poklesu pridané hodnoty. Opacny piipad pak prezentuje odvétvi stavebnictvi.



Pomalejsi rust hrubého provozniho prebytku a smiseného diichodu proti riistu nominéalniho
HDP se projevil poklesem jejich podilit na HDP. Podil Cistych dani na nomindlnim HDP
vykazoval relativni stabilitu. Naopak podil nahrad zaméstnanciim na nominalnim HDP mirné
vzrostl. Jednalo se vSak spiSe o malé strukturni zmény ve srovnani s rokem 2010. Nizka
dynamika nahrad zaméstnancim a hrubého provozniho pfebytku a smiseného diichodu
vychazela z prozatim nestabilniho a spiSe mirného ozivovani Ceské ekonomiky. Vyssi
meziro¢ni rist ndhrad zaméstnanciim ve srovnani s 1. pololeti 2010 je nutné chapat v kontextu
vys$s§i miry inflace v 1. pololeti 2011. ZvySeni dynamiky ndhrad zaméstnancim v nominalnim
vyjadieni tudiz nelze povazovat za signal rozvolnovani spiSe napjaté situace na trhu prace.

Graf ¢. 2: Podily sumarnich sloZek diichodii na HDP — klouzavé ihrny
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3.  Cenovy vyvoj

Spotiebitelské ceny v 1. pololeti 2011 vykazovaly mirny riist v blizkosti inflaéniho cile CNB.
Primérny meziro¢ni rist spotiebitelskych cen €inil 1,8 % pfi predstihu cen zboZzi proti cenam
sluzeb. K meziro¢ni inflaci nejvice pfispival oddil potraviny a nealkoholické népoje. Vlivem
vysokych cen ropy byla zaznamendna historicky nejvyssi cena benzinu Natural 95. Trzni
pohyb cen byl kladny ve vSech mésicich 1. pololeti 2011. Inflace méla nadkladovy charakter.

Graf ¢. 3: Spotiebitelské ceny a ceny vyrobci
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Stejné jako v roce 2010 vykazaly z cenovych okruhii v produkéni sféfe 1 v 1. pololeti 2011
nejvetsi dynamiku ceny zemédélskych vyrobell, predevSim pak ceny rostlinnych vyrobki.
Hladina cen primyslovych vyrobct se v 1. pololeti 2011 v priméru mezirocné zvysila
0 5,7 %. Ceny trznich sluzeb slabé vzrostly, naopak ceny stavebnich praci se nepatrné snizily.



3.1.  Spotrebitelské ceny

Spotiebitelské ceny vykazovaly v 1. pololeti 2011 mirny meziro¢ni rist bez zfetelné tendence
ke zrychleni ¢i zpomaleni. V priméru ¢inil 1,8 %, coz je o 0,9 p.b. vice ve srovnani
s 1. pololetim 2010. Primérny pfispévek administrativnich opatfeni? ¢inil 0,8 p.b. (0 0,4 p.b.
méné nez v 1. pololeti 2010). V Cervnu byly spotiebitelské ceny v porovnani se stejnym
obdobim ptedchoziho roku vyssi o 1,8 % pfi pfispévku administrativnich opatteni 0,8 p.b, ze
kterého piiblizné dvé tietiny ptipadaji na ceny plynu a elektrické energie. Trzni pohyb cen byl
na rozdil od 1. pololeti 2010 ve vSech mésicich 1. pololeti 2011 kladny. Tlumeny riist
spotiebitelskych cen byl v souladu s pietrvavajici zapornou mezerou produktu a pohyboval se
v ramci toleranéniho pasma inflaéniho cile CNB. Inflace si udrzela ndkladovy charakter.

Ceny ropy vyjadiené v USD do dubna rostly, ve zbylé casti 1. pololeti 2011 setrvaly na
pomérné vysokych urovnich. I pfes tlumici vliv posilovani kurzu ¢eské koruny vici USD se
rostouci ceny ropy na svétovych trzich odrazily v cenach pohonnych hmot na ¢eském trhu.
V 1. pololeti 2011 ve srovnani se stejnym obdobim ptfedchoziho roku vzrostly primérné ceny
benzinu Natural 95 0 8,9 % a motorové nafty o 12,1 %. Cena benzinu Natural 95 dosahla
v kvétnu historicky nejvyssi hodnoty 35,2 K¢é/l.

Tabulka €. 4: Index spotiebitelskych cen

¢erven 2010 ¢erven 2011
vaha sopr=100 prispévek sopr=100 piispévek

Oddil, v kosi k rtstu k rtstu

¢. %o % p.b. % p.b.
Uhrn 1000,0 101,2 1,2 101,8 1.8
1 |Potraviny a nealkoholické napoje 1703 100,7 0,1 104,8 0,8
2 | Alkoholické napoje, tabak 86,0 1044 04 103,0 0,3
3 | Odivani a obuv 47,2 97,6 -0,1 97,3 -0,1
4 |Bydleni, voda, energie, paliva 2534 101,4 04 103,0 0,7
5 | Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 55,2 99,5 0,0 98,2 -0,1
6 |Zdravi 25,0 107,0 0,2 1019 0,0
7 |Doprava 114,9 101,8 0,2 1019 0,2
8 | Posty a telekomunikace 399 97,2 -0,1 99,2 0,0
9 |Rekreace a kultura 93,7 99,3 -0,1 97,7 -0,2
10 | Vzdélavani 7.8 1014 0,0 102,3 0,0
11 |Stravovani a ubytovani 44,3 102,6 0,1 101,2 0,1
12 |Ostatni zboZi a sluzby 62,4 101,0 0,1 101,3 0,1

Pramen: CSU, stdlé vahy roku 2008

V meziro¢nim srovnani (Cerven 2011 proti Cervnu 2010) doslo ke zrychleni ristu
spotfebitelskych cen o 0,6 p.b. na 1,8 % a k dil¢i zméné jeho struktury. Nejvétsi zména
prispévku k ristu byla zaznamenana u oddilu potraviny a nealkoholické néapoje, ktery také
k meziro¢nimu zvySeni cen v ¢ervnu 2011 nejvice ptispél. Druhy nejvétsi prispévek byl dan
oddilem bydleni, kde se soustfed’uji dopady administrativnich opatieni. Pfispévky ostatnich
oddilt se ptili§ nezménily (podrobnéji viz tab. 4).

V cervnu 2011 ceny zbozi thrnem vzrostly o 2,4 % a ceny sluzeb o 1,0 %, coz je u zbozi
0 2,0 p.b. vice a u sluzeb naopak o 1,3 p.b. méné nez v ¢ervnu 2010. K netypickému piedstihu
rustu cen zbozi pred riistem cen sluzeb doslo také v celém 1. pololeti.

2 v st ¥ o x ‘o , ; . oz « .
Zmény maximalnich cen, vécné usmériiovanych cen a ostatni necenova opatieni (zména dani).



Klouzava ro¢ni mira inflace se v 1. pololeti pozvolna zvySovala a v ¢ervnu dosahla 1,9 %, coz
je o 1,3 p.b. vice nez pifed rokem. Také primérnd mira inflace méfend na bazi HICP
v 1. pololeti pomalu rostla az na ¢ervnovych 1,8 %. V souhrnu za zem¢ EU byla v celém
1. pololeti vyssi a v cervnu dosahovala 2,7 %.

Graf ¢. 4: Spotiebitelské ceny
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3.2. Ceny vyrobci

Ceny pramyslovych vyrobct v priméru za 1. pololeti 2011 meziro¢né vzrostly o 5,7 %.
Nejvice se zvysily ceny koksu a rafinovanych ropnych produktii. Uroveii cen primyslovych
vyrobctii v bieznu piekonala vrchol ze srpna 2008. Ceny stavebnich praci pokracovaly
v mirném poklesu a v 1. pololeti se priimé&ru snizily o 0,4 % ve srovnani se stejnym obdobim
ptedchoziho roku. Ceny trznich sluzeb piesly z mirného meziro¢niho poklesu v loiiském roce
do slabého meziro¢niho ristu, ktery v 1. pololeti ¢inil 0,7 %. Dynamika cenového vyvoje
v zemeédelstvi se svou kolisavosti znacné odliSuje od ostatnich cenovych okruhii. Velké
rozdily jsou také mezi cenovymi vykyvy v rostlinné a zivocisné vyrobé. V priméru se za
1. pololeti meziro¢né zvysily ceny zemédélskych vyrobet o 29,0 % pfi riistu cen zivocisSnych
vyrobkll o 7,4 % a rostlinnych vyrobkii o 50,8 %, kde nejvice rostly ceny obilovin a brambor.
Pti vzedmuti hladiny cen zemédélskych vyrobcti pozorované v letech 2010 a v prvni poloving
roku 2011 vSak ptredkrizovy vrchol cen z kvétna 2008 pfekonan nebyl. V poslednim mésici
1. pololeti zaznamenaly vSechny vysSe uvedené cenové okruhy s vyjimkou cen zivociSnych
vyrobkli mezimési¢ni pokles.

Graf ¢. 5: Ceny vyrobci (bazické indexy, prumér roku 2005=100)
145 _
135 -
125 - '
115 1

105 A
954 [ zegléd(éllstvi
primys
85 stavebnictvi
75 ‘ ‘
© ~ Y 3 2 =
S S S = = =
Pramen: CSU



4. Trh prace

Trh préace byl sice jesté 1 v 1. pololeti 2011 ovliviiovan dozvuky recese, nicméné postupné
s celkovym ekonomickym oZzivovanim dochéazelo ke zlepSovani nékterych strukturdlnich
parametri. Vyznamnym prvkem bylo zlepSovani pozice prumyslu, které se promitlo jak do
rustu celkové zaméstnanosti, tak i vysledné primérné mzdy. Naopak dasledné uplatiiovana
uspornd opatieni v ustfednich vladnich institucich vedla k pokracovani nominalniho poklesu
pramérné mzdy v nepodnikatelskému sektoru a tlumila nartist primérné mzdy celkem.

Tabulka ¢. 5: Zakladni ukazatele trhu prace

2009 2010 2011
rok | 1Q | 2Q | 3Q ] 4Q | 1Q | 2Q
Zaméstnanost  celkem VSPS ' mzr. %) -141-10]1-24 |-1,2 |02 |-0,2 10,7 | 06
zaméstnanci VSPS mzr. %) -2,11-2101-30 |24 |-12 |-1,5]10,0 | 05
evidenéni mzr. %} -55)-16Q14,1 |-1,6 |-03 ]-0,5]10,1 | 02
Nezaméstnanost VSPS 2 mzr. %) 5321 8,9 1396 |112,2 | -33 |-5,7 |-11,0]-5,4
MPSV 4 mzr. %) 43,4 13,6 1396 16,3 | 3,1 | 03 |-1,2 | 4,7
Ekonomicky neaktivni VSPS mzr. %) 1,81 0,3 109 |05 [-02]01 10,5 ]-0,3
Priméma mzda evidenéni 2 mzr. %) 4,01 20126 |27 | 1,9 |06 21|25
Pramen: CSU, MPSV
Vysvetlivky: Y Zaméstnany VSPS pracoval v referencnim tydnu alespon 1 hodinu

Y Zaméstanci (prepoctené pocty) v pracovnim poméru, véetné odhadu malych podnikii
Y Nezaméstnany VSPS nepracoval, praci aktivné hledal a byl schopen nastoupit do 14 dnii
Y Nezaméstnany MPSV vyhovél podminkdam pro registraci na tiradu prdce

4.1. Ekonomicka aktivita

Populace nad 15 let podle VSPS v meziroénim srovnani v priméru za 1. pololeti 2011
stagnovala na 9013 tisicich osob. Zaméstnanost ve stejném srovnani vzrostla na 4886 tisic
pracujicich osob, pofet osob bez zaméstnani, ale schopnych okamzité¢ pracovat, klesl na
365 tisic a mirn€ ubylo osob ekonomicky neaktivnich (na 3761 tisic).

Graf ¢. 6: Ekonomicka aktivita (meziro¢ni priristky)
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Mira ekonomické aktivity ve véku 15-64 let vzrostla o 0,4 p.b. na 70,3 %, coz pii poklesu
poctu obyvatel ve veéku 15-64 let vedlo k zachovani poctu pracovnich sil. Ekonomicka
aktivita osob starSich nez 15 let byla stejna jako v pfedchozim roce, tj. na urovni 58,3 %.

4.2. Zaméstnanost

Celkové oZiveni se na trhu prace projevilo mirnym nartistem zaméstnanosti. Podniky sice
nadale dodrzovaly opatrnou persondlni strategii a vyuzivaly praci pfescas, nicmén¢ jiz zaCaly



nabirat i nové zaméstnance. Z pohledu postaveni v zaméstnani tak k rtstu prispél nejen dalsi
mezirocni piirastek podnikatell, ale po dva roky trvajicim ubytku se zacal zvySovat i pocet
zaméstnancu.

Ze sektorového pohledu pfispél k meziro€nimu rastu zaméstnanosti v 1. Ctvrtleti prevazné
sektor terciarni, ve 2. ¢tvrtleti v ném vSak mezirocné doslo k poklesu a celkovy pfirtstek
zaméstnanosti byl dan sekundarnim sektorem, zejména diky oZiveni vyroby v automobilovém
pramyslu. Prispévek primarniho sektoru, jehoz rozsah je minimalni, se vyznamné nezménil.

Mira zaméstnanosti ve v€ku 15 az 64 let za celé pololeti mezirocné vzrostla o 0,8 p.b. na
65,4 %.

Ke 30. 6.2011 v CR legaln& pracovalo 309 tisic cizich statnich piislusnikii, coz meziroéné
predstavuje mirny nartist; nadpolovicni ¢ast legalné pracujicich cizinc byla z EU/EHP a
podil pracovnikil z téchto zemi prubézné roste.

4.3. Nezaméstnanost

Postupné zlepSovani ekonomické situace se vedle ristu zaméstnanosti projevilo pribéznym
poklesem nezaméstnanosti. Primérny pocet nezaméstnanych meziroéné klesl podle dat
zjitovanych na zakladé VSPS v priméru za pololeti na 365 tisic, u registrovanych na
ufadech prace na 532 tisice.

Pro mezinarodni srovnavani je obvykle pouZivana mira nezaméstnanosti podle VSPS, kde
doslo k mezirocnimu poklesu v priiméru za pololeti o 0,6 p.b. na 7,0 %; v kontextu EU27 se
jednalo o hodnotu o vice nez 1 p.b. pod primérem.

Graf ¢. 7: Mira nezaméstnanosti (%, prumér ¢tvrtleti)
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Nabidka volnych mist postupné zacala pomalu narlstat, konecny pocet neobsazenych mist
vSak ukazuje na trvajici kvalifika¢ni a regionalni nesoulad nabidky a poptavky. Na 1 volné
misto pfipadalo v priiméru za pololeti 15,6 uchazece.

Prispévek v nezaméstnanosti pobirala v priméru neceld tfetina uchazecl. Primérnd vyse
ptispévku za pololeti dosahla 5546 K¢, coz znamenalo meziro¢ni pokles o 2,0 %.

Z regionalniho pohledu byly v pribéhu 1. pololeti 2011 pouze dvé vyjimky v mezirocnim
poklesu nezaméstnanosti - Praha a Stfedocesky kraj, meziro¢ni ubytek volnych mist v fadu
tisicli zaznamenala pouze Praha. V mezimési¢nim srovnani vSak (s vyjimkou ledna u vSech a
unora v Praze) nezaméstnanost klesala ve vSech krajich.



4.4. Priumérné mzdy

Primérmé hruba mzda v 1.pololeti 2011 dosdhla 23 575K¢. Primérnou mzdu
v prezentovaném pojeti sice nelze interpretovat jako vyplatu jednoho ,,primérného*
zaméstnance, ani z jejiho rlstu nelze automaticky vyvozovat jednoznacné ndzory na rist
kupni sily ¢i danovych pfijmd, je vSak jednim z vyznamnych ukazateli vyvoje ceny prace.

Tabulka €. 6: Prumérna mzda

2009 2010 2011
rok | 1Q |1 2Q | 3Q | 4Q ] 1Q ] 2Q
Priméma mzda celkem mzr. %] 4,0 2,0 261 2,71 19 0,6 2,11 25

nominilné podnikatelska sféra mzr. %) 3,71 2,6 241 3,1 28] 1,71 3,1 | 32
nepodnikatelskd sféra | mzr. %] 4,7 ] -0,6 3,1 1,0 -1,7] -3,9] -1,7 [ -0,9
Priméma mzda celkem mzr. %| 3,01 0,5 19| 1,5 00] -1,5) 04| 0,7
realné (CPI) podnikatelska sféra mzr. %) 2,71 1,1 1,71 1,9 09] -04) 14| 14
nepodnikatelskd sféra | mzr. %] 3,71 -2,1 241 -02| -35]-59]-33|-27

Pramen: CSU, Podnikovd evidence, prepoctené pocty, véeté dopoctu malych podniki

Pokracujici rist mezd v podnikatelské sféfe a pokles v nepodnikatelské sfére podle
predbéznych vysledkl zpisobily, ze v 1. pololeti 2011 byla primérna mzda v podnikatelské

sféte o cca 500 K¢ vyssi nez v nepodnikatelské, i kdyz v ni je zaméstnan znacné vyssi podil
osob s VS vzdélanim.

Nejvyznamnéji celkovy rist mezd ovliviioval zpracovatelsky pramysl. Ten zaméstnaval
28,4 % evidencniho poctu pracovnikil a meziro¢ni narist mzdy cinil 4,3 %, 1 kdyZ podniky
vedle vyuzivani presCasti opét zacaly pfijimat nové zaméstnance. Nejvyssi nardst pramerné
mzdy o0 6,9 % byl zaznamenan ve vyrob€ a rozvodu elektfiny.

V nepodnikatelském sektoru dusledné uplatiiovana tsporna opatieni vedla ke snizovani mezd
1 poctu pracovnikll. Ve vefejné spravé byla tato situace nejvyraznéj$i a pii poklesu
zaméstnanosti zde doslo i1 k poklesu primérné nominalni mzdy o 3,7 %.

5. Platebni bilance

Bézny et platebni bilance (BU) skongil v 1. pololeti 2011 schodkem ve vysi 28,4 mld. K&.
Deficit vznikl na bilanci vynost piedevsim odlivem dividend z pfimych zahrani¢nich investic.
Ostatni soucasti bézného Uctu, tj. obchod se zbozim, sluzbami a bilance béznych pievodii
skonlily v aktivu. Financni a kapitdlovy ucet byly piebytkové o 58,5 mld. K¢, resp.
0,5 mld. K¢.

Graf ¢. 8: Platebni bilance (ro¢ni klouzavé ihrny, mld. K¢)
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5.1. BéZny ucet

Zvyseni schodku bézného uctu o 14,8 mld. K¢ souviselo piedevsim s poklesem piebytku
bilance sluzeb a zvySenim schodku bilance vynost, mirn¢ klesl i pfebytek bilance béznych
ptevodii. Pouze obchodni bilance se meziro¢né zlepsila. V rocnim klouzavém uhrnu se vnéjsi
nerovnovaha vyjadfena pomérem deficitu BU k HDP mezirocné zhorsila z —1,7 % na —3,5 %.

Pomér vykonové bilance (zahranicni obchod se zbozim a sluzbami) k HDP byl horsi
o 1,4 p.b. a ¢inil 3,4 %.

Graf ¢. 9: Pomér béZného uctu a jeho slozek na HDP (v % na bazi ro¢niho klouzavého tihrnu)
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Piebytek obchodni bilance dosahl 59,0 mld. K&3, coz znamenalo mezirocni zlepSeni
0 5,1 mld. K¢. Vysledek byl dosazen pfi ristu obratu zahrani¢niho obchodu se zbozim, kdyz
vyvoz se zvySoval méné nez dovoz.

Bilance sluzeb skoncila ptfebytkem 34,2 mld. K¢ (o 9,0 mld. K& méné¢). Vydaje rostly rychleji
nez piijmy, nejvyrazngji se na zhorSeni bilance podilelo snizeni piebytku bilance cestovniho
ruchu, kde se zvysily vydaje a jako u jediné polozky bilance sluzeb klesly piijmy. Meziro¢né
se zhorSila i1 bilance dopravnich sluzeb, pouze saldo ostatnich sluzeb dosdhlo lepSich
vysledka.

Schodek bilance vynost, ktera je rozhodujici pro vysledné saldo bézného uctu, se meziro¢né
zvysil 0 9,9 mld. K¢ na 130,0 mld. K¢. Pokracoval rast odlivu investicnich vynosa a také
bilance nadhrad zaméstnanciim se po ro¢nim snizovani deficitu zacala opét zhorSovat.

Bilance béznych ptrevodii skoncila pirebytkem 8,4 mld. K¢, ktery byl o 1,0 mld. K¢ meziro¢né
nizsi, kdyz ptijmy klesly rychleji, nez vydaje.

5.1.1. Obchodni bilance podle CSU

Cesky statisticky ufad od biezna 2011 zvefejiiuje informace o zahrani¢nim obchodé se
zbozim (ZO) ve dvou metodikach?:

e nove - statistika ZO v narodnim pojeti

e preshranicni statistika ZO (ptivodné celni statistika)

3V cendch FOB v narodni metodice platebni bilance.

4 Statistika ZO v narodni pojeti — za vyvoz a dovoz jsou povazovany transakce, pii nichz dochazi ke zméné
ekonomického vlastnictvi mezi rezidentskou a nerezidentskou pravnickou nebo fyzickou osobou.

Pieshrani¢ni statistika ZO — operace s nefinanénimi aktivy, p¥i nichZ dochéazi k pfechodu hranic Ceské republiky.
Tomuto pojeti odpovida a je vyuzivana celni statistika o obchodu se zemémi mimo EU (Extrastat) a statistika
0 obchodu mezi ¢lenskymi staty EU (Intrastat).

V obou pojetich je vyvoz v metodice FOB a dovoz CIF.

12



Vysledky obou statistik jsou vyznamné odlisné. Pro vyvoj ZO lze povazovat za relevantni
statistiku ZO v narodnim pojeti. Ta ma — na rozdil od dat pteshrani¢ni statistiky — pfimou
navaznost na platebni bilanci a narodni ucty, coz je dilezité pro posouzeni makroekonomické
ne/rovnovahy zemé. Informace poskytované pieshrani¢ni statistikou ZO lze vnimat jako
doplitkové, nebot’ v narodnim pojeti poskytuje CSU zatim pouze agregovana mésiéni data
o vyvozu a dovozu bez teritoridlni struktury od roku 2005. V komoditni struktufe jsou znamy
zatim pouze ctvrtletni idaje od roku 2010 v ¢lenéni jednomistné nomenklatury SITC.

Narodni pojeti ZO
Cesky zahrani¢ni obchod navazal od po¢atku roku 2011 na dynamicky riist vyvozu i dovozu
dosahovany v pfedchozim roce. V pribéhu 2. ctvrtleti se vSak jiz jeho dynamika zacala

pon¢kud snizovat, coz odpovidalo zpomaleni temp rlstu zahrani¢niho obchodu Némecka,
kterym je tuzemsky vyvoz i dovoz standardné tazen.

Graf €. 10: Obchodni bilance — narodni pojeti (ro¢ni klouzavé ahrny, mld. K¢)
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Za 1.pololeti 2011 vzrostl obrat ¢eského zahrani¢niho obchodu podle predbéznych udaja
CSU o 15,5 % a dosahl 2 461,6 mld. K&, tj. o 330,4 mld. K& meziro&né vice pfi riistu vyvozu
0 15,3 % a dovozu o 15,7 %. Pfi témét vyrovnanych tempech riistu vyvozu i dovozu skoncila
obchodni bilance ptebytkem 19,5 mld. K&, tj. o 0,3 mld. K¢ meziro¢né€ niz§im, pfi¢emz deficit
za 2.pololeti 2010 byl -40,3 mld. K¢. Meziro¢ni posileni koruny znamenalo vysS$i rist
obchodu vyjaditeného v eurech — vyvozu o 21,8 % a dovozu 0 22,2 %.

Preshraniéni statistika ZO

Podle metodiky pifeshrani¢ni statistiky vzrostl vyvoz o 16,8 % a dovoz o 16,7 %. Bilance
skoncila prebytkem ve vysi 98,8 mld. K¢ (o 79,3 mld. K¢ vice proti statistice v narodnim
pojeti), tj. o 15,6 mld. K¢ meziro¢né vys$im.
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Graf €. 11: Obchodni bilance - prreshraniéni statistika (roéni klouzavé ihrny, mld. K¢)
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Rozhodujici vyznam pro zahrani¢ni obchod ma i nadale strojirenska produkce, na jejimz
ptebytku se nejvice podilel obchod se silni¢nimi vozidly (147,6 mld. K¢) a déle pak se stroji a
zafizenimi vSeobecné uzivanymi v prumyslu a vypocetni technikou. Naopak nejvétsim
deficitem a zarovenl nejvétsim mezirocnim zhorSenim skoncila bilance obchodu s nerostnymi
palivy a s chemickymi vyrobky. Bilanci ovlivnil rtst cen dovazenych komodit na svétovych
trzich. Sménné relace’ jsou jiZ Sest Ctvrtleti negativni a v 1. pololeti 2011 dosahly meziro¢né
hodnoty 96,9. Nejvétsi vliv na to mély ceny mineralnich paliv a ostatnich surovin.

Vyvoz vzrostl v 1. pololeti 2011 ve vSech komoditnich tfidach s vyjimkou méné vyznamné
tiidy olejii. Nedutlezitéjsi pro obchodni bilanci mél nérGst vyvozu komodit tfidy stroji a
dopravnich prostfedkll a z nich zejména silni¢nich vozidel (o 13,2 %), elektrickych zatizeni,
pristroji a spotiebict (o 18,3 %) a vypocetni techniky (cca o0 20,0 %).

Tabulka €. 7: Komoditni struktura

Vyvoz Dovoz Zména salda
Index (%) Podil (%) Index (%) Podil (%) v mld. K¢

Ttidy SITC 2011/2010|1.pol.2010 1.pol.2011} 2011/2010| 1.p0L.2010 1.pol.2011} 2011/2010
Celkem 116,8 100,0 100,0 116,7 100,0 100,0 15,6
0 - Potraviny a Ziva zvirata 1195 3,0 3,0 109,5 4.8 4,5 1,9
1 - Néapoje a tabak 1014 0,7 0,6 115,1 0,6 0,6 -09
2 - Surové materialy (s vyj. paliv) 110,1 3,1 3,0 131,6 2,7 3,0 58
3 - Nerostna palivaa maziva 118,6 3,5 3,6 127,1 9,7 10,6 219
4 - 7ivo&isné a rostlinné oleje 804 0,2 0,1 131,1 0,2 0,2 -1,1
5 - Chemikalie 1158 6,6 6,5 118,0 11,1 11,2 -10,0
6 - Trzni vyrobky 120,1 174 17,9 119,3 18,2 18,6 2,7
7 - Stroje a piepravni zatizeni 1173 544 54,7 114,5 42,3 41,5 453
8 - Priamyslové vyrobky 111,7 10,9 10,4 109,0 10,2 9,5 52
9 Komodity jinde nezafazené 132,7 0,1 0,1 113,7 0,2 0,1 0,2

Pramen: CSU

Objem dovozu se ve vSech komoditnich tfidach zvysil. Z vyznamnych polozek nejvice rostl
dovoz vypocetni techniky (cca o 17,3 %), silni¢nich vozidel (o 12,2 %) a elektrickych
zafizeni, pfistrojii a spotfebicl (o 9,4 %). Z nestrojirenskych komodit to pak byla paliva i
nepalivové suroviny a polotovary. Slabsi spotiebitelska poptavka se odrazila v ponékud
niz§im ristu dovozu pramyslového spotiebniho zbozi i nékterych potravinaiskych komodit a
surovin.

V teritorialnim ¢lenéni zfistavaji nejdilezitéjsimi obchodnimi partnery CR zemé EU, i kdyz
z dlouhodobého hlediska je patrny trend mirného snizovani jejich podilu na ¢eském vyvozu a

5 Z vybérovych indexti v zahrani¢nim obchodé se zbozim.
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hlavné dovozu. Nejvétsi vyznam ma tradicné Némecko (podil 32,2 % ve vyvozu a 25,6 %
v dovozu za 1. pololeti 2011), Slovensko (8,7 % resp. 5,5 %) a Polsko (6,3 % resp. 6,6 %).
Spolu s Francii, Italii, Rakouskem a Spojenym kralovstvim piedstavoval podil téchto sedmi
zemi vice nez 66 % Ceského vyvozu a 50 % dovozu.

Z mimoevropskych zemi ma nejvétsi vyznam pro ¢esky zahraniéni obchod Cina, jejiz podil —
pfedevsim v dovozu — se neustdle zvySuje. Zatimco ve vyvozu ¢inil podil Ciny v 1. pololeti
1,0 % (0 0,1 p.b. vice), v dovozu predstavoval jiz 12,2 % (o 1,4 p.b. vice).

5.2. Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet skoncil v 1.pololeti 2011 pitebytkem 0,5 mld. K¢ Pokles piebytku
o 11,3 mld. K¢ souvisel pfedevs§im s niz$imi ptijmy z fondd Evropské unie, vykazovanymi na
kapitalovém uctu a také mezirocnim snizeni vynost z prodeje emisnich povolenek.

5.3. Finan¢ni ucet

Na finan¢nim uc¢tu byl vykazan Cisty ptiliv zdroji ve vysi 58,5 mld. K¢ (o 54,3 mld. K¢ vice).
Nejvetsi vliv na toto zlepSeni méla polozka ostatnich investic v souvislosti se zménou
kratkodobé pozice bankovniho sektoru vici zahranici. Piiliv pfimych investic ze zahrani¢i
doséhl 63,4 mld. K¢ (o 2,7 mld. K¢ méné), ztoho 80 % tvofil reinvestovany zisk. Ceské
pfimé investice do zahrani¢i predstavovaly 14,4 mld. K¢ (o 1,6 mld. K& méng).

Pomér salda finan¢niho u¢tu k HDP se zvysil o 3,7 p.b na cca 6,4 %.
5.4. Ménové kurzy

Ceska koruna si v uplynulém roce zachovala pozici stabilni a na stiedoevropsky region
relativné bezpe¢né mény a pokracuje v dlouhodobém trendu posilovani.

Nomindlni sménny kurz koruny posilil za 1. pololeti 2011 vi¢i EUR v praméru o 5,7 %.
Kolisani kurzu bylo v priitbé¢hu tohoto obdobi relativné malé, mési¢ni pramér se pohyboval
mezi 24,35 az 24,45 CZK/EUR. Proti USD koruna posilila o0 11,8 %.

Graf ¢. 12: Nominalni sménny kurz CZK vici USD a EUR
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Volatilita kurzovych pohybt vici USD byla o néco vyraznéjsi nez ve vztahu k EUR, kurz se
pohyboval od 17,33 do 18,31 CZK/USD. Rozdilny vyvoj kurzu koruny k EUR a USD byl dan
vzajemnym vztahem mezi témito ménami. Ten byl v prvni fadé ovlivnén evropskou dluhovou
krizi, na druhé strané silny vliv mé¢la i nejistota ohledné¢ vyvoje ekonomiky a fteSeni
zadluzenosti USA.

5.5. Devizové rezervy

Stav devizovych rezerv centrdlni banky k 30.c¢ervnu2011 ¢inil 7283 mld. K¢,
tj. 29,9 mld. EUR, coZ zhruba odpovida objemu tii mésicti dovozu zboZi a sluzeb.
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6. Ménovy vyvoj a financ¢ni trh

6.1. Ménovy prehled
6.1.1. Ménové agregaty (pasiva)

Vyvoj ménovych agregatt byl v 1. pololeti 2011 podobny jako v piedchozim obdobi a odrazel
ekonomicky rist. Rust penézni zasoby (M2) dosahl 2.5 %, coz bylo o néco méné proti
stejnému obdobi roku 2010.

Graf ¢. 13: Ménové agregaty, (rist v %)
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Rist vysoce likvidnich pen¢z (M1) pokra¢oval a dokonce mirné zrychlil na 13,2 %. Quasi
penize (rozdil M2 a M1) naopak pokracovaly v silném meziro¢nim poklesu, ktery béhem
1. pololeti 2011 dosahl 14,3 %. Celkové vklady vzrostly v priméru o 2,9 % (pomaleji nez
v 1. pololeti roku 2010), z toho celkové vklady domécnosti meziro¢né vzrostly o 4,7 %
(téz pomaleji nez v 1.pololeti 2010), vklady podnikd se snizily v pruméru o 1,2 %
(oproti rstu v 1. pololeti 2010 o 3,1 %.). Pokles vkladi podniki miZze indikovat pokracujici
hospodaiské oziveni.

6.1.2. Uvéry (aktiva)

Poskytnuté tivéry podnikiim a domacnostem vzrostly v 1. pololeti 2011 o0 4,4 % (v 1. pololeti
2010 se v zasadé neménily). Meziro¢ni rast uvéri domécnostem zpomalil z 9,6 % na 7,0 %,
uvéry podnikiim naopak zaznamenaly po dlouhé dobé poklesu rast o 1,7 %. Rist uvéra
domacnostem je ziejmé limitovan stdle pomérné vysokou nezaméstnanosti a nizkym riistem
disponibilnich pfijmt véetné pretrvavajici opatrnosti plynouci z nejistot ohledné budouciho
ekonomického vyvoje.

Rist avértd podniktim, ktery byl zaznamenan po téméf dvou letech poklesu, miize podobné
jako pokles vkladii podnikli indikovat ekonomické oZiveni. U nefinancnich podnikt
dosahoval rust dlouhodobych uvért nad 5 let (Uvéry pievazné investiéniho charakteru)
piiblizné€ 15 %, pokles tvérh se splatnosti 1 az 5 let osciloval okolo 9 %, kratkodobé tivéry do
1 roku se béhem pololeti dostaly z meziro¢niho poklesu do slabého riistu.

V cervnu 2011 doséhl Cisty avér vladeé 267,7 mld. K¢.

Pohledavky se selhanim (non-performing loans) se jiz dale nezvySovaly, coz souvisi
s postupné se lepsici makroekonomickou situaci. Podil pohledavek se selhanim na celkovych
uvérech domacnosti v kvétnu 2011 dosahl 5,3 % (pouze o0 0,1 p.b. vice nez v prosinci 2010),
u nefinan¢nich podnikt se snizil z 9,7 % na 9,1 %. Absolutni objem vért se selhanim ¢inil
v kvétnu 2011 u domdacnosti a nefinan¢nich podnikd 117,1 mld. K¢ a proti stejnému obdobi
predchoziho roku byl o 15,9 mld. K¢ vyssi.
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6.2.  Urokové sazby

Situace ohledné urokovych sazeb byla v 1. pololeti 2011 pomérné stabilni, vSechny centralni
banky pokracovaly v expanzivni monetarni politice. ECB ponechala hlavni refinan¢ni sazbu
na rekordné nizké hodnoté 1,00 % az do dubna. Poté ji mirn¢ zvysila na 1,25 %. Americky
Fed sazby nezvysil a urokové pasmo drzel v rozmezi 0 az 0,25 %. Bankovni rada CNB stale
(jiz 14 mésicl) ponechava zékladni trokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na 0,75 %,
coz je z dlouhodobéjsiho hlediska rekordné nizka hodnota.

Graf ¢. 14: Kratkodoba penéZni vynosova kiivka, % p. a.

25

2,0

1,5 -

1,0 4

0,5

1D2TIM 2M  3M 6M 9M 1R
Pramen: CNB

Primérna hodnota tfimési¢ni sazby PRIBOR v 1. pololeti 2011 setrvala v souvislosti se
stagnaci sazeb CNB na 1,2 %. Spread vigi 2T repo sazb& se pohyboval ve velmi uzkém
pasmu mezi 0,4 a 0,5 p.b., nicméné nevykazuje tendenci k névratu na Groven pted recesi.
Vynosova kiivka mezibankovnich trokovych sazeb PRIBOR se prakticky neménila, coz
sveédCi o tom, ze se neméni inflacni oCekavani.

Primérné urokové sazby z celkovych uvéri nefinanénim podnikiim béhem 1. pololeti 2011
stagnovaly na 4,0 %, sazby z celkovych uvéri domacnostem se mirn€ sniZily na 6,9 %.
Primérné urokové sazby u novych uvéri domécnostem stagnovaly na 14,6 %, nefinan¢nim
podnikiim se snizily 00,3 p.b. na 3,7 %. SniZovani urokovych sazeb podnikim svédci
o rostouci diivéte bank ve zlepSujici se makroekonomickou situaci.

Primérné urokové sazby z celkovych i novych vkladi se v 1. pololeti roku 2011 prakticky
neménily. Sazby celkovych vkladi nefinan¢nich podnikd v ¢ervnu 2011 dosahly 0,5 % (stejné
jako v prosinci 2010), sazby z vkladi domacnosti 1,2 % (téz stejné jako v prosinci 2010).
Rozpéti arokovych sazeb z novych uvért a trznich urokovych sazeb (méfeno 3M sazbou
PRIBOR) zlstava pomérné vysoké, coZ svéd¢i o jesté ne zcela stabilizované situaci na
finan¢nich trzich. V pfipad¢ nefinan¢nich podniki €inil v kvétnu 2011 tento spread 2,5 p.b.
(0 0,1 p.b. méné nez ve stejném obdobi roku 2010), u domacnosti 12,6 p.b. (o 0,3 p.b. mén¢).
Vzhledem k tomu ze se urovné¢ mezibankovnich sazeb prakticky nezménily, nebyl ani
fundamentélni diivod pro zmény urovni trznich trokovych sazeb.

Trh s Ceskymi statnimi dluhopisy se v 1. pololeti 2011 vyvijel pomérné pozitivné. Vynosy
z Sletych 1 10letych statnich dluhopist proti 2. pololeti 2010 mirné vzrostly, spread mezi nimi
se nepatrné zvySoval. Spread mezi ¢eskymi a némeckymi konvergen¢nimi dluhopisy se snizil
z 98 b.b. v prosinci 2010 na 88 b.b. v Cervnu 2011 (béhem obdobi vSak byl na jeste nizsich
hodnotach). Podle dosavadnich dat lze konstatovat, ze dluhova krize, kterd zasahla nékteré
staty eurozony, se na vynosech ¢eskych statnich dluhopisti pfili§ neprojevila. Vyhled na dalsi
obdobi je vSak v souvislosti se soucasnymi problémy v eurozoné ponékud nejisty.
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Graf €. 15: Vynosy statnich dluhopisi, % p. a.

6
5 ]
4 ]
3
—5Y — 10Y
2
(e} N~ [ce] » o ~
Q Q Q Q = =
Pramen: CNB

Akciovy trh byl v 1. pololeti 2011 téZ pomérné stabilni. Index PX na BCCP na konci ¢ervna
2011 dosahl 1225,4 bodt a proti prosinci 2010 se prakticky nezménil . Mezirocné byl o 11 %
vyse. Béhem 1. pololeti 2011 dosahl objem realizovanych obchodt 445,9 mld. K&, coz bylo
v meziro¢nim srovnani o 9,6 % méné. Na dluhové cenné papiry ptipadlo 55 % celkového
objemu obchodli. Pocatkem srpna doSlo v souvislosti s prohlubujicimi se dluhovymi
problémy eurozony a snizenim ratingu USA ke znaénym propadiim akciovych trhli. Index PX
se k 10. srpnu 2011 propadl az na 979,4 bodi, coz znamenalo oproti konci ¢ervna ztratu témef
20 %.

7.  Verejné rozpocty

7.1.  Vyvoj hospodareni verejnych rozpocti (metodika GFS 2001)

V roce 2011 1ze o¢ekavat mirné mezirocni zlepSeni vyvoje hospodaieni vefejnych rozpocta
a s vysokou pravdépodobnosti dojde k dodrzeni fiskéalniho cile stanoveného pro tento rok.
Pozitivné se projevi opatfeni realizovana zejména na vydajové strané (snizeni objemu
prostfedkil na platy ve statni spraveé o 10 %, sniZeni plati soudct a tstavnich €initell, zruSeni
nebo omezeni rozsahu nekterych socidlnich davek, snizeni investicnich i béznych vydaji ve
statni spraveé). Ve srovnani s pivodnimi predpoklady uvedenymi v rozpoc¢tové dokumentaci
dojde ke snizeni vydaji o 32,5 mld. K¢, pficemz k tomuto vyvoji pfispéla provedena opatieni.

Deficit vefejnych rozpocti se vroce 2011 mezironé snizi o 7,0 mld. K¢, tj. 0 0,3 p.b. na
4,6 % HDP a bude cinit 172,5 mld. K¢&. Ukazatel pouzivany jako zakladni indikator pro
fiskalni cileni se meziro¢né zvysi o 1,3 mld. K¢ na 152,1 mld. K&, tj. 4,1 % HDP, coz v relaci
k HDP koresponduje s trovni roku 2010. Fiskalni cil stanoveny v Néavrhu statniho rozpoctu
pro rok 2011 ¢inil 4,3 %, lze tedy ocekévat jeho zlepSeni o 0,2 p.b. Po vyrazném narastu
tohoto ukazatele v roce 2009 v disledku negativniho ekonomického ristu souvisejiciho
s hospodartskou krizi dochazi k jeho stabilizaci (viz Tabulka €. 8).
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Tabulka ¢&. 8: Vyvoj vefejnych rozpoéta v % HDP

2008 2009 2010 2011
piedbéZna
skutecnost

PRIJMY 40,1 38,2 38,8 39,1
VYDAJE 41,1 45,0 43,7 43,7
SALDO -1,1 -6,8 -4,9 -4,6
SALDO pro fiskalni cileni -1,0 -6,3 -4,1 -4,1
Hruby verejny konsolidovany dluh ke konci roku 29,0 34,5 38,7 41,4

Pramen: MF

Vyse uvedena data svédEi o tom, Ze také cil plivodné stanoveny v Konvergenénim programu
(v metodice ESA 95; fundamentalni rozdily viz pfilozeny metodicky box) CR by mél byt
dodrzen.

Nejvyssi podil na celkovém deficitu vetejnych rozpocti si standardné udrzuje statni rozpocet,
jeho vyvoj se meziroéné zlepsil a deficit tak bude nizsi o 20,9 mld. K& V meziro¢nim
porovnani se také o 0,7 mld. K¢ zlepsi deficit zdravotnich pojistoven na 6,2 mld. K¢.
Nicméné ve srovnani s ptfedchozimi roky ocekavaji zdravotni pojisStovny uz tfetim rokem
deficitni hospodafeni. Naopak ke zhorSeni dojde u ostatnich subjektli vefejnych rozpocta.
Ve srovnani s rokem 2010 dojde ke znatelnému zhorSeni vysledku hospodatfeni u statnich
fondi (o 17,7 mld. K¢&), ptficemz z ptebytkového stavu se zméni na ocCekavany deficit
13,7 mld. K¢&. Stejné€ jako v minulych letech se projevuje nedostatek jejich vlastnich piijma
(dotacni zavislost je patrnd zejména u Statniho fondu dopravni infrastruktury). Vydajové
programy fondl jsou jiz nastaveny, ale vétSina nemd v soucasné dobé dostatecné zdroje na
realizaci své Cinnosti. Mistni rozpocty skonci na rozdil od prebytkového stavu v roce 2010
s horsi bilanci o 1,1 mld. K¢, tzn. se schodkem ve vysi 0,8 mld. K¢&.

Podobné jako v roce 2010 se i vroce 2011 predpoklada rychlejsi rist pfijmi nez vydaji
(00,7 p.b.). Tento vyvoj je pozitivné¢ ovlivnén zlepSenim makroekonomické situace a také
dopady opattfeni pfijatych v roce 2010 pro pfijmovou stranu a v roce 2011 pro stranu
vydajovou. Vyvoj deficitl vefejnych rozpoctil je patrny z vySe uvedené tabulky (viz Tabulka
¢. 8).

V roce 2011 dojde k mirnému zvySeni podilu celkovych piijm na HDP ve srovnani s rokem
2010 0 0,3 p.b. na 39,1 %. Objem celkovych danovych pfijmu (v¢. socialnich prispévkil) opét
mezirocné vzroste, tentokrat o 4,2 %. Konsolidovana danova kvéta se zvysi o 0,8 p.b. a bude
¢init 33,8 % HDP. Porovnani oc¢ekdvanych celkovych danovych piijma (v€. pfispévkl na
socialni zabezpeceni) s rozpoctovou dokumentaci nevychdzi tak nepfiznivé; k jejich
nenaplnéni by mélo dojit o 2,8 mld. K&. Nizsi ocekavané inkaso zaznamena dan z piijmu
fyzickych osob (o 12,1 mld. K<), naopak vyssi se ocekava inkaso spotiebnich dani (o 3,6 mld.
K¢), dané z ptidané hodnoty (o 1,6 mld. K¢), pojistného na socialni zabezpeceni (o 0,4 mld.
K¢) a dosud zanedbatelny vynos z ptevodovych dani se v disledku uvaleni darovaci dan€ na
emisni povolenky vice nez dvacetinasobné zvysi. Inkaso dané z piijmu pravnickych osob
zlstane na pivodni vysi.

Podil vydaji na HDP se ve srovnani s pfedchozim rokem nezméni a bude Cinit 43,7 % HDP.
V jejich struktufe dochéazi na rozdil od piedchozich let k viditeln¢jSim posuntim. VétSina
vydaju vetejnych rozpoctl by se méla vyvijet 1épe, nez predpokladal schvaleny rozpocet.

Rozhodujici ¢ast vydaji je realizovana prostfednictvim dotaci a ostatnich béznych transfert
(v€. socialnich davek), ty se meziro¢ne zvysi o 2,6 %. Dynamika socidlnich davek, které tvori
42,2 % celkovych vydaji, se meziro¢né zvysi a jeji rist bude Cinit rovnéz 2,6 %. Jedna se
predevsim o mandatorni vydaje realizované statnim rozpoc¢tem. V jejich ramci predstavuji
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nejvyznamngéjsi podil davky dichodového pojisténi, které tvoii cca 2/3 celkovych socidlnich
davek. Jejich objem se vzhledem k vysoké citlivosti na demograficky vyvoj pravdépodobné
v budoucnu nepodafi stabilizovat bez realizace fadu let zminované komplexni diichodové
reformy. V minulosti zalozend nezdrava tendence ristu téchto vydaji ma na hospodateni
vetejnych rozpoctl negativni dopad, nebot’ jsou vytésiiovany ostatni vetejné vydaje, které
mohou mit produktivnéjsi formu, a tim dochédzi ke zuzovani manévrovaciho prostoru pro
fiskalni politiku. V souvislosti s deficitnim hospodafenim vefejnych rozpocti v piedchozich
letech také zcela logicky dochéazi k meziro€nim nartstu vydaji dluhové sluzby (o 32,4 %).

V roce 2011 lze meziroéné ocekavat snizeni vydaji na nakup fixnich aktiv 05,6 %, tedy
pokles pofizeni dlouhodobého majetku. Jejich pievaznd cast bude realizovana Uzemnimi
samospravnymi celky a statnim rozpoctem.

Na druhé stran¢ nelze popfit, Ze efekty ptijatych uspornych opatieni v roce 2011 pozitivné
ovlivni vydajovou stranu a tyto tendence budou mit urity presah také do nasledujicich let.
Aktualizované vysledky naznacuji, Ze doSlo k poklesu vydaji na mzdy a platy ve statni
spravé, zbrzdéni rustu socidlnich davek i1 ke snizeni béznych transferi vefejnym
spole¢nostem. VétSina vydajovych polozek vetejnych rozpoctl by se méla vyvijet 1épe, nez
predpokladala rozpoctova dokumentace.

Podil ¢istého penézniho toku z provozni ¢innosti na HDP se ve srovnani s rokem 2010 mirné
zlepsi (o 0,3 p.b.) na -2,2 % HDP. DalSim ukazatelem pouzivanym pro hodnoceni fiskalni
politiky je saldo primdrni bilance, které se bude vyvijet podobné¢ a mezirocné se zlepsi
0 0,6 p.b., tj. v roce 2011 dosahne vyse -3,1 % HDP.

Schodek statniho rozpoctu byl piivodné odhadovan ve vysi 136,6 mld. K¢; podle aktudlnich
odhadli dosdhne urovné 136,8 mld. K¢, coz je o 0,2 mld. K¢ vice, nez ¢inil pivodni
piedpoklad. Takto upraveny deficit statniho rozpoctu neni metodicky shodny s deficitem
prezentovanym v ostatnich ¢astech tohoto dokumentu, nebot’ z jeho vySe je vyloucen vliv
finan¢nich operaci (poskytovani a splaceni ptjcek, nakup a prodej majetkovych ucasti).

Ve srovnani s rozpoctovou dokumentaci Ize u statniho rozpoctu ocfekavat niz$i pifijmy
z evropskych fondl, mirné zvySeni danovych piijmt (piedevSim diky spotfebnim danim a
danim z majetku), a také mirn€ vyssi ostatni pfijmy (pfijmy z vlastnictvi, prodeje zbozi a
sluzeb, pokuty a penale). Ocekavané vydaje statniho rozpoctu by oproti rozpoctované vysi
mély byt nizsi o 12,0 mld. K¢, po zahrnuti transakci Néarodniho fondu a zdroju z privatizace
o 11,1 mld. K¢. Méné¢ by se mé¢lo vydat pfedevsim za troky (o 15,0 mld. K<), za mzdy a platy
statnich zaméstnanci, socialni davky a také ostatni vydaje. Naopak porostou bézné transfery
(o 13,1 mld. K¢), jejich rist je zptisobeny piedevsim dotacemi provozovatelim pienosové
soustavy a distribu¢nich soustav souvisejici se snahou vlady zamezit naristu cen elektrické
energie. | pfes pomérné pozitivni vyvoj vydajové strany veiejnych rozpoctl je ziejmé, ze i
nadale existuje prostor pro jejich restrukturalizaci a zefektivnéni.

Také ostatni subjekty vefejnych rozpocti s vyjimkou mimorozpoctovych fondii (zejména
Statniho fondu dopravni infrastruktury a Statniho zemédélského intervencniho fondu)
dosahnou podle aktudlnich odhadi proti pivodnim ptedpokladim Ilepsiho vysledku
hospodareni; u vefejného zdravotniho pojisténi o 2,1 mld. K¢ a tzemnich samospravnych
celkt o 8.4 mld. K¢.

7.2.  Dluh verejnych rozpocti

Uroveti dluhu vefejnych rozpo&td trvale nartista, jeho vysi ke konci roku 2011 odhadujeme na
1 543,77 mld. K¢ — tedy 41,4 % HDP. V roce 2011 dochazi k meziro¢nimu zpomaleni
dynamiky jeho ristu o0 4,9 p.b.; bude Cinit 8,6 %.
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Dluh vefejnych rozpoctli je generovan piedevsim deficitem statniho rozpoctu, a proto ma
statni dluh v jeho struktufe nejvyssi vahu. Ten roste rychleji nez celkovy dluh, tempo jeho
rustu se oc¢ekava ve vysi 9,3 %. Z hlediska vahy se po statnim dluhu na celkovém zadluzeni
nejvice podileji uzemni samospravné celky. Ocekavany dluh statnich fond bude i v roce
2011 relativné zanedbatelny, zadluzeny zlstavad Statni fond Zivotniho prostfedi a Statni
zemédé€lsky intervenéni fond. Zdravotni pojistovny celkové zadluzeni nijak citelné nezvySuji,
jejich zavazky vii¢i zdravotnickym zafizenim nejsou soucasti dluhu.

Z hlediska mezinarodniho srovnani neni uroveii celkového zadluzeni CR zatim vysoka.
Nebezpecim je ale jeho vysokd dynamika a také skutecnost, ze jeho rust byl v minulosti
znatné zpomalovan inkasem privatizacnich pi{jmi. Jejich vliv je v souCasné dob& témct
zanedbatelny a dosazena vyse deficitu ma tésnéjsi vliv na rast dluhu. Naklady dluhové sluzby
razantn¢ rostou, zustavaji trvalou zatézi vydajové strany. Proto je jedinym moznym feSenim
zmirnéni rustu deficiti vetejnych rozpoctl, které jej generuji, v lepSim piipadé pak trvalé
dosahovani ptebytkil primarni bilance.

Ocekavané vysledky hospodareni jednotlivych subjekti vefejnych rozpocti a vyvoj jejich
dluhu budou podrobnéji popsany v sesSitu Hospodateni vetejnych rozpoctl, ktery je soucasti
dokumentace Navrhu zdkona o stdtnim rozpoctu na rok 2012.

Metodicky box

Pouzivané metodiky verejnych rozpocta

1) Vefejné finance lze sledovat z vice thli pohledu. Pro tcely plnéni tzv. maastrichtskych kritérii jsou
udaje vykazovany na akrualnim principu (metodika ESA 95). Tento systém zachycuje piijmy a vydaje na
zaklad¢ naroki; to je v okamziku, kdy se ekonomicka hodnota vytvari, transformuje nebo zanika nebo kdyz
pohledavky a zavazky vznikaji, pfeménuji se nebo zanikaji. Tim zohlediiuje hospodateni vlady z hlediska
dlouhodobé perspektivy. Nepodava ovsem informaci o likvidité systému vetejnych rozpo¢ti. Metodika ESA
95 je pouzivana zejména v dokumentech predkladanych EU. Saldo v této metodice je vyuZzivano pro
hodnoceni fiskalni discipliny ¢lenskych stati EU. V této metodice jsou rovnéz sestavovany fiskalni cile
uvedené v Konvergenénim programu CR.

2) Udaje v této zpravé jsou prezentovany v metodice penéZnich tokui, kterd ma piimou vazbu na
schvalovany statni rozpocet, rozpocty statnich fondd a ostatnich subjektii vefejnych rozpoctii. Operace
bézného roku jsou sledovany na hotovostnim principu, tedy v okamziku, kdy jednotlivé subjekty realizuji
souvisejici penézni tok. Piijmy a vydaje jsou zaznamenany na zakladé provedené platby, nikoliv na zakladeé
vzniku pohledavky, resp. zavazku. Prostfednictvim této metodiky jsou sledovany vladni ptijmy, vydaje,
financovani salda hospodafeni astim souvisejici zména dluhu. Je také pouZzivana v rozpoctovych
dokumentech, protoze je blizka narodni metodice sledovani pfijmd a vydaja.

Celkové saldo vefejnych rozpocti (rozdil celkovych piijmi a vydaji z nefinanénich operaci) slouzi pro
hodnoceni rozpoctové politiky se zaméfenim na jeji dopady na finan¢ni trhy a jejich stabilitu. Na rozdil od
metodiky ESA 95 podava informaci o likvidité vefejnych rozpocti. Pfijmy ani vydaje nezahrnuji operace
pohybu, tj. ptirGstku nebo ubytku finan¢niho majetku, kdy se pouze méni jedna forma finanéniho majetku na
jinou.

Saldo pro fiskalni cileni pfedstavuje celkové saldo v metodice penéznich tokidi ocisténé o dotace
transformacnim institucim. Vyloucen je také vliv EU prostiedkd (v€. operaci Narodniho fondu), které by
vysledky daného roku zkreslovaly o ¢asovy nesoulad mezi ptijetim plateb z EU a jejich realizaci. Cilem je
ocistit saldo o operace, které jsou jednorazového nebo docasného charakteru (napt. thrada transformacnich
nakladl). Tento ukazatel je shodny s ukazatelem pouzivanym v navrhu stiednédobého vyhledu statniho
rozpoctu.

Pro nazorn&jsi pochopeni obou metodik je mozné nalézt paralelu mezi uCetnictvim statu a klasickym
podnikovym ucetnictvim. Zatimco metodika penéznich tokl poskytuje v podstaté obdobné informace jako
danova evidence podnikatele, ESA 95 poskytuje informace dostupné z jeho podvojného tcetnictvi. Pouze na
zaklad¢é kompletni informace z ucetnich vykazt, tedy rozvahy, vykazu zisku a ztraty a cash-flow, které jsou
v ruznych modifikacich vysledkem ucetnictvi kazdého podnikatelského subjektu, 1ze posoudit zdravi
podniku nebo naopak nalézt jeho slaba mista. Rovnéz pro stat je znalost téchto informaci nutnosti, coz
soucasné vysvétluje dilezitost analyzy dat v obou metodikach.
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