I. Ekonomicky vyvoj
1. Zakladni tendence makroekonomického vyvoje!

Ceska ekonomika po zpomalovani tempa meziroéniho ristu HDP v pritbéhu roku 2011 piesla
v 1. pololeti 2012 do mirného poklesu a i nadéle se nachdzela v zdporné produkéni mezete.

Hruby domaci produkt ve stalych cenach v 1. pololeti roku 2012 mezirocné klesl o 0,9 %.
Z pohledu vydajii na HDP byla hlavnim negativnim faktorem domaci konecna spotieba, jejiz
mezirocni pokles byl realizovan piedev§im snizenim spotieby domacnosti. Tvorba hrubého
kapitalu meziro¢né klesla o 7,5 %, a to i pfes mirny narast tvorby hrubého fixniho kapitalu.
Siln¢ negativnim faktorem tedy bylo meziro¢ni snizeni zasob. Ptispévek zahrani¢niho
obchodu k vyvoji HDP byl kladny a ¢aste¢né¢ kompenzoval negativni vlivy ze strany domaci
poptavky. Vyvozy mezironé vzrostly o 5,0 % a dovozy o 1,9 %. Niz8i dynamika dovozi
souvisi zejména s poklesem spotieby domécnosti.

Mezictvrtletni poklesy HDP za posledni tii ¢tvrtleti na bazi sezonné ocisténych dat indikuyji,
ze ekonomika se opét ponofila do recese. Hrubd pfidana hodnota v 1. ctvrtleti 2012 vsak
mezictvrtletné vzrostla o 0,7 % v protikladu k poklesu HDP o 0,6 %. To dokladalo silny
negativni efekt vynosu dani na produkty a soucasné zpochybniovalo hodnoceni, zda se
ekonomika skutecné nachazela v recesi. Nicméné ve 2. ctvrtleti HDP mezictvrtletné klesl
0 0,2 % a soucasn¢ doslo k mezictvrtletnimu poklesu hrubé ptidané hodnoty o 0,7 %.

Zhorsena ekonomicka situace se ve vyvoji na trhu prace zatim plné neprojevila. K obvyklému
zpozdéni za cyklem se pfidaly i divody legislativni, institucionalni a patrné i1 Uprava
personalni strategie podnikl. Celkovd zaméstnanost vzrostla diky pokracujicimu piirastku
sebezaméstnanych. Pokles poctu zaméstnancii sice pokracoval, ale pomaleji nez by
odpovidalo pozici v cyklu, patrné¢ disledkem snahy podniki neztratit kvalifikované
pracovniky. Na sezénné ocisténych datech nezaméstnanosti je jiz od 2. ¢tvrtleti patrny narast.
Ekonomicka situace se vSak viditelné promitla do mezd, nominalni riist primérné mzdy byl
niz§i nez inflace. K jejimu redlnému poklesu v nepodnikatelské sféfe trvajicimu jiz od
3. Ctvrtleti 2010 se v 1. pololeti 2012 ptipojila i sféra podnikatelska.

Relativné silny rist spotiebitelskych cen v 1.pololeti 2012 byl dan predevSim
administrativnimi opatfenimi (zejména zvySeni snizen¢ sazby DPH). Pozice ekonomiky
v zéporné produkéni mezete neindikuje poptavkové tlaky. Inflace méla nakladovy charakter.
M¢énoveépoliticka inflace? se pohybovala v ramci toleranéniho pasma okolo inflaéniho cile
CNB. Meziroéni dynamika cen vyrobcii byla mirnd. Nicméné v pribéhu pololeti se hladina
cen zemeédé€lskych vyrobct citelné zvySovala vlivem rostlinnych vyrobka.

Vnéj§i nerovnovéha, vyjadiend pomérem salda b&zného uétu (BU) k HDP, dosihla
v 1. &tvrtleti 2012 hodnoty —2,5 % (v roénim vyjadfeni). Meziro¢ni zlepseni BU bylo dano
vyhradné zvySenim piebytku obchodni bilance. Ostatni polozky bézného uctu doséhly ve
srovnani se stejnym obdobim piedchoziho roku horsiho vysledku.

CNB na konci &ervna 2012 v souvislosti s negativnim makroekonomickym vyvojem
a prakticky nulovymi poptavkovymi inflacnimi tlaky snizila 2T repo sazbu z 0,75 % na
0,50 %. V disledku toho, ze 3M sazba PRIBOR vykazovala relativné stabilni chovéni, se v
podstaté neménily ani trzni irokové sazby.

1 Zpracovano na zaklad¢ statistickych dat znamych do 10. srpna 2012.
2 Bez priméarnich dopadii zmén nepimych dani.



Vnéjsi prostiedi

Svétova ekonomika pokracovala v prvni poloviné roku 2012 ve zpomalovani. Nejvice
postizena byla ekonomika eurozony v souvislosti s prohlubujicimi se dluhovymi problémy
jiznich ¢lenti. Cina snizuje tempo ristu blize k dlouhodobé udrzitelnym hodnotam.
Ekonomiky USA a Japonska v prvnim pololeti dal postupné rostly. Cena ropy Brent se
koncem Cervna vyrazné¢ propadla az pod 90 USD/barel.

Ekonomika USA zrychlila meziro¢ni rist HDP v prvnich dvou ¢tvrtletich roku 2012. Naproti
tomu mezictvrtletni rist mirn€ zpomalil. Dafilo se pfedev§im maloobchodu
a automobilovému primyslu. Rist byl tazen postupné ozivujici poptavkou domécnosti
avyvozem. Snaha o konsolidaci jak federalniho, tak mistnich rozpocti se projevila
v negativnim piispévku vladnich vydaji. Soukromé investice do fixnich aktiv a zéasob
v uvedeném obdobi spise stagnovaly. FED ponechal tirokové sazby na rekordnich minimech 0
— 0,25 % a znovu zdtraznil, Ze neplanuje zvysSeni sazeb minimalné do konce roku 2014.
Doslo také k prodluzeni tzv. operace Twist, pfi niz centrdlni banka nakupuje dlouhodobé
statni dluhopisy (6 — 30 let) a sménuje je za kratkodobé (do 3 let). Cilem je zvySit cenu
dlouhodobych bondi, snizit jejich vynosnost do splatnosti a podpofit Gveérovani. Meziro¢ni
rust spotiebitelskych cen se snizil z lednovych 3,0 % na ¢ervnovych 1,5 %. Oziveni americké
ekonomiky zatim neni dostatecné silné, aby zvysilo tvorbu pracovnich mist a sniZilo miru
nezaméstnanosti, kterd setrvala na relativné vysokych 8,3 %.

Ekonomika eurozony se v 1. pololeti 2012 potykala s propadem investi¢ni aktivity firem a
poklesem spotieby domécnosti, protichlidné ptisobil rostouci export. HDP se ve 2. ctvrtleti
snizil mezirocné€ o 0,5 %. ECB na oslabeni ekonomiky reagovala zmirnénim pozadavki na
pfijimany kolaterdl v ramci dodavani likvidity komerénim bankdm. Inflace spotiebitelskych
cen mezirocné postupné zpomalila z lednovych 2,7 % na 2,4 % v Cervnu. Na zacatku léta bylo
na summitu zemi EU dohodnuto ustanoveni jednotného bankovniho dohledu pod zastitou
ECB a umoznéni rekapitalizace ohrozenych bank pfimo ze zachranného fondu (European
Stability Mechanism). Kurz eura vi¢i americkému dolaru béhem 1. pololeti 2012 oslabil
z 1,32 USD/EUR v tnoru na Cervnovych 1,24 v disledku nejistot ohledné feSeni dluhové
krize a odkryti problémii Spanélského bankovniho systému s nutnosti dalSich sanaci bank.
Hospodatsky rust silného jadra eurozény zpomalil a pokles v zemich zasazenych dluhovou
krizi se naopak prohloubil. Harmonizovand mira nezaméstnanosti vzrostla v ¢ervnu oproti
lednu 0 0,5 p.b. na 10,3 %.

Némecka ekonomika rostla v 1. ¢tvrtleti 2012 meziroéné o 1,2 % a ve 2. ¢tvrtleti o 1,0 %.
Dochazi tak k postupnému ochlazovani nejsiln€jsi evropské ekonomiky. Velky propad
zaznamenaly investice do fixnich aktiv a zasob, ktery byl z ¢asti kompenzovan mirné rostouci
spotfebou domacnosti a vlady. Celkové pisobila domaci poptavka negativné a rist
zachranoval stéale silné rostouci export. Slabou evropskou poptavku némecké firmy tspésné
nahrazuji dodavkami na rozvijejici se a rychle rostouci trhy. Mira nezaméstnanosti se v dubnu
o desetinu snizila na 5,5 %, na kterych setrvala.

Slovenskéa ekonomika si udrzela vysoka tempa riistu vyhradné diky exportu. Pokles domaci
poptavky byl zpiisobeny poklesem tvorby hrubého fixniho kapitdlu. Ostatni slozky domaci
poptavky prakticky stagnovaly. Nezaméstnanost postupné mirné rostla az na 13,8 % v €ervnu.
Relativné vysoky riust HDP byl tazen zvySujici se produktivitou prace.

Také polska ekonomika patiila svym rastem HDP v 1. poloviné roku 2012 k nejrychleji
rostoucim zemim EU. AvSak i1 zde je patrny pokles investi¢ni aktivity z divodu ukonceni
vefejnych investic do infrastruktury spojenych s fotbalovym Sampionatem. Spotieba
domacnosti pisobila v Polsku tradi¢né prorustove. Nezaméstnanost béhem pololeti setrvala na



10%. Vlivem administrativnich opatieni a zvySovani DPH se meziro¢ni mira inflace
pohybovala vétSinu 1. pololeti nad 4 %.

Francouzska ekonomika stagnovala. Do stale hlubsi recese mifily Italie, Spanélsko a Recko.
Nezaméstnanost se v Recku dostala pres 23 %, ve Spanélsku dokonce pies 24 %, a stala se tak
obrovskym socidlnim problémem. Do recese spadla také Velkd Britanie navzdory poradani
letnich olympijskych her. Domdacnosti skokové snizily spotiebu a zvySily Uspory, které vSak
nebyly proinvestovany.

Tabulka ¢. 1: Hruby domaci produkt (v %)

Meziro¢ni rist Mezictwrtletni rast

2010 2011 2012Q1 2012Q2 | 2012Q1 2012Q2
EU27 2,1 1,5 0,1 -0,3 0,0 -0,1
EA17 2,0 1,4 0,0 -0,5 0,0 -0,2
Némecko 4,2 3,0 1,2 1,0 0,5 0,3
Slovensko 4,2 3,3 3,1 3,0 0,7 0,7
Polsko 3,9 4,3 3,5 2,5 0,6 0,4
Francie 1,7 1,7 0,3 0,3 0,0 0,0
Rakousko 2,1 2,7 1,1 1,0 0,5 0,2
Spojené kralovstvi 1,8 0,8 -0,2 -0,5 -0,3 -0,5
ltalie 1,8 0,4 -1,4 -2,5 -0,8 -0,7
USA 2,4 1,8 2,4 2,3 0,5 0,4

Pramen: Eurostat, rist ve stalych cendch v %, sezonné ocisténd data

Cena ropy Brent rostla z lednovych 110 USD/barel az na dubnové maximum 125 USD/barel.
Ve 2. ¢tvrtleti se prudce propadla pod 90 USD/barel, tj. na nejniz8i hodnoty od roku 2010.
Koncem cervna poté prudce povyskocila na 100 USD/barel. Hlavnimi faktory poklesu ceny
ropy byl narist t€Zby v Saudské Ardbii, zhorSeni globalniho ekonomického vyhledu
a posilujici kurz dolaru.

2.  Ekonomicky vykon

Hruby domaci produkt (HDP) v 1. pololeti 2012 mezirocné redlné klesl o 0,9 %. Dynamika
HDP byla v daném obdobi sestupna. Od 4. ¢tvrtleti 2011 HDP mezictvrtletné klesal, coz
znamena, ze z hlediska technického vymezeni se ¢eskd ekonomika nachézela v recesi.

Graf ¢. 1: Hruby doméci produkt
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Meziro¢ni pokles HDP v 1. pololeti 2012 byl brzdén kladnym pfispévkem zahrani¢niho
obchodu, nicméné dynamika zahrani¢niho obchodu dosahovala podstatné nizsich hodnot nez
v 1. pololeti roku 2011. S vyjimkou zanedbatelné¢ho kladného piispévku investic do fixniho
kapitalu, vSechny ostatni slozky domaci poptavky prispé€ly k poklesu HDP. Na ekonomickém



vyvoji se 1 nadale podepisuje vlazny vykon svétové ekonomiky a celkové zvySena mira
nejistoty ekonomického prostiedi. Ta se projevovala nizkou dynamikou investic do fixniho
kapitalu a rovnéz se negativné odrazela ve spotiebé domacnosti. Zde je vSak k nejistoté
plynouci z vyvoje vnéjSiho prostfedi nutné pfipojit nejistotu a pifimé negativni dopady
plynouci z jiz pfijatych ¢i zamyslenych opatieni ke konsolidaci vetejnych rozpoctii. Je nutné
podotknout, ze intenzivni politické rozepte o ptipravovanych opatieni mohou danou situaci
pouze zhorsit, nebot’ jednoznac¢né znesnadiuji planovani ekonomickych subjekta.

Hrub4 pfidand hodnota (HPH) v 1. pololeti 2012 klesla 00,2 %. Jeji pokles byl brzdén
predevsim rastem HPH ve zpracovatelském primyslu. Z odvétvi trznich sluzeb vzrostla HPH
jesté v ¢innosti v oblasti nemovitosti. Ostatni trzni sluzby, stavebnictvi a zemé&délstvi ptispély
v daném obdobi k meziroénimu poklesu HPH.

Nominalni HDP v 1. pololeti 2012 vzrostl o 0,5 %, pfi¢emz uhrnna cenova hladina méfena
deflatorem HDP vzrostla o 1,5 %. K meziro¢nimu zvySeni deflaitoru HDP v daném obdobi
piispél pfedevsim rast deflatoru spotfeby domacnosti. Opacné plsobilo zhorSeni sménnych
relaci, kdyz riist cen vyvozu byl nizsi nez rst cen dovozu.

Ukazatel redlného hrubého domaciho diichodu (RHDD) vyjadiuje objem diichodt plynoucich
do ekonomiky zrealizace produkce, a tedy ve srovnani s HDP zohlednuje efekt zmény
sménnych relaci. Vzhledem k tomu, Ze sménné relace v 1. 1 2. ¢tvrtleti 2012 meziro¢né klesly,
byly poklesy RHDD vyssi, konkrétné ekonomika klesla o 1,0 % v 1. Ctvrtleti a 02,6 %
ve 2. ¢tvrtleti 2012.

2.1. Poptavka

Hrubé domaci vydaje prispély k poklesu HDP 3,4 p.b. Za negativnim piispévkem hrubych
domdcich vydaji krastu HDP v 1. pololeti 2012 stoji jak meziro¢ni pokles vydaji na
konecnou spotiebu o 2,3 %, tak pokles tvorby hrubého kapitalu o 7,5 %.

Z hlediska struktury byly vydaje na konecnou spotiebu negativné ovlivnény predev§im
snizenim spotfeby domacnosti, které samy o sobé v 1. pololeti 2012 ptispély k meziro¢nimu
poklesu HDP 1,5 p.b. Vydaje na statky dlouhodobé spotieby stejné jako na statky kratkodobé
spotfeby a sluzby byly meziro¢né nizsi, kdyz poklesy statki kratkodobé spotieby Ize
pozorovat jiz rok a pal. To, ze rist DPH v lednu 2012 snizil redlny disponibilni dichod
domadcnosti s negativnim dopadem do tspor a spotieby domacnosti, je poznatek na urovni
faktu. V jaké mife se tento negativni efekt realizoval v jednotlivych skupindch statka
a usporach vsak zavisi na typu domécnosti a naopak se jednad o poznatky, které z dat pouhym
pohledem zjistit nelze. S pfihlédnutim k informacim, které jsou za ceskou ekonomiku
k dispozici a soucasnym empirickym metodam, tuto otdzku nelze piesné zodpoveédét ani ex
post natoz vredlném case. Chovani domécnosti bylo v daném obdobi kromé faktort
s pfimymi negativnimi dopady na redlny disponibilni dichod ovlivnéno i vnimanou vyssi
mirou nejistoty. Tato skuteCnost ma naopak za efekt spiSe rlst Uspor na ukor soucasné
spotfeby. Neni na misté tento jev chapat jako a priori doCasny.

Spotieba vlady, jejiz vyvoj kvalitativné koresponduje s pfijatymi plany fiskalni konsolidace
s cilem stabilizace vefejnych financi CR, piispéla k poklesu HDP 0,1 p.b. Vlivy fiskélni
konsolidace je tieba chapat v §ir§im kontextu. Mimo vladni spotfeby se negativné promitla do
vyvoje realného disponibilniho dichodu domacnosti, a tedy jejich spotfeby. Rovnéz je nutné
uvazovat dopady na investice z divodu snizovani vydajii na udrzbu a rozvoj infrastruktury.

Tvorba hrubého kapitalu piispéla k mezirocnimu poklesu HDP 1,8 p.b. Negativni efekt byl
z hlediska jeji struktury zpisoben predevSim vyvojem zmény zasob a cennosti, kdy
v 1. pololeti 2012 doslo k poklesu o 20,2 mld. K¢, zatimco v 1. pololeti 2011 doslo k ristu
0 36,4 mld. K¢&. S ohledem na pribéh hospodaiského cyklu je vyvoj zmény zasob kvalitativné



smysluplny, nicméné kvantitativni hodnoceni je s ohledem na odhad této polozky ze strany
CSU velmi obtizny. Tvorba hrubého fixniho kapitalu v 1. pololeti 2012 sice vzrostla o0 0,5 %,
avSak ve 2. ¢tvrtleti zaznamenaly investice do fixniho kapitalu meziro¢ni pokles. Negativné
byly v 1. pololeti 2012 zasazeny ptedevSim investice do dopravnich prostfedkii, obydli
a ostatnich budov a staveb.

Tabulka ¢. 2: Vydaje na hruby domaci produkt

2010 2011 2012
rok 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q

HDP, bézné ceny mld. K¢ 3775 3808 884 961 966 997 896 958
HDP, bézné ceny mzr. % 1,0 0,9 1,3 0,5 0,7 1,0 1.4 -0,3
HDP, stalé ceny mzr. %| 2,7 1,7 3,1 2,1 1.4 03 -0,2 -1,7
Kone¢na spotieba mzr. % 0,6 -1,0 -0,4 -0,8 -1,4 -1,2 -1,8 2.8
domacnosti mzr. % 0,6 -0,7 -0,6 -0,6 -0,7 -0,8 2,4 -3,6
vilady mzr. % 0,6 -1,7 -0,3 -1,3 -3,0 2,1 -0,5 -0,9
neziskovych instituci | mzr. %| 2,0 1,1 5.2 0,1 -0,2 -0,5 -3,3 0,0
Tvorba hrubého kapitalu| mzr. % 5,9 -1,3 42 0,6 -34 -5,1 -8,7 -6,5
fixniho mzr. % 0,1 -0,9 -1,7 1,4 -2,6 -0,7 1,7 -0,5
Vyvoz mzr. %] 16,4 11,0 19,2 13,0 8,6 4,6 7,7 24
Dovoz mzr. %| 16,0 7,5 16,9 10,0 3,7 1,1 4,0 0,0

Pramen: CSU

Cisty vyvoz piispél k ristu HDP 2.5 p.b. Meziroéni risty redlného vyvozu a dovozu vak
v 1. pololeti 2012 doséhly vyznamné niz$ich hodnot nez ve stejném obdobi ptredchoziho roku,
coz je dusledkem zhorSen¢ho vyvoje vnéjsiho prostredi. Rovnéz 1ze pozorovat relativné vyssi
rast vyvozu nad dovozem v 1. pololeti 2012 ve srovnani s 1. pololeti 2011, coz je dano
vyznamné¢ slabsi doméaci poptavkou.

2.2. Nabidka

Zpracovatelsky primysl ptispél k rastu HPH 1,2 p.b. Jeho realny rust v 1. pololeti 2012
0 4,8 % je izce spjat s vyvojem zahrani¢niho obchodu. Tempo ristu HPH ve zpracovatelském
prumyslu vSak bylo ve 2. ctvrtleti 2012 vyznamné niz$i nez v 1. ¢tvrtleti 2012. Naopak
meziro¢ni pokles HPH v odvétvi stavebnictvi o 10,5 % a obchodu, dopravy, ubytovani
a pohostinstvi 0 0,5 % souvisi s poklesem redlné spotfeby domdacnosti a poklesem investic do
obydli a ostatnich budov a staveb. Z pohledu trznich odvétvi HPH meziro¢né klesla 0 6,2 %
1 v odvétvi informacnich a komunikacénich €innosti a 0 5,2 % v penéZnictvi a pojisStovnictvi.

Tabulka €. 3: Produktivita prace a jednotkové naklady prace (podle narodnich uctii)

2011 2012
2010
rok 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q
HPH, bé&zné ceny mld. K¢| 3405 3429 799 866 870 895 811 862
HPH, b&né ceny mzr. % 1,0 0,7 1,2 03 0,6 0,7 1,6 04
HPH, stalé ceny mzr. % 34 1,4 3,0 1,8 1,1 -0,3 0,8 -1,1
ztoho zpracovatelsky primysl mzr. % 13,8 9.3 11,7 10,5 74 8,0 7,5 2,5
Produktivita price’ mzr. %| 52 1,1 2,6 1,5 10 -04 0,6 13
ztoho zpracovatelsky primysl mzr. % 15,4 8,1 9,9 8,6 6,3 7,9 8,4 33
Nominalni priméma nahrada’ mzr. % 3,7 2,5 2,7 3,1 2,1 2,1 3,6 22
Jednotkové naklady prace’’ mzr. %|  -14 1,3 0,1 1,5 L1 2,5 3,0 3,6
ztoho zpracovatelsky primysl mzr. % -9,1 -2,9 -4.4 -1,9 -1,2 -4,0 -2,0 0,3
Pramen:CSU, propocet MF
Vysveétlivky:

1) Hruba pridana hodnota ve stalych cendch na jednoho zaméstnaného (fyzické osoby).
2) Objem ndhrad zaméstnancim v béznych cendch na jednoho zaméstnance (fyzické osoby)
3) Pomer nominalni priumérné nahrady a produktivity prdace



V 1. pololeti 2012 vzrostla zaméstnanost o 0,2 %, coz pfi uvedeném riistu HPH znamena, ze
produktivita prace v celé ekonomice meziro¢né klesla o 0,4 %. Z pohledu trznich odvétvi byl
nejvyssi nariist zaméstnanosti zaznamenan v odvétvich cinnosti v oblasti nemovitosti
a penéznictvi a pojiStovnictvi. Z pohledu vyznamnych trznich odvétvi doSlo k ristu
produktivity pouze ve zpracovatelském primyslu. Naopak siln€¢ klesla produktivita ve
stavebnictvi, ale rovnéz v penéznictvi a pojistovnictvi.

Jednotkové naklady prace v 1. pololeti 2012 meziro¢né vzrostly o 3,3 %. Z pohledu trznich
odvétvi byl jejich rist taZzen pfedevsim odvétvimi penéznictvi a pojiStovnictvi, informacni a
komunikacni ¢innosti a stavebnictvi. Rist jednotkovych nakladi prace zcela jasné prevysil
deflator HPH, ktery vzrostl o 0,7 %. To by mohlo poukazovat na riziko ohroZeni mezinarodni
cenové konkurenceschopnosti. Nicméné pii bliz§Sim pohledu na strukturu vyvoje produktivity
a vyvoje realné¢ primérné nihrady (nomindlni priimérna nihrada po zohlednéni deflatoru
HPH) je zfejmé, ze celkovy vyvoj je zhlediska trznich odvétvi zpisoben zejména
zaostdvanim produktivity prace za redlnymi ndhradami v odvétvich sluzeb (pfedevs§im
penéznictvi a pojistovnictvi) a stavebnictvi, ktera nejsou primarné proexportné orientovana.

Deflator spotifeby domécnosti v 1. pololeti 2012 vrostl o 3,5 %, coZ naopak prevySuje
dynamiku jednotkovych nékladii prace. Jinak feceno ztohoto pohledu primérna realna
nahrada (nominalni primérnd nahrada po zohlednéni deflatoru spotieby domacnosti)
meziro¢né klesla. Zatimco z pohledu firem tak ndklady na vyrobni faktor prace v priméru
redln¢ vzrostly, z pohledu domdacnosti jakozto piijemct priimérné ndhrady jejich kupni sila
naopak poklesla.

2.3. Dichody

Meziro¢ni rist nomindlniho HDP v 1. pololeti 2012 byl doprovézen ristem néhrad
zaméstnancim o0 2,4 % a poklesem hrubého provozniho piebytku a smiSen¢ho dichodu
ol,1%.

Z hlediska podili obou typt dichodi na HDP doslo v 1. pololeti 2012 k mirnému riistu
podilu ndhrad zaméstnanciim na HDP na 42,8 % a k poklesu podilu hrubého provozniho
ptebytku a smiSeného dichodu na HDP na 48,2 % (oboje na zaklad¢ klouzavych uhrnd, viz
Graf ¢. 2). Podil ¢istych dani na HDP v zasadé stagnoval.

Tabulka ¢. 4: Dichodova struktura hrubého domaciho produktu

2010 2011 2012
rok 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q
HDP, bémé ceny mld. K¢l 3775 3808 884 961 966 997 896 958
Cisté dang podil%| 89 9,1 8,6 9,5 10,1 8,1 8,5 9,6
Hruby provozni piebytek a smiSeny dichod podil%| 49,4 48,5 48,0 489 48,5 48,8 473 48,0
Nahrady zaméstnancim podil %| 41,8 24 434 41,6 41,5 43,1 44,1 24
zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi podil%| 0,8 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8
pramysl podil %| 12,2 12,7 13,0 12,6 12,4 13,0 13,4 13,0
ztoho zpracovatelsky pramysl podil %| 10,7 11,2 11,4 11,1 11,0 11,4 11,8 11,5
stavebnictvi podil%| 2.8 2,6 2,5 2,6 2,6 2,8 24 2,5
obchod, ubytovani, doprava a pohostinstvi podil % 8,6 8,7 8,9 8,6 8,6 8,7 8,9 8,6
informa¢ni a komunika¢ni ¢innosti podil % 1,9 1,9 2,1 1,9 1,9 1,9 2,1 2,0
penézistei a pojistovnictvi podil % 1,4 1,5 1,7 1,4 1,4 1,4 1,8 1,5
¢innost v oblasti nemovitosti podil%| 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
profesni, védecke, technické a administrativni ¢innosti podil%| 3,1 3,1 3,1 3,0 3,0 32 33 32
vefejna sprava a obrana, vzdélavani, zdravotni a socialni péce | podil%| 9,6 9,5 9,8 9,2 9,2 9,7 10,0 9,4
ostatni ¢innosti podil%| 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9

Pramen: CSU, propocet MF

Mirny nartist podilu nadhrad zaméstnanctim na HDP v 1. pololeti 2012 pravdépodobné souvisi
s vy$8i mirou spotiebitelské inflace v daném obdobi ve srovnani srokem 2011. Jak jiz



vyplynulo z pfedchozi podkapitoly, nartist ndhrad zaméstnanctim vsak vys$i miru inflace
v priméru nepokryl.

Graf ¢. 2: Podily sumarnich sloZek diichodi na HDP
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3.  Cenovy vyvoj

Spotiebitelské ceny v 1. pololeti 2012 vykazovaly vlivem administrativnich opatieni relativné
silny rtst. Primérny meziro¢ni rist spotiebitelskych cen ¢inil 3,5 % pti predstihu cen zbozi
proti cenam sluzeb. K meziro¢ni inflaci nejvice pfispival oddil bydleni. Vlivem vysokych
korunovych cen ropy byly zaznamenény historicky nejvyssi ceny pohonnych hmot. Inflace
méla ndkladovy charakter.

Ceny prumyslovych vyrobcti se v 1. pololeti 2012 v priméru meziro¢né zvysily o 2,7 %.
Hladina cen zeméd¢lskych vyrobcell v 1. pololeti setrvale rostla, pticemz jeji rast byl tazen

cenami rostlinnych vyrobkll a zpomalovan cenami zivociSnych vyrobkt. Ceny trznich sluzeb
a stavebnich praci slab¢ klesly.

Graf €. 3: Spotiebitelské ceny a ceny vyrobct
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3.1.  Spotiebitelské ceny

Spotiebitelské ceny vykazovaly v 1. pololeti 2012 relativné silny meziro¢ni rust bez zietelné
tendence ke zrychleni ¢i zpomaleni. V priméru €inil 3,5 %, coZ je o 1,7 p.b. vice ve srovnani
s 1. pololetim 2011. Zrychleni cenového rustu, ke kterému doslo na pocatku 2012, bylo dano
pfedev§im administrativnimi opatfenimi3. Jejich primérny piispévek ¢inil 2,6 p.b., coz je

v s

o 1,8 p.b. vice nez v 1. pololeti 2011. Tento rozdil je z vétsi ¢asti dan vlivem zvyseni snizené

3 y 1 < .- . . . . < o .
Zmény maximalnich cen, vécné usmérilovanych cen a ostatni necenova opatieni (zména nepiimych dani).



sazby DPH z 10 % na 14 % od pocatku roku 2012. V ¢ervnu byly spottebitelské ceny stejné
jako v celém 1. pololeti meziro¢né vyssi o 3,5 % pii pfispévku administrativnich opatieni
2,5 p.b., ze kterého 1,2 p.b. ptipadalo na dopady zmén nepiimych dani. Ménovépoliticka
inflace* se viak pohybovala v ramci toleran¢niho pasma okolo inflaéniho cile CNB. Inflace si
udrzela nakladovy charakter.

Tabulka €. 5: Index spotiebitelskych cen

¢erven 2011 ¢erven 2012
vaha piispévek piispévek
0ddil vkosi| SPTIO0 st | SOPTIO0 i
¢. %o % p-b. % p.b.
Uhrn 1000,0 101,8 1,8 103,5 35
1 |Potraviny a nealkoholické napoje 149,8 104,8 0,8 108,4 1,3
2 |Alkoholické napoje, tabak 96,0 103,0 03 102,7 0,3
3 |Odivania obuv 35,9 97,3 -0,1 97,8 -0,1
4 |Bydleni, voda, energie, paliva 280,4 103,0 0,7 104,9 1,4
5 |Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 58,0 98,2 -0,1 98,8 -0,1
6 |Zdravi 23,1 101,9 0,0 109,1 02
7 |Doprava 105,0 101,9 0,2 102,4 0,3
8 |Posty a telekomunikace 36,1 99,2 0,0 98,4 -0,1
9 |Rekreace a kultura 90,4 97,7 -0,2 100,1 0,0
10 | Vzdélavani 7.8 102,3 0,0 102,2 0,0
11 [Stravovénia ubytovani 48,6 101,2 0,1 104,3 0,2
12 |Ostatnizboz a sluzby 69,0 101,3 0,1 101,7 0,1

Pramen: CSU, stdlé vahy roku 2010

Ceny ropy vyjadiené v USD v 1. ¢tvrtleti 2012 rostly, ve 2. ¢tvrtleti naopak klesaly. Pies tento
pokles vsak setrvaly na pomérné vysokych trovnich. Ceska koruna vigi USD v 1. étvrtleti
sice mirné posilovala, pfesto vSak bylo dosazeno rekordné vysokych korunovych cen ropy,
které se odrazily v historicky nejvyssich cenach pohonnych hmot (motorova nafta v bfeznu
37,08 K¢&/l, benzin Natural 95 v dubnu 37,62 K¢&/1). Citelny pokles dolarovych cen ropy ve
2. ¢tvrtleti vedl 1 pies oslabovani Ceské koruny vici USD k poklesu korunovych cen ropy
a sestupu cen pohonnych hmot z rekordnich urovni. V 1. pololeti 2012 ve srovnani se stejnym
obdobim pfedchoziho roku vzrostly primérné ceny benzinu Natural 95 o 6,8 % a motorové
nafty o 8,3 %.

Dvéma nejvétSimi prispévateli k meziroénimu ristu cen v ¢ervnu 2012 byly oddily bydleni
a potraviny a nealkoholické néapoje, ve kterych se soustfedily dopady administrativnich
opatfeni (v bydleni je znacna ¢ast cen alespon casteCné regulovana, v potravinach
a nealkoholickych néapojich se uplatituje snizend sazba DPH). Vyznamnéj$i pfispévky
vykézaly jesté oddily alkoholické népoje a tabék, kde se projevily dopady zvySeni spotiebni
dané na cigarety, a doprava (podrobngji viz Tabulka €. 5).

V cervnu 2012 ceny zboZi Gthrnem vzrostly o 3.8 % a ceny sluZzeb o 3,1 %, coZ je u zbozi

o 1,4 p.b. a u sluzeb o 2,1 p.b. vice nez v ¢ervnu 2011. Pfedstih ristu cen zbozi pied ristem
cen sluzeb se udrzoval ve vSech mésicich 1. pololeti.

Klouzava ro¢ni mira inflace se v 1. pololeti 2012 zvySovala a v ¢ervnu doséhla 2,8 %, coz je
0 0,9 p.b. vice nez pied rokem.

4 Bez primarnich dopadii zmén neptimych dani.



Také primérna mira inflace métena na bazi HICP v 1. pololeti rostla az na ¢ervnovych 3,2 %.
V souhrnu za zemé& EU byla v 1. pololeti s vyjimkou cervna, kdy dosahla 3,0 %, vyS$si nebo
rovna nez v CR.

Graf ¢. 4: Spotiebitelské ceny
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3.2. Ceny vyrobcu

Ceny pramyslovych vyrobcl v priméru za 1. pololeti 2012 meziro¢né vzrostly o 2,7 %
(0 3,0 p.b. méné nez ve stejném obdobi roku 2011). Stejné jako loni se nejvice zvysily ceny
koksu a rafinovanych ropnych produkti.

Graf ¢. 5: Ceny vyrobci
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Uroveti cen primyslovych vyrobeii se na konci 1. pololeti nachézela stejné vysoko jako na
jeho pocatku. Ceny stavebnich praci pokracovaly v mirném poklesu a v 1. pololeti se
v pruméru snizily o 0,7 % ve srovnani se stejnym obdobim piedchoziho roku. Ceny trznich
sluzeb ptesly ze slabého mezirocniho ristu v lonském roce do nepatrného meziro¢niho
poklesu, ktery v 1. pololeti €inil 0,2 %. Dynamika cenového vyvoje v zemédelstvi se svou
kolisavosti 1 nadale znacné odliSovala od ostatnich cenovych okruhil, pficemz ptetrvaly také
velké rozdily mezi cenovymi vykyvy v rostlinné a zivocisné vyrobé. V priméru za 1. pololeti
se ceny zemédélskych vyrobeli o 1,9 % meziro¢né sniZily, a to pifi zvySeni cen Zivocisnych
vyrobki o 8,2 % a poklesu cen rostlinnych vyrobki o 9,0 %. Na konci 1. pololeti se hladina
cen zemédelskych vyrobeil tésné priblizila lokdlnimu maximu z roku 2011, pfesto se vSak
nachazela citelné pod historickym maximem z kvétna 2008.



4. Trh prace

ZhorSena ekonomicka situace se do vyvoje na trhu prace v 1. pololeti 2012 zatim plné
nepromitla. Zameéstnanost vzrostla mezironé v priméru za pololeti o 7 tisic osob,
nezameéstnanost klesla o 2 tisice osob. Neptehlédnutelny nariist miry ekonomické aktivity ve
véku 15-64 let, je sice na prvni pohled pozitivni, byl vSak dan zejména demografickym
starnutim obyvatelstva (podrobné&ji viz kapitola Ekonomicka aktivita). ZhorSeni ekonomické
situace spolu se snahou udrZzet kmenové zaméstnance se viditelné promitlo do mezd,
prumérna mzda realn¢ klesla.

Tabulka €. 6: Zakladni ukazatele trhu prace

2010 2011 2012
rok | 1Q 1 20 ] 3Q | 40 | 1Q | 2Q
Zaméstnanost vsps mzr. % | -1,01 0,3 0,7 106 | 03 |-0,1 |01 | 0,2
Mira nezaméstnanosti VSPS (15-64 let %| 741 68 172 167 |66 |64 |72 68
Mira nezaméstnanosti MPSV 2 %1 90| 86 196 |85 |81 |81 |90 ] 84
Praméma mzda evideneéni>) |mz%| 22| 24 [ 24 | 24 | 24 [ 24 |33 | 23

Pramen: CSU, MPSV
Vysvetlivky: 1) Zaméstnany VSPS pracoval v referencnim tydnu alespo 1 hodinu.
Nezaméstnany VSPS nepracoval, praci aktivné hledal a byl schopen nastoupit do 14 dnii.
2) Nezaméstnany MPSV vyhovél podminkam pro registraci na uradu prdce.
3) Zaméstnanci (prepoctené osoby) v pracovnim pomeéru, véetne odhadu malych podnikaii.

4.1. Ekonomicka aktivita

Zamgéstnanost v praméru za 1. pololeti 2012 meziroéné vzrostla na 4862 tisic pracujicich
osob. Pocet osob bez zaméstnani, ale schopnych okamzité pracovat klesl na 360 tisic. Pocet
ekonomicky neaktivnich osob celkem podle VSPS klesl meziroéné o 0,2 %. Starnuti populace
se zde projevilo poklesem poctu zakl a studentii 0 3,9 % a naristem poctu dichodcti o 1,9 %.

Graf ¢. 6: Ekonomicka aktivita
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Mira ekonomické aktivity (podil poctu zaméstnanych a nezaméstnanych v populaci) ve véku
15-64 let vzrostla o 0,7 p.b. na 71,0 %, u osob starSich nez 15 let se zvysila pouze o 0,1 p.b.

na 58,3 %.

K vy$$imu nartistu miry ekonomické aktivity (i miry zaméstnanosti) v kategorii 15-64 let vSak
nedoslo diky rGstu zaméstnanosti, ale v disledku ubytku populace v tomto vékovém rozmezi,
daného zejména presunem pocetné silnych povalecnych ro¢niki pies hranici 65 let, ktery neni
kompenzovan, nebot’ na trh prace vstupuji velmi slabé populacni ro¢niky.
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4.2. Zaméstnanost

Rist celkové zaméstnanosti v 1. pololeti 2012 byl dan dalSim pfirGstkem poctu podnikatelti.
Lze vsak predpokladat, ze divodem jejich nartistu byla spiSe pokracujici danova optimalizace
nez zvysena atraktivita soukromého podnikéni.

Firmy zjevné upravily personalni strategii z ptredchozi recese, kdy obtizn¢ ziskavaly zpét
diive propusténé kvalifikované pracovniky. Nyni propoustély méné nez by odpovidalo
ekonomickému vykonu. Ubytek poétu zaméstnancti proto zatim odpovidal spise odchodéim
zaméstnancl do fadného a pred€asného dichodu a do sebezaméstnani, nez omezovani vyroby
¢i uzavirani provoza.

V ¢lenéni podle zakladnich sektord ndrodniho hospodaistvi plsobil meziro¢ni rist
zaméstnanosti pouze sektor terciarni, v sekundarnim sektoru pocet pracovnikll v zasadé
stagnoval a v sektoru primarnim ptevazné pokra¢oval mirny ubytek pracovnik.

Mira zaméstnanosti ve véku 15-64 let meziro¢n¢ vzrostla o 0,7 p.b. na 66,0 %, u osob nad 15
let riist 0 0,1 p.b. vedl k priméru 54,2 %.

4.3. Nezaméstnanost

Tendence k poklesu nezaméstnanosti jeSté v zacatku roku ptevazovala. Ve 2. Ctvrtleti jiz
sez6nn¢ ocisténa data v obou prezentovanych statistikdch vykazovala rust. Celkovy pokles
nezamé&stnanosti za pololeti byl dan spiSe Upravou strategie podnikit (viz kapitola
Zaméstnanost). U registrované nezameéstnanosti patrné¢ spolupisobily i méné vyhodné
podminky pro poskytovani benefitli spojené s vyS§imi naroky na hlaseni se na Gtradech prace,
resp. na postovnich ufadech. Aktivnéjsi propusténi patrné dali vice nez v piedchozich letech
piednost vlastnimu hledani zaméstnani. Primérny pocet nezaméstnanych registrovanych na
uradech prace meziro¢né za pololeti klesl na 512 tisic, podle dat zjiStovanych na zakladé
VSPS na 360 tisic.

Primérna mira nezaméstnanosti podle VSPS byla za pololeti v podstaté shodna s 1. pololetim
2011 (7,0 %) a byla o vice nez 3 p.b. nizsi nez v EU27. Nasledujici graf doklada, ze 1 kdyz
uroven miry nezameéstnanosti podle obou pouzivanych zjisStovani byla vzhledem k definici
rozdilna, tendence jejich vyvoje jsou obdobné.

Graf ¢. 7: Mira nezaméstnanosti
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Nabidka volnych mist mirné vzrostla, koneény pocet neobsazenych mist vSak ukazuje na
trvajici kvalifikacni a regionalni nesoulad nabidky a poptavky. Na 1 volné misto ptipadalo
v priméru za pololeti 13,2 uchazece. Pfispévek v nezaméstnanosti pobiralo po zpiisnéni
podminek v priméru 21,6 % registrovanych uchazecli o zaméstnani, coZ je o 7,4 p.b. méné
nez v ptedchozim roce.
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Z regionalniho pohledu byl v prubéhu 1. ¢tvrtleti 2012 mezirocni pfirGstek nezaméstnanosti
vyjimkou, ve 2. Ctvrtleti jiz byl markantni pfedevS§im v Praze, ale citelny byl i1 v krajich
Kralovéhradeckém a Usteckém (pokles nezaméstnanosti pokra¢oval v 6 krajich ze 14).

4.4. Priumérné mzdy

Relativné pfiznivy vyvoj zaméstnanosti i nezaméstnanosti vzhledem k pozici v cyklu byl
podle ptedbéznych vysledki ,,zaplacen® redlnym poklesem primérné mzdy v celém narodnim
hospodafstvi.

Tabulka €. 7: Prumérna mzda

2011 2012
2010
rok | 1Q [ 2Q | 3Q | 4Q | 1Q | 2Q
Priméma mzda celkem mzr. % | 22| 24 241 24 24| 241 33| 23

nomindlné¢  podnikatelska sféra |mzr. % 271 29 3,31 32 27| 26| 33| 23
nepodnikatelska sférqmzr. % | 02| 0,1 | -1.8| -09| 10| 1,6 34| 23
Praimérmna mzda celkem mzr. % | 0,7 0,5 07| 06] 06| 00] -04]-1,1
realn¢ (CPI) podnikatelska sféra |mzr %[ 121 1,0 1,61 141 09| 02| -041-1,1
nepodnikatelska sférqmzr. % | -13 | -1,8 | -34| -27] -0,8]| -0,8 | -03 | -1,1

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

Primérna hruba mzda v 1. pololeti 2012 v nominélnich hodnotach dosdhla 24 341 K¢,
vzrostla shodné v obou sférach o 2,8 %, pticemz ve vétsiné sekci NACE klesl evidencni pocet
zameéstnancl (podle této statistiky o 0,7 %).

Nejvyssi prumérnd mzda byla v sekci penéZnictvi a pojiStovnictvi (51 380 K¢, rist o 3,7 %),
1 zpracovatelsky primysl (3,8 %); vysoce nad primérem byla sekce zdravotni a socialni péce
(5,0 %). K pomalému nartistu v nepodnikatelské sféfe prispivala svym Gspornym programem
vetfejna sprava a obrana, kde pfi poklesu evidencniho poctu o 2,9 % mzda vzrostla 0 2,2 %.

Smérem k ristu primémé mzdy vyrazné pusobily mimofddné (nepravidelné) odmény
a prémie kli¢ovym pracovnikiim. Ve 2. ¢tvrtleti dale ptisp€lo i to, Ze na rozdil od pfedchoziho
roku kvétnové svatky mnozi zaméstnanci vyuzili na vyhodné prodlouzeni dovolené, ktera je
placena priimérem piedchoziho obdobi.

Vztah takto definované primérné mzdy a moznosti spotfeby domacnosti a uUspor neni
jednoznacny ani jednoduchy, nebot pfijmova situace se dale polarizuje. Pfiblizné 2/3
zaméstnancl nedosahuji irovné primérné mzdy a jejich spotfeba je omezovana a uspory jsou
spiSe spotfebovavany. Zaméstnanci s piijmy lehce nad primérem patrné rovnéz racionalizuji
spotfebu, aby mohli posilovat rezervy. Pouze zaméstnanci s piijmy vyrazné vySSimi nez
prumér svou spotiebu patrné neomezuji a jsou hlavnimi pfispévateli k ristu objemu
bankovnich tspor.

5. Platebni bilance

Bézny et platebni bilance (BU) skonéil v 1. pololeti 2012 aktivem ve vysi 16 mld. K&.
Ptebytek vznikl na obchodni bilanci a bilanci sluzeb. Bilance vynosti a béznych ptevoda
skoncCily v pasivu. Finan¢ni a kapitalovy ucet byly ptebytkové o 14, resp. 1 mld. K¢.
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Graf ¢. 8: Platebni bilance
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5.1. BéZny ucet

Ptechod bilance bézného uctu z pasiva do aktiva a jeji meziro¢ni zlepSeni o 50 mld. K¢
souviselo se zvySenim piebytku obchodni bilance a poklesem schodku bilance vynost.
Prebytek na bilanci sluzeb se meziro¢né¢ snizil, bilance béznych prevodi ptesla z aktiva do
pasiva. V ro¢nim klouzavém uhrnu se vnéj$i nerovnovaha, vyjadiend pomérem deficitu BU
k HDP meziro¢né zlepsila z —4,6 % na —1,5 %. Schodek bézného uctu v tomto rozsahu

nezakldda rizika pro makroekonomické nerovnovahy. Pomér vykonové bilance (zahrani¢ni
obchod se zbozim a sluzbami) k HDP byl lepsi o 1,6 p.b. a ¢inil 5,0 %.

Ptebytek obchodni bilance dosahl 101 mld. K&, coz znamenalo meziro¢ni zlepSeni
0 38 mld. K¢. Vysledek byl dosazen pti rastu celkového obratu zahranicniho obchodu se
zbozim, kdyz vyvoz se zvySoval rychleji nez dovoz.

Bilance sluzeb skoncila prebytkem 26 mld. K¢, tj. o 9 mld. K¢ meziroéné méné. Celkové
vydaje rostly rychleji nez piijmy. ZhorSeni bilance souviselo se silnym ristem dovozu tzv.
ostatnich sluzeb (napf. obchodni operace se zbozim, zprostiedkovatelské a poradenské sluzby
a sluzby vypocetni techniky) pfi stagnaci jejich prodeji. Bilance cestovniho ruchu se
mezirocné zlepsila, stejné jako bilance dopravnich sluzeb zvySenym vyvozem sluzeb silni¢ni
a zelezni¢ni prepravy nékladi.

Graf €. 9: Pomér béZného tictu a jeho slozek k HDP
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Schodek bilance vynost, ktery je vedle obchodni bilance rozhodujici pro vysledné saldo
bézného Uctu, se mezirocné snizil o 32 mld. K¢ na 108 mld. K¢. Nizsi byl odliv investi¢nich
vynost z ptimych zahrani¢nich investic, zlepsila se i bilance ndhrad zaméstnanctm.

> V cenach FOB v narodni metodice platebni bilance.
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Bilance béznych pievodu skoncila schodkem 3 mld. K¢, ktery znamenal meziro¢ni zhorSeni
tohoto uctu o 12 mld. K¢. Vysledek ovlivnil pfedev§im pokles ¢istych piijmi z rozpoctu EU
a také trvajici schodek soukromych prevodu.

5.1.1. Obchodni bilance podle CSU

Cesky statisticky tifad zvefejiiuje informace o zahraniénim obchodé se zbozim (ZO) ve dvou
metodikach®:

1. statistika ZO v ndrodnim pojeti
2. ptreshranicni statistika ZO (piivodné celni statistika)

Vysledky obou statistik jsou vyznamné odlisné. Pro vyvoj ZO lze povazovat za relevantni
statistiku ZO v narodnim pojeti. Ta ma — na rozdil od dat pfeshrani¢ni statistiky - pfimou
navaznost na platebni bilanci a narodni ucty, coz je dilezité pro posouzeni makroekonomické
ne/rovnovéahy zem¢.

V metodice narodniho pojeti poskytuje CSU agregovani mési¢ni data o vyvozu a dovozu
a dale ctvrtletni udaje v ¢lenéni jednomistné komoditni nomenklatury SITC a strukturu ZO
podle teritorialnich seskupeni v&. étyi zemi (Némecko, Slovensko, Rusko a Cina), viechna
data od roku 2005.

Narodni pojeti ZO

Cesky zahrani¢ni obchod navézal v 1. pololeti 2012 na dynamicky rist z roku 2011 a jeho
obrat dosahoval historicky nejvyssich objemt. Vlivem zpomalovani vnéjsi a poklesu domaci
poptavky se vSak jeho dynamika v pritbéhu pololeti snizila. Vyvoz ptevySoval dovoz a aktivni
saldo obchodni bilance se zvySovalo.

Graf €. 10: Obchodni bilance — narodni pojeti
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Za 1. pololeti 2012 vzrostl obrat ¢eského zahrani¢niho obchodu podle ptredbéznych udajt
CSU o 7,4 % a dosahl hodnoty 2 602,0 mld. K&, tj. o 180,3 mld. K& meziroéné vice pfi riistu
vyvozu o 9,1 % a dovozu o 5,8 %. Piebytek obchodni bilance se zvysil na 62,6 mld. K¢
(meziro¢né o 41,2 mld. K¢ vice). Oslabeni koruny znamenalo niZsi riist obchodu vyjadieného
v eurech — vyvozu o0 5,5 % a dovozu o 2,4 %.

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

Pieshraniéni statistika ZO — operace s nefinanénimi aktivy, pii nich dochézi k piechodu hranic Ceské republiky. Tomuto
pojeti odpovida a je vyuzivana celni statistika o obchodu se zemémi mimo EU (Extrastat) a statistika o obchodu mezi
¢lenskymi staty EU (Intrastat). V obou pojetich je vyvoz v metodice FOB a dovoz CIF.
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Tabulka ¢. 8: Komoditni struktura

Vyvoz Dovoz Zmeéna
Index (%) Podil (%) Index (%) Podil (%) salda v mid.

Ttidy SITC 2012/2011 | 1.pol2011 1.pol.2012] 2012/2011 | 1.pol.2011 1.pol.2012| 2012/2011
Celkem 109,1 100,0 100,0 105,8 100,0 100,0 412
0 - Potraviny a ziva zvifata 119,1 35 3.8 109,5 5,0 52 2,5
1 - Napoje a tabak 112,8 0,7 0,7 110,8 0,6 0,6 02
2 - Surové materialy (s vyj. paliv) 103,5 34 32 99,7 34 32 1,6
3 - Nerostna paliva a maziva 116,4 43 4,6 107,8 11,8 12,1 2,5
4 - 7Zivo&isné a rostlinné oleje 202,8 0,2 0,3 98,1 0,2 0,2 1,9
5 - Chemikalie 101,3 74 6,9 104,1 12,6 12,4 -5,0
6 - Trznivyrobky 106,8 20,6 20,2 102,6 21,1 204 10,6
7 - Stroje a pfepravni zafizeni 109,9 48,9 49,3 107,2 35,1 35,6 28,8
8 - Pramyslové vyrobky 109,1 10,8 10,8 106,3 10,0 10,0 44
9 Komodity jinde nezafazené 95,3 0,1 0,1 162,7 0,2 0,3 -14

Pramen: CSU

Od 1. ¢tvrtleti 2011, kdy vyvoz vzrostl o silnych 20,3 %, tempa jeho rustu pirevazné klesala az
na 7,0 % ve 2. ¢tvrtleti 2012. Za celé 1. pololeti 2012 se vyvoz zvysil ve vSech komoditnich
tiidach s vyjimkou zbozi nezafazen¢ho. Nadprimérné rostl vyvoz zemédélského
a dopravnich prostiedkli. Naopak podprimérny byl rdst vyvozu surovin /bez paliv/,
polotovarti a chemikalii (SITC 2,5,6).

Od 3. ¢tvrtleti 2010, kdy dovoz vzrostl takika o Ctvrtinu, tempa dovozu podobné jako
u vyvozu klesala az na 3,7 % ve 2. ¢tvrtleti 2012. Za 1. pololeti 2012 se dovoz zvysil ve vSech
komoditnich tfidach s vyjimkou surovych materidld (bez paliv) a tfidy zivocisnych
a rostlinnych olejii. Mezirocné nizsi rist celkového dovozu byl dédn predevsim pomalejSim
dovozem polotovarti a chemikalii.

Z teritoridlniho hlediska se ¢esky zahrani¢ni obchod postupné diverzifikuje. Od roku 2005 se
snizil (v ro¢nich thrnech) podil EU jako hlavniho partnera na vyvozu o 3,8 p.b. (na 82,0 %),
a dovozu o 6,8 p.b. (na 64,8 %). V této souvislosti se zvysily vyvozy do ostatnich teritorii,
jako do Spoleéenstvi nezavislych stati (o 2,2 p.b. na podil 5,3 %), Ciny (0 0,7 p.b. na 1,0 %)
a rozvojovych zemi (o 0,3 p.b. na 3,7 %). Podobn¢ vzrostl podil téchto teritorii na celkovém
dovozu — zemi SNS (o 1,0 p.b. na 8,8 %), Ciny (o 5,3 p.b. na 10,5 %) a rozvojovych zemi
(0 1,7p.b. na 7,4 %). Nejvétsim obchodnim partnerem zlstavd Némecko, jeho podil na
ceském exportu presahuje 30 % a v dovozu dosahuje témét 37 %. DalSimi vyznamnymi
partnery jsou Slovensko, Polsko, Francie, Rakousko, Spojené kralovstvi a Italie. Podil téchto
sedmi zemi pfedstavuje necelé dve tretiny ceského vyvozu a polovinu dovozu.

Preshraniéni statistika ZO

Podle metodiky pfeshranicni statistiky vzrostl vyvoz o 8,6 % a dovoz o 3,9 %. Bilance
skoncila prebytkem ve vysi 168,7 mld. K¢ (o 106,0 mld. K¢ vice proti statistice v narodnim
pojeti), tj. 0 70,9 mld. K¢ meziro¢né vyssim.

Nejvyssi prebytek — 275,6 mld. KE — za 1. pololeti 2012 vznikl v obchod¢ se strojirenskou
produkci. Rozhodujici mérou se na tom podilel obchod se silnicnimi vozidly aktivem

168,7 mld. K& (narGst o 19,7 mld. K&). Naopak nejveétsim deficitem a také meziro¢nim
zhorSenim skoncila bilance obchodu s nerostnymi palivy a s chemickymi vyrobky.

24

nahradnich dild (o 13,6 %), strojniho zafizeni pro urcitd odvétvi prumyslu (o 17,4 %)
a vyrobkl z pryze (0 9,2 %). Siln¢ rostl 1 vyvoz vypocetni techniky.
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Graf €. 11: Obchodni bilance - preshraniéni statistika
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Z vyznamnych polozek strojirenskych komodit rostl nejvice opét dovoz silni¢nich vozidel
(o 14,3 %), zatizeni k vyrob¢ energie (o 17,1 %) a strojii vSeobecné uzivanych v primyslu
(07,5 %). Znestrojirenskych komodit pak dovoz ropy a ropnych vyrobka (o 11,3 %)
a zemniho plynu (o 10,3 %).

5.2. Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet skoncil v 1. pololeti 2012 piebytkem 0,1 mld. K¢, kdyz piijmy byly jen
nepatrné¢ nizS§i nez vydaje pii poklesu obou polozek. Tento vysledek je srovnatelny
s 1. pololetim 2011. Na vysledné bilanci tohoto uctu maji nejvétsi vliv toky plateb
z fondli Evropské unie vykazované na kapitadlovém uctu a také vynosy z prodeje emisnich
povolenek.

5.3. Finanéni ucet

Na finan¢nim U¢tu byl v 1. pololeti 2012 vykazan cisty pfiliv zdroji ve vysi 14 mld. K¢
(0 44 mld. K¢ mezirocné méné). Mensi prebytek souvisel predevsim s odlivem financ¢nich
prostfedkii v polozce ostatnich investic. Bankovni i podnikovy sektor ve zvySené mife
poskytovaly do zahrani¢i vyvozni uvéry, rostla i jejich depozita v zahranici a splatky diive
ptijatych prostiedkd. Priliv piimych investic ze zahrani¢i dosahl 60 mld. K¢ (o 5 mld. K¢
méng). Na posileni zdkladniho kapitdlu tuzemskych spolecnosti pftiteklo 52 mld. K¢,
reinvestovany zisk dosédhl 59 mld. K¢. V tvérovych vztazich mezi pfidruzenymi podniky
doslo naopak k odlivu prosttedki, kdyz tuzemské firmy poskytly do zahrani¢i finan¢ni zdroje
ve vysi 51 mld. K¢&. Ceské piimé investice do zahrani¢i predstavovaly 11 mld. K&.

Pomér salda finan¢niho G¢tu k HDP na bazi rocniho thrnu se snizil o 5,3 p.b na cca 1,1 %.
5.4. Meénové kurzy

Ceska koruna se po pomé&mé razantnim oslabeni v poslednim &tvrtleti predchoziho roku,
souvisejicim s eskalaci dluhové krize v eurozoné vratila k posilovani, které vSak trvalo jen do
poloviny bfezna 2012. Nejista politickd a ekonomicka situace v eurozoné ptispéla ke zvyseni
averze k riziku, které se projevilo mj. opétovnym oslabenim koruny. Toto obdobi provazela
pomérné vysoka volatilita kurzu.

Nominalni sménny kurz koruny mezirocné oslabil za 1. pololeti 2012 vii¢i EUR v praméru
03,3 %. Ve vztahu k USD bylo oslabeni jesté vyraznéjsi, a to o 10,6 %. Nedivéra v brzké
vyfesSeni problému eurozény se zhruba od poloviny roku 2011 projevila v posilovani dolaru
vici euru. Se zna¢nymi fluktuacemi posilil dolar z hodnoty 1,44 v dubnu 2011 aZ na
1,25 USD/EUR v ¢ervnu 2012, coz byl nejsilnéjsi kurz od ¢ervna 2010.
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Graf €. 12: Nominalni sménny kurz CZK vii¢i USD a EUR
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Pramen: CNB
5.5. Devizové rezervy

Stav devizovych rezerv centrdlni banky k 30.cervnu 2012 <¢inil 803,8 mld. K¢,
tj. 31,3 mld. EUR, coz odpovida objemu vice nez tii mésicti dovozu zbozi a sluzeb.

6. Ménovy vyvoj a finan¢ni trh

6.1. Meénovy prehled
6.1.1. Ménové agregaty (pasiva)

M¢nové agregaty i1 pres negativni makroekonomicky vyvoj pokracovaly v ristu. Rist pen¢zni
zasoby (M2) doséhl 6,4 %, coz bylo o néco méné proti stejnému obdobi roku 2011.

Rist vysoce likvidnich penéz (M1) téZ mirné zpomalil a dosahl 7,8 % (proti 13,2 %
v 1. pololeti roku 2011). Quasi penize (rozdil M2 a M1) navézaly na vyvoj v 2. pololeti 2011
av 1. pololeti 2012 dosahly mirného rastu.

Graf ¢. 13: Ménové agregaty
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Celkové vklady vzrostly v pruméru o 6,7 % (vyrazné rychleji nez v 1. pololeti roku 2011),
z toho celkové vklady domacnosti se mezirocné zvysily o 4,7 % a vklady podnikti 0 11,3 %
(oproti poklesu v 1.pololeti 2011 o 1,2 %). Narist vkladi podnikt indikuje nechut
k investovani, ktera se dale pieléva do realné ekonomiky.

6.1.2. Uvéry (aktiva)

Poskytnuté uvéry podnikiim a domacnostem vzrostly v 1. pololeti 2012 0 4,8 % (mirné vice
nez v 1. pololeti roku 2011). Meziro¢ni rist uvéri domacnostem zpomalil ze 7,0 % na 5,4 %,
uvery podnikim naopak mirn¢ zrychlily riust na 4,1 %. Rist avéri domacnostem je ziejmeé
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déle limitovan stale pomérné vysokou nezaméstnanosti a velmi nizkym rastem disponibilnich
piijmi v€etné pretrvavajici opatrnosti plynouci z nejistoty budouciho ekonomického vyvoje.

Rast veért podnikim v 1. pololeti 2012 pokracoval, postupné se vSak zpomaloval. ZvySujici
se vnéjsi nejistoty zapficinéné dluhovou krizi v eurozoné véetné nizké domaci poptavky
ziejmé snizuji zdjem podnikd o Gvery. Rust dlouhodobych Gvért nad 5 let (Uvéry prevazné
investi¢niho charakteru) dosahoval pfiblizn€ 5 % (na konci obdobi se snizil), pokles véra se
splatnosti 1 az 5 let se pohyboval mezi 3-5 %, rtst kratkodobych tvért do 1 roku se béhem
pololeti téZ mirné€ snizoval. V ¢ervnu 2012 dosahl ¢isty tvér vladeé 321,1 mld. K¢.

Pohledavky se selhanim (non-performing loans) se u domacnosti mirn€ zvysovaly, u firem
naopak mirné snizovaly. Podil pohleddvek se selhanim na celkovych tvérech domacnosti
v ¢ervnu 2012 dosahl 5,3 % (o 0,3 p.b. vice nez v prosinci 2011), u nefinan¢nich podnika se
snizil z 8,2 % na 7,8 %. Absolutni objem Uvéri se selhdnim ¢inil v ¢ervnu 2012 pro
domaécnosti a nefinan¢ni podniky dosahl 123,7 mld. K¢ a proti stejnému obdobi ptedchoziho
roku byl o 1,4 mld. K¢ nizsi.

6.2.  Urokové sazby

Situace ohledné¢ urokovych sazeb byla v 1.pololeti 2012 déna zhorSujici se
makroekonomickou situaci. ECB ponechala hlavni refinan¢ni sazbu na 1,00 % do pocatku
cervence, kdy ji dale snizila na 0,75 % (nova rekordné nizka hodnota). Americky Fed sazby
nezvysil a urokové pasmo drzel v rozmezi 0 aZ 0,25 %. Bankovni rada CNB na konci Gervna
snizila zékladni urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na 0,50 %, coz je téZ nové
rekordni minimum.

Primérnd hodnota tfimési¢ni sazby PRIBOR v 1. pololeti 2012 setrvala v souvislosti se
stagnaci sazeb CNB na 1,2 %. Spread viigi 2T repo sazbé se i nadile pohyboval ve velmi
uzkém pasmu mezi 0,4 a 0,5 p.b. (vySe nez ptred finan¢ni krizi v roce 2008). Vynosova kiivka
mezibankovnich urokovych sazeb PRIBOR se prakticky neménila.

Graf ¢. 14: Kratkodoba penéZni vynosova krivka
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Primérné urokové sazby z celkovych tvéri nefinanénim podnikiim v ¢ervnu 2012 dosahly
3,9 % (shodnd hodnota jako v prosinci 2011), sazby z celkovych Uvéri domacnostem se
nepatrn¢ snizily na 6,5 %. Stagnace urokovych sazeb u uvéri podniki je dana
makroekonomickou situaci, na jedné strané jsou tu zvySujici se vnéjsi rizika, na druhé strang
nepiili§ velky z4jem podniki o Gvery.

Ani primérné urokové sazby zcelkovych vkladi se v 1. pololeti roku 2012 prakticky
neménily. Sazby z celkovych vkladi nefinan¢nich podnikd v ¢ervnu 2012 dosahly 0,6 %
(0 0,1 p.b. vice nez v prosinci 2011), sazby z vkladi domécnosti 1,2 % (stejné jako v prosinci
2011). Rozpéti urokovych sazeb z trznich Grokovych sazeb (méfeno 3M sazbou PRIBOR)
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setrvavalo v dlouhodob¢jsim kontextu na pomérné vysokych hodnotach, coz ziejmé dale
odrazi nestabilni situaci na finan¢nich trzich. V pfipad€ nefinan¢nich podnikt €inil v ¢ervnu
2012 tento spread 2,7 p.b. (0 0,1 p.b. mén¢ nez v prosinci 2011), u domacnosti 5,3 p.b. (téz
0 0,1 p.b. mén¢). Vzhledem k tomu Ze se urovné mezibankovnich sazeb prakticky nezménily,
nebyl z této strany zatim divod pro zmény trovni trznich urokovych sazeb.

Dluhopisovy trh se v 1. pololeti 2012 vyvijel z pohledu ¢eskych dluhopisii i1 ptes pokracujici
dluhovou krizi v eurozoén€é pomérné piiznivé. Vynosy statnich dluhopist (Sletych i 10letych)
byly v 1. pololeti 2012 pfiblizn¢ stejné jako v piedeslém obdobi, v jeho zavéru vsak zacaly
vyrazné klesat. Znatelné se snizoval i spread mezi Sletymi a 10letymi dluhopisy. Spread mezi
¢eskymi a némeckymi konvergenénimi dluhopisy se mirné¢ zvysil ze 176 b.b. v prosinci 2011
na 181 b.b. v ¢ervnu 2012 (béhem obdobi vsak byl na jesté vyssich hodnotach). Obecn¢ Ize
konstatovat, ze ¢eské dluhopisy byly béhem 1. pololeti 2012 vii¢i pokracujici dluhové krizi
v eurozOné imunni.

Graf ¢. 15: Vynosy statnich dluhopisi
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Akciovy trh byl charakteristicky ristem v 1. ¢tvrtleti a naslednym poklesem ve 2. ctvrtleti.
Index PX na BCCP na konci €ervna 2011 dosahl 909,9 bodi (o 1,1 % méné oproti konci
prosince 2011 a o 26,5 % méné proti konci ¢ervnu 2011). Béhem 1. pololeti 2012 doséahl
objem realizovanych obchodl 465,8 mld. K¢, coz bylo v meziro€nim srovnani o 4,5 % vice.
Na dluhové cenné papiry ptipadlo 71 % celkového objemu obchodt (proti 55 % ve stejném
obdobi minulého roku).

7.  Verejné rozpocty

7.1.  Vyvoj hospodareni verejnych rozpocti (metodika GFS 2001)

V roce 2012 lze ocekavat meziro¢ni zlepSeni vyvoje hospodafeni vefejnych rozpoctu,
nicméné¢ s vysokou pravdépodobnosti dojde k mirnému piekroceni fiskdlniho cile
stanoven¢ho pro tento rok. Za zhorSenim vysledkti vefejnych rozpoctl oproti predpokladim
v rozpoctové dokumentaci pro rok 2012 stoji horsi ocekavané vysledky makroekonomického
vyvoje, které se promitaji ve snizeni ocekavanych daiiovych pfijmi. Ve srovnani s ptivodnimi
piedpoklady uvedenymi v rozpoctové dokumentaci ale soucasné dojde ke snizeni vydaja
0 25,6 mld. K¢, zejména diky vlddou schvalenému véazani vydaji u statniho rozpoctu.

Deficit vetejnych rozpocti se v roce 2012 meziro¢né snizi o 13,2 mld. K¢, tj. 0 0,4 p.b. na
4,1 % HDP a bude cinit 158,2 mld. K¢. Naopak ukazatel pouzivany jako zdkladni indikéator
pro fiskalni cileni se mezirocné o 11,6 mld. K¢ zhorsi na 143,0 mld. K¢, coz odpovida zvyseni
0 0,3 p.b. na 3,7 % HDP. Fiskalni cil stanoveny v Néavrhu statniho rozpoctu pro rok 2012 €inil
3,3 %, lze tedy ocekavat jeho zhorSeni 0 0,4 p.b. Po vyrazném naristu tohoto ukazatele v roce
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2009 v dusledku negativniho ekonomického rustu souvisejiciho s hospodarskou krizi dochazi
k jeho stabilizaci (viz Tabulka €. 9).

Tabulka €. 9: Vyvoj vefejnych rozpoéta v % HDP

2000 2010 2011 2012
predb&zni
sltute Enost

PRIJMY 37.0 371.7 373 383
VYDAJE 43.6 424 420 424
SALDO 6.6 4.8 4.5 41
SALDO pro fiskilni cileni 61 4.0 3.5 =37
Hruby vefejny konsolidovany dluh ke konci roku 33.6 31.8 41.1 449

Pramen: MF

Vyse uvedena data svédéi o tom, Ze cil piivodné stanoveny v Konvergenénim programu CR
v roce 2011 (v metodice ESA 95; fundamentalni rozdily viz ptiloZeny metodicky box) by mél
byt dodrzen; nicméné oproti ambiciéznéjSimu cili 3,0 % z roku 2012 se zhorsi.

Nejvyssi podil na celkovém deficitu vetejnych rozpocti si standardné udrzuje statni rozpocet,
prestoze se jeho vyvoj meziro¢né zlepsi a deficit tak bude nizsi o 33,4 mld. K¢. V meziro¢nim
porovnani se o 1,3 mld. K¢ zlepsi deficit zdravotnich pojistoven na 3,8 mld. K¢, nicméné jiz
ctvrtym rokem se ocCekava deficitni hospodafeni. Naopak mistni rozpocty se schodkem
1,5 mld. K¢ zaznamenaji zhorSeni o0 0,1 mld. K¢, mimorozpoctové fondy s deficitem
17,6 mld. K¢ dokonce o 9,7 mld. K¢. Stejné jako v minulych letech se projevuje nedostatek
jejich vlastnich pfijmi (dotacni zavislost je patrna zejména u Statniho fondu dopravni
infrastruktury). Vydajové programy fonda jsou jiz nastaveny, ale vétSina nemd v soucasné
dob¢ dostatecné zdroje na realizaci své ¢innosti.

Podobné jako v roce 2011 se i vroce 2012 ptedpoklada rychlejsi rist pfijmii nez vydaja
(o 1,1 p.b.). Tento vyvoj je pozitivné ovlivnén zejména konsolidacnimi opatfenimi
z predchozich let a také jiz zminénym piedpokladanym vézanim vydaji v roce 2012. Vyvoj
deficitl vefejnych rozpoctl je patrny z vyse uvedené tabulky (viz Tabulka €. 9).

V roce 2012 dojde ve srovnani s rokem 2011 k mirnému zvySeni podilu celkovych pfijmi na
HDP 0 0,7 p.b. na 38,3 %. Objem celkovych danovych ptijmt (v¢€. socidlnich ptispévkll) opét
meziro¢né vzroste, a to 0 2,5 %. Konsolidovana danova kvoéta se zvysi o 0,5 p. b. a bude Cinit
33,0 % HDP. Porovnani ocekavanych celkovych danovych piijml (v€. ptispévkil na socialni
zabezpeceni) s rozpoctovou dokumentaci nevychazi nejpiiznivéji; k jejich nenaplnéni by mélo
dojit o 37,0 mld. K¢, pficemz vys$i oCekavané inkaso zaznamend pouze dan z piijmu
fyzickych osob (o 0,3 mld. K¢&). Naopak niz$i se ocekava inkaso dan¢ z pfidané hodnoty
(0 21,9 mld. K¢), spotiebnich dani (o 3,4 mld. K¢), pojistného na socialni zabezpeceni
(0 9,6 mld. K¢) a dan€ z ptijmu pravnickych osob (o 2,8 mld. K¢).

Podil vydaji na HDP se ve srovnani s predchozim rokem zvysi o 0,3 p.b. a bude Cinit
42,4 % HDP. V jejich struktuie dochazi na rozdil od ptedchozich let k viditeln&jsim posuntim.
Vydaje vefejnych rozpocti by se snad s vyjimkou kapitalovych mély vyvijet 1épe, nez
predpokladal schvaleny rozpocet.

Rozhodujici ¢ast vydaja je realizovana prostfednictvim dotaci a ostatnich béznych transfert
(v€. socidlnich déavek), ty se mezirocné zvysi o 2,1 %. Dynamika socialnich davek, které tvori
43,2 % celkovych vydaji, se mezirocné zvysi a jeji rist bude Cinit 2,5 %. Jedna se predevSim
o mandatorni vydaje realizované stitnim rozpoctem. V jejich ramci piredstavuji
nejvyznamnéjsi podil davky dichodového pojisténi, které tvoti cca 2/3 celkovych socialnich
davek. Jejich objem se vzhledem k vysoké citlivosti na demograficky vyvoj pravdépodobné
v budoucnu nepodati stabilizovat bez realizace fadu let zminované komplexni diichodové
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reformy. V minulosti zalozena nezdrava tendence ristu téchto vydaji ma na hospodateni
vetejnych rozpoCtl negativni dopad, nebot’ jsou vytésiiovany ostatni vetejné¢ vydaje, které
mohou mit produktivnéjsi formu, a tim dochdzi k zuzovani manévrovaciho prostoru pro
diskre¢ni fiskdlni politiku. V souvislosti s deficitnim hospodafenim vefejnych rozpocti
v predchozich letech také zcela logicky dochazi k meziro¢nimu narGstu vydaji dluhové
sluzby (o 15,1 %, tj. v absolutnim vyjadieni o 7,2 mld. K¢).

V roce 2012 Ize meziro¢né oc¢ekavat snizeni vydaji na nakup fixnich aktiv o 3,4 %, tedy dalsi
pokles pofizeni dlouhodobého majetku. Jejich pievaznd cast bude realizovana Uzemnimi
samospravnymi celky a statnim rozpoctem.

Na druh¢ stran€ nelze popfit, Ze efekty vazani vydaji v roce 2012 pozitivné ovlivni vydajovou
stranu a tyto tendence budou mit urcity pfesah také do nasledujicich let. Aktualizované
vysledky naznacuji, ze vydaje na mzdy a platy ve statni sprave se v podstaté nezmeéni.

Podil ¢istého penézniho toku z provozni ¢innosti na HDP se ve srovnani s rokem 2011 mirné
zlepsi (o 0,3 p.b.) na -2,1 % HDP. Dal§im ukazatelem pouZivanym pro hodnoceni fiskalni
politiky je saldo primarni bilance, které se bude vyvijet podobné a mezirocné se zlepsi
0 0,6 p.b., tj. vroce 2012 doséhne vyse -2,7 % HDP.

Schodek statniho rozpoctu byl rozpoctovan ve vysi 106,5 mld. K¢; podle aktudlnich odhadt
doséhne trovné 111,2 mld. K¢, coz je o 4,7 mld. K¢ vice, nez ¢inil piivodni pfedpoklad. Takto
upraveny deficit statniho rozpoctu neni metodicky shodny s deficitem prezentovanym
v ostatnich ¢astech tohoto dokumentu, nebot’ z jeho vyse je vyloucen vliv finan¢nich operaci
(poskytovani a splaceni ptijéek, nakup a prodej majetkovych tcasti).

Ve srovnani s rozpo¢tovou dokumentaci Ize u statniho rozpoctu ocekavat vyrazné nizsi piijmy
z evropskych fondl a snizeni danovych pifijmt (pfedevsim diky DPH a spotfebnim danim)
a prispévkll na socialni zabezpeceni. Ocekavané vydaje statniho rozpoctu by oproti
rozpoctované vysi mély byt nizs§i o 26,5 mld. K¢, po zahrnuti transakci Narodniho fondu
a zdrojii z privatizace 0 22,8 mld. K¢ Méné by se mélo vydat predevSim za uroky
(0 22,0 mld. K¢&), uziti zbozi a sluzeb a také za socidlni davky. Naopak porostou kapitalové
dotace jednotkam vladniho sektoru (o 8,0 mld. K¢&) a bézné transfery soukromym
spole¢nostem (o 4,8 mld. K¢), jejichZ rist je zpisobeny piedev§sim dotacemi provozovatelim
pienosové soustavy a distribu¢nich soustav souvisejicimi se snahou vlady zamezit narstu cen
elektrické energie. I pfes pomérné vyraznou snahu redukovat celkovy objem vydaji vetejnych
rozpoctl existuje 1 nadale prostor pro jejich systematickou restrukturalizaci a zefektivnéni.

Také ostatni subjekty vefejnych rozpocti s vyjimkou uzemnich samospravnych celka
dosahnou podle aktualnich odhadl proti pavodnim pfedpokladim horSiho vysledku
hospodafeni - mimorozpoctové fondy celkové o 7,2 mld. K¢ (Statni fond dopravni
infrastruktury ocekava deficit o 5,4 mld. vyssi) a vefejné zdravotni pojisténi o 1,2 mld. K¢.

7.2.  Dluh verejnych rozpocti

Uroveti dluhu vefejnych rozpo&ti trvale nartista, jeho vysi ke konci roku 2012 odhadujeme na
1 725,4 mld. K¢ — tedy 44,9 % HDP. V roce 2012 dochézi sice k meziro¢nimu zpomaleni
dynamiky jeho ristu o 0,5 p.b., nicmén¢ stale bude €init hrozivych 10,2 %.

Dluh vetejnych rozpoctii je generovan predevsim deficitem stitniho rozpoctu, a proto ma
statni dluh v jeho struktufe nejvyssi vahu. Ten roste rychleji nez celkovy dluh, tempo jeho
rustu se ocekava ve vysi 10,7 %. Z hlediska vahy se po statnim dluhu na celkovém zadluzeni
nejvice podileji uzemni samospravné celky. Ocekavany dluh statnich fondt bude i v roce
2012 relativné zanedbatelny, zadluzeny zlstava Statni zemé&délsky intervenéni fond a Statni
fond Zivotniho prostiedi. Zdravotni pojistovny celkové zadluzeni nijak citeln¢ nezvysuji.
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Z hlediska mezinarodniho srovnani neni Groveni celkového zadluZeni CR zatim vysoka.
Nebezpecim je jiz n€kolik let vysokda dynamika ristu vefejného dluhu a také skutecnost, ze
byl tento rtist v minulosti zna¢né zpomalovan inkasem privatiza¢nich pfijmu. Jejich vliv je
v soucasné dob¢ téméi zanedbatelny a dosazend vyse deficitu ma tésnéjsi vliv na rast dluhu.
Néklady dluhové sluzby razantné rostou a zustavaji trvalou zatézi vydajové strany. Proto je
jedinym moznym feSenim zmirnéni ristu deficitd vefejnych rozpoctl, které dluh generuji,
v lepSim ptipad¢ pak trvalé dosahovani ptrebytkil primarni bilance.

Ocekavané vysledky hospodatfeni jednotlivych subjektli vetejnych rozpoctl a vyvoj jejich
dluhu budou podrobnéji popsany v sesitu Hospodateni vetejnych rozpoctl, ktery je soucasti
dokumentace Navrhu zdkona o stdtnim rozpoctu na rok 2013.

Metodicky box

Pouzivané metodiky verejnych rozpocta

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

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

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

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

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