Zprava o plnéni statniho rozpoctu

Ceské republiky za 1. pololeti 2008

I. Ekonomicky vyvoj Ceské republiky v 1. pololeti 2008

1. Shrnuti zakladnich tendenci ekonomického vyvojel

Ekonomicky vyvoj Ceské republiky je charakterizovan vybranymi indikéatory

v nésledujici tabulce:

Tabulka 1
2006 2007 2008

rok 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 20Q
HDP, b&Zné ceny mld. K¢| 3216 | 3551 | 822 | 903 | 898 | 929 | 891 | 961
Index deflatoru HDP mzr. %] 0,9 3,6 3,8 38 34 34 2,9 1,8
Mira inflace, prumér za obdobi mzr. %) 2,5 2.8 2.0 2,7 2,6 4,7 7,4 6,7
HDP, stalé ceny mzr. %] 6,8 6,6 6,6 6,6 6,4 6,6 53 | 45

Vydaje na kone¢nou spotiebu
domacnosti mazr. %] 54 5,9 7,0 6,5 6,2 42 2,7 | 3,4
vlady mazr. %] -0,7 0,5 -0,7 | -0,8 | -0,8 | 3,7 0,5 | 2,0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu mzr. %] 6,5 5,8 5,1 5.8 4.5 75 4,6 4,1
Mira nezaméstnanosti VSPS ! %) 7.1 53 6,0 53 5,1 48 47 | 4,3
Registrovani nezameéstnani, praimeér tis.osob| 475 393 | 453 | 395 | 372 | 350 | 355 | 312
Néhrady zaméstnanctim (domaci koncept) mzr. %] 8,0 9.1 102 | 92 9,2 7,8 11,0 | &5
Podil obchodni bilance na HDP® %l 2,0 34 2,5 2,8 31 34 32 | 3,6
Podil b&ného aétu na HDPY %] -2,6 -1,8 23 122 |23 | -1,8 | -1,7 | 25
PRIBOR 3 M, pranmgr %] 2.3 3.1 2.6 2.8 33 3.8 4.0 | 42

Pramen: CS U CNB, MPSYV, propocty MF
Dye vékové skuping 15-64 let
x) Na bazi ro¢nich klouzavych uhrni, obchodni bilance v metodice platebni bilance

Ekonomika CR doséhla v roce 2007 stejné jako v roce 2006 velmi vysokého
rustu. Hruby domaéci produkt (HDP) se v redlném vyjadieni zvysil o 6,6 %, coz po
Slovensku a pobaltskych republikach znamenalo nejvyssi dynamiku v ramci EU27.
V 1. pololeti 2008 vzrostl HDP mezirocné o 4,9 %. Ackoliv se stile jednd o vysoké
tempo ristu, lze jej vnimat jako signal zpomaleni ekonomiky. V mezictvrtletnim
srovnani tempo rustu HDP ocisténého o vliv sezoénnosti a odlisSného poctu pracovnich
dni v roce 2007 stabiln¢€ klesalo z 1,8 % v 1. ¢tvrtleti 2007 na 1,3 % ve 4. ¢tvrtleti 2007.
V 1. pololeti 2008 se mezictvrtleti ptirtistky HDP dale sniZily na 0,9 %.

I Zpracovéano na zékladé statistickych dat znamych do 15. za¥i 2008.



Ackoliv tempo ristu HDP nepatrn¢ kleslo v 1. pololeti pod tempo ristu
potencidlniho produktu?, poprvé od roku 2005, nachdzi se ¢eskd ekonomika v oblasti
kladné produkéni mezery, jejiz rozsah se ve srovnani s rokem 2007 (1,8 %) v 1. pololeti
snizil na 1,5 % potencialniho produktu. Z vyvoje produkéni mezery vyplyva, ze se

ceska ekonomika nachazi za rtistovym vrcholem.

Tento propocet je podpofen stale klesajici nezaméstnanosti, jejiz tempo poklesu
se vsak snizuje, a vysokym vyuzitim vyrobnich kapacit v primyslu. Stale je otdzkou, do
jaké miry kladna produkéni mezera ptispiva k ristu spotiebitelskych cen. Jeji velmi
mirny pokles vSak zatim nesnizuje jeji potencidl plisobit prostfednictvim domadci

poptavky na riist cenové hladiny.

Meziro¢ni rust potencidlniho produktu se od roku 2005 drzi nad hranici 5 %.
Z vyvoje tempa ristu potencidlniho produktu je patrné, Ze nelze ofekavat jeho dalsi
razantni zvySeni. Za pfi¢inu povazujeme strukturdlni problémy trhu prace, které se
projevily v mezirocnim poklesu miry ekonomické aktivity. Pfitom pocet volnych
pracovnich mist v ekonomice dosahuje vysokych hodnot. Rust potencialniho produktu
je tazen ristem trendu souhrnné produktivity vyrobnich faktort, jejiz ptispévek k ristu
potencidlniho produktu v 1. pololeti 2008 dosahl 3,9 p.b. Dlouhodobé stabilni je
ptispévek kapitadlové vybavenosti ekonomiky, kde investi¢ni aktivita vede ke zlepSeni

infrastruktury i k vytvareni novych konkurenceschopnych produkénich kapacit.

Vydajova struktura HDP v roce 2007 byla obdobné jako v roce 2006. Hlavnim
zdrojem ristu HDP byly vydaje na konecnou spotiebu s ptispévkem 3,0 p.b. Tvorba
hrubého kapitdlu pfispéla krastu HDP 2,5p.b. a zahraniéni obchod 1,1 p.b.
V 1. pololeti vyznamné klesl v disledku poklesu tempa rastu spotieby domacnosti
ptispévek vydaji na konecnou spotiebu na 1,6 p.b. Tvorba hrubého kapitalu pfispéla
0,2 p.b., pticemz tento vysledek byl velmi ovlivnén meziro¢nim redlnym poklesem
tvorby zéasob ve 2. ¢tvrtleti. Interpretace této skutecnosti je v soucasné dob¢ obtizna, 1ze
ocekavat, ze pii nasledujicich revizich predbéznych dat narodnich ucti dojde v ramci
této polozky k dodateénym upravam. Piispévek zahrani¢niho obchodu byl v 1. pololeti

vysoky, a to 3,1 p.b.

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



Hrubé ptidana hodnota (HPH) v roce 2007 realné vzrostla o 6,5 %, v 1. pololeti
2008 04,8 %. Tradiéné nejvyssi prispévek k riistu HPH byl ptedstavovan odvétvim
primyslu (3,9 p.b.). V ramci tohoto odvétvi se jednalo o zpracovatelsky pramysl, jehoz
prispévek k rastu HPH dosahl 3,7 p.b. s tempem rustu 13,2 %. Vyznamné prispévky
mély také odvétvi obchodu, pohostinstvi a dopravy (1,3 p.b.) a penéznictvi spolu se
sluzbami pro podniky (0,7 p.b.). Odvétvi obchodu, pohostinstvi a dopravy a penéznictvi
spolu se sluzbami pro podniky zaznamenala ve srovnani s rokem 2007 sniZeni ristové
dynamiky a jejich piispévek k rastu HPH se rovnéz zmensil. Tato skutecnost dokresluje
celkové snizeni ristové dynamiky ceské ekonomiky, které je rychle patrné pravée

v sektoru sluzeb.

Nominalni HDP, ktery je rozhodujici veli¢inou pro vyvoj datiovych zakladen a
vypocet pomérovych ukazateltl, dosahl v roce 2007 meziroéniho ristu o 10,4 %. Uhrnna
cenova hladina méfend implicitnim cenovym defldtorem HDP vzrostla v roce 2007
03,6 %. Zlepseni sménnych relaci v zahrani¢nim obchodé o 1,2 % rovnéz pftispélo
k predstihu rlstové dynamiky nominalntho HDP pied tempem ristu redlného HDP.
V 1. pololeti roku 2008 nominalni HDP meziroéné vzrostl o 7,4 % a thrnnd cenova
hladina 0 2,3 %. Sménné relace se v 1. pololeti meziro¢né zhorsily o 1,7 %, coz bylo

zpusobeno vyssim poklesem vyvoznich cen nez cen dovoznich.

ZlepSeni (zhorSeni) sménnych relaci postihuje alternativni ukazatel k redlnému
HDP, tzv. redlny hruby doméci diichod? (RHDD). Ten dosahl v 1. ¢tvrtleti 2008 ristu
04,2 % a ve 2. ¢tvrtleti 0 2,8 %, tedy niz§iho ve srovnani s rastem redlného HDP o 1,1

resp. 1.7 p.b.
Vysokého rlstu produktu bylo dosazeno pii zvySeni celkové zaméstnanosti

0 2,0 % (podle udaji SNA%).

Trh préace reflektoval v 1. pololeti 2008 ekonomicky rist generujici i v dobé
zpomalovani svého tempa Sirokou nabidku pracovnich pfrilezitosti a poptavku po

kvalitnich pracovnicich.

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

4 Systém narodnich Géth



Celkova zaméstnanost se nadale zvySovala tempem v pruméru se blizicim 2 %.
Podet zaméstnancii meziroéné vzrostl podle VSPS o 1,9 %, pocet podnikatelti o 1,5 %.
Nova pracovni mista mnohdy nebyla vyuzita tuzemskymi pracovniky a byla

obsazovana cizimi statnimi pfislusniky, jejichZ poc€et nadale rostl (o 25,8 %).

Zvysila se mira zaméstnanosti, mira ekonomické aktivity mirné klesla vzhledem

k riistu poctu osob ekonomicky neaktivnich (dichodci, studenti a rodicovské dovolené).

Klesal rovnéz pocet nezaméstnanych, i kdyz tempo jiz zpomalilo - za 1. pololeti
2008 to bylo podle VSPS meziroéné o 20,7 %. Mira nezaméstnanosti v tomto

mezinarodné srovnatelném pojeti se v priméru meziro¢né snizila o 1,2 p.b. na 4,5 %.

Primérna hruba nominalni mzda’ se v priméru za 1. pololeti 2008 zvysila
09,1 %, tedy vyrazné rychleji nez v roce 2007. Tento nardst byl disledkem zejména
enormniho zvySeni v podnikatelské sféfe, kde doséhl pfirastek primérné nomindlni
mzdy 10,6 %. V nepodnikatelské sféfe primérna mzda vzrostla o pouha 3,1 %,
vzhledem k vysokému riastu spotiebitelskych cen zde tedy doSlo k redlnému poklesu
prijmu.

V Ceské republice, stejné jako v mnoha daliich zemich, doslo k podstatnému
nariistu inflace. V Cervnu 2008 se spotiebitelské ceny mezirocné zvysily o 6,7 %
(04,2 p.b. vice nez pted rokem). Z tohoto cenového ristu vice nez polovina ptipada na
administrativni opatfeni (pfispévek 3,8 p.b.). Klouzava ro¢ni primérnd mira inflace
stoupla a dosahla 5,4 % (o0 3,3 p.b. vice nez pied rokem). V Cervenci klouzava mira

inflace dale vzrostla a dostala se na hodnotu 5,8 %.

Ceny zemé&délskych vyrobctl se v priméru za 1. pololeti 2008 meziro¢né zvysily
0 26,9 %. Na meziro¢nim rustu se podilel zejména nérlst cen rostlinné vyroby, ceny
zivociSnych vyrobkl pfispély k ristu pouze nepatrné. Ceny primyslovych vyrobcl
mezirocn¢ akcelerovaly o 5,4 % hlavné vlivem vysokého rastu cen koksu a rafinérskych
ropnych vyrobkl. Ceny stavebnich praci a trznich sluzeb rostly primérnym meziro¢nim

tempem 4,8 % a 3,7 %.

V pribéhu 1. pololeti 2008 byla limitni urokova sazba CNB zménéna jednou

ato vunoru. CNB timto reagovala na rizika mozného zvySeni inflacnich ocekavani

5 Za organizace nad 19 zaméstnanctl, organizace nepodnikatelské pokryty plng.



ucastniki trhu v souvislosti s pozorovanym vysokym nartistem cen a nejistotami
spojenymi s moznosti vysSich priasakii ndkladovych Sokt do ostatnich cenovych okruhii.
K poslednimu ¢ervnovému dni byly zakladni urokové sazby CNB, ECB a Fedu
nastaveny na urovnich 3,75 %, 4,00 % a 2,00 %. Zménu zakladnich urokovych sazeb
CNB zachytila také kratkodoba vynosova kiivka mezibankovnich sazeb PRIBOR, ktera
se v ervnu proti lednu posunula rovnomérné smérem vzhlru, v priméru o 0,22 p.b.

Srpnové zasedani bankovni rady pfineslo snizeni limitni sazby na 3,50 %.

Meziro¢ni tempo rlstu Siroké penézni zdsoby (agregat M2) béhem 1. pololeti
zpomalilo z 11,0 % na 6,7 % a primérny meziro¢ni prirastek ¢inil 8,7 %. Vysoce
likvidni penize (agregat M1) meziro¢né vzrostly v priméru o 10,0 %, quasi penize
06,1 %. V Cervnu dosahoval meziro¢ni priristek quasi penéz pouze 2,7 %, coz
signalizovalo pfechod kvice likvidnim aktivim v dasledku klesajicich nakladt
prilezitosti drzby vysoce likvidnich penéz (preference likvidity se zvySila). Objem
Cistych zahrani¢ich aktiv vykazoval béhem celého pololeti v meziro€nim srovnéani

klesajici tendenci, stejn¢€ jako Cista zahrani¢ni aktiva.

Situace na prazské burze (BCPP) byla b&hem 1. pololeti 2008 spojena
s poklesem (krom¢ kvétna). Oficialni index prazské burzy PX se propadl o 18 %,
stejnou drahu sledoval i1 index PK, obchodovany v ramci RM systému, ktery poklesl
0 20 %. Celkovy objem obchodi akcii a dluhopisii realizovanych na kapitdlovém trhu

dosahl 1525 mld. K¢&.

Vn&jsi nerovnovéha, vyjadfena podilem deficitu b&zného uétu (BU) na HDP se
od pocatku roku 2006 pohybuje v rozmezi od —1,5 % do 2,6 %. Zvyseni deficitu BU
v 2. ¢tvrtleti 2008 na —2,5 % (proti —1,7 % v 1. ¢tvrtleti v ro¢nim vyjadfeni) souviselo
vyhradné se zhorSenim bilance vynost (na —7,9 %), kdyzZ rostl odliv vynost z pfimych
zahrani¢nich investic a rovnéz nahrady za praci cizincti v CR. Na druhé strané se zlepsil
pomér vykonové bilance (obchod se zboZzim a sluzbami) k HDP z 5,1 % na 5,5 %

predevsim v souvislosti s dobrymi vysledky obchodni bilance.

Po zhruba dvou letech zrychlovani tempa se dynamika obratu zahrani¢niho
obchodu od 4. ¢tvrtleti 2007 snizovala. K prudSimu meziroénimu zpomaleni
nominalniho vyvozu (o 11,1 p.b. na 6,0 %) 1 dovozu (0 9,5 p.b. na 5,5 %) v 1. pololeti
2008 doslo predevsim v souvislosti se silnym posilovanim koruny vici euru. Tempo
rustu vyvozu vyjadiené v eurech se proti 1. pololeti 2007 snizilo pouze o 0,1 p.b. na

18,5 %, dovoz naopak zrychlil rast o 1,7 p.b. na 18,0 %. Vzhledem k trvajicimu



predstihu tempa ristu vyvozu ptred dovozem pokracovalo zvySovani prebytku obchodni

bilance, ktery za 1. pololeti 2008 dosahl hodnoty 83,2 mld. K&.

Nepftiznivy vyvoj sménnych relaci v obchodu se zbozimé souvisel zejména
s mimotadnym posilovanim kurzu koruny. Pii poklesu vyvoznich i dovoznich cen
dosahly sménné relace za 1. pololeti 2008 negativni hodnoty 98,4. Svétové ceny
primyslovych surovin a potravin’ mezirocné vzrostly v priméru o 50,6 %. Nejvyraznéji
se zvysily ceny ropy se zemnim plynem (o 58,4 %) a potravin (o 42,9 %). Vyrazné
rostly také ceny textilnich surovin (o 20,9 %) a kaucuku (o 16,0 %), naopak ceny kovii

a deva byly meziro¢né nizsi (o 1,7 %, resp. 10,3 %).

V 1. pololeti 2008 CZK mezirocné zpevnila vici obéma svétovym ménam.
Nominalni kurz proti EUR v priméru za toto obdobi posilil o 11,7 %, proti USD
0 28,5 % pii vrcholu meziro¢niho posileni v ¢ervnu 2008. V Cervenci se meziro¢ni
posilovani koruny jest¢ vice zrychlilo (na 20,4 % via¢i EUR a 38,3 % proti USD).
Od druhé dekady cervence se v disledku oslabovani eura vic¢i dolaru zacal trend
obracet a meziro¢ni posilovani se zacalo zpomalovat. V srpnu a zafi (do 23.9.) byla

koruna meziro¢né siln¢jsi viéi EUR o 14,7 % a 12,6 %, proti USD 0 26,0 % a 16,1 %.

Devizové rezervy centralni banky k 30. ervnu 2008 cinily 577,3 mld. K¢,

tj. 24,2 mld. EUR. Tento stav byl o 0,5 mld. EUR niZ$i neZ ke konci roku 2007.

6 Podle statistiky vybérovych indexti cen v zahrani¢nim obchodé CSU.
7 Indexy CSU svétovych cen primyslovych surovin a potravin, bez vlivu ménového kurzu CZK
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Vnéjsi prostiedi

Svétova ekonomika na prelomu let 2007/2008 zacala vyrazn€ zpomalovat
v souvislosti s krizi na finan¢nich trzich a v disledku vysSich cen surovin. Inflace
nartstala zejména vlivem vysokych cen energetickych surovin a potravin. Zpomaleni se

zacalo projevovat i v EU.

Ekonomika USA zpomalila v roce 2007 na 2,2 %. Na konci roku 2007 rlst v
podstaté stagnoval (meziCtvrtletni riisty ve 4. Ctvrtleti resp. 1. ¢tvrtleti 0,0 % a 0,2 %),
ve 2 ctvrtleti zrychlil na 0,5 %. Zpomaleni zpiisobila zejména krize na americkych
finan¢nich trzich. Energicka akce Fedu jeji pribéh zmirnila, trva vSak moznost dal§iho
pokraCovani. Déle klesaji ceny nemovitosti, coz zpomaluje soukromou spotiebu. Také
pokles tvorby novych mist a pokles indikatort spotiebitelské davéry potvrzuji
zpomaleni ekonomiky. Vlivem extrémnich cen komodit stale nartista spotiebitelska
inflace (5,0 % mezirocné v cervnu). Fed nejprve uptfednostnil boj proti poklesu
ekonomiky a snizil hlavni urokové sazby ze 4,75 % v zati 2007 na 2 % v €ervnu 2008.
Slabnuti ekonomiky se projevilo v dal§im poklesu kurzu dolaru, ktery se v 1. pololeti
pohyboval pod 1,55 USD/EUR. Slaby dolar v tomto obdobi vSak pfispé€l ke snizeni

deficitu bézného Uctu.

Rist HDP v eurozoné (EA12) v roce 2007 mirné zpomalil na 2,6 %, poté zacal
decelerovat zretelngji. Po jesté silném mezictvrtletnim rstu o 0,7 % v 1. ¢tvrtleti doslo
ve 2. ¢tvrtleti k poklesu o 0,2 %. To se projevilo u velkych ekonomik, jako jsou SRN (-
0,5 %), Francie (-0,3 %) a Italie (-0,3 %). Export je poskozovan apreciaci eura, spotieba
domadcnosti od tnora klesa navzdory pfiznivym pomérim na trhu prace. Rlst zpomaluje
kvtli nepfiznivym vnéj$im podminkdm, vyssi inflaci, tvrdS$im ménovym podminkam a
poklesu na trhu nemovitosti.

Od konce roku 2007 zacala rast inflace, v ¢ervnu 2008 dosahlo HICP 4,0 %. ECB
ponechala od zafi do Cervna limitni trokovou sazbu na 4,0 %. Pfiznivy vliv méla nizka
nez 20 let); v kvétnu a Cervnu vSak uz pocala pomalu rist. Hlavni hrozbou zlistavaji
dopady zpomaleni americké a svétové ekonomiky pro export, vysoké ceny surovin a
pokracovani neklidu na finan¢nich a akciovych trzich.

Stfedoevropské ekonomiky dlouhodobé rostou rychleji nez zdpadni Evropa.



Slovenska ekonomika v roce 2007 vzrostla o 10,4 %, coz je nejvice v ramci EU.
V 1. ¢tvrtleti 2008 rast zpomalil na meziro¢nich 8,7 %, ve 2. ¢tvrtleti se odhaduje na
7,6 %. Extrémni rist HDP byl taZzen spotiebou domdécnosti, exportem a vysokym
pfilivem FDI. Od podzimu se zacala zvySovat inflace (mezirocni tempo ristu

spotiebitelskych cen zbozi a sluzeb na Slovensku v kvétnu a ¢ervnu 4,6 %).

V Polsku vzrostla ekonomika v roce 2007 o 6,6 % a o 6,4 % v 1. Ctvrtleti 2008.
Rast je stale tazen prilivem zahrani¢nich investic a spotiebou domacnosti. Rychly rtst
posilil inflaci (v kvétnu meziro¢né na 4,4 %, v Cervnu 4,6 %), a ta vedla k restriktivni
monetarni politice (Groky na 6,0 %). Od roku 2006 rapidné klesd nezaméstnanost,

aktualné se pohybuje kolem 10 %.

Dolarova cena ropy v prvnim putlroce 2008 dale siln¢ rostla. U ropy Brent
primér za 1. ¢tvrtleti dosédhl 96,7 USD/barel a ve 2. ¢tvrtleti 122,5 USD, coz je narlst
078 % proti 2. ¢tvrtleti 2007. K inflaénim tlakim pfispivaji také ceny potravin,
zejména obilovin. Meziro¢ni rist vyznamnych potravinovych komodit zatim vyvrcholil

v bieznu a dubnu 2008, ceny vsak stale zlstavaji vysoké a volatilni.



2. Ekonomicky vvkon$

Po tfech letech vysokého ekonomického ristu pres 6 %, se tempo rastu HDP
Ceské ekonomiky v 1. poloviné roku 2008 dle ofekavani snizilo. Celkové vSak neni
mozné hodnotit vykonnost ¢eské ekonomiky jako slabou, nebot’ tempa ristu HDP jsou

stale vysoka.

V 1. ¢tvrtleti se HDP mezirocné zvysil o 5,3 %, zatimco ve 2. ¢tvrtleti vzrostl
04,5 %. Celkem za 1. pololeti vzrostl HDP ¢eské ekonomiky o0 4,9 %, coz je o 1,7 p.b.
méné¢ v porovnani s mezirocnim rustem za stejné obdobi ptedchoziho roku.
Mezictvrtletni piirastky HDP ocisténého o sezénni vlivy dosahly v 1. 1 2. Ctvrtleti 0,9
%, coz navazuje na klesajici mezictvrtletni pfirtstky zroku 2007. Vyvoj tohoto
ukazatele doklada, Ze se kladna produkéni mezera zalind postupné uzavirat a

ekonomika se nachdzi za vrcholem ekonomického cyklu.

Graf 1 : Hruby domaci produkt
(stalé ceny)
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Tempo ekonomického ristu v 2. Etvrtleti 2008 opét vysoce prevysilo tempo
rustu redlného HDP ekonomiky EU27, které dosahlo 2,0 %. Pokles rlstové dynamiky
Ceské ekonomiky s ohledem na sniZeni ristové dynamiky ekonomiky EU (a rovnéz
eurozony na 1,9 %) neptfedstavuje bariéru probihajici redlné konvergenci. Ekonomicka
troveti CR vyjadiend pomoci ukazatele HDP na obyvatele (pfi pfepoétu na standard
kupni sily’) dosahla podle posledniho odhadu Eurostatu vroce 2007 zhruba 81 %
priméru EU27.

8 Na bazi sezonné neocisténych dat

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



Cyklicka pozice ekonomiky se v 1. pololeti vlivem snizeni riistové dynamiky
ceské ekonomiky mirné zménila. Tempo rustu redlného HDP bylo v 1. pololeti niz$i nez
odhadované tempo rustu potencidlniho produktu, které dosahlo 5,3 %. Tento fakt se
odrazil ve snizeni kladné produkéni mezery z 1,9 % potencialniho produktu v roce 2007
na 1,5 % v 1. pololeti 2008. ZvySovani potencialniho produktu ekonomiky se opirad
zejména o rist souhrnné produktivity vyrobnich faktort a rist kapitalové vybavenosti
prostiednictvim zahrani¢nich i domacich investic a zlepSovani technologickych

1 institucionalnich parametri.

Na rozdil od roku 2007 byl hlavnim zdrojem ekonomického rtustu v 1. pololeti
2008 zahrani¢ni obchod, ktery k rastu pfispél 3,1 p.b. Na stran¢ doméci poptavky
k ristu HDP nejvice pfispély vydaje domacnosti na konecnou spotiebu. Vliv tvorby
hrubého kapitalu na vyvoj HDP byl z diivodu zaporného ptispévku meziroéni zmény
zasob minimalni.

Hrubé pfidana hodnota v 1. pololeti realné vzrostla o 4,8 %. Nejvice se na jeji
tvorbé podilely odvétvi zpracovatelského primyslu s ptispévkem 3,7 p.b. (celé odvétvi
primyslu pfispévkem 3,9 p.b.) a odvétvi obchodu, pohostinstvi a dopravy a penéznictvi
a komercnich sluzeb v souhrnu piispévkem 2,0 p.b.10 Kli¢ovy vyznam zpracovatelského
primyslu je dan dlouhodobym sméfovanim tokii pfimych zahrani¢nich investic pravé
do této oblasti. Snizeni ptispévkid odvétvi obchodu, pohostinstvi a dopravy a
penéznictvi a komer¢nich sluzeb ve srovnani s rokem 2007 souvisi se zménou faze

ekonomického cyklu.

Hruby domaci produkt v béZznych cendch v 1. pololeti 2008 vzrostl o 7,4 %.
Uhrnné cenova hladina méfena implicitnim cenovym deflatorem HDP se zvysila
0 2,3 %. Pti hodnoceni infla¢nich tlakti vyplyvajicich z ukazatele implicitniho cenového
deflatoru je potieba vzit v ivahu vyvoj sménnych relaci. Sménné relace se v 1. pololeti
meziro¢né zhorsily o 1,7 %, pfi¢emzZ tento vyvoj byl dan poklesem cen vyvozu o 6,3 %
a poklesem cen dovozu o 4,6 %.

Vyvoj HDP zejména v podminkdch malé oteviené ekonomiky nezachycuje
nékteré podstatné faktory ovlivitujici jeji ekonomicky vyvoj. Vzhledem k jeji vysoké

otevienosti jsou takovym faktorem sménné relace. Sménné relace jsou zohlednény

10 Podrobnéji viz kapitola 2.2
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ukazatelem RHDD (redlny hruby doméci dichod), ktery vyjadiuje objem diichodi
plynoucich do ekonomiky zrealizace produkce. Z divodu meziroéniho zhorSeni
sménnych relaci v 2. ¢tvrtleti 2008 je tempo rastu RHDD 2,8 %, tedy vyznamné nizsi

neZ tempo rastu HDP.

2.1 Poptavka
Doméci kone¢né uziti
Domaci poptavka v 1. pololeti 2008 realn¢ vzrostla o 1,9 %. V rdmci doméci

poptavky dosahly za 1. pololeti vysSsiho riistu vydaje na konec¢nou spotiebu, a to realné

0 2,5 %, ve srovnani s tvorbou hrubého kapitélu, ktera vzrostla o0 0,6 %.

Tabulka 2 : Vydaje na hruby doméci produkt

2006 2007 2008
rok 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q

HDP, bézné ceny mld Ké| 3216 3551 822 903 898 929 891 961
HDP, bézné ceny mzr. % 7,8 10,4 10,7 10,7 10,1 10,3 8,4 6.4
HDP, stalé ceny mzr. % 6,8 6,6 6,6 6,6 64 6,6 5,3 4,5
Konec¢na spotieba mzr. % 3,5 4,2 4,7 4,2 40 4,0 2,0 2,9
domacnosti mzr. % 5,4 5,9 7,0 6,5 6,2 4,2 2,7 3.4
vlady mzr. %| -0,7 0,5 -0,7 0,8 -0.8 3,7 0,5 2,0
neziskovych instituci mzr. %| 10,7 2,3 52 2,8 1,7 -0,4 3,2 2,3
Tvorba hrubého kapitalu mzr. %| 10,5 9,6 9,9 11,4 104 6,4 6,9 4,3
fixniho mzr. % 6,5 5,8 5,1 5,8 45 7,5 4,6 4,1
Vyvoz mzr. %| 15,8 14,6 15,8 14,1 15,6 13,1 13,0 14,1
Dovoz mzr. %| 14,2 13,8 15,8 14,1 152 10,9 11,2 9,6

Pramen: CSU

Redlny rist konecnych vydaju byl jednoznacné tazen ristem vydajii domacnosti.
Vydaje domacnosti za 1. pololeti 2008 realné vzrostly o 3,1 %. Jejich rhst dosahl
v 2. ¢tvrtleti 3,4 %, coz je 0 0,7 p.b. vice nez v 1. ¢tvrtleti. Jejich ptispévek k riistu HDP
za 1. pololeti 2008 dosahl 1,4 p.b. Deflator spotieby domdacnosti zaznamenal béhem
1. pololeti nartst o 6,4 %, coz potvrzuje rychly rist spottebitelskych cen v Ceské
ekonomice. Mezi 1. a 2. ctvrtletim doSlo k poklesu deflatoru spotieby domécnosti

00,9 p.b. na 6,0 %.

V ramci kone¢nych vydaji domacnosti na spotiebu nejrychleji rostou vydaje na
predméty dlouhodobé spotteby, a to v 2. Ctvrtleti o 11,5 %. Vydaje na predméty
kratkodobé spotieby v témze obdobi meziro¢né klesly o 0,2 %, nicméné ve srovnani
s vy$§im poklesem 1. Ctvrtleti, se situace zifejm¢ stabilizovala. Vydaje domacnosti na
sluzby v 2. ¢tvrtleti meziroéné vzrostly o 2,4 %, cozZ je ovSem ve srovnani se stejnym

obdobim predchoziho roku méné o 3,1 p.b. Odvétvi sluzeb je nejvice citlivé na vyvoj

ekonomického cyklu.
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Rast vladnich vydaji v redlném vyjadieni v 1. pololeti 2008 cinil 1,3 %.
Podstatna ¢ast tohoto ptirtstku byla zplisobena vyvojem v 2. Etvrtleti — rlist 0 2,0 %, coz

jeo 1,5 p.b. vice nez v 1. ¢tvrtleti.

Tvorba hrubého kapitalu se v 1. pololeti realné zvysila 0 0,6 %. V ramci tvorby
hrubého kapitalu doSlo v témze obdobi kredlnému rdstu tvorby hrubého fixniho
kapitalu 04,3 %. Prispévek tvorby hrubého fixniho kapitalu k ristu HDP ¢&inil
v 1. pololeti 1,0 p.b. Ze srovnani s pfispévkem tvorby hrubého kapitalu ve vysi 0,2 p.b.
vyplyva, Ze piispévek zmény zdsob byl vlivem jejich meziro¢niho poklesu zaporny.
Pokud jde o vécné ¢lenéni tvorby hrubého fixniho kapitalu, pak nejvyssi tempo rastu za
2. pololeti 0 8,9 % lze zaznamenat u polozky obydli, nasledovdno ristem investic do
ostatnich budov a stavebo 5,4 %. Podstatnym zdrojem rlstu tvorby hrubého
fixniho kapitalu zlstava pfiliv zahrani¢nich investic. V nadchéazejicim obdobi lze navic
oc¢ekavat zvySeny priliv finanénich prostiedki v ramci strukturnich fondi EU, které

budou smétovat zejména do infrastrukturnich investic.
Cisty vyvoz
Dominantni vliv na vyvoj realného HDP v 1. pololeti 2008 mél zahrani¢ni

obchod s piispévkem 2,3 p.b. k ristu HDP v 1. ¢tvrtleti a 3,1 p.b. za 1. pololeti.

V béznych cendch dosahlo v 1. pololeti saldo bilance obchodu se zbozim a
sluzbami piebytku 125,9 mld. K¢. To je ve srovnani se stejnym obdobim roku 2007
022,7 mld. K¢ vice. Lze konstatovat, ze pii dlouhodobé apreciacni tendenci Ceské
koruny s ohledem na délku jejiho trvani a pozitivni vyvoj salda bilance se zbozim a
sluzbami, nelezi konkurenceschopnost ¢eského exportu zdaleka pouze v roviné cenové.
To potvrzuje vykon zahrani¢niho obchodu v 1. pololeti 2008 v podminkach silné
nadhodnocené koruny a rovnéz skuteCnost, Ze ekonomicky vykon vétSiny z hlavnich
obchodnich partnerti byl v 1. pololeti 2008 niz§i nez ve stejném obdobi piedchoziho
roku. Stabilni posilovani c¢eské koruny navic tlumi dopady zvySovani cen

importovanych statk a sluzeb.

2.2 Nabidka

Hruba pridana hodnota

Na nabidkové stran¢ ekonomiky se rast hrubé ptfidané hodnoty (HPH) zacal

v 1. pololeti 2008 mirn¢ zpomalovat. V mirnéjSim ristu HPH se pfedevSim projevilo
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zpomaleni domaci poptavky po hrubém kapitalu, kdyz vliv zahranicni poptavky se

projevil jen nepatrné.

Celkova HPH se za 1. pololeti realné zvysila o 4,8 %, tj. 0 0,1 p.b. méné nez

HDP (zvySeni podilu ¢istych dani na HDP).

Tabulka 3 : Tvorba hrubé piidané hodnoty

2006 2007 2008
rok 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q

HPH, bézné ceny mld. K¢§2900,3 §3206,3 | 743,6| 817,1 | 809,1 | 836,6 | 800,8 | 862,9
HPH, bézné ceny mzr. % 8,4 10,6 10,6 10,9 10,1 10,6 7,7 5,6
HPH, stalé ceny mzr. % 7,1 6,5 6,5 6,6 6,2 6,8 5.2 44
Zemédélstvi, lesnictvi, rybolov mzr. % -162) -13,9]| -17,7| -150 8,6 | 20,1 | -20,0| -22,5
Primysl mzr. %) 133 8,9 6,1 8,1 8,4 132 11,6 11,6
z toho zpracovatelsky primysl mzr. % 143 13,9 14,4 13,9 13,4 14,0 13,1 13,2
Stavebnictvi mzr. % 4,6 2,7 12,7 22 0,1 0,0 -2,6 6,1
Obchod, pohostinstvi, doprava mzr. % 9,3 10,0 13,8 10,6 7.9 83 52 52
Penéznictvi, komeréni sluzby mzr. % 33 8,0 6.4 9,2 10,9 5,6 4.4 4,2
Ostatni sluzby mzr. % 1,6 0,0 -0,1 0,1 0,4 -0,4 -0,1 2,1

Pramen: CSU, propocet MF

Z odvétvového pohledu byl objemoveé nejvyznamnéjsi zpracovatelsky pramysl,
jehoz ptispévek k riistu doséhl 3,7 p.b. pfi meziro¢nim ristu 13,2 %. Priimysl jako celek
prispél k rtstu 3,9 p.b. Dalsi vyznamné ptispévky byly z odvétvi obchod, pohostinstvi,
doprava (1,3 p.b.) a z penéznictvi, komer¢ni sluzby (0,7 p.b.).

Na druhé stran¢ nedosdhla HPH turovné =z piedchoziho roku zejména
v zemédélstvi, kde se tendence k poklesu jest€¢ prohloubila. Ve stavebnictvi byl
vystiidan rist z roku 2007 poklesem. V ostatnich sluzbach se rovnéz zacal projevovat

pokles HPH.

Vyvoj HPH v nominalnim vyjadreni byl zcela odlisny. Vlivem cenového ristu
vzrostl podil stavebnictvi na celku z 5,5 % v 1. pololeti 2007 na 5,6 % v 1. pololeti 2008
a podil zemé&délstvi z 2,1 % na 2,3 %. Podil primyslu se naopak snizil z 34,0 % na
33,3 % ptedevsim vlivem mirngj$iho ristu cen ve zpracovatelském pramyslu. Celkovy
podil sluzeb se zvysil z 58,4 % na 58,8 %. Podil odvétvi penéznictvi, komeréni sluzby

vzrostl, podil odvétvi obchod, pohostinstvi a doprava se naopak mirné snizil.

Zvysovanim podilu sluzeb se ekonomika strukturdlné¢ pozvolna pftiblizuje
k urovnim obvyklym ve vyspélych zemich EU, kde podil sluzeb obvykle ptesahuje
70 %.

Produktivita, ndhrady zaméstnanciim (podle tidaji narodnich Gcti)

Zpomalovani ristu HPH v 1. pololeti 2008 je dano ptedevSim niz§im ristem

produktivity prace na makroekonomické urovni (ukazatel HPH na jednoho
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zaméstnaného). Ten ovlivnil rast HPH témét ze 60 %, vliv meziro¢niho zvySeni

zaméstnanosti (0 2,0 %) byl méné vyznamny.

Produktivita prace vzrostla v 1. pololeti 2008 o 2,8 %. Nejvyssi rast byl dosazen
ve zpracovatelském primyslu. Relativné dobré vysledky mélo i1 odvétvi obchod,
pohostinstvi doprava, zatimco v odvétvi penéznictvi, komeréni sluzby produktivita
prace stagnovala. V propadu produktivity prace naopak pokracovalo zemédélstvi,

stavebnictvi a mirn¢ také ostatni sluzby.

Tabulka 4 : Produktivita a mzdy (podle narodnich ucti)

2006 2007 2008
rok 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q

Produktivita précel) mzr. % 54 4,7 42 49 4,5 51 29 2,7
Zemédélstvi, lesnictvi, rybolov mzr. % -135) -11,1| -164| -11,9 46| -17,1 | -21,3] -23,0
Primysl mzr. % 11,7 7,0 42 6,3 6,5 11,3 9,7 9,8
z toho zpracovatelsky primysl mzr. % 12,3 11,5 11,8 11,5 10,9 11,6 10,9 11,1
Stavebnictvi mzr. % 3,1 0,4 8,3 0,7 -1,3 -2,5 -5,0 8,6
Obchod, pohostinstvi, doprava mzr. % 8,2 8,5 11,9 9,2 6,5 6,8 24 2,7
Penéznictvi, komeréni sluzby mzr. % -1,6 3,3 1.8 4.8 59 09 -0,8 0,8
Ostatni sluzby mzr. % -0,1 -1,1 -1,9 -1,0 0,7 -0,8 -0,9 2,0
NominIni primé&msé nihrada” mzr. %| 63 7,1 7.7 73 74 6,1 83| 6.6
Jednotkové naklady prace” mzr. % 0,9 2,3 33 23 2,7 0,9 53 38
Zemédélstvi, lesnictvi, rybolov mzr. % 222 21,1 30,8 224 12,7 292 35,5 37,6
Primysl mzr. % -5,1 -0,6 2.8 0,1 0.4 -4,7 -0,3 32
z toho zpracovatelsky primysl mzr. % -5,5 -4,4 -4.,0 -4.4 4.2 -4.8 -1,1 4,1
Stavebnictvi mzr. % 33 7,5 2,0 6,5 8,9 10,0 14,3 16,5
Obchod, pohostinstvi, doprava mzr. % -1,3 1,0 -1,9 0,3 2,8 23 7,6 6,3
Penéznictvi, komeréni sluzby mzr. % 8,8 3,4 5,0 32 1,1 43 12,0 8,2
Ostatni sluzby mzr. % 5,5 6,2 7,7 6,6 7,1 3,7 3,9 4,7

' Hruba piidana hodnota ve stalych cenach na jednoho zaméstnaného (fyzické osoby).
? Objem nahrad zam&stnanctim v b&znych cenach na jednoho zaméstnance (fyzické osoby).
?) Podil nominalni primérné nahrady a produktivity prace.
Pramen: CSU, propocet MF

Rast primérné nomindlni ndhrady na 1 zaméstnance za ekonomiku celkem
v 1. pololeti 2008 =zrychlil na 7,4 %. Zrychleni vSak nemélo dostatecnou oporu
v produktivité prace. Pokracovani predstihu ristu nominalni nahrady pted riistem realné
produktivity se odrazilo v meziro¢nim zvySeni jednotkovych nakladii prace o 4,6 %.
Tento vyvoj signalizuje zesileni mzdové ndkladovych infla¢nich tlaki. V porovnani
s implicitnim deflatorem HPH, jehoZz riist dosdhl 1,7 %, znamend nartist jednotkovych
nakladii prace z hlediska ekonomiky riziko ndkladové inflace. Z pohledu odvétvové
struktury vsak jiz tento celkovy ndzor neplati. Mzdové-nakladové tlaky se neprojevily

ve zpracovatelského primyslu, kde jednotkové néklady prace klesaly. Opaénym polem

bylo zemédélstvi s hrozivym nartstem jednotkovych naklada prace o 36,7 %.

Tyto zévéry je nutno ponékud relativizovat jednak vzhledem k tomu, ze rtst

jednotkovych nakladl prace v pribéhu 1. pololeti zpomaloval. Dale pak (jak je blize
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argumentovano v kapitole 4.4) v souvislosti s ,,dafiovou optimalizaci doslo zfejmé
k pfesunu ¢asti vyplacenych odmeén ze 4. Ctvrtleti 2007 do 1. ¢tvrtleti 2008. Je zde vSak
otazkou, do jaké miry je SNA tyto presuny schopna zachytit.

2.3 Duchody

Diichodova strana hrubého doméciho produktu informuje o skladbé diichodd,

které¢ jsou generovany v procesu tvorby hrubé ptidané hodnoty.

Tabulka 2 : Dichodova struktura hrubého domaciho produktu

2006 2007 2008
rok 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q

HDP, bézné ceny mld. K¢| 3216 3551 822 903 898 929 891 961
Cisté dan& podil % 8,8 838 8,5 9,0 9,6 8,0 9,9 9,5
Hruby provozni piebytek a smiseny dichod podil %| 48,0 48,6 48,5 49,6 48,6 478 46,0 48,4
Néhrady zaméstnancim podil %| 43,1 426 43,1 41,4 41,8 442 4.1 42,1
zemé&délstvi, lesnictvi, rybolov podil % 1,1 1,1 1,0 1,0 1,1 1,1 1,0 1,0
pramysl podil %| 13,4 132 13,2 12,9 12,9 13,7 13,6 13,2
stavebnictvi podil % 2,7 2,7 2,6 2,6 2,7 2,8 2,7 2,6
obchod, pohostinstvi, doprava podil % 9,5 9.6 9,7 9,3 9,5 9,9 10,2 9,7
penéznictvi, komeréni sluzby podil % 5,7 58 6,1 5,6 5,6 6,1 6,7 6,0
ostatni sluzby podil %) 10,7 10,3 10,5 10,0 10,0 10,6 10,0 9,6

Pramen: CSU, propocet MF

Hlavni podil nomindlniho HDP je zpohledu jeho dachodové struktury
predstavovan hrubym provoznim piebytkem a smiSenym diichodem. Podil hrubého
provozniho piebytku a smiSeného diichodu na HDP dlouhodobé piesahuje 47 %.
V 1. pololeti 2008 byl tento podil 47,2 %.

Druha cast vytvorené hrubé pfidané hodnoty, ktera je nasledné rozdé€lena, jsou
nahrady zaméstnanctim. Jejich podil na HDP se naopak dlouhodobé pohybuje pod 44
%. Konkrétné byl v 1. pololeti 2008 podil ndhrad zaméstnanciim na HDP 43,1 %.

Rozdil mezi nomindlnim HDP asouctem hrubého provozniho dichodu
a smiSen¢ho diichodu a ndhrad zaméstnanciim je dan c¢istymi danémi. Jejich podil na

HDP se dlouhodobé pohybuje kolem 9 %, v 1. pololeti 2008 potom ¢inil 9,7 %.

Z blizsiho pohledu na strukturu ndhrad zaméstnanciim je patrné, ze mezi
odvétvi, ktera predstavuji nejvyssi podil ndhrad zaméstnancim na HDP, patii odvétvi
primyslu, odvétvi ostatnich sluzeb a odvétvi obchodu, pohostinstvi a dopravy.
V 1. pololeti 2008 byl podil sektoru primyslu 13,4 %. Tento vysoky podil byl zpisoben
jednoznaéné odvétvim zpracovatelského primyslu, jehoz podil ndhrad zaméstnanciim

na HDP ¢inil 12,2 %. Tato skute¢nost je dana vysokym podilem pfimych zahrani¢nich

investic v tomto odvétvi, a tudiz i vyssi Grovni produktivity prace.
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Podil nahrad zaméstnancim na HDP, ktery generuje odvétvi obchodu,
pohostinstvi a dopravy v 1. pololeti 2008 dosahl 10,0 %, pfi¢emz nejvyssi podil dosahlo

odvétvi obchodu a oprav 5,6 %.

Podil nahrad zaméstnancim sektoru ostatnich sluzeb na HDP dosahl ve
sledovaném obdobi 9,8 %. V ramci tohoto sektoru zaujima nejvyssi podil oblast vefejné

spravy, obrany a socialniho zabezpeceni, konkrétné 3,7 %.

Zajimavou informaci poskytuje zhodnoceni vyvoje podili hrubého provozniho
pfebytku a smiSeného dichodu a ndhrad zaméstnancim na HDP. Tyto podily na

klouzavych uhrnech jsou zachyceny v nize uvedeném grafu.

Graf 2 : Podily sumarnich sloZek diichodi na HDP — klouzavé uhrny
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Pramen: CSU, propocet MF

Je zteymé, ze od konce roku 2003 klesal podil nahrad zaméstnancim na HDP,
zatimco rostl podil hrubého provozniho pfebytku a smiSeného diichodu na HDP. Tuto
skutecnost lze interpretovat tak, ze rostl pfispévek na uhradu fixnich nakladl a tvorbu
zisku v soukromém sektoru, coz opét souvisi s pfilivem pifimych zahrani¢nich investic.
Rust ziskovosti podnikli ziejmé souvisel s pozici ekonomiky v ramci ekonomického
cyklu. V1. pololeti 2008 doslo k patrnému poklesu podilu hrubého provozniho
piebytku a smiSeného dichodu na HDP. V soucasné dobé vSak jest¢ neni mozné
usuzovat, zda se jedna o prolomeni zminéného trendu a Uzké vazby na ekonomicky

cyklus.

3. Cenovy vyvoj

Rast spotiebitelskych cen se v 1. pololeti 2008 v porovnani s 1. pololetim 2007
podstatné zrychlil. Doslo k vyraznému zvySeni pfispévku administrativnich vliv, ktery
se oproti 1. pololeti 2007 v priméru zvysil zhruba 4,5krat. Diky administrativnim
vliviim a skoku svétovych cen ve 2. pololeti 2007 vzrostly pfedev§im ceny potravin a
naklady spojené s bydlenim. Dals§i determinantou cenového vyvoje byl vzestup cen

ropy. Jeji primérné mesicni ceny v dolarech byly v 1. pololeti 2008 mezirocné vyrazné
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vyssi nez v 1. pololeti 2007, avsak posilovani kurzu koruny proti USD caste¢né tlumilo

rust jejich cen v narodni méné.

Ceny vyrobcil za 1. pololeti roku 2008 vzrostly ve vSech hlavnich odvétvich,
pficemz nejvyssi tempo meziro¢niho rastu si udrzely ceny zemédélskych vyrobct,
zejména vlivem zvyseni cen rostlinnych vyrobkl. Vyssiho tempa ristu dosahly také
ve srovnani s pfedchozimi léty ceny primyslovych vyrobcli hlavné diky vysokému
prispévku  meziroéniho rGstu cen koksu, rafinérskych ropnych vyrobku
a potravinafskych vyrobki. Ceny stavebnich praci vzrostly meziroéné v priméru témet
shodné jako ceny primyslovych vyrobci. Ceny trznich sluzeb zaznamenaly proti
pfedchozimu roku vyznamnéj$itho zvySeni a zacinaji dohanét tempo rlstu cen

stavebnich praci.

Graf 2 : Spotiebitelské ceny a ceny vyrobci
(priimeér hladiny cen za poslednich 12 mésici k priiméru predchozich 12 mésicii)

124
120 |
116 |
112 |
108 ——=
104 {"~'

100 ——
96 { .- Zemedalstvi P v
92 | pramysi L R
86 | %tavebnictvi N a

84

Pramen: CSU

3.1 Spotrebitelské ceny

Meziro¢ni ruast spotiebitelskych cen v 1. pololeti 2008 oproti 1. pololeti 2007
zrychlil 0 5,1 p.b. na 7,1 %. Zrychlovani meziro¢niho riistu cen lze pozorovat jiz od zaii
2007, kdy zacal kristu inflace znacné pfispivat vzestup cen potravin. Podstatnou
pri¢inou zrychleni ristu cen v 1. pololeti 2008 bylo vyrazné zvySeni piispévku
administrativnich!! vlivii patrné od ledna 2008, kdy z tfiprocentniho nariistu cen oproti
prosinci 2007 ptipadalo 2,9 p.b. pravé na administrativni vlivy (z toho pfispévek z titulu
zvySeni sniZzené sazby DPH z 5 % na 9 % ¢inil 1,1 p.b.). Jejich ptispévek se v 1. pololeti

2008 v priméru zvysil 0 3,2 p.b. na 4,1 p.b. O 1,9 p.b. se vSak zvysil i ptispévek trzniho

11 Zmény maximalnich cen, vécné usmériovanych cen a ostatni necenové opatieni (zména dani).
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rustu cen, ktery c¢inil 3,0 %. Rust prispévku administrativnich vlivii se podstatné
projevil v akceleraci ristu néklad spojenych s bydlenim (z 2,8 % v ¢ervnu 2007 na
9,9 % v cervnu 2008). K vyraznému zrychleni rGstu cen doslo také u potravin a
nealkoholickych napoji (z 2,6 % v ¢ervnu 2007 na 10,4 % v ¢ervnu 2008). Ceny
vtomto oddile byly jednak ovlivnény zvySenim DPH a jednak rlstem cen

zemédelskych komodit ve svéte.

Ceny ropy na svétovych trzich v 1. pololeti 2008 trendové rostly a byly oproti
prvnimu pololeti 2007 vyrazné vyssi. V jednotlivych mésicich s vyjimkou ledna cena
ropy vzdy dosahla novych rekordii. V dolarovém vyjadieni vzrostla v 1. pololeti 2008
priméma cena ropy Brent (109,60 USD/barel) oproti stejnému obdobi roku 2007
0 72,9 %. Silné zhodnocovani kurzu koruny vici USD béhem 1. pololeti 2008 vSak
zpusobilo, Ze se priméma korunova cena ropy zvysila o 34,2 %. Primérné ceny
nejprodavangj$iho benzinu Natural 95 a motorové nafty byly ale vyssi jen o 10,2 %
hmot ma nejvétsi podil spotiebni dan. Ceny v dopravé byly pod vlivem téchto udalosti

v ¢ervnu 2008 meziro¢né vyssi o 4,9 % (oproti 0,1 % v cervnu 2007).

V mezirocnim srovnani (¢erven 2008 proti cervnu 2007) doslo k akceleraci rstu
cen 04,2 p.b. na 6,7 %. Celkovy rist cen byl ze tii Ctvrtin dan piispévky ve tfech
oddilech spottebniho kose: potraviny a nealkoholické napoje; alkoholické napoje, tabak;
bydleni, voda, energie, paliva. K meziro¢ni inflaci nejvice ptispélo zvyseni cen v oddile
bydleni (pfispévek k celkovému rastu 2,6 p.b. oproti 0,7 p.b. v cervnu 2007), kde
vzrostly napf. ceny zemniho plynu o 18,4 %, elektfiny 09,5 %, tepla a teplé vody
0 11,2 %. Cisté najemné se zvysilo o 16,7 %, z toho v bytech s regulovanym najemnym

0 25,9 % a v bytech s trznim ndjemnym o 2,8 %.

Stejné jako v jinych zemich se i v CR znaéné zvysily ceny potravin, a tak druhy
nejveétsi prispévek k meziro¢ni inflaci byl zaznamendn v oddile potraviny a
nealkoholické napoje (1,7 p.b. oproti 0,5 p.b. v ¢ervnu 2007). Zde byly vyssi napt. ceny
béZného peciva o0 25,7 % a rostlinnych tukl o 26,8 %. Tieti nejveétsi vliv na rlst cenové
hladiny byl zjistén v oddile alkoholické népoje, tabak (ptispévek k celkovému ristu
0,7 p.b. oproti 0,8 p.b. vcervnu 2007), kde se ceny tabakovych vyrobkil zvysily
02,2 %. O zbytek ptispévku (1,7 p.b.) se pod¢lilo ostatnich 9 oddilti spotiebniho kose,

pficemz ceny mirn¢€ klesaly ve dvou oddilech: odivani a obuv, posty a telekomunikace.
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Tabulka 5 : Index spotiebitelskych cen

2007 2008
vaha | cerven |pfispévek] Cerven |pfispévek
Oddil v kosi |sopr=100] k ruastu jsopr=100|] k rtstu

¢. %o % p.b. % p.b.

Uhrn 1000,01 102,5 2,5 106,7 6,7
1 |Potraviny a nealkoholické napoje 162,6] 102,6 0,5 110,4 1,7
2 |Alkoholické napoje, tabak 81,71 109,7 0,8 107,9 0,7
3 |Odivani a obuv 52,41 100,0 0,0 98,5 -0,1
4 |Bydleni, voda, energie, paliva 248,31 102,8 0,7 109,9 2,6
5 |Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 58,11 100,0 0,0 100,8 0,0
6 |Zdravi 17,91 104,8 0,1 129,3 0,6
7 |Doprava 114,11 100,1 0,0 104,9 0,5
8 |Posty a telekomunikace 38,71 100,2 0,0 97,4 -0,1
9 |Rekreace a kultura 98,71 100,8 0,1 100,9 0,1
10 |Vzdélavani 6,2 1027 0,0 102,3 0,0
11 |Stravovani a ubytovani 58,41 102,7 0,2 107,3 0,4
12 |Ostatni zbozi a sluzby 63,0] 102,2 0,1 104,7 0,3

Pramen: CSU

Ceny zbozi meziro¢n¢ vzrostly thrnem o0 5,9 % a ceny sluzeb o 8,0 %, cozZ je u

zbozi 0 3,8 p.b. a u sluzeb o0 5,0 p.b. vice nez v ¢ervnu 2007. Stéle se potvrzuje tendence

cen sluzeb rust rychleji nez ceny zbozi.

Klouzavad roéni mira inflace se v 1. pololeti 2008 stile zvySovala, a tak se

z 3,4 % v lednu posunula na 5,4 % v Cervnu. V porovnani s ¢ervnem 2007 to bylo

0 3,3 p.b. vice.

Graf 3 : Spotiebitelské ceny
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Priméma mira inflace na bazi HICP v CR v 1. pololeti 2008 trvale rostla.

V porovnani se stejnym obdobim roku 2007 se zvysila a v ervnu Cinila 5,5 %

(0 3,6 p.b. vice nez v ¢ervnu 2007). V souhrnu za zem¢ EU tento ukazatel v 1. pololeti

2008 stejné jako v CR setrvale stoupal a v &ervnu dosahl hodnoty 3,1 % (0 0,9 p.b. vice

nezv

cervnu 2007).
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Graf 4 : Spotiebitelské ceny — HICP v %
(priimérna mira inflace)
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Pramen: CSU, EUROSTAT, propocty MF

3.2 Ceny vvrobcu

Zaprvni pololeti roku 2008 se ceny pramyslovych vyrobct zvysily

v meziro¢nim srovnani pramérné o 5,4 %. Pocatek roku byl charakteristicky snizujicim
se tempem meziro¢niho ristu z 6,0 % v lednu na dubnovych 4,7 %. Od kvétna se

meziro¢ni riist naopak zrychlil (v kvétnu doséhl 5,2 %, v ¢ervnu 5,3 %).

Vysi cenové hladiny pramyslovych vyrobell ovlivnily nejvyznamnéji ceny
koksu a rafinérskych ropnych vyrobkl. Primérné tempo ristu v této sekci dosdhlo
od pocatku roku 27,8 %. Vyrazné také stouply ceny potravinaiskych vyrobktl, napoji
atabdku (mezirocn€¢ 09,9 %) aceny elektfiny, plynu atepla (09,8 %). Naopak
mezirocni pokles cen zaznamenaly dopravni prostiedky (prumérné o 4,3 %), pryZzové
a plastové vyrobky (02,5 %), upravené dievo adfevéné vyrobky (niz§i o 2,4 %)

a vyrobky textilni a odévni (0 0,5 %).

Ceny stavebnich praci se v priméru zvysily o 4,8 %, tedy méné neZ Cinil rist

cen prumyslovych vyrobcti. Tempo ristu cen stavebnich praci v prvni poloviné roku
2008 mirn€ akcelerovalo (vlednu 04,6 %, v kvétnu o 5,0 %). V poslednim mésici

pololeti v§ak bylo zaznamenano mirné zpomaleni na 4,9 %.

Ceny trznich sluzeb v podnikatelské sféte rostly ze vSech odvétvi nejpomaleji.

Jejich priimérné meziro¢ni tempo dosahlo mezi lednem a cervnem 3,7 %, proti priméru
piedchoziho roku bylo vSak vyssi o 2,1 p.b. Nejvice vzrostly ceny podnikatelskych

sluzeb, sluzeb v oblasti nemovitosti a prondjmu (primérné o 5,1 %) a ceny nakladni
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dopravy a skladovani (o 2,4 %). Mezirocné klesly pouze ceny v oblasti pojistovnictvi

(0 1,9 %).

Meziroéni rist cen zemédélskych vyrobcd v prvni polovingé roku znaéné

fluktuoval. V prvnim ctvrtleti se pohyboval kolem uUrovné 26,7 %, ve 2. Ctvrtleti se
tempo ristu mezi dubnem a kvétnem zvysilo, nasledné kleslo na ¢ervnovou hodnotu
25,4 %. Meziro¢ni rist cen za prvnich Sest mésictt roku 2008 €inil v priméru 26,9 %.
Mira inflace zemédé€lskych vyrobcl vyjadiend ptirtistkem cenového indexu k priméru
roku 2005 doséhla za 1. pololeti 40,8 % (vyssi proti 2. pololeti 2007 o 16,1 p.b.). Rust

cen zemédélskych vyrobet je stale vysoky, zacina se vSak pozvolna zpomalovat.

Ceny rostlinnych vyrobkii zaznamenaly primérny meziro¢ni ptirtstek o 37,3 %,
na kterém se nejvétsi mérou podilelo zvySeni cen vina (o 100,7 %) a obilovin
(0 57,6 %). Celkovy rst cen rostlinnych vyrobkd byl naopak sniZovan poklesem cen
brambor (0 41,1 %) a zeleniny (0 6,8 %). V Cervnu ¢inil rist ve srovnani s rokem 2005
42,0 %. V ptipad¢ hospodaiskych zvifat a Zivo€isnych vyrobkil se primérné meziro¢ni
ceny Vv 1. pololeti 2008 zvysily o 14,7 %. Za timto nartstem stalo zejména zvySeni cen
zivociSnych vyrobkl (0 23,2 %). Ceny dribeze vzrostly mezirocné o 18,6 %, naopak
ceny ovci ajehnat klesly o 7,1 %. Podobné iceny skotu, zaznamenaly primérny
meziro¢ni pokles o 2,3%. Vesrovnani srokem 2005 vzrostly v cervnu ceny
hospodatskych zvitat a zivo¢isnych vyrobki o 4,6 %.

Graf 5 : Ceny vyrobci
(bazické indexy, primer roku 2005=100)
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Ze sttednédobého pohledu (mezi roky 2003 az 2008) rostou stabilnim tempem
ceny v primyslu (mirné zrychleni zaznamenano v roce 2004) i ve stavebnictvi. Ceny
v zemédé€lstvi jsou velmi volatilni, v poslednim roce vSak vykazaly velmi rychly narist,

na kterém se prevazné podilely ceny rostlinnych vyrobki.
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4. Trh prace

V podminkéach pokracujiciho, ale jiz mirn¢ zpomalujiciho ekonomického ristu
dochdzelo v pribéhu 1. pololeti 2008 vzhledem ke zpozdéni ke tvorbé Sirokého spektra
novych pracovnich pftilezitosti. Pietrvavala vysoka poptavka po kvalitni pracovni sile,
projevujici se i preplacenim zaméstnancti velkymi podniky, zaméstnanost rostla
zejména v sekundarnim sektoru. Pokles nezaméstnanosti byl disledkem jak Sirsi
nabidky uplatnéni pro uchazece o zaméstnani, tak i odchodt do neaktivity (zejména do

starobniho diichodu). Nadale také vyrazné rostl pocet zahrani¢nich zaméstnanct.

Tabulka 6 : Zakladni ukazatele trhu prace

2006 2007 2008

rok | 1Q 1 2Q | 3Q ] 4Q | 1Q | 2Q

Zamgstnanost  celkem V3PS ' mr %) 130 L9 QL7 | L8 [ 2,1 122 |19 |18
zaméstnanci V8PS | mzr %] 120 19 |13 | 1.8 |21 |24 |20 | 1.9

evidenéni > mzr. %) 1,51 1,6 | 1,9 | 1,5 14114109 |09

Nezaméstnanost VSPS 3 mzr. %) -9,5 | -25,61-24,9 |-25,1 |-26,9 |-25,5 |-21,4 |-19,8
MPSV * mzr %) 7,7 | -17,3)-13,5 |-17,2 |-18,4 |-20,7 |-21,7 |-21,1

Ekonomicky neaktivni VSPS mzr. %] 0991 2,0 2,3 12,1 120 11,7 |20 | 1,7
Priméma mzda evidenéni mzr. %) 6,5) 73 |78 | 7.4 | 7.5 | 6,6 |10,2 ] 8,0

! Zaméstnany VSPS pracoval v referenénim tydnu alespon 1 hodinu

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

3 Nezaméstnany VSPS nepracoval, praci aktivné hledal a byl schopen nastoupit do 14 dnd

» Nezaméstnany MPSV vyhovél podminkam pro registraci na ufadu prace

Pramen: CSU, MPSV

4.1 Ekonomicka aktivita

Meziro¢ni pramérny prirtistek poctu zaméstnanych byl v 1. pololeti 2008 podle
Vybérovych Setfeni pracovnich sil (VSPS) vy$§i neZ ubytek nezaméstnanych
(zaméstnani +91 tis. osob, nezaméstnani -61 tis. osob) a objem pracovni sily tak vzrostl

meziro¢né o 0,6 %.
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Graf 6 : Ekonomicka aktivita
(mezirocni priristky)
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Mira zaméstnanosti (podﬂ zaméstnan)'Ich na populaci v daném Véku) se
veékové kategorii 15 az 64 let; drobny pokles dany prevazné rodiéovsk}'/mi dovolenymi

pokracoval ve véku mezi 35-40 lety.

Mira ekonomické aktivity (podil zaméstnanych a nezaméstnanych na populaci

v daném véku) se mirné snizila v dasledku riistu poctu osob ekonomicky neaktivnich.

Mimo ekonomickou aktivitu bylo v 1. pololeti 2008 v priméru 3 709 tisic osob
nad 15 let, nartist poctu ekonomicky neaktivnich meziroéné¢ mirné zpomalil na 1,8 %.
Skladba ekonomicky neaktivnich se u nejdilezitéjSich kategorii (diichodci, studenti,
matefské dovolené) meziroéné zasadné nezménila, tempo pfirtistku poctu dichodct

vSak je meziro¢né vyssi.

4.2 Zaméstnanost

V hlavnim &i jediném zaméstnani podle vysledk@t VSPS pracovalo v 1. pololeti
2008 v pruméru 4 981 tisic osob, meziro¢ni ptirtstek ¢inil 1,9 %. Na tomto vyvoji se
podilelo zejména piiznivé prostiedi hospodaiského ristu, umoznujici setrvacnosti i
v dobé mirného zpomalovani svého tempa pokracovani nariistu pracovnich ptilezitosti
pro zaméstnance 1 podnikatele. Dlouhodoby pokles poctu ¢lenli vyrobnich druzstev
pokracoval; Ize predpokladat jejich presuny v ramci struktury zaméstnanych i odchod

mimo aktivitu.

Celkovy pocet zaméstnancii a ¢lenti produkénich druzstev vzrostl o 1,9 % na

4 178 tisic osob, v podnikatelském segmentu bylo pfi ristu o 1,5 % aktivnich 803 tisic
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osob. Procentni zastoupeni zaméstnaneckého segmentu v celkové zameéstnanosti je

v zasadé stabilizovano na 84 %.

Ceska republika méa nejvyssi podil zaméstnanosti v sekundarnim sektoru ze
vSech zemi EU27 a v 1. pololeti 2008 doslo k jeho dal§imu mirnému naristu. Nejvyssi
absolutni meziro¢ni pfirGstky poctu zaméstnanych byly zjistény ve zpracovatelském
primyslu (celkem o 38 tisic osob), stavebnictvi (o 21 tisic) a v agregaci nemovitosti,
pronajem a podnikatelské ¢innosti (o 20 tisic). Pokles poc¢tu pracovniki (i jejich podilu
na celkové zaméstnanosti) v primarnich odvétvich pokracoval, tibytek zaméstnanosti

byl zaznamenan ve skolstvi a zdravotnictvi.

Ke 30. 6.2008 v CR legalné pracovalo 346 tisic cizich statnich piislusniki
(meziro¢né o 25,8 % vice). Zaméstnavanim cizincti (v pribéhu roku rostoucim) fesily

mnohé¢ subjekty nedostatek ¢i nezdjem tuzemskych pracovnikll o nabizend mista.

Cizinci vétsinou (78,8 %) pracovali v zaméstnaneckém poméru, z nich 53,5 %
pfedstavovali obcané zemi EHP (zejména sousedicich), pro né€z je moznost zaméstnani
v CR vyrazné jednodussi. V prabéhu 1. pololeti viak jejich podet stagnoval a piiristek
byl generovan obc¢any Mongolska, Ukrajiny a Vietnamu. Pocet Slovakli na konci
obdobi dosahl 102 tisice osob s tim, ze vedle manualnich praci byli zaméstnani i na
mistech vyZadujicich vyss8i kvalifikaci, toto platilo 1 u Polaka (20 tisic). Ukrajinci
(legaln¢ 72 tisic) obdobné jako dal$i (Vietnamci 16 tisic, Mongolové 11 tisic) v drtivé

veétsSing obsazovali mista vyZzadujici nizsi kvalifikaci a nekvalifikovana.

Poget cizincli podnikajicich v CR na Zivnostensky list se ke konci pololeti
meziro¢né zvysil (o 11,7 %) na 74 tisic, nejCetnéjsi byli opét Vietnamci (29 tisic) a

Ukrajinci (22 tisice).

4.3 Nezaméstnanost

Pokles nezaméstnanosti v 1. pololeti 2008 lze nadale pficitat zejména
ekonomickému riistu a upravam legislativy trhu prace a jejich disledné aplikaci. Ke
zpomaleni ptirtstku noveé evidovanych uchazecl o praci pfispiva i demograficky dané
snizovani poctu absolventll Skol a rozSifeni pfitazlivosti jejich zaméstnavani i
nedostatek pracovnikii v mnoha oborech. Cast ubytku nezaméstnanych jde viak
zpusobena odchody do diichodu, piipadné dal§imi divody odchodu mimo ekonomickou

aktivitu.
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Graf 7 : Mira nezaméstnanosti,
(%, priamer ctvrtleti)
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Pramen: CSU, MPSV

Primérny pocet nezaméstnanych v 1. pololeti 2008 klesl podle dat zjistovanych
na zakladé VSPS na 232 tisice, u registrovanych na ufadech prace na 333 tisice
(meziro¢ni ibytek o 61, resp. 91 tisic osob). Udaje o mife nezamé&stnanosti, uvadéné
podle riznych metodik vypoctu, se sice liSily v urovni, avSak vypovidaly o poklesu
miry nezaméstnanosti v zasad¢ obdobné (viz graf). Pro mezinarodni srovnavani je
obvykle pouzivan idaj o mife nezaméstnanosti podle VSPS, kde doslo k meziro¢nimu

poklesu v priméru o 1,2 p.b. na 4,5 %.

Podle dosazen¢ho vzdélani trvale pievazuji nezaméstnani se zakladnim

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

Pokracoval rovnéz pokles poctu dlouhodobé nezaméstnanych, tj. osob
nepracujicich déle nez 1 rok. Podle statistik VSPS a MPSV byl jejich pocet ke konci
obdobi shodny - 113 tisic coZ znamenalo, Ze jejich podil na nezaméstnanych celkem
v ptipadé VSPS jesté mirné prevySoval polovinu, u registrovanych to jiz bylo jen
37,9 %. Zhlediska VSPS patii CR vramci EU kzemim snizkou mirou

nezameéstnanosti, ale s vysokym podilem dlouhodobé¢ nezaméstnanych.

V 1. pololeti 2008 ptipadalo na jedno volné misto v priméru 2,2 registrovanych
uchazecl, tj. o1,7 méné nez ve srovnatelném obdobi roku 2007. Jednalo se
o pokracujici soubéh poklesu poctu nezaméstnanych a ptirtistku poctu registrovanych
disponibilnich mist.

Ptispévek v nezaméstnanosti pobirala v 1. pololeti 2008 v primérucca 1/3
z celkového poctu registrovanych uchazect, coz predstavuje mezirocné zvyseni o 3 p.b.

Primérma vyse prispévku koncem pololeti dosahla 5260 K¢, coz znamenalo meziro¢ni

ptirtistek 0 9,5 %.
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Regionalni vyvoj nezaméstnanosti byl zhlediska sméru shodny, z hlediska
urovné a tempa rozdilny v zavislosti na moZznostech tvorby novych pracovnich
prilezitosti a schopnostmi a pripravenosti uchazect k jejich vyuziti. Vyznamny vliv mél
obdobné jako v pfedchozim obdobi nesoulad kvalifika¢ni a profesni struktury nabidky a
poptavky, ptipadné i problémy s dopravni dostupnosti, zejména v severnich regionech.
Prostiedky na aktivni politiku zaméstnanosti byly nadale pfednostné smérovany do

A4

regiont s vys§i mirou nezaméstnanosti.

Nejvyssi registrovand mira nezaméstnanosti je trvale v okrese Most. Priibézné se
vSak velmi vyrazné snizuje, coz bylo umoznéno zejména novou legislativni Gipravou a
vys$§im vyrazovanim nespolupracujicich nezaméstnanych. Pokles miry nezaméstnanosti

zde ¢inil ke 30. 6. 2008 proti predchozimu roku 5 p.b. a jeji uroven klesla na 12,4 %.

4.4 Prumérné mzdy!?

Tabulka 7 : Primérna mzda

2006 2007 2008
rok | 10203040 10 ] 20
Primérnd mzda celkem mzr. %) 6,5) 73| 7.8 74| 7,5| 6,6]102] 8,0

nominalné podnikatelska sféra mzr. %) 6,8 7.4 83| 78| 7.5 65]12,0| 9.3
nepodnikatelskd sféra | mzr. %| 54| 6,7 62| 6,1 7,5 7,1| 32| 3,0
Primérnd mzda celkem mzr. %) 3,91 441 6,2 49| 491 1,71 26| 1,1

realné (CPI) podnikatelska sféra mzr. %) 4201 451 6,7 53| 49| 1,6 43| 2,3
nepodnikatelskd sféra | mzr. %] 2,8 381 46| 36| 49| 22| -39| -3,6

Pramen: CSU
V priméru za celé pololeti doséhl narist nominalni mzdy 9,1 %, redln¢ o 1,9 %.

Rast primérné mzdy byl v 1. ¢tvrtleti nejvyssi od roku 1998, nebyly vSak za nim
pouze hospodaiské vysledky podnikil. Zpomaleni mzdového vyvoje ve 4. ¢tvrtleti 2007
lze se znalosti udaji o nasledujicim vyvoji jiz jednoznacné povazovat za odklad
vyplaceni Casti odmén v podnikatelském sektoru do 1. ctvrtleti 2008, motivovany
prevazné danovymi diivody, ale pravdépodobné 1 odkladem rozhodnuti o vysi odmén az
po uzavieni roku. Mimotadné rychlé zvySeni primérné mzdy v podnikatelské sféte sice

ve 2. Ctvrtleti nenastalo, tempo rastu vSak bylo stale vysoké.

12 Zaméstnanci (fyzické osoby) v evidenénim poétu podniku nad 19 zaméstnancii a nepodnikatelské
sféry celkem
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Usporna opatieni ve vladou fizené sféfe se v pribéhu 1. pololeti 2008 promitla do
zvyraznéné diferenciace ristu mezd - v nepodnikatelské sféfe doslo k citelnému poklesu
redlné primérné mzdy. Tato situace miiZze zpisobit nejen negativni reakci odbort, ale i
dalsi vlnu odchodi kvalifikovanych zaméstnanci ze statni spravy. Reseni tohoto
problému bude velmi citlivé z hlediska potieby stabilizace, respektive dobudovani
kvalitniho spravniho aparatu (nejen v dob¢ predsednictvi EU), ale i moznosti vetejnych

rozpocta.

Meziodvétvova diferenciace v pruméru za celé pololeti dale vzrostla, nebot
vyznamné¢j$i ndrist zaznamenala zejména odvétvi s vyS$§imi mzdami, nicméné
reprezentanti nejvyssich a nejniz§ich mezd jsou dlouhodobé jsou stabilni (vypocetni
technika a finan¢ni zprostiedkovani proti vyrob¢ textilii a zemedélstvi). Ke zvyraznéni
diferenciace piispélo jak rostouci ohodnoceni vysoce kvalifikované prace, tak na druhé

strané zachovani minimalni mzdy (ve vysi 8 tisic K¢) vyuzivané v mnoha podnicich

v ramci odvodové optimalizace.

Mzdova troven je rozdilnd i1 z hlediska typu hospodafeni — nejvyssi mzdy
dlouhodob¢ vyplaceji podniky v mezinarodnim a zahrani¢nim vlastnictvi, nejnizsi
v druzstevnim. Z hlediska velikosti podniku jsou mzdy rovnéz setrvale vyrazné odliSeny

— v zasade¢ plati, ze ¢im vétsi podnik, tim vys$s$i mzdy.

5. Platebni bilance

Bézny ucet platebni bilance za 1. pololeti 2008 skoncil schodkem ve vysi
32,2 mld. K¢. Obchodni bilance, bilance sluzeb a bilance ptevodi skoncily prebytkem.
Dominantni vliv na vysledek bézného uctu mél jiz tradi¢né deficit bilance vynost.
Aktivum finan¢niho uctu 66,4 mld. K¢ bylo dano pfilivem piimych zahrani¢nich
investic a portfoliovych investic, u ostatnich investic doslo k odlivu finan¢nich zdroji.
Kapitalovy tdet skonéil piebytkem 19,7 mld. K&. Devizové rezervy CNB po vyloudeni

vlivu kurzovych rozdilt vzrostly o 36,9 mld. K¢.
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Graf 8 : Platebni bilance
(rocni klouzavé uhrny, mld. K¢)
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5.1 Béznv ucet

Pasivum bézného uctu 32,2 mld. K¢ znamenalo jeho meziro¢ni zhorSeni o
30,5 mld. K¢. Bylo zplisobeno vyluéné zhorSenim bilance vynost, ostatni polozky
bézného Uctu dosahly mezironé lepsiho vysledku. Na vnéj$i nerovnovaze, vyjadiené
podilem deficitu BU na HDP, se tento vyvoj projevil meziroénim zhor$enim z
-2,2 % na -2,5 %. Pomér vykonové bilance (obchod se zbozim a sluzbami) k HDP se

zlepsil z 4,4 % na 5,5 % ptedevsim ptfiznivym vyvojem obchodni bilance.

Saldo obchodni bilance skoncilo piebytkem 83,2 mld. K¢!3, coz znamenalo
mezirocni zlepSeni o 10,3 mld. K¢&. Pies klesajici dynamiku rGstu nominalniho objemu
obratu zahrani¢niho obchodu se pfi predstihu tempa ristu vyvozu pred dovozem
piebytek obchodni bilance zvySoval.

Graf 9 : BéZny ucet platebni bilance
(rocni klouzavé uhrny, mld. K¢)
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13 v cenach FOB v metodice platebni bilance

28



Prebytek bilance sluzeb 42,9 mld. K¢ byl mezirocné o 13,1 mld. K¢ vyssi, coz
souviselo s rychlej$im naristem piijmi (celkem o 15,6 mld. KE) nez vydaji
(02,5 mld. K&) u vSech soucasti bilance sluzeb, zejména v tzv. ostatnich sluzbach.
Pfesto bilance ostatnich sluzeb zlstala dél deficitni (schodek 5,6 mld. K¢). Cestovni

ruch i dopravni sluzby dosahly v saldu ptebytku (31,3 mld. K¢, resp. 17,1 mld. K¢).

Graf 10 : Bilance sluZeb
(rocni klouzavé uhrny, mld. Kc)
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Schodek bilance vynost se mezirocné zvysil o 67,4 mld. K¢ na 161,0 mld. K¢.
Saldo investi¢nich vynosti dosahlo schodku 146,6 mld. K¢ (zhorseni o 60,4 mld. K¢),
ktery souvisel predevsim s Cistym odlivem vynosi z pfimych zahrani¢nich investic ve
vysi 154,6 mld. K¢ (o 48,1 mld. K¢ vice). Toky vynost z portfoliovych i ostatnich
investic byly v saldu kladné, mezirocné se ovSem piebytky snizily. Bilance nahrad
zaméstnancim vykdzala schodek 14,4 mld. K¢ (o 6,8 mld. K¢ vice). Pii stagnaci piijma

rostly vydaje spojené se zaméstnavanim zahrani¢nich pracovnikti v CR.

Graf 11 : Podil béZného uctu a jeho slozek na HDP
(%, na bazi roc¢niho klouzavého tihrnu)
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Bilance béznych prevodi dosahla ptebytku 2,7 mld. K¢ a zlepsSila se tak
0 13,4 mld. K¢&. Prevaznd c¢ast aktiva je spojena s piijmy z rozpoctu Evropské unie,
vykazovanymi v rdmci pfevodd na bézném Uctu a s odvody dani a socialnich ptispévki

za zahrani¢ni pracovniky pracujici v CR.

Obchodni bilance podle CSU z udaijti celni statistiky!4

Po solidnim ridstu obratu zahrani¢niho obchodu v roce 2007 (o 14,6 %) jeho
dynamika v 1. pololeti 2008 vyrazn¢ zvolnila. Niz§iho tempa rastu dosahl jak vyvoz,
tak dovoz. Nomindlni objem vyvozu v CZK se za 1. pololeti zvysil o 6,0 % a dosahl

1289,8 mld. K¢, dovoz vzrostl 0 5,6 % na 1224,2 mld. K¢.

Graf 12 : Obchodni bilance
(rocni klouzavé uhrny, mld. Kc)
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Vzhledem k ptfedstihu tempa ristu vyvozu pted dovozem piebytek obchodni
bilance v pribehu pololeti rostl a dosédhl 65,5 mld. K¢, nejvyssiho pololetniho aktiva

v historii CR (meziroéné o 8,2 mld. K& vyssi).

Zpomaleni tempa rastu nominalniho vyvozu i dovozu souviselo s vyraznym
posilenim koruny. Vyvoz vyjadieny v eurech vzrostl za 1. pololeti 2008 o 18,6 %
(za cely rok 2007 o 18,1 %), dovoz o 18,1 % (za rok 2007 o 16,1 %). Vliv zpomaleni
ristu zemi EU15 a dal$i neptiznivé vlivy vnéjsiho prostiedi se tak dosud ve vysledcich

tuzemského zahrani¢niho obchodu projevily jen minimalné.

14 Vyvoz v metodice FOB, dovoz CIF
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Graf 13 : Zahrani¢ni obchod
(rocni klouzavé uhrny,sopr=100)
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Prudky rist cen ropy byl pficinou nartstu schodku palivové ¢éasti obchodni
bilance (SITC 3) proti 1. pololeti 2007 o 20,7 mld. K¢ na 80,4 mld. K¢. Tento vliv byl

do zna¢né miry eliminovan posilenim koruny k dolaru.

Sménné relace se v 1. pololeti 2008 meziro&né zhorsily v praméru o 1,6 %' pii

poklesu vyvoznich cen o 5,2 % a dovoznich o 3,6 %.

Graf 14 : Obchodni bilance
(rocni klouzavé uhrny, mld. Kc)
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Z teritoridlniho pohledu!® nedoSlo v zahraniénim obchod¢é k vyznamnym
zménam. Objem vyvozu rostl do vSech oblasti s vyjimkou ostatnich vyspélych trznich
ekonomik (vliv posileni koruny k dolaru) a evropskych zemi s tranzitivni ekonomikou
(ETE), které se vSak po piijeti Bulharska a Rumunska do EU podileji na vyvozu jen
1 %. Celkové se za 1.pololeti 2008 vyvezlo o 73,3 mld. K¢ meziro¢né vice.
Nadprumérny rist byl zaznamenan u vyvozu do Spolecenstvi nezavislych stati (SNS,

hlavné Rusko) a ostatnich statii (pfedeviim Cina). Do rozvojovych ekonomik a zemi

15 Z vybérovych indexti v zahrani¢nim obchodé se zbozim.
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EU27 rostl vyvoz podprimérnym tempem, narist vyvozu do EU27 o 5,8 %
(. 60,5 mld. K¢) vSak pfedstavoval 85,6 % absolutniho navySeni celkového vyvozu.
Nejvétsim odbératelem tuzemskych vyrobet zistalo pres snizeni podilu na celkovém
vyvozu o 0,6 p.b. (na 30,7 %) Némecko, kam se hodnotové vyvezlo o 3,9 % zbozi vice.
Z dal$ich vyznamnych partnerti EU rostl podprimérmé vyvoz do Francie a Spojené¢ho
kralovstvi. Nadprumérné se zvysil vyvoz zejména do Polska, Rakouska, Nizozemska a
na Slovensko. Pokles objemu vyvozu byl zaznamenan u Belgie, Mad’arska a Spanélska.
Z jednotlivych zemi mimo EU byl nejvyraznéjs$i meziro¢ni nariist zaznamenan u vyvozu

do Ruska (0 26,7 % vice) a do Ciny (o0 12,4 % vice).

Tabulka 8 : Vyvoz a dovoz podle teritorii

Vyvoz Dovoz Zména salda
Index (%) Podil (%) Index (%) Podil (%) v mld. K&
2008/2007 |1.pol.2007 1.pol.2008 | 2008/2007 |1.pol.2007 1.pol.2008 | 2008/2007
CELKEM 106,0 100,0 100,0 105,6 100,0 100,0 8,2
v tom:
vyspélé trzni ekonomiky 105,4 91,5 91,0 101,2 80,2 76,8 49,7
z toho: EU27 105,8 85,8 85,6 101,0 71,8 68,6 52,4
z toho: SRN 103,9 31,3 30,7 103,2 28,3 27,7 43
Slovensko 109,8 8,5 3,8 109,6 5,3 5,5 4,1
rozvojové zemé 100,7 3,4 3,3 113,1 5,5 5,9 -8,1
evropské tranzitivni ekonomiky 98,3 1,0 1,0 176,1 0,3 0.4 -2,5
Spole€enstvi nezavislych stati 120,5 3.4 39 132,6 6,9 8,7 -17,7
z toho: Rusko 126,7 2,1 2,5 133,0 5,0 6,3 -12,6
ostatni 114,4 0,6 0,6 120,0 7,0 8,0 -15,3
z toho: Cina 112,4 0,5 0,5 120,4 6,8 7,8 -15,4
nespecifikovano 778,4 0,0 0,3 190,6 0,1 0,2 2,0
Polsko 115,1 5,9 6,4 107,0 5,7 5,8 6,2
Francie 105,7 5,6 5,5 88,8 5,0 4,2 10,4
Ttalie 106,2 5,0 5,0 97,6 5,0 4,6 5,1
Rakousko 109,6 4,6 4,7 107,7 3,7 3,8 2,0
Spojené kralovstvi 103,0 5,0 4,9 102,6 2,7 2,6 1,0
Nizozemsko 109,2 3,7 3,9 86,4 3,9 3,2 10,4
USA 86,2 2,0 1,6 87,1 2,4 2,0 0,2
Japonsko 101,5 0.4 0.4 116,5 3,0 33 -5,7
Ostatni : Cina, S.Korea, Kuba, Laos, Mongolsko, Vietnam
Pramen: CSU

Objem dovozu se mezirocné zvysil o 65,1 mld. KE. Dovoz ze zemi EU27
v podstaté stagnoval, ze vSech ostatnich teritoridlnich seskupeni vyrazné vzrostl.
Vysoce nadprimérného ristu dosadhl dovoz ze zemi ETE, SNS, tzv. ostatnich a také
zrozvojovych zemi. Z jednotlivych zemi se nadprimérné zvyS$il dovoz napt. ze
Slovenska, Rakouska a Polska, podprimémé rostl dovoz z Némecka, Mad’arska,
Spojené¢ho kralovstvi a Rumunska. Meziro¢né nizs§i dovozy byly zaznamenany

u 16 zemi EU27, z vyznamné&j$ich napt. u Nizozemska, Francie a Italie.

Celkovy piebytek zahrani¢niho obchodu (65,5 mld. K¢) byl dan aktivnim

saldem obchodu se zemémi EU a zemémi ETE. Kromé Irska a Lucemburska bylo

16 Data piepotitana CSU podle struktury po rozsifeni EU o Bulharsko a Rumunsko od ledna 2007.
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dosazeno ptebytku se vSemi zemémi EU. Nejvétsi podil na ptiznivém vysledku mél
obchod s Némeckem (prebytek 56,8 mld. K¢), Slovenskem (45,4 mld. K¢) a Spojenym
kralovstvim (31,5 mld. K¢). Ze zemi mimo EU obchodni bilanci nejvice zatizil obchod

s Cinou (-88,4 mld. K&), Ruskem (45,9 mld. K¢&) a Japonskem (35,4 mld. K¢&).

Z komoditniho hlediska byl pro vysledky zahrani¢niho obchodu stejné¢ jako
v piedchozich letech nejvyznamnégjsi obchod se stroji a dopravnimi prostiedky (tfida
SITC 7). Obrat této tiidy dosahl témet 49 % celkového objemu zahrani¢niho obchodu,
prebytek se mezirocné zvysil o 25,6 mld. K¢ a doséhl 191,2 mld. K&. V ramei SITC 7
byl zaznamenan standardné nejvyssi prebytek u silni¢nich vozidel, ve srovnani se
stejnym obdobim ptedchoziho roku se vSak v vyznamné nezménil. Rovnéz u ostatnich
skupin SITC 7 bylo saldo aktivni a kromé& obchodu s kovozpracujicimi stroji doslo k

meziro¢nimu zlepSeni bilance.

Tabulka 9 : Komoditni struktura

Vyvoz Dovoz Zména salda

Index (%) Podil (%) Index (%) Podil (%) v mld. K¢
Ttidy SITC 2008/2007 |1.pol.2007 1.p0l.20084 2008/2007 |1.pol.2007 1.pol.2008| 2008/2007
Celkem 106,0 100,0 100,0 105,6 1000 100,0 8,2
0 - Potraviny a ziva zvifata 119,2 2,7 30 103,5 43 4,2 4,5
1 - Napoje a tabak 126,5 0,5 0,6 88,5 0,6 0,5 2,5
2 - Surové materialy (s vyj. paliv) 104,2 2,7 2,7 111,1 25 2,7 -1,9
3 - Nerostna paliva a maziva 129,8 2,6 32 133,1 78 9,9 20,7
4 - Zivotisné a rostlinné oleje 141,0 0,1 0,1 125,0 0,1 0,2 0,0
5 - Chemikalie 104,8 6,0 59 105,0 10,7 10,6 -2,7
6 - Twzni vyrobky 100,6 20,9 198 98,8 219 20,4 4,8
7 - Stroje a pfepravni zafizeni 106,9 54,0 544 104,0 424 41,7 25,6
8 - Primyslové vyrobky 102,8 10,5 10,2 106,4 9,7 9,8 -3,7
9 Komodity jinde nezatazené 158,7 0,0 0,0 148,1 0,1 0,1 -0,1

Pramen: CSU

Kromé stroji a dopravnich prostfedkii se na zlepSeni obchodni bilance nejvice
podilelo snizeni deficitu v obchodu s polotovary a materidly (tiida SITC 6) a
potravinami (tfida SITC 1).

Negativné obchodni bilanci ovlivnil pfedev§im vyvoj obchodu s nerostnymi
palivy (tfida SITC 3) zvySenim deficitu o 20,7 mld. K¢ na 80,4 mld. K¢. Samotny dovoz
ropy v naturdlnim vyjadieni klesl o 1,1 % a hodnotov¢ vzrostl o 30,0 %, dovoz zemniho

plynu se zvysil naturdln€ o 32,7 % a hodnotové o 44,5 %.

5.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet skoncil v 1. pololeti 2008 piebytkem 19,7 mld. K¢. ZlepSeni
0 17,0 mld. K¢ bylo pii stagnaci vydaji dano rastem piijatych plateb z rozpoctu EU.
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5.3 Financ¢ni ucet

Finan¢éni ucet vykéazal za 1. pololeti 2008 piebytek ve vysi 66,4 mld. K¢.
Devizové rezervy CNB se zvysily o 36,9 mld. K&.

Graf 15 : Financni ucet platebni bilance
(rocni klouzavé vhrny, mld. K¢ )
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Cisty piiliv piimych zahrani¢nich investic do CR ve vysi 79,9 mld. K& byl
0 14,2 mld. K¢ meziro¢né vyssi. Z 90,0 mld. K&, které byly investovany v tuzemsku
jako pfimé investice, sméfovalo do =zakladniho kapitdlu 25,6 mld. K¢, odhad
reinvestovaného zisku byl 60,6 mld. K& Objem tuzemskych piimych investic

v zahrani¢i dosahl 10,2 mld. K¢.

Graf 16 : Priliv pfimych zahrani¢nich investic
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U portfoliovych investic byl v souctu za 1. pololeti 2008 zaznamenan ¢isty pfiliv
ve vysi 26,3 mld. K¢, kdyz ve stejném obdobi ptedchoziho roku byl v této oblasti
vykazan naopak ¢&isty odliv zdroji ve vysi 25,6 mld. K&. Cisty odliv 13,0 mld. K&
v 1. Ctvrtleti souvisel pfedevsim s odprodejem tuzemskych akcii zahrani¢nimi investory
a rovnéz s nakupem zahrani¢nich akcii tuzemskymi investory, kteti zaroven odprodéavali
dlouhodobé zahraniéni dluhopisy. Cisty piiliv portfoliovych investic v 2. &tvrtleti ve

vysi 39,3 mld. K¢ souvisel pfedevSim s emisi vladnich dluhopisit za 2 mld. EUR na
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zahrani¢nich finan¢nich trzich. Nakupy ostatnich akcii i dluhopisti na zahrani¢nich
trzich prevazovaly nad investicemi zahrani¢nich investord do tuzemskych cennych
papird.

U ostatnich investic doSlo k ¢istému odlivu kapitadlu ve vysi 39,7 mld. K¢
(09,9 mld. K¢ meziroéné méng). Prevazujici byl rdst aktiv obchodnich bank vuci
zahrani¢i, ve vladnim sektoru doslo k ¢istému odlivu prostfedkii v souvislosti se

splacenim uvéru od EIB.

5.4 Devizové rezervy

Stav devizovych rezerv centralni banky k 31. prosinci 2007 €inil 631,0 mld. K¢,
tj. 23,7 mld. EUR (devizové rezervy tvoii ze dvou tietin aktiva v euru a z jedné tietiny
aktiva v dolarech). Tento stav mize pokryt dovoz zbozi a sluZzeb po dobu necelych tii

meésicu.

5.5 Ménové kurzy

Sménny kurz koruny navazal na trend v minulém roce a pokracoval ve svém
posilovani. Volatilita kurzu koruny proti obéma svétovym méndm se v porovnani
s 1. pololeti 2007 zvétsila, pficemz vici EUR byly jeji vykyvy mensi. Nomindlni
sménny kurz koruny va¢i EUR se v 1.pololeti 2008 pohyboval v rozmezi od

26,36 do 23,90 CZK/EUR, vi¢i USD mezi 18,18 az 15,16 CZK/USD.

V priméru za 1. pololeti ¢inilo posileni koruny proti EUR 11,7 % (oproti 1,2%
v 1. pololeti 2007), vaci USD 28,5% (proti 9,5 % v 1. pololeti 2007). Dynamika
posilovani vici EUR se od ledna 2008 postupné zrychlovala. z 6,9 % na 17,4 %

v ¢ervnu, resp. z 21,0 % na 36,1 % vaci USD.

Graf 17 : Nominalni sménny kurz CZK vu¢i USD a EUR (ECU)
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Vyrazna diference mezi posilovanim koruny viici EUR a USD vyplyva z vyvoje
vzajemného vztahu sménného kurzu EUR a USD. Ten se v 1. pololeti 2008 pohyboval
v rozmezi od 1,448 do 1,594 USD/EUR pii priméru 1,531 USD/EUR (v 1. pololeti
2007 €inil primér 1,329 USD/EUR). Trend vyrazného posilovani EUR vici USD trval
(s urcitymi peripetiemi) skoro az do konce dubna. V kvétnu a ¢ervnu pak doslo k mirné

korekei ve prospéch USD.

Pii¢iny meziro¢niho posilovani koruny se zasadné nezménily. Ceska republika
si udrzuje nadale dobré makroekonomické charakteristiky (rostouci piebytek vykonové
bilance, vngj$i rovnovahu, nizké vn&js$i i vnitini zadluzeni a relativné vysoky
hospodaisky rust), které doprovazi pomérné vysokd inflace. K fundamentalnim
faktorim se od 2. pololeti 2007 ptipojila i krize finan¢niho trhu v USA. Ta pro finan¢ni
trhy znamenala spiSe ocekavani ristu trokovych sazeb. Celkové prostiedi bylo tedy
ptiznivé pro tvorbu apreciacnich o¢ekavani u domacich i zahrani¢nich ekonomickych
subjekti a ovliviiovalo i jejich chovdni. Ve sméru posilovani koruny pusobily i

informace o méné ptiznivém vyvoji v USA a Eurozéng.

6. Ménovy vyvoj a finanéni trh

6.1 Ménové agregaty

Ménové agregaty (pasiva)

Meziro¢ni rust Siroké penézni zasoby (agregat M2) od poc¢atku roku zpomaluje.
V lednu narist dosahoval 11,0 %, v ¢ervnu pak 6,7 %. K niz§imu ristu pené€zni zasoby
pfispélo zejména snizeni dynamiky uvérd poskytnutych podnikim a domacnostem
a pokles Cistého tvéru vladé. Pomalejs$i dynamika domdécich avéri ziejmé souvisi

se zpomalovanim hospodaiského rustu.

Mezirocni rast vysoce likvidnich penéz (agregat M1) v prabéhu 1. pololeti 2008
znatné kolisal, coz bylo ovlivnéno dvéma faktory. Na jedné strané¢ byl rist tlumen
rostoucimi naklady obétované prilezitosti z drzby vysoce likvidnich penéz v souladu
s postupnym zvy$ovanim referenénich trokovych sazeb CNB, které stabilné rostly
od fijna 2005. Na druh¢ stran¢ byl rist podporovan stale silnou transakcni poptavkou.
V ramci agregatu M1 byl od pocatku roku zaznamenan nizsi rist ob&Ziva, coz souvisi se

zhorSenim davéry spotiebitelii a se zpomalenim ristu spotieby domécnosti.
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Graf 18 : Ménové agregaty
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Meziro¢ni rust quasi penéz (rozdil agregatu M2 a M1) se v unoru proti lednu
zvysil, nésledné az do kvétna v porovnani s predchozim mésicem rostl. V €ervnu klesla
dynamika rastu na 2,7 %, coz byla nejnizsi hodnota zaznamenana od listopadu 2006.
Vyvoj quasi penéz je v delSim obdobi ovliviiovan pfedev§im naklady obétované
prilezitosti z drzby vysoce likvidnich pené€z, jejichZ rist dynamiku quasi penéz zvysuje

a naopak.

Uvéry (aktiva)

Cista zahraniéni aktiva zaznamenala b&hem celého 1. pololeti 2008 meziroéni
pokles, ktery postupné zrychloval. V lednu klesla c¢ista zahrani¢ni aktiva proti
pfedchozimu roku o 4,0 %, v ¢ervnu jiz o 12,0 %. Na primérném meziro¢nim poklesu
0 8,2 % se podilel zejména meziroéni pokles &istych zahraninich aktiv CNB ve vysi

8,7 %.

Cistd domaci aktiva, tvofena domacimi Uvéry a ostatnimi Cistymi polozkami
vcetné cennych papir a kapitalu, vykazala béhem 1. pololeti stabilni tempo ristu
na primérné trovni 22,9 %. Tempo ristu domacich Gvérti tvofenych Cistym uvérem

vladé a Gveéry podnikiim a domacnostem dosahovalo primérné 15,0 %.

Cisty uvér vladé (tj. centralni vIadé a ostatni v1ade) stale klesa a v ¢ervnu dosahl
meziro¢niho tempa 15,1 %, které bylo o 14,9 p.b. nizsi nez v lednu téhoz roku. Uvér
poskytnuty vladeé snizeny o poskytnuté vypijcky €inil v lednu 36,8 mld., v kvétnu pak
21,7 mld. V Cervnu se cisty uvér vladé dostal do zapornych hodnot (—86,2 mld.) a

pujcky vlady tak poprvé prevysily uveéry, které vlada ziskala.

37



Meziro¢ni tempo rustu uvért podnikiim a domacnostem, které zvySovalo domaci
uvérovou emisi dosdhlo v priméru 24,9 %. Rist celkovych uvéri se vSak postupné
snizoval (v lednu dosahl 26,0 %, v ¢ervnu 23,7 %) a to zejména diky zpomaleni ristu
uvéri domacnostem z 34,1 % v lednu na 29,6 % v Cervnu. Uvéry domacnostem tvoii
z celkovych Gvért poskytnutych domacnostem a podnikam 45,1 %. Uvéry poskytnuté

podnikiim si své tempo udrZovaly na téméf neménné trovni 19,6 %.

Uvéry podnikiim (zahrnuji avéry finanénim neménovym institucim a uvéry
nefinanénim podnikiim) rostly zejména diky rastu kratkodobych uvérd do 1 roku.
Stfednédobé uvéry poskytnuté nefinanénim podnikiim kromé cervna meziro¢né klesaly,
dlouhodobé uvéry nad 5 let vykazovaly v zdsadé¢ stabilni tempo rastu (kromé Cervna,
kdy se meziroéni narGst zpomalil). Uvedeny vyvoj uvéri s delSimi splatnostmi
charakteristicky pozvolnym zpomalovanim dynamiky ristu ziejm&é souvisi

s o¢ekavanym zpomalenim investi¢ni aktivity podnikl v nadchézejicim obdobi.

Graf 19 : Domaci uvéry, mld. K¢
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Meziro¢ni tempo rastu iveérd domacnostem dosahlo v lednu 34,1 % a postupné
se snizovalo na 29,6 % v Cervnu. Absolutni objem uvéri dosahl k ¢ervnu 2008
797,9 mld. K¢. Zvolnéni dynamiky indikuji 1 noveé poskytnuté uvéry, jejichz mezirocni
tempo se proti lednu snizilo o 10,8 p.b. na 4,8 %. V absolutni hodnoté¢ ¢inil stav nové

poskytnutych uvéra v ¢ervnu 62,4 mld. K¢.

Nejniz§im meziroénim tempem rostly v pfipadé vSech uvéri domécnostem
spotiebitelské uvéry, které v cervnu dosdhly 25,6 % (nizsi o 1,6 p.b. proti lednu).
Nasledovany byly ostatnimi uvéry, které jako jediné vykdzaly ve 2. Ctvrtleti zrychleni
ristu z 25,2 % na 27,1 % v &ervnu. Uvéry na ndkup bytovych nemovitosti se proti roku
2007 zvysily 031,3 %, avSak odpocatku roku se jejich tempo stejné¢ jako

u spottebitelskych uvéra snizovalo. Vyvoj tvért poskytnutych domacnostem souvisi se
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zptisnovanim uvérovych podminek a zvySenim referen¢nich urokovych sazeb

na pocatku roku.

Pomér celkové (bankovni a nebankovni) zadluzenosti domécnosti k rocnimu
hrubému disponibilnimu diichodu se béhem roku 2007 zvysil cca o 9 p.b. na troven
50,0 %. Ve vztahu k HDP se zadluzenost zvysila o 7 p.b. na 29 %. V 1. ¢tvrtleti 2008
dosahla zadluZenost k hrubému disponibilnimu diichodu 49 % a ve vztahu k HDP 25 %.
V eurozéné se pomér celkové zadluzenosti pohybuje na 93 % vzhledem k hrubému

disponibilnimu diichodu, resp. na 61 % vzhledem k HDP.17

6.2 Urokové sazby

Limitni arokova sazba pro dvoutydenni repo operace byla v prubéhu 1. pololeti
2008 téméf stabilni. Doslo pouze k jednomu zvyseni o 0,25 p.b. na 3,75 % k 8. 2. 2008.
Ve stejném rozsahu byly zvySeny i diskontni a lombardni sazba na 2,75 %, resp.
4,75 %. Ke konci Cervna Cinila limitni urokova sazba pro dvoutydenni repo operace
3,75 %. Urovedt povinnych minimélnich rezerv ziistava od fijna 1999 stala ve vysi

2,00 %.

Bankovni rada ECB ponechala referen¢ni trokovou sazbu béhem celého pololeti
beze zmény na urovni 4,00 %. Stanoviska ECB ponechat urokové sazby neménné, se
zakladala na zhodnocovani aktuadlni hospodaiské situaci. Béhem celého obdobi vsak
byla ekonomika ovliviiovdna silnym ménovym a uvérovym rlstem, ktery se

ve sttednédobém horizontu jevi jako hrozba pro udrzeni cenové stability.

Americky Fed pfistoupil v prvni poloviné roku k uvoliiovani ménové politiky.
Referencni urokové sazba byla v USA snizena hned ctytikrat, celkové o 2,25 p.b.
z prosincové urovné 4,25 % na ¢ervnovou hodnotu 2,00 %. Soucasné byla také ve dvou
krocich snizena diskontni sazba z 3,50 % na 2,50 %, toto opatieni mélo spolu s novym
uvérovym programem umoznit SirSi pfistup k likvidité a zamezit tak Sifeni globalni
finan¢ni krize. Monetarni politika svou expanzi reagovala na situaci nepiiznivého
ekonomického vyhledu doprovazeného nasledky hypote¢ni krize a nestabilitou

na finanénich trzich.

Urokovy diferencidl mezi korunou a eurem se ke konci ¢ervna pohyboval

na 0,25 p.b., vzhledem k dolaru byl zdporny na urovni 1,75 p.b.

17 Viz CNB: Zprava o inflaci 11/2008. Praha: CNB, 2008 a CNB: Zpréava o inflaci 111/2008. Praha:
CNB, 2008.
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Primérmé domaci sazby zuvéri domacnostem v¢. NISD!® a nefinanénim
podnikim se v ¢ervnu pohybovaly na trovni 6,27 % a proti prosinci 2007 se zvySily
0 0,16 p.b. V ptipad¢ vkladi domacnosti v¢. NISD a nefinan¢nich podnikii se praimérné

sazby zvedly 0 0,17 p.b. na 1,66 % v Cervnu.

Graf 20 : Urokové sazby z livéri celkem podle splatnosti, % p. a.
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Primérné urokové sazby z novych tveéra!? poskytnutych domacnostem v¢. NISD
a nefinan¢nim podnikim byly proti primérnym sazbam ze vSech realizovanych uvéra
vyznamné vys$i, na urovni 6,99 % (proti prosinci 2007 vzrostly 0 0,19 p.b.). Naopak
prumérné urokové sazby z vkladit domacnosti v¢. NISD a nefinan¢nich podniki byly
nizsi proti primérnym sazbam ze vSech piijatych vkladi pouze o 0,08 p.b. a v ¢ervnu

dosahovaly hodnoty 1,58 % (proti prosinci 2007 vyssi o 0,16 p.b.).

Graf 21: Urokové sazby nové poskytnutych uvéra, % p. a.
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18 Neziskové instituce slouzici domacnostem. Jedna se o neziskové instituce, které jsou samostatnym
subjektem a poskytuji domacnostem netrzni zbozi a sluzby. Zahrnuji se zde zejména politické strany
a hnuti, odborové svazy, cirkevni spole¢nosti, sdruzeni, profesni organizace, socialni a kulturni zafizeni,
soukromé skoly, nadace, aj.

19 Nové obchody (jak uvéry tak ptjcky) jsou definovany jako veskeré nové dohody uzaviené mezi
bankami a jejich klienty v prib&hu sledovaného obdobi.
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Spread mezi prumérnou urokovou sazbou znovych uvérd poskytnutych
domécnostem v¢. NISD a podniklim a urokovou sazbou pro jednoro¢ni PRIBOR, ktery
popisuje trzni avérové podminky vykézal v ¢ervnu hodnotu 2,53 p.b. Primérna hodnota

spreadu dosahla za 1. pololeti 2,81 p.b.

Vyvoj primérnych trokovych sazeb z uvéri domdacnostem a NISD v ¢lenéni
podle splatnosti byl v 1. pololeti 2008 zna¢né diferencovany. U Gvéri do 1 roku véetné
doslo béhem ledna azcervna k poklesu urokovych sazeb o0 0,30 p.b. nahodnotu
13,60 %. Ostatni trokové sazby se naopak béhem uvedeného obdobi zvysily. Sazby z 1
az Sletych uvért vzrostly o 0,30 p.b. na 12,76 %. U sazeb z avéri splatnych nad 5 let
doSlo ke zvySeni 00,21 p.b. nahodnotu 6,02 %. V ptipadé¢ nefinanc¢nich podnikl
vzrostly primérné tvérové trokové sazby u vSech splatnosti. Nejvyssi nartust urokd
zaznamenaly Uvéry se splatnosti od 1 roku do 5 let v¢. a to 00,29 p.b. na Cervnovou
troven 5,82 %. Uroky u 1letych resp. 5 a viceletych uvér vzrostly méné, aviak o téméf

shodnou hodnotu (0 0,13 p.b. resp. 0,14 p.b.) na Groven 5,49 % resp. 5,76 %.

Podle zéakladnich kategorii lze Uveéry pro domacnosti clenit podle typu
na spotfebni, nanakup bytovych nemovitosti a ostatni. Urokovd sazba
u spotiebitelskych uvéri v pribéhu prvniho ctvrtleti klesala (z 13,30 % v lednu
na 13,10 % v bfeznu), ve druhém ctvrtleti spiSe rostla (z 13,28 % v dubnu na 13,31 %
v ¢ervnu). Sazby z Gvérd na nakup bytovych nemovitosti stejné tak i z ostatnich avéri
mély b&hem celé poloviny roku rostouci tendenci. Uvérové sazby na nakup bytovych
nemovitosti se v ¢ervnu proti lednu zvysily o 0,14 p.b. na 5,05 %. V piipad¢ ostatnich

uvéra byl narist sazeb obdobny a v ¢ervnu tak dosahly 7,11 %.

Vklady domacnosti v¢. NISD a nefinan¢nich podnikii Ize podle kategorizace
¢lenit na jednodenni vklady, vklady s dohodnutou splatnosti, vklady s vypovédni lhlitou
resp. repo operace?’. Primérné urokové sazby zjednodennich vkladi poskytnuté
domécnostem, NISD a nefinanénim podnikiim dosahly v ¢ervnu hodnoty 0,94 % a byly
vysi proti lednové hodnoté o 0,18 p.b. Urokové sazby z vkladii s dohodnutou splatnosti
se béhem prvni poloviny roku zvysily z lednové hodnoty 2,34 % na 2,55 % v Cervnu.
A kone¢né¢ urokové sazby spjaté s vklady svypovédni lhiutou, které narostly
zuvedenych kategorii nejméné (vyssi proti lednu o 0,04 p.b.), doséhly v cervnu

hodnoty 2,18 %.

20 Repo operace nejsou zvefejiiovany z diivodu mozné identifikace respondenta.
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Vynosy ze stanich dluhopist rostly v 1. pololeti roku 2008 relativné vysokym
tempem, coZz adekvatné odpovida poklesu trzni ceny statnich dluhopisit v disledku
ocekavani trhi na budouci rast inflace. Mirny pokles vynost byl zaznamendm pouze
vunoru a to udluhopist s kratkodobou a stfednédobou splatnosti. Sazby primérné
rostly vrozmezi 0,59 p.b. az 0,68 p.b. (vynosy zjednoletych statnich dluhopisi
vzrostly pouze 00,37 p.b.). Nejvyssi ndrlst vynosu si pfipsaly 2 az 10leté statni
dluhopisy, dluhopisy se splatnosti nad 10 let rostly tempem mirné niz§im, na dolni
hranici intervalu. Vynosy zjednoletych, pétiletych, desetiletych a patnactiletych
statnich dluhopist se v ¢ervnu nachazely na urovnich 4,54 %, 4,96 %, 5,15 % a 5,38 %.
Vseobecny trend sblizovani sazeb u kratkodobych a dlouhodobéjsich splatnosti se dale

projevoval i u vynosu ze statnich dluhopist.

Graf 22 : Vynosy statnich dluhopist, % p. a.
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Primérnd 3meési¢ni sazba PRIBOR se odledna do ¢ervna zvysila z 3,96 %
na 4,21 %. 1R PRIBOR byl v priméru o 0,18 p.b. vyssi neZ 3M PRIBOR a v Cervnu
¢inil 4,40 %. Kratkodoba vynosova kiivka mezibankovnich trokovych sazeb PRIBOR
se v ¢ervnu proti lednu téhoz roku posunula témét rovnomérné smérem vzhiru, coz
zachycuje dosavadni riist zédkladnich tirokovych sazeb CNB. Vynosy podle splatnosti
vzrostly po celé délce kiivky o 0,09 p.b. az 0,25 p.b., v priméru 0,22 p.b.

Graf 23: Kratkodoba penézni vynosova kiivka, % p. a.
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6.3 Akciovy trh

Od poloviny minulého roku, kdy vypukla americkd hypotecni krize se rozsitila
i do Evropy. Cesky akciovy trh byl krizi zasaZen pouze okrajové a to diky opatrngjsim
investi¢nim strategiim. Likvidni pozice komerénich bank v CR nebyla nijak vyznamng
naru$ena, na rozdil od velkych americkych bank, které investovaly do cennych papiri
navazanych na hypote¢ni tvéry v USA. Situace na svétovych akciovych trzich se za¢ina
v soucasnosti pozvolna stabilizovat, stabilizace na trzich mezibankovnich je i pfes

znacnou pomoc centralnich bank stale otdzkou casu.

Situace na prazské burze (BCPP) byla béhem 1. poloviny roku 2008 spojena
s poklesem oficidlniho indexu prazské burzy. Index PX klesl zhodnoty 1808.,6
z pocatku ledna na 1483,5 ke konci c¢ervna, tedy o 18,0 %. Oziveni nastalo pouze
v poloviné kvétna, kdy se index PX dostal na hodnotu 1710,8 a posilil tak proti
predchazejicimu propadu cca o 17,1 %. Na konci ¢ervna se na hlavnim trhu prazské
burzy obchodovalo 14 titull, proti pfedchozimu roku pfibyl ECM. Nejvyssi posileni
zaznamenal béhem 1. pololeti titul Orco, naopak nejvice ztratily AAA, které zacaly byt
nové obchodovany od roku 2007. Objem obchodl akcii, resp. dluhopist za 1. pololeti
2008 dosahl na prazské burze 436,7 mld. K¢, resp. 302,0 mld. K¢.

Graf 24 : Indexy akciového trhu.
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Akciovy index RM?! obchodovany v rdmci RM systému se vyvijel v priabchu

1. poloviny roku 2008 obdobné jako index PX. Index se propadl z pocate¢ni lednové

21 Pvodné se jednalo o index PK 30, ktery tvofilo 30 hlavnich tituld. Od 17. 7. 2006 byl jeho nazev
zménén na Index RM, jehoZz bazi v soucasnosti tvoii 10 titull.
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hodnoty 3385,7 na 2 715,1 na konci ¢ervna, tj. o 19,8 %. Celkovy objem obchodii v RM
systému za uvedené obdobi dosahl pouhych 3,1 mld. K¢&.

Na kapitalovém trhu celkem (BCPP, RM systém, neorganizované trhy) bylo
zobchodovano 1524,8 mld. K& ztoho 646,5mld. K¢ pfipadlo na dluhopisy
a 878,3 mld. K¢ na akcie a podilové listy.
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7. Verejné rozpocty

Aktualizované odhady v metodice ESA 95 svéd¢i o tom, Ze oproti cilim
pivodné stanovenym v Konvergenénim programu CR lze odekavat piiznivéjsi
vysledky. Pro rok 2008 ¢ini aktualni odhad -2,0 % HDP (proti -3,0 % HDP stanovenym

pro rok 2008).

Nicméné celkovy deficit vefejnych rozpoctli v metodice penéznich tokid se
v roce 2008 mezirocné zvysi o 1,5 p.b. na 2,6 % HDP a bude ¢init 98,0 mld. K¢, coz
bude déno piedev§im pouzitim rezervnich fondd uspofenych v minulych letech.
Ukazatel pouzivany jako zékladni indikator pro fiskalni cileni?? se meziro¢né také
zhor$i, a to o 1,4 p.b. na 89,3 mld. K¢ tj. -2,3 % HDP. Fiskalni cil stanoveny v Navrhu
statnitho rozpocCtu pro rok 2008 bude dodrzen; kolisavy vyvoj tohoto ukazatele
v minulych letech (viz tabulka 1) naznacuje, Ze vefejné rozpolty nevykazuji

jednoznacny trend ke snizovani deficitli a jejich nésledné vyrovnanosti.

Pouzivané metodiky vetejnych rozpocti

1) Vefejné finance lze sledovat zvice uhli pohledu. Pro tucely plnéni tzv.
maastrichtskych kritérii jsou wdaje vykazovany na akrualnim principu
(metodika ESA 95). Znamend to, Ze operace vsSech vladnich instituci jsou
zachycovany tehdy, kdyz se ekonomicka hodnota vytvafi, transformuje nebo zanika,
nebo kdyz se pohledavky a zadvazky zvySuji nebo snizuji bez ohledu na to, kdy bude
tato transakce penézn¢ uhrazena. Tim zohledniuje hospodafeni vlady nejen
z kratkodobého hlediska (penézni piijmy — vydaje), ale také z hlediska dlouhodobé
perspektivy (pohledavky — zavazky). Udaje v této metodice vsak nepodavaji presny
ptehled o likvidité vetfejnych financi. Metodika ESA 95 je pouzivana zejména
v dokumentech piedkladanych EU. Saldo v této metodice je vyuzivano pro
hodnoceni fiskdlni discipliny clenskych stati EU. Takto vypoctené vysledky
hospodafeni nejsou v této publikaci uvedeny. V této metodice jsou sestavovany

fiskalni cile stanovené v Konvergen¢nim programu CR.

22 Ze salda pro fiskalni cileni jsou vylouceny tzv. &isté phjeky (vEetnd pijmé z privatizace), dotace
transformacnim institucim a také vliv EU prostiedkd, které by vysledky daného roku zkreslovaly

o ¢asovy nesoulad mezi pfijetim plateb z EU a jejich realizaci.
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2) Udaje v této publikaci jsou prezentovany v metodice penéZnich toki, ktera ma
pfimou vazbu na schvalovany statni rozpocet, rozpocty statnich fondl a ostatnich
subjektl vetejnych rozpoctl. Operace bézného roku jsou sledovany na hotovostnim
principu, tedy v okamziku, kdy jednotlivé subjekty realizuji souvisejici penézni tok.
Ptijmy a vydaje jsou zaznamenany na zéklad¢ provedené platby, nikoli na zakladé
vzniku pohledavky resp. zdvazku. Prostfednictvim této metodiky jsou sledovany
vladni piijmy, vydaje, financovéani deficitu astim souvisejici zména dluhu. Je
pouzivana v rozpo¢tovych dokumentech, protoze je blizkd narodni metodice
sledovani ptijmu a vydajt.

Celkové saldo verejnych rozpocti (vcetné cCistych pljcek) je rozdilem jejich
celkovych pfijmi a vydaji, ukazuje vyslednou schopnost/potiebu financovani
prebytku/deficitu napt. z finan¢nich trhd (resp. symetricky moznost umisténi
piebytkll), slouzi pro hodnoceni rozpoctové politiky se zaméfenim na jeji dopady a
ucinky na finan¢ni trhy a jejich stabilitu. Na rozdil od metodiky ESA 95 podava
informaci o likvidit¢ vetejnych rozpocti. Napt. pfijmy mohou pochazet z prodeje
finan¢niho majetku, coz vede ke snizeni deficitu a tedy k optickému vylepseni
hospodafteni, ale z hlediska skutecného hospodateni se jedna o neutralni operaci, kdy
se pouze méni jedna forma majetku na jinou. Saldo je vyuZivano pro sestaveni a
plnéni rozpoctu a realizaci dluhové politiky statu.

Saldo pro fiskalni cileni predstavuje celkové saldo v metodice penéznich toki
oc¢isténé na prijmové i vydajové stran¢ o financni operace (poskytnuté piijcky a jejich
splatky véetné ptijmil z privatizace) a dotace transformacnim institucim. Vyloucen je
také vliv EU prostfedkt, které by vysledky daného roku zkreslovaly o Casovy
nesoulad mezi pfijetim plateb z EU a jejich realizaci. Cilem je ocistit saldo o
operace, které jsou sice penéznim piijmem nebo vydajem, ale ekonomicky
nepiedstavuji zménu aktiv vefejnych financi (napi. privatizace) a dale vyloucit
nc¢které operace jednorazového nebo docasného charakteru (napf. uhrada
transformacnich nakladu).

Pro nazornéjsi pochopeni obou metodik je mozné nalézt paralelu mezi klasickym
podnikovym ucetnictvim a ucetnictvim statu. Zatimco metodika penéznich tokil
poskytuje obdobné informace jako ucetni vykaz cash-flow, ESA 95 poskytuje
informace charakteru rozvahy a urcité formy vykazu zisku a ztraty. Tyto tii vykazy,
tedy rozvaha, vykaz zisku a ztraty a cash-flow, jsou v rtiznych modifikacich
vysledkem Ucetnictvi kazdého podnikatelského subjektu a teprve na zaklade vSech tri
1ze posoudit zdravi podniku nebo naopak nalézt jeho slaba mista. Rovnéz pro stat je

znalost téchto informaci nutnosti, coz souc¢asné vysvétluje pouzivani obou metodik.
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Nejvyssi podil na celkovém deficitu vefejnych rozpoctii si standardné udrzuje
statni rozpocet. U statnich fondi dochazi k meziro¢nimu snizeni deficitd, i nadale se
vSak projevuje nedostatek jejich vlastnich pfijml (zejména Statniho fondu dopravni
infrastruktury a Statniho fondu rozvoje bydleni). Vydajové programy fonda jsou jiz
nastaveny, ale vétSina nemd v soucasné dob¢ dostate¢né zdroje na realizaci své ¢innosti.
Hospodateni mistnich rozpocti skon¢i stejné jako v roce 2007 piebytkem, jehoz podil
na celkovém vysledku hospodateni vefejnych rozpoctl zlstava i nadale relativné nizky.
Zdravotni pojistovny ocekavaji prebytek hospodafeni, nicméné systém zdravotniho
pojisténi je stdle vnitiné zavisly na zdrojich, které plynou ze stitniho rozpoctu

prostiednictvim platby pojistného za tzv. nevydéleéné ¢inné osoby (statni pojisténce).

Vroce 2008 se meziroéné budou rychleji zvySovat vydaje nez piijmy
(0 4,1 p.b.). Pfedpokladané piijmy budou pozitivné ovlivnény vysSimi privatizaénimi
pfijmy nez tomu bylo v roce 2007. Nicméné vydajova strana nadale zlstane zatiZena
vysokym podilem socidlnich mandatornich vydaji. Pozitivnim rysem poslednich let
véetné roku 2008 je postupné snizovani ndkladl spojenych s transformaci. Ve srovnani
s vysledky dosazenymi v roce 2007 se zhor$i o¢ekavany deficit statniho rozpoctu a také
hospodateni se zdroji z privatizace (byvaly Fond narodniho majetku) a znatelné
poklesne piebytek hospodafeni zdravotnich pojistoven. K mirnému snizeni ptebytku
dojde u mistnich rozpoctd, naopak u statnich fondi se ocekdva vyrazné zlepSeni
hospodateni. Vyvoj deficitti vefejnych rozpocti je patrny z nize uvedené tabulky.

Tabulka 10: Vyvoj veFejnych rozpocti

(v % HDP)

2005 2006 2007 2008
ofekavana
skute¢nost

PRIJMY W. splatek 429 38,5 38,9 39,1

Piijaté splatky 39 0,5 0,7 1,0
VYDAJE . poskytnutych piijéek 429 43,0 40,0 41,7

Poskytnuté pujcky 0,6) 0,6 0,5 0,3
SALDO . ¢istych pijcek 0,0 -4.4 -1,0 -2,6
SALDO pro fiskalni cileni -1,7 -3,1 -1,0 -2,3
Hruby vei'ejny konsolidovany dluh ke konci roku 25,5 273 274 274
Pramen: MF
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V roce 2008 dojde k mirnému zvyseni podilu celkovych pfijmi na HDP ve
srovnani s rokem 2007 o 0,2 p.b. na 39,1 %. Meziro¢ni rist celkovych datiovych piijml
vyrazné¢ zpomali, dojde k rlstu pfijmi z privatizace. Ty budou ve srovnani s rokem
2007 vyssi o 11,5 mld. K& a dosahnou 25,3 mld. K¢&. Konsolidovand danova kvota
se snizi 0 0,8 p.b. a bude ¢init 33,7 % HDP.

Podil vydaji na HDP se ve srovnani s pfedchozim rokem zvysi o 1,7 p.b.
na 41,7 % HDP. V jejich struktufe nedochazi k vyraznym zménam. Nejvétsi vahu na
celkovych vydajich vefejnych rozpoctii dlouhodob& maji transfery obyvatelstvu véetné
neziskovych instituci (41,7 %). Jedna se predevsim o mandatorni vydaje, které realizuje
zejména statni rozpocet. V jejich rdmci piredstavuji nejvyznamnéjs$i podil davky
dichodového pojisténi, které tvoti témér 50 % celkovych transferti obyvatelstvu. Jejich
objem se vzhledem k vysoké citlivosti na demograficky vyvoj pravdépodobné v
budoucnu nepodaii stabilizovat bez realizace komplexni dGchodové reformy.
Nejvyraznéjsi prekroceni planovanych vydaji lze ocekavat u piispévku na péci
v socialnich sluzbach, ktery je vyplacen od roku 2007. Dal§i vyznamnou skupinu
mandatornich socialnich vydaji ptfedstavuji davky nemocenského pojisténi, u nichz
v§ak rychla legislativni reakce vlady zmirnila dopad rozhodnuti Ustavniho soudu na
schvéleny rozpocet 2008. Naopak v ramci systému davek pomoci v hmotné nouzi
vyplacenych prostifednictvim povétenych obci a systému statni socidlni podpory lze

oproti rozpoctovanym ¢astkdm vydajii oekavat tspory.

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

necelych 14 % castky vyplacené v roce 2007.

Nadale pokracuje pozitivni vyvoj kapitdlovych vydaji, které vroce 2008
vzrostou o 56,5 %, pfiCemz rastové tendence jsou patrné zejména u poskytovani
investi¢nich transfert. Jejich pievazna ¢ast je realizovana statnim rozpoc€tem a Statnim

fondem dopravni infrastruktury.

Podil salda bézné bilance?3? na HDP se ve srovnani srokem 2007 nezméni

a prebytek bude c¢init 2,4 % HDP. DalSim ukazatelem pouzivanym pro hodnoceni

23 Bézna bilance predstavuje rozdil mezi béznymi piijmy a béznymi vydaji.
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fiskalni politiky je primérni deficit?4, u kterého dojde ke zhorSeni (mezirocné o 1,8 p.b.)

a v roce 2008 dosahne 2,0 % HDP.

Ve srovnani s ptuvodnimi piedpoklady ve schvalené dokumentaci k Navrhu
statniho rozpoctu na rok 2008 se ocekavané saldo vetejnych rozpocth zhorsi (celkovy
deficit se zvysi o 20,2 mld. K¢, saldo pro fiskalni cileni se zhorsi jest¢ vyraznéji,
konkrétné o 38,3 mld. K¢). Schodek statniho rozpoctu byl piivodné schvalen ve vysi
70,8 mld. K¢&. Podle aktualnich odhadi dosdhne upraveny schodek statniho rozpoctu
115,2 mld. K¢, coz je 044,4mld. K& vice, nez Cinil pivodni piedpoklad. Takto
upraveny deficit neni shodny s deficitem prezentovanym v ostatnich ¢astech tohoto

dokumentu. Vedou k tomu nasledujici davody:

Do upraveného deficitu se promita zejména vliv rezervnich fondid. Pavodni
odhad deficitu vetfejnych rozpoctl uvedeny v Néavrhu statniho rozpoc¢tu na rok 2008
vychéazel z predpokladu neutralniho vlivu Cerpani rezervnich fondl organizacnich
slozek statu (dale OSS) a uspor vydajii vroce 2008. V odhadu tak nedoslo ani ke
zlepSeni, ani ke zhorSeni deficitu vetejnych rozpocti, zatimco v aktualnim odhadu salda
vetejnych rozpocti dochazi v dusledku vlivu téchto operaci ke zhorSeni
o cca 49 mld. K¢. Negativni dopad bude zplsoben vyraznym zapojenim uspoienych
prostiedki rezervnich fondt z minulych let, které nebude plné kompenzovano usporami
ve vydajich. Novela rozpoctovych pravidel upravuje zachdzeni s rezervnimi fondy. K
realnym prevodim uz nebude dochazet, misto nich budou na zaklad¢ uspofenych
prostiedkit vznikat naroky na vydaje pfistich let. Soucasné je vladé dana pravomoc
snizovat naroky OSS. Naroky jiz nebudou v roce vzniku kryty ptevody do rezervnich
fondl, ¢imZ dojde k niz§i potiebé emise statnich dluhopisti a diky tomu k usporam
vyplyvajicim z niz§ich nakladt dluhové sluzby. Zapojovani nespotifebovanych vydaja je
limitovano zmocnénim vlady ke snizovani téchto narokti. O stavu a pohybu naroku
zuspofenych vydaji bude vedena zvlastni evidence. Navrhované opatfeni plné
neeliminuje moznost uspory financnich prostfedkit OSS a jejich pouziti v néasledujicich
letech. Tyto pravni ,mantinely* pro naklddani srezervnimi fondy mohou vyvolat
zménu chovani OSS, které se v prabéhu roku 2008 pravdépodobné budou snazit

urychlit utrdceni naspofenych prostfedkti. Lze také ocekavat, Ze se letos snizi jejich

24 Primérni deficit je zde definovan jako deficit bez &istych pijéek ocistény o dluhovou sluzbu (firoky,

které jsou duisledkem politik minulych obdobi).
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sklon k usporam rozpoctovanych prostiedkll a vytvareni narokd na vydaje pristich let.
Novela vSak pIné neeliminuje moznost odchylky mezi odhadem a skute¢nosti a moznost
vytvafet naroky inadale ztézuje predikovatelnost konecnych vysledki hospodateni

vetejnych rozpocti.

Celkové jsou odchylky od ptivodniho zaméru jen mirné a tykaji se prijmové
1 vydajové strany vetejnych rozpocti. Celkové danové piijmy vefejnych rozpocti se
budou vyvijet nepatrn¢ Iépe nez predpokladal schvaleny rozpocet. Prestoze
v meziro¢nim srovnani doslo ke zpomaleni dynamiky rastu vymétovacich zaklada pro
pojistné, vykazuji pfijmy z pojistného na socidlni zabezpeceni stale znacny nardst.
Tento je zmirfiovan zavedenim maximdlniho stropu ro¢niho vymétovaciho zakladu
zaméstnancl. Nartst ve srovnani se schvalenym statnim rozpoc¢tem lze ocekavat také u
dané¢ z pfijmi pravnickych a fyzickych osob. Naopak zhorSeni oproti piivodnim
predpokladim Ize ocekavat u inkasa DPH a spotiebnich dani. U nedanovych piijmu
(zejména u piijmi z podnikdni a vlastnictvi) naopak s nejvétsi pravdépodobnosti dojde

k vyrazné lepsim vysledkim.

Ve srovnani s rozpo¢tovou dokumentaci lze ocekavat vyssi vydaje, které ale
budou ovlivnény zejména zapojenim prostiedkli pirevedenych do rezervnich fondi
v minulych letech, jez budou utraceny ptfedevS§im na projekty spolufinancované
z rozpoc¢tu EU. Dojde tak k vyraznému rustu kapitalovych vydaja, ktery je zminovan jiz
v tvodu. Naopak niz8i budou bézné vydaje, coz bude dano zejména nizSim objemem

poskytnutych dotaci nefinan¢nim i ostatnim podnikiim.

Z vydajové strany vetejnych rozpoctl je patrné, ze doposud nebyla realizovana
jeji dostatecna restrukturalizace. V minulosti zalozené neudrzitelné¢ vydajové trendy
vedly k ristu podilu mandatornich vydaji. Jejich rlstovy trend nebyl zastaven ani
prostiednictvim pfijatych uspornych opatfeni z roku 2008. Hlavni pficinou deficitl tak

zustavaji zvysujici se vydaje.

Dluh vetejnych rozpocti
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Uroven dluhu vefejnych rozpodti trvale nartsta, jeho vysi ke konci roku 2008
odhadujeme na 1 049,4 mld. K¢ — tedy 27,4 % HDP. V roce 2008 dochézi k vyraznému
meziro¢nimu zpomaleni dynamiky rustu dluhu vefejnych rozpoctt o 3,0 p.b., meziro¢né

bude Cinit 7,8 %.

Dluh vetejnych rozpocta je generovan piedev§im deficitem statniho rozpoctu, a
proto ma statni dluh v jeho struktufe nejvyssi vahu. Statni dluh roste rychleji nez
celkovy dluh, jeho dynamika ristu je ocekavana ve vysi 8,8 %. Zpomaleni ristu
statniho dluhu také caste¢né souvisi se zapojovanim prostfedkd z rezervnich fondd, do
nichz byly prevedeny penézni prostfedky financované emisemi statnich dluhopist
realizovanymi jiz vroce 2007. Z hlediska vdhy se po statnim dluhu na celkovém
zadluzeni nejvice podileji uzemni samospravné celky, nasleduji statni fondy, jejichz
oc¢ekavany dluh se v roce 2008 mezirocné relativné vyrazné snizi. Zadluzeni ziistava
u Statniho fondu zivotniho prostiedi a Statniho zemédé€lského intervencniho fondu.
Zdravotni pojistovny celkové zadluzeni nezvySuji (jejich zdvazky vici zdravotnickym
zafizenim nejsou soucasti dluhu a navic vzhledem k piebytkovému hospodateni se u
nich v roce 2008 nepocitd s jejich vznikem), vSechny budou schopny vytvéiet zna¢né

penézni rezervy, vcetné naplnéni rezervnich fondu do zdkonné vyse.

Z hlediska mezindrodniho srovnani neni uroveii celkového zadluzeni CR
vysoka. Nebezpec¢im je vSak skuteCnost, Zze jeho dynamika byla v poslednich letech
znaén€ zpomalovana inkasem privatizacnich pfijmd. Jejich vliv vSak slabne, a proto je
jedinym moznym feSenim zmirnéni rastu deficit vefejnych rozpocti, které jej generuji.

Ocekavané vysledky hospodateni jednotlivych subjektl vefejnych rozpocti
avyvoj dluhu vefejnych rozpoc¢ti budou podrobnéji popsany v seSitu Hospodateni
vetejnych rozpocti, ktery je soucédsti dokumentace Navrhu zédkona o statnim rozpoctu

na rok 2009.
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