I. Ekonomicky vyvoj
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1. Shrnuti zakladnich tendenci ekonomického vyvoje!

Ekonomicky vyvoj Ceské republiky je charakterizovan vybranymi indikéatory

v nésledujici tabulce:

Tabulka 1

2006 | 2007 2008
rok 1Q 2Q 3Q 4Q
HDP, bézné ceny mid. K¢ 3216 3530 3706 877 949 937 943
Index deflatoru HDP mzr. % 0,9 3.6 1,7 2,7 1,5 0,9 1,9
Primérna mira inflace mzr. % 2.5 2.8 6,3 7,4 6,8 6,6 4,7
HDP, stalé ceny mzr. % 6,8 6,0 32 4,4 44 4,0 0,2
Vydaje na kone¢nou spotiebu mzr. % 35 38 2.2 1,6 29 2,7 1,7
domAcnosti mzr. % 54 5,2 2,9 2,7 34 3,0 2,6
vlady mzr. %) -0,7 0,4 0,9 -0,8 2,0 2,6 -0,2
Tvorba hrubého fixniho kapitalu mzr. % 6,5 6,7 3,1 4,5 45 34 0,3
Mira nezamstnanosti VSPS % 7,1 53 44 4,7 4.2 43 44
Registrovani nezaméstnani, primer tis.osob 475 393 325 355 312 310 322
Néhrady zaméstnanciim (domaci koncept) mzr. % 8,0 9.3 7,6 10,5 8.4 7,1 4,7
Podil obchodni bilance na HDPY % 2,0 34 2,8 3,3 3,6 3,7 2,8
Podil b&ného t¢tu na HDPY %) -2,6 -3,2 -3,1 -3,0 23,2 2,6 23,1
PRIBOR 3M, primér % 23 3,1 4,0 4,0 42 3,9 41

Pramen: CSU CNB, MPSYV, propocty MF
VSechna data sezonné neocisténa.
®) Na bazi roénich klouzavych uhrni

Po tfech letech vysokého ekonomického ristu se vykon Ceské ekonomiky
v roce 2008 zpomalil. Hruby domaéci produkt (HDP) se v redlném vyjadieni zvysil
0 3,2 %. Ve srovnani s ostatnimi ekonomikami EU27 se stale jednalo o vysoké tempo
ristu. V prvnich tfech ctvrtletich HDP mezirocné rostl 04 % a vice. Celkovy
vysledek za rok 2008 byl silné ovlivnén velmi nizkou dynamikou HDP ve 4. Ctvrtleti,
kdy meziroéni rast HDP ¢inil 0,2 %. Tento vyvoj doklada dopad zpomaleni ¢i poklesu
redlnych ekonomik hlavnich obchodnich partneri na c¢eskou ekonomiku.
Ve 4. ¢tvrtleti 2008 sezéonné ocistény HDP meziCtvrtletné redlné klesl o 0,9 %.
Z pohledu znalosti makroekonomickych indikatort na pocatku roku 2009 (zahranicni
obchod, primysl, nezaméstnanost) lze predpokladat, ze ¢eska ekonomika je jiz od

4. ¢tvrtleti 2008 v recesi.

I Zpracovano na zékladé statistickych dat znamych do 6. dubna 2009.



Ekonomicka turoveii CR méfena jako HDP na obyvatele (pii pfepoétu na
standard kupni sily’) podle odhadu EUROSTATu za rok 2008 doséhla zhruba 83 %
praméru EU27, kdyz v roce 2004 byla cca 75 %. Mezi novymi ¢lenskymi zemémi
dosahuji vyssi urovné pouze Kypr a Slovinsko (cca 92 %). Dynamika reédlné
konvergence se zejména vlivem vysokého diferencidlu temp ristu readlného HDP proti

EU27 v poslednich 4 letech drzela na vysokych hodnotach.

Ceské ekonomika se podle poslednich odhadii nachézela na vrcholu ristového
cyklu ve 2. ¢tvrtleti 2006, vrchol hospodaiského cyklu byl ve 4. ¢tvrtleti 2007. Tempo
rustu HDP bylo v roce 2008 niz8i nez tempo ristu potencidlniho produktu a kladna
produkéni mezera se proto uzavirala. Za cely rok zlstala jesté kladna na urovni cca

1,7 %, pticemz v poslednim ctvrtleti jiz byla produkéni mezera zéporna.

Mezirocni rtst potencialniho produktu v soucasnosti odhadujeme mezi 4,0 az
4,5 %. Z vyvoje tempa ristu potencidlniho produktu je patrné, ze nelze ocekévat jeho
dal$i razantni zvySeni. Rust potencidlniho produktu byl v pfedchozich letech tazen
rychlym rstem trendu souhrnné produktivity vyrobnich faktort, jeji pfispévek k ristu
potencidlniho produktu vroce 2008 se snizil o 0,5 p.b. na 2,7 p.b. Dlouhodobé¢

stabilni je pfispévek kapitdlové vybavenosti ekonomiky.

Kristu redlného HDP 03,2% nejvice pfispéla souhrnnd produktivita
vyrobnich faktori, a to 1,8 p.b. Kapital pfispél piiblizné¢ 1,0 p.b., zaméstnanost
0,6 p.b. a ukazatel poc¢tu odpracovanych hodin vztaZzenych na jednotku zaméstnanosti

dosahl zaporného ptispévku -0,2 p.b.

V ramci vydajové struktury rastu HDP doslo v pribéhu roku 2008 k zasadni
zméné. Hlavnim zdrojem rtistu HDP byl v 1. — 3. ¢tvrtleti zahrani¢ni obchod. Za prvni
tf1 ¢tvrtleti HDP meziro€né vzrostl o 4,3 % a ptispévek zahrani¢niho obchodu dosahl
hodnoty 3,4 p.b. Ve 4. ¢tvrtleti vSak ¢eskd ekonomika naplno pocitila zpomalovani ¢i
piimo pokles svétovych ekonomik, coz se negativné odrazilo na dynamice
zahrani¢niho obchodu. Jeho pfispévek k ristu HDP ve 4. ¢tvrtleti (0 0,2 %) byl
zaporny ve vysi -1,8 p.b., a tak hlavnim rastovym faktorem ve 4. Ctvrtleti byly vydaje
domacnosti na kone¢nou spotiebu (s prispévkem 1,3 p.b.). Ptispévek tvorby hrubého

kapitalu k rastu HDP byl v roce 2008 zaporny ve vysi -0,4 p.b. Tato skuteCnost byla

2 Jedna se o piepocet na zakladé parity kupni sily (PPP),



zpisobena meziro¢nim poklesem zasob, pfi¢emz piispévek tvorby hrubého fixniho
kapitalu byl kladny, a to 0,7 p.b. Vyvoj investic byl zna¢né negativné zasazen

propadem investic do bydleni.

Hruba ptidani hodnota (HPH) v roce 2008 realn€ vzrostla o 3,6 %. Nejvétsi
prispévek dosahlo odvétvi obchodu s prispévkem 1,7 p.b. Piispévek odvétvi
zpracovatelského primyslu dosahl hodnoty 1,1 p.b., avSak ve 4. ¢tvrtleti byl na
vykonu tohoto odvétvi patrny negativni dopad zpomalovani svétové ekonomiky.

Ptispévek zpracovatelského priamyslu byl ve 4. Ctvrtleti zaporny ve vysi -0,8 p.b.

Nominalni HDP, ktery je rozhodujici veli¢inou pro vyvoj daitovych zakladen a
vypocet pomérovych ukazatell, dosdhl vroce 2008 meziro€niho ristu o 5,0 %.
Uhrnné cenova hladina méfend implicitnim cenovym deflatorem HDP vzrostla v roce
2008 o 1,7 %. Po cely rok dochédzelo k meziro¢nimu poklesu sménnych relaci a

celkem za rok 2008 doslo k jejich zhorseni o 1,9 %.

Zlepseni (zhorSeni) sménnych relaci postihuje alternativni ukazatel k redlnému
HDP, tzv. redlny hruby domaci dichod? (RHDD). Ten dosahl vroce 2008 rastu

0 1,7 %, tedy niZsiho ve srovnani s ristem realného HDP o 1,5 p.b.

V roce 2008 doslo ke zvyseni celkové zaméstnanosti o 1,2 % (podle udaji

SNA%).

Trh prace byl v roce 2008 ovliviiovan v pocatku roku zejména ekonomickym
ristem generujicim Siroké spektrum pracovnich pfilezitosti, v zdvéru roku pak

prvnimi vyznamnymi dopady globélni krize do zamé&stnanosti.

Celkova zaméstnanost se v priméru zvysila o 1,6 % podle VSPS a 1,2 %
podle SNA, kde bylo viditeln€jsi snizeni tempa pftirtistku. Poc¢et zaméstnanct vzrostl
podle VSPS o 1,7 %, poéet podnikatelti o 1,3 %. Nova pracovni mista vytvofena
zejména v sekundarnim sektoru a nevyuzitd tuzemskymi pracovniky byla obsazovana
cizimi statnimi pfisluSniky, jejichz pocet po vétSinu roku rostl kolem 26 %,

k viditelnému zpomaleni doslo az ke konci roku.

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



Zvysila se mira zaméstnanosti, mira ekonomické aktivity mirné klesla
vzhledem k ristu poctu osob ekonomicky neaktivnich (dichodci, studenti a

rodicovské dovolené).

Podle VSPS pocet nezaméstnanych v roce 2008 meziro&né klesl v priméru na
230 tisic. Mira nezaméstnanosti vtomto mezinarodn¢ srovnatelném pojeti se
v priméru mezironé¢ snizila 00,9 p.b. na 4,4 %. Nakonci roku 2008 se vSak

nezameéstnanost (po nepietrzitém poklesu od roku 2004) zacala opét zvySovat.

Primérna hruba nominalni mzda® se v praméru za rok 2008 zvysila o 8,5 %,
tedy o 1,2 p.b. rychleji nez vroce 2007. Tento nartst byl disledkem zejména
celkového vyvoje v podnikatelské sféfe, kde dosdhl pftiriistek primérné nomindlni
mzdy 9,6 %. Ve vyvoji mezd v podnikatelské sféfe se vSak projevily 1
mimoekonomické vlivy (napt. bazicky efekt 4. ctvrtleti 2007). V nepodnikatelské
sféfe primérnd mzda vzrostla o 4,4 %, coZz znamenalo meziro¢ni redlny pokles o

1,8 %.

Nepftiznivy vyvoj na svétovych komoditnich trzich od poloviny roku 2007
doznival je$té v pribéhu 2. a 3. ¢tvrtleti, coz se — podobné jako v jinych zemich —
promitlo v akceleraci rustu spotiebitelskych cen. Ro¢ni primérna mira inflace méfena
CPI doséhla 6,3 % (03,5 p.b. vice nez vroce 2007), kdyz ke konci roku inflace
podstatné¢ zpomalila. V prosinci 2008 byly spotiebitelské ceny mezirocné vyssi
03,6 % (01,8 p.b. mezirocné¢ mén¢). Pritom piiblizn¢ dvé tfetiny meziroéniho
cenového rustu byly dany administrativnimi opatfenimi (v roce 2007 ptiblizné dvé

pétiny). Charakter inflace v roce 2008 byl pfevazné nakladovy.

Ceny zemédé€lskych vyrobcti béhem roku 2008 v meziro¢nim srovnani
v pruméru vzrostly 09,3 %. V 1. pololeti se ceny mezirocné zvysily o0 26,9 %, ale
ve druhé poloviné roku poklesly o 6,6 % piedevSim diky propadiim cen rostlinnych
vyrobkli. Meziro¢ni ceny zivociSnych vyrobkd v 1. pololeti 2008 taktéz rostly
(v priméru o 14,7 %), nésledné zacaly klesat, avSak pomalejSim tempem neZ ceny
rostlinnych vyrobkli (ve 2. pololeti se v priméru snizily o 3,5%). Prumérny

mezirocni rast cen pramyslovych vyrobcti po vétSinu roku 2008 zpomaloval



a pramérné dosdhl 3,5 %. Ceny stavebnich praci aceny trznich sluzeb rostly

podobnym primérnym meziro¢nim tempem okolo 4,0 %.

Prvni polovina roku 2008 byla charakteristicka stabilitou referencnich
tirokovych sazeb jak v Ceské republice tak v eurozénd. Bhem 2. pololeti snizila
Ceska narodni banka limitni irokovou sazbu celkem o 1,50 p.b. a nasledovala tak
v uvolnovani monetarnich podminek dalsi evropské 1svétové banky. Pokles
klicovych turokovych sazeb souvisel piedevSim s poklesem infla¢nich ocekavani
a s nepfiznivymi podminkami na finan¢nich trzich. Ke konci roku 2008 byly urokové

sazby CNB nastaveny na 2,25 %, ECB 2,50 % a Fedu 0 % az 0,25 %.

Domaci bankovni sektor prokazal vroce 2008 dostateCnou odolnost a
rezistenci na probihajici vné&j$i financni krizi. I pres nékteré ztratové akvizice
jednotlivych penéznich ustavi, které sice razantné snizily jejich ziskovost, ale piimo
neohrozily jejich existenci, byl doméaci sektor bank jako celek stabilni. Nediivéra
vnéjSich finan¢nich trhl se presto pienesla 1 do prostfedi domaciho a projevila se ve
druhé poloving roku vyssi drzbou likvidity a obezietnosti jak na mezibankovnim trhu,

tak 1 ve vztahu ke klientim. To se projevilo i ve vyvoji irokovych sazeb.

Mezibankovni sazby PRIBOR se vyvijely v prvnich tfech ctvrtletich 2008
v souladu s klesajici 2T repo sazbou, ve 4. Ctvrtleti vSak zvySené trzni rizikové prémie
drzely mezibankovni sazby na vysSich trovnich. V prosinci 2008 doséhl primérny

3mésicni PRIBOR 4,01 %, 1rocni PRIBOR byl na 4,16 %.

Vyvoj prumérnych trokovych sazeb zcelkovych uvéri domadacnostem
a nefinancnim podnikiim odrazel pohyby mezibankovnich sazeb. S vyjimkou
3. ¢tvrtleti primérné trokové sazby pozvolna rostly, ze 6,1 % vlednu na 6,3 %
v prosinci. V pfipadé nové poskytnutych uvérti byl rast sazeb na konci roku
markantnéj$i, v prosinci 2008 dosahly 6,8 %. Primémé urokové sazby z vklada
domadcnosti a nefinan¢nich podnikl se vyvijely v prvni poloviné roku 2008 obdobné
jako uvérové urokové sazby. Ve druhé poloviné roku sazby klesaly az na 1,5 %
v prosinci, urokové sazby znovych vkladi domacnosti anefinan¢nich podnik

v prosinci klesly az na troven 1,4 %.

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



Meziro¢ni rast Siroké penézni zasoby (agregat M2) dosahl 8,4 % v priméru za
rok 2008, kdyZz zpomalil z 11,0 % rlstu vlednu na 6,5 % v prosinci. Na ristu
agregatu M2 se podilel hlavné rtst vkladiit domécnosti (primérné o 9,3 %). Zvysil se
tedy sklon k tisporam s ohledem na svou finan¢ni situaci, horsi hospodaisky vyhled a
rostouci nezaméstnanost. Dynamika vkladi nefinanénich podnikli se naopak
v priabehu roku 2008 snizovala (v prosinci vklady podniki meziroéné klesly o 4,0 %).
To mélo hlavni podil na zpomaleni riistu agregatu M2 ke konci roku 2008. Celkové
byla nizs$i dynamika M2 odrazem pomalejsiho hospodaiského rastu. Zpomalujici rist
domacich uvért souvisel s vyssi obezietnosti bank pii jejich poskytovani, tedy se
zptisnovanim uvérovych podminek. Presto byla dynamika M2 vyS§i nez rust

nominalniho HDP.

Burza cennych papirti Praha (BCPP) je uzce propojena se svétem, proto ani ji
se nevyhnuly rozsahlé propady cen akciovych tituld, zejména ve druhé poloviné 2008.
Oficidlni index prazské burzy PX se béhem 2. pololeti propadal a v prosinci byl
mezirocné nizsi o 53 %. Obdobné se vyvijel také index PK, obchodovany v ramci RM
systému, ktery v prosinci 2008 mezirocné klesl o 43 %. Celkovy objem obchodi akeii
a dluhopist realizovanych na kapitdlovém trhu (BCPP, RM systém, neorganizované

trhy) v roce 2008 dosahl 3051 mld. K¢ a mezirocné byl o vice nez 12 % niZsi.

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadiena podilem deficitu bézného uétu (BU) na HDP,
se od 2. ¢tvrtleti 2007 pohybuje v priméru okolo —3,0 % (v ro¢nim vyjadieni). Trend
zvySovani schodku bilance vynost se zastavil, na druhé stran¢ doSlo k vyraznému
obratu ve vyvoji obchodni bilance. Od fijna 2008 se na ¢eském zahrani¢nim obchodé
naplno projevila nepfizniva ekonomické situace ve svété¢ a dosavadni rlst obratu
piesel do strmého propadu. Za 4. Ctvrtleti se objem vyvozu sniZil meziro¢né o 13,7 %,
dovozu 0 9,0 %. Tento vyvoj se odrazil v poklesu ptebytku obchodni bilance za rok
2008 na 2,8 % HDP (o 0,6 p.b. proti roku 2007). Vlivem bilance sluzeb a béZnych

prevodi se vSak deficit bézného uctu nepatrné o 0,1 p.b. zlepsil na 3,1 % HDP.
Na nepftiznivy vyvoj sménnych relaci v obchodu se zbozim® mél vliv zejména
ceny komodit na svétovych trzich. Pfi vy$S§im poklesu vyvoznich nez dovoznich cen

dosahly sménné relace za rok 2008 hodnoty 98,7.

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



Svétové ceny priimyslovych surovin a potravin’ meziro¢né vzrostly v priméru
0 37,1 %. Nejvyraznégji se zvySily ceny ropy spolu se zemnim plynem (o 44,2 %) a
potravinami (o 25,9 %). Rostly také ceny textilnich surovin a kaucuku, naopak ceny

kovl a dfeva byly mezirocné€ nizsi (o 15,5 %, resp. 9,9 %).

V roce 2008 CZK meziro¢né zpevnila vic¢i obéma svétovym ménam, pfi¢emz
volatilita ménového kurzu se podstatné zvysila. Nominalni kurz proti EUR v priméru
posilil o 11,3 %, proti USD o 19,2 %. Vrchol mezirocniho zhodnoceni byl v ¢ervenci
2008, pot¢ CZK viici obéma meénam postupné ztracela. V prosinci bylo meziro¢ni

zpevnéni CZK proti EUR pouze 0,7 %, proti USD byla CZK dokonce slabsi o 7,4 %.

Devizové rezervy centralni banky k 31. prosinci 2008 dosahly 715,8 mld. K¢,
tj. 26,6 mld. EUR. Tento stav byl 0 2,9 mld. EUR vys$i nez ke konci roku 2007.

7 Indexy CSU svétovych cen pramyslovych surovin a potravin, bez vlivu ménového kurzu CZK



Vnéjsi prostiedi

Svétova ekonomika v roce 2008 vyrazné zpomalila. Vyvoj probihal ve dvou
odlisnych obdobich: v prvni poloviné€ roku, resp. do konce 1éta jesté rostla a potom se
v souvislosti s krizi na financ¢nich trzich uz vétSina vyspélych zemi dostala do recese.
Inflace obdobné v prvni poloviné roku zejména vlivem vysokych cen energetickych
surovin a potravin prudce nartstala. Od srpna naopak doSlo k jejimu rychlému

poklesu.

Ekonomika USA zpomalila v roce 2008 na 1,1 %, ve druhé poloviné roku se
ekonomika dostala do recese: ve 3. Ctvrtleti klesla meziétvrtletné o 0,1 %, ale ve
4. ¢tvrtleti uz o 1,6 %. Tento vyvoj zpiisobila piedevS§im finanéni krize, kterd naplno
propukla v poloviné zafi 2007 na americkych finan¢nich a akciovych trzich. Od
15. zari, kdy zkrachovala investi¢ni banka Lehman Brothers, se Fed i1 vlada snazily
hore¢nymi akcemi zabranit prohloubeni krize finan¢niho systému. Vlada ptipravila
zachranny balik mj. pro velké automobilky ohrozené krachem. Fed snizil hlavni
urokovou miru v prosinci az na 0,25 % a pumpoval penize do ekonomiky i
vykupovanim tzv. toxickych aktiv od bank, pfebiranim zaruk za nékolik velkych bank
a pojisStoven ap., ale finan¢ni trhy byly nadéle velmi neklidné. Jadrem problému
zustavaly banky a jejich trvajici neochota ptij¢ovat. Ceny nemovitosti dale klesaly,

ostfe poklesla soukroma spotieba.

Mira nezaméstnanosti vzrostla od unorovych 4,8 % na 7,2 % v prosinci.
Inflace klesla z cervencovych 5,6 % na 0,1 % v prosinci. Vzapéti po nejvyssi inflaci za
17 let tak hrozila deflace. Piivodné slaby dolar zacal od zafi, soubézné s krizi, vyrazné

posilovat.

Riist HDP v zemich eurozony (EA12) v roce 2008 vyrazné zpomalil na 0,8 %.
Po silném 1. ¢tvrtleti ptiSel ve 2. Ctvrtleti propad a eurozona byla od 2. Ctvrtleti
v recesi (mezictvrtletni rasty 0,7 %, -0,2 %, -0,2 %, -1,5 %,), kterd se prohloubila
koncem roku. Pfitom propad HDP patfil k nejvétsim pravé ve velkych ekonomikéch:
SRN (ve 4. ¢tvrtleti -2,1 %), Francie (-1,2 %), UK (-1,5 %), Italie (-1,8 %), Spanélsko
(-1,0 %). Tento pokles byl zplisoben piedev§im zhorSenim exportnich podminek ve

sveté, zejména v USA. Rada zemi EU, piedev§im Némecko, je na exportu zavisla,



silné¢ je zde zejména odvétvi automobilového primyslu a navazujici odvétvi. Od
pocatku roku 2008 rostla v eurozoné inflace (HICP); od Cervencového vrcholu 4,0 %
zacala klesat az k hodnoté 1,6 % v prosinci. Pfiznivy vliv méla donedavna nizka
nez 20 let), v prosinci vSak uz 8,0 %.

Stiedoevropské ekonomiky naddle rostly rychleji nez zapadni Evropa
(s vyjimkou Mad’arska), velky podil primyslové vyroby a zavislost na exportu vSak
indikuje 1 zde silné zpomaleni.

Slovenské ekonomika v roce 2008 rostla o 6,4 %, coz je sice zpomaleni o 4 p.b.
proti ptedchozimu roku, ale stale patfila k nejrychlej$im. I v podminkéch obecného
poklesu rostla jesté v poslednim ¢tvrtleti roku mezirocné o 2,5 %. OvSem pfti vysokém
podilu exportu a zejména vyroby automobiltl je tfeba oc¢ekédvat i na Slovensku ostrou
deceleraci, kterou naznacilo uz zpomaleni primyslové vyroby od listopadu.

V Polsku vzrostla ekonomika v roce 2008 o 5,4 %, v poslednich dvou Ctvrtletich
0 0,8 % a 0,3 % mezictvrtletné. Rist byl, podobné¢ jako na Slovensku, tazen ptilivem
zahrani¢nich investic a spotiebou domacnosti. Riist mé klesajici tendenci, je jasné, ze i

zde vnéjsi vyvoj ekonomiku zbrzdi.

Dolarova cena ropy v prvnim pulroce 2008 rekordné rostla az k hodnot¢ blizké
150 USD za barel ropy Brent v poloviné ¢ervence, potom vSak dramaticky propadla
beéhem druhé poloviny roku k trovni kolem 40 USD. Prubéh primérné ceny ropy
Brent po ctvrtletich (97, 123, 116 a 56 USD/barel, s celorocnim priimérem 98 USD)
sveédcil o vyrazném vlivu spekulace, kterd hnala ceny k cervencovym extrémim. Poté

zapusobil globalni pokles a jeho dopad na o¢ekavani spekulantti.



2. Ekonomicky vvkon3

V roce 2008 se riistova dynamika ¢eské ekonomiky po ttech letech vysokého
ekonomického ristu snizila na 3,2 %. Ro¢ni rist HDP byl vyznamné ovlivnén slabym
vykonem ekonomiky ve 4. ¢tvrtleti, kdy meziro¢ni ptiristek HDP dosahl hodnoty
0,2 %. Tento vyvoj byl jednoznac¢né zpusoben vlivem dopadll financni krize na

realnou svétovou ekonomiku.

Mezictvrtletni prirastky HDP ocistén¢ho o sezénni vlivy dosahovaly v roce
2008 ptiblizn€ polovicnich hodnot roku 2007, pticemz ve 4. ¢tvrtleti ceska ekonomika
mezictvrtletné poklesla 00,9 %. Vyvoj tohoto ukazatele doklada, Ze se kladna
produkéni mezera uzavira a ekonomika se nachazi za vrcholem ekonomického cyklu,

ktery dle soucasného odhadu nastal ve 4. ¢tvrtleti 2007.
Graf 1 : Hruby domaci produkt

(stalé ceny)
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Pramen: CSU

I pfes ochlazeni rtstové dynamiky ¢eské ekonomiky pokracoval v roce 2008
proces redlné konvergence, kdy HDP ekonomiky EU27 meziro¢né vzrostl 0 0,9 %
(pro srovnani ekonomika eurozony vzrostla mezirocné o 0,8 %). Ekonomicka troven
CR vyjadfena pomoci ukazatele HDP na obyvatele (pfi pfepoétu na standard kupni
sily’) dosahla vroce 2008 podle posledniho odhadu EUROSTATu zhruba 83 %
priméru EU27.

8 Na bazi sezonné neocisténych dat (pokud neni uvedeno jinak)

9 Standard kupni sily (PPS) je uméla penézni jednotka pouzivand vramci EU k prepoctu
ekonomickych agregati pro ucely mezinarodnich srovnani. Pomér této jednotky vici narodnim ménam
je vypocten tak, aby za 1 PPS bylo mozno nakoupit v jednotlivych zemich stejné mnozstvi zbozi a
sluzeb jako za 1 EUR v EU27. Jedna se tedy v principu o piepocet na zaklad¢ parity kupni sily (PPP).
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Cyklické pozice ekonomiky se v roce 2008 ménila v podob¢ uzavirani kladné
produkéni mezery. Tempo ristu redlného HDP bylo vroce 2008 nizs$i nez
odhadované tempo rlstu potencidlniho produktu, které doséhlo 4,0 az 4,5 %. Tento
fakt se odrazil ve sniZeni kladné produkéni mezery z 2,6 % potencialniho produktu
v roce 2007 na 1,7 % v roce 2008. ZvysSovani potencidlniho produktu ekonomiky se
opird zejména o rast souhrnné produktivity vyrobnich faktorti a rast kapitalové

vybavenosti.

Struktura ekonomického rastu zpohledu vydajové struktury HDP se
v pribe¢hu roku vyznamné zmeénila. Zatimco v 1.-—3. ¢tvrtleti byl dominantnim
rustovym faktorem zahrani¢ni obchod s ptispévkem 3,4 p.b. (HDP za 1. az 3. Ctvrtleti
mezirocné¢ vzrostl o 4,3 %), byl pfispévek zahraniéniho obchodu k ristu HDP za
4. ¢tvrtleti zaporny, pficemz rast HDP se opiral piedev§im o spotfebu domacnosti.
Tato zména hlavnich ristovych faktori souvisi s dopadem zpomaleni ¢i poklesu
redlnych ekonomik hlavnich obchodnich partnert, coz se negativné odrazilo na vyvoji

zahrani¢niho obchodu.

Hrub4 ptidand hodnota v roce 2008 redln¢ vzrostla o 3,6 %. V souvislosti se
zménou struktury ekonomického ristu z pohledu vydajové strany HDP se zménila
struktura rtstu zpohledu zdrojové strany HDP. Hruba piidand hodnota za
1. —3. ¢tvrtleti meziroén€¢ vzrostla 04,7 %, zejména vlivem vykonu v odvétvi
zpracovatelského primyslu a obchodu s piispévky 2,0 p.b., resp. 2,1 p.b. Ve
4. ¢tvrtleti byl vSak ptispévek zpracovatelského primyslu zédporny, coz uzce souvisi
s nepfiznivym vyvojem zahrani¢niho obchodu, a hlavnim motorem ristu hrubé

pfidané hodnoty byla odvétvi obchodu a zeméd¢lstvi.

Hruby doméci produkt v béznych cenach v roce 2008 vzrostl o 5,0 %. Uhrnna
cenova hladina méfend implicitnim cenovym defladtorem HDP vzrostla o 1,7 %.
Sménné relace se v roce 2008 mezironé zhorsily o 1,9 %, pficemz tento vyvoj byl
dan poklesem cen vyvozu o 5,9 % a poklesem cen dovozu o0 4,1 %. Vyvoj sménnych

relaci byl v prabehu roku ovlivnén velmi silnymi vykyvy ménového kurzu.

Vyvoj HDP zejména v podminkach malé oteviené ekonomiky nezachycuje
nekteré podstatné faktory ovliviiujici jeji ekonomicky vyvoj. Vzhledem k jeji vysoké
otevienosti jsou takovym faktorem sménné relace. Sménné relace jsou zohlednény

ukazatelem RHDD (redlny hruby domaci dichod), ktery vyjadiuje objem dichoda
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plynoucich do ekonomiky z realizace produkce. Z diivodu meziro¢niho zhorSeni
sménnych relaci v roce 2008 bylo tempo ristu RHDD 1,7 %, tedy vyznamné nizsi nez

tempo rustu HDP.

Ukazatel HDP rovnéz neobsahuje informaci o mezindrodnich pohybech
dichodl v podobé odmén vyrobnich faktort. Ukazatel hrubého narodniho diichodu,
ktery tuto informaci obsahuje ve form¢ salda primarnich dichodi mezi rezidenty a
nerezidenty, dosahl v roce 2008 hodnoty 3427,8 mld. K¢. Pfi srovnani s nominalnim
HDP je patrné, ze hruby narodni dichod piedstavuje cca 93 % hrubého domaciho

produktu.

2.1 Poptavka
Doméci kone¢né uziti
Domaci poptavka vroce 2008 realné¢ vzrostla o 1,1 %. Vramci domaci

poptavky dosahly v roce 2008 vyssiho ristu vydaje na kone¢nou spotiebu, a to realné

0 2,2 %, ve srovnani s tvorbou hrubého kapitélu, ktera klesla o 1,4 %.

Tabulka 2 : Vydaje na hruby doméci produkt

2006 2007 2008
rok 1Q 2Q 3Q 4Q
HDP, b&zné ceny mld. K¢| 3216 3530 3706 877 949 937 943
HDP, bézné ceny mzr. % 7.8 9.8 5,0 7.2 59 4,9 2,2
HDP, stalé ceny mzr. % 6,8 6,0 32 4.4 44 4,0 0,2
Konecna spotieba mzr. % 3,5 3,8 2,2 1,6 29 2,7 1,7
domac nosti mzr. % 5,4 5,2 2,9 2,7 34 3,0 2,6
vlady mzr. % -0,7 0,4 0,9 -0,8 2,0 2,6 -0,2
neziskovych instituci mzr. %) 10,7 11,4 -3,5 -1,6 -2,1 -4.9 -5,2
Tvorba hrubého kapitalu mzr. %] 10,5 8.4 -1,4 4,1 -53 -6,0 3,1
fixniho mzr. % 6,5 6,7 3,1 4,5 45 34 0,3
Vyvoz mzr. % 15,8 14,9 6,9 14,1 150 9,0 -8,7
Dovoz mzr. % 14,2 14,2 4.6 12,3 10,5 4,3 -6,9

Pramen: CSU

Redlny rist koneénych vydaji byl jednozna¢né tazen rGstem vydaju
domécnosti. Vydaje domacnosti za rok 2008 realné vzrostly o 2,9 %. Jejich piispévek
k ristu HDP za rok 2008 doséhl 1,4 p.b. Deflator spotieby domacnosti zaznamenal
béhem roku nariist 0 5,5 %, coz potvrzuje rychly rist spotiebitelskych cen v ceské
ekonomice, jehoz zpomaleni bylo zaznamenano ve 4. ctvrtleti, kdy doslo k poklesu

deflatoru spotteby domacnosti na 3,7 %.
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V ramci kone¢nych vydaji domécnosti na spotfebu nejrychleji rostly vydaje
na predméty dlouhodobé spotieby, a to o 15,9 %. Vydaje na pfedméty kratkodobé
spotteby v roce 2008 vzrostly o 0,4 % (ve srovnani s 2,0 % v roce 2007) a vydaje na
sluzby vzrostly 0 0,5 % (ve srovnani s 5,2 % v roce 2007). Zatimco dynamika vydaji
na predméty kratkodobé spotieby v ramci roku zaznamenala rostouci tendenci a byla
proto ziejme ovlivnéna zejména vyssi mirou inflace v 1. pololeti, dynamika vydaji na
sluzby ma klesajici tendenci (v 2. pololeti 2008 vydaje na sluzby meziro¢né klesly) a

ziejme vice souvisi s cyklickym vyvojem ceské ekonomiky.
Rist vladnich vydaji v redlném vyjadieni v roce 2008 ¢inil 0,9 %.

Tvorba hrubého kapitdlu vroce 2008 realné klesla o 1,4 %. Vyvoj tvorby
hrubého kapitalu byl silné ovlivnén meziro¢nim poklesem zasob. V ramci tvorby
hrubého kapitidlu doslo v témze obdobi k redlnému ristu tvorby hrubého fixniho
kapitalu o 3,1 %. Piispévek tvorby hrubého fixniho kapitalu k ristu HDP v roce 2008
¢inil 0,7 p.b. Vyvoj dynamiky tvorby hrubého fixniho kapitalu byl opét siln¢ ovlivnén
vyvojem ve 4. ¢tvrtleti, kdy tvorba hrubého fixniho kapitadlu meziro¢né vzrostla pouze
00,3 %. Vroce 2008 vyznamné vzrostly investice do dopravnich prostredki, a to
0 14,6 %. Na druhou stranu doSlo k velmi silnému propadu investic do obydli,
konkrétné o 11,7% (v roce 2007 rist o 26,1 %). Tento vyvoj souvisi zejména
s chovanim bank v oblasti poskytovani hypote¢nich uvérti v obdobi ekonomické
uveéry.

Cisty vyvoz

Dominantni vliv na vyvoj realného HDP v 1. — 3. ¢tvrtleti 2008 m¢l zahraniéni
obchod s pfispévkem 3,4 p.b. kristu HDP. Dynamika a pfispévek zahrani¢niho
obchodu se ve 4. ¢tvrtleti vyznamné snizily. Ve 4. ¢tvrtleti doslo k meziro¢nimu
poklesu vyvozu 08,7 % a dovozu o0 6,9 %. Prispévek zahrani¢niho obchodu byl

v tomto obdobi zaporny ve vysi -1,8 %.

V béznych cendch dosdhlo v roce 2008 saldo bilance obchodu se zbozim a
sluzbami ptebytku 185,3 mld. K¢. To je ve srovnani s rokem 2007 o 7,7 mld. K¢ vice.
Ve 4. ¢tvrtleti kladné saldo zahrani¢niho obchodu razantné kleslo na 11,3 mld. K¢,

pricemz saldo se zbozim bylo zaporné: -6,8 mld. K¢.
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2.2 Nabidka

Hruba pridana hodnota

Na nabidkové strané¢ ekonomiky pokracovalo v roce 2008 zpomalovani rastu
hrubé ptidané hodnoty (HPH). Nejvyraznéji se projevilo ve 4. ¢tvrtleti, kdy sestupnou
tendenci rastu ekonomiky jesté urychlila celosvétova krize. V nizkém rastu HPH se

projevil pfedevsim vliv poklesu zahrani¢ni poptavky.

Celkovd HPH se za rok 2008 redln¢ zvysila o 3,6 %, tj. 0 0,4 p.b. vice nez
HDP (snizeni podilu ¢istych dani na HDP).

Tabulka 3 : Tvorba hrubé pridané hodnoty

2006 2007 2008

rok 1Q 2Q 3Q 4Q

HPH, b&zné ceny mld. K¢]2900,3 [3181,8 |3318,6 788,4 850,7 | 835,8 843,6
HPH, bézné ceny mzr. % 8,4 9,7 43 6,5 5,1 4,1 1,7
HPH, stalé ceny mzr. % 7,1 5.8 36 4,9 4.8 4,5 0,5
Zemedélstvi, lesnictvi, rybolov mzr. % -16,2 -11,4 16,6 -1,5 -1,1 7,3 80,0
Priimysl mzr. %| 13,3 8,9 54 8,3 9,6 75 3,7
z toho zpracovatelsky prumysl | mzr. % 14,3 12,1 46 72 7,6 6,6 3,1
Stavebnictvi mzr. % 4,6 3.8 -48 -6,4 -6,8 -3,1 3.5
Obchod, pohostinstvi, doprava mzr. % 9,3 6,0 7,6 74 8.8 9,6 4,9
Penéznictvi, komeréni sluzby mzr. % 33 9,1 0,6 4,7 1,8 -0,6 2,7
Ostatni sluzby mzr. %| 1,6 0,2 13 -0,5 2.4 22,0 0,3

Pramen: CSU, propocet MF

Z odvétvového pohledu byl objemoveé nejvyznamnéj$i prumysl, jehoz
prispévek kristu dosdhl 1,6 p.b. pfi meziro¢nim rastu 5,4 %. Zpracovatelsky
pramysl, jako jeho hlavni ¢ast, prispél k rastu 1,1 p.b. Dalsi vyznamné ptispévky byly
z odvétvi obchod, pohostinstvi, doprava (1,7 p.b.) a zemédélstvi (0,4 p.b.). Na druhé
strané¢ nedosahla HPH urovné z ptedchoziho roku v odvétvi stavebnictvi a také

v odvétvi ostatni sluzby, kde se tendence k poklesu déale prohloubila.

Ve 4. ¢tvrtleti doslo k vytvoreni vyrazné zméné struktury HPH ve srovnani
s ptredchozi ¢asti roku a rast HPH byl tak vtomto obdobi tazen pouze odvétvim
obchodu a zeméd¢€lstvim. HPH v primyslu se naopak meziro¢n€ snizila (vliv snizeni

exportu).

Vyvoj HPH v nomindlnim vyjadieni zvyraznil podil sluzeb v ekonomice.
Vlivem zna¢ného zpomaleni cenového riistu se mirné snizil podil zemédélstvi na
celku. Podil stavebnictvi i pfes vyssi rust cen stagnoval. Snizeni podilu primyslu
232,6 % v roce 2007 na 31,3 % v roce 2008 bylo kombinaci poklesu zahrani¢ni

poptavky v dasledku krize a mirn€j$iho ristu cen ve zpracovatelském prumyslu.
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Celkovy podil sluzeb vzrostl z 58,7 % na 60,1 %. Na zvySeni se podilela vSechna

odvétvi sluzeb, nejvyraznéji odvétvi obchod, pohostinstvi, doprava.

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

Produktivita, nahrady zaméstnancim (podle idaji SNA)

Zpomalovani ristu HPH vroce 2008 je dano predevSim nizSim ristem
produktivity prace na makroekonomické urovni (ukazatel HPH na jednoho
zaméstnaného). Ten ovlivnil rist HPH ze dvou tfetin, vliv meziro¢niho zvyseni

zaméstnanosti (0 1,2 %) byl pouze tietinovy.

Produktivita prace vzrostla v roce 2008 o 2,4 %. Nejvyssi rust byl dosazen
v zeméedélstvi. Dobré vysledky méla i odvétvi obchod, pohostinstvi, doprava a odvétvi

pramyslu. Ve zbyvajicich odvétvich doslo k poklesu produktivity prace.

Tabulka 4 : Produktivita a mzdy (podle narodnich ucti)

2008
2006 2007

rok 1Q 2Q 3Q 4Q

Produktivita pracel) mzr. % 5,4 3,1 24 2,8 32 35 0,4
Zemedélstvi, lesnictvi, rybolov mzr. %| -13,5 -10,6 19,5 -0,9 -0,2 11,6 88,0
Pramysl mzr. %) 11,7 6,1 50 7,2 8.3 7,0 2,5
z toho zpracovatelsky prumysl | mzr. % 12,3 8,8 38 5,5 5,9 5,7 2,2
Stavebnictvi mzr. % 31 2,3 -70 -10,6 -8,6 -4,6 4.8
Obchod, pohostinstvi, doprava mzr. % 8,2 2,1 57 4,6 6,4 7,8 4,1
Penéznictvi, komeréni sluzby mzr. % -1,6 3,6 -1.5 -0,3 -1,2 -1,6 2.4
Ostatni sluzby mzr. % -0,1 -0,9 23 -0,9 -2.9 -34 2,0
Nomindlni priméma ndhrada2) mzr. % 6,3 6,4 63 8,3 6,7 5,9 4,7
Jednotkové naklady prace3) mzr. % 0,9 32 38 54 34 2,3 4,3
Zemédélstvi, lesnictvi, rybolov mzr. %| 22,2 22,3 93 14,0 7,9 -0,6 -45.,0
Pramysl mzr. % -5,1 -0,2 13 2,8 -0,6 -1,1 5,3
z toho zpracovatelsky prumysl | mzr. % -5,5 2.4 23 4,3 1,7 -0,2 4.4
Stavebnictvi mzr. % 33 33 14,6 26,9 18,6 11,1 5,2
Obchod, pohostinstvi, doprava mzr. % -1,3 4,8 1,6 35 1,7 0,0 1,4
Penéznictvi, komeréni sluzby mzr. % 8,8 1,7 10,5 91 10,2 10,7 11,8
Ostatni sluzby mzr. %) 5.5 7.4 53 4,0 45 5,1 7.2

Y Hrub4 ptidana hodnota ve stalych cenach na jednoho zaméstnaného (fyzické osoby).
? Objem nahrad zaméstnanctim v b&Znych cenach na jednoho zaméstnance (fyzické osoby).
3 Podil nominalni primérné nahrady a produktivity prace.
Pramen: CSU, propocet MF
Rast primérné nominalni ndhrady na 1 zaméstnance za ekonomiku celkem
doséahl v roce 2008 mezirocné 6,3 % a nemél dostateCnou oporu v produktivité prace.

Pokracovani predstihu rastu nomindlni nahrady pred riistem redlné produktivity se
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odrazilo v mezirocnim zvySeni jednotkovych nédkladd prace o 3,8 %. Tento vyvoj

signalizuje zesileni mzdové nakladovych infla¢nich tlakt.

V porovnani s implicitnim deflatorem HPH, jehoz rust dosahl 1,7 %, znamena
nartst jednotkovych ndkladi prace z hlediska ekonomiky riziko nakladové inflace,
v soucasnosti vice nez korigované poklesem cen ndkladovych vstupti. Z pohledu
odvétvové struktury vSak jiz tento celkovy nazor neplati. Mzdové-nékladové tlaky se
neprojevily v zeméd€lstvi, v priimyslu a odvétvi obchodu byly mirné. Vyssim tlakiim

bylo vystaveno stavebnictvi a odvétvi penéznictvi, komer¢ni sluzby.

2.3 Dichody

Diichodova strana hrubého doméciho produktu informuje o skladbé diichodd,

které jsou generovany v procesu tvorby hrubé ptidané hodnoty.

Tabulka 5: Dichodova struktura hrubého domaciho produktu

2006 2007 2008
rok 1Q 2Q 3Q 4Q
HDP, b&zné ceny mld. Ké| 3216 3530 3706 871 949 937 943
Cisté dang podil % 88 8,9 9,7 9.8 9,7 10,6 8,7
Hruby provozni ptebytek a smiseny dichod podil %| 48,0 48,1 46,3 454 47,7 46,5 45,5
Nahrady zaméstnanctim podil %] 43,1 42,9 44,0 44,7 42,7 42.9 45,8
zemédélstvi, lesnictvi, rybolov podil % 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,2 1,1
pramysl podil %) 134 13,3 13,5 14,0 13,4 13,1 13,7
stavebnictvi podil % 2,7 2,6 2,7 2,6 2,6 2,7 2,8
obchod, pohostinstvi, doprava podil % 9.5 9,7 10,1 10,2 9,8 9.9 10,4
penéznictvi, komeréni sluzby podil % 57 59 6,3 6,7 6,1 6,0 6.5
ostatni sluzby podil %) 10,7 10,4 10,3 10,2 9,8 9,9 11,2

Pramen: CSU, propocet MF

V roce 2008 klesl podil hrubého provozniho piebytku a smiSené¢ho diichodu na
HDP na 46,3 %. Tento podil se dlouhodobé udrzoval nad 47 %. Vyvoj souvisi s velmi
nizkou dynamikou hrubého provozniho ptebytku a smiSeného diichodu, ktery v roce

2008 nominaln¢ vzrostl o 1,0 % ve srovnani s ristem nominalniho HDP o 5,0 %.

Druhé ¢ast vytvorené hrubé piidané hodnoty, kterd je nasledné rozdé€lena, jsou
nahrady zaméstnancim. Jejich podil na HDP se naopak dlouhodobé pohyboval pod
44 %. V roce 2008 se vSak jejich podil zvysil na 44,0 %. Nahrady zaméstnancim

v roce 2008 meziro¢n¢ vzrostly o 7,6 %.

Rozdil mezi nomindlnim HDP a souctem hrubého provozniho dichodu
a smiSené¢ho dichodu a ndhrad zaméstnanclim je dan ¢istymi danémi. Jejich podil na

HDP se dlouhodobé pohybuje kolem 9 %, v roce 2008 potom ¢inil 9,7 %.
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Z bliz§iho pohledu na strukturu ndhrad zaméstnancim je patrné, Ze mezi
odvétvi, ktera predstavuji nejvyssi podil nahrad zaméstnancim na HDP, patii odvétvi
pramyslu, odvétvi ostatnich sluzeb a odvétvi obchodu, pohostinstvi a dopravy. V roce
2008 byl podil odvétvi pramyslu 13,5 %. Tento vysoky podil byl zpisoben
jednozna¢né odvétvim zpracovatelského primyslu, jehoz podil ndhrad zaméstnanctim
na HDP ¢inil 12,3 %. Tato skutecnost je dana vysokym podilem pfimych zahrani¢nich

investic v tomto odvétvi, a tudiz i vyssi Grovni produktivity prace.

Podil ndhrad zaméstnancim na HDP, ktery generuje odvétvi obchodu,

pohostinstvi a dopravy v roce 2008 dosahl 10,1 %.

Podil ndhrad zaméstnancum odvétvi ostatnich sluzeb na HDP v roce 2008

dosahl 10,3 %.

Zajimavou informaci poskytuje zhodnoceni vyvoje podilii hrubého provozniho
piebytku a smiSené¢ho diichodu a ndhrad zaméstnancim na HDP. Tyto podily na

klouzavych uhrnech jsou zachyceny v nize uvedeném grafu.

S ohledem na relativné vysoky riist nahrad zaméstnanciim v roce 2008 ve
srovnani s nizkym ptirdstkem hrubého provozniho piebytku a smiSeného dichodu
doslo ke sblizeni podilid obou ukazateli na HDP. To je ziejm¢ dano nizsi ziskovosti
firem zejména ve zpracovatelském primyslu v souvislosti s propadem zahrani¢niho
obchodu. Ve 4. ¢tvrtleti 2008 doSlo k mezirocnimu poklesu hrubého provozniho
piebytku a smiSené¢ho dichodu o 1,4 %. Relativné vysoky riist ndhrad zaméstnanciim

v nomindlnim vyjadfeni byl mimo jiné dan vys$si mirou inflace v roce 2008.

Graf 2 : Podily sumarnich sloZek diichodi na HDP — klouzavé ahrny
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3. Cenovyv vyvoj

Meziro¢ni rust spotiebitelskych cen se jiz v lednu vySplhal na nejvyssi Groven
od prosince 1998 a az do fijna 2008 neklesl pod hranici 6 %. Teprve v listopadu a
prosinci vlivem témét nulovych ¢&i zépornych piispévkl trzniho pohybu vyrazné
zpomalil. Za hlavni pfi¢inu lze oznacit klesajici ceny potravin a také nizké ceny ropy,
které po rekordnich hodnotach z konce ¢ervence 2008 zazily strmy pad. Celkové 1ze

inflaci hodnotit jako nakladovou.

Vyvoj cen vyrobct byl vroce 2008 nevyrovnany. Zatimco ceny stavebnich
praci a ceny trznich sluzeb mirn¢ vzrostly, ceny zemédélskych vyrobcti po pozvolném
rustu v prvnim pololeti 2008, ktery byl zplisoben spiSe doznivajicim razantnim
cenovym skokem z druhé poloviny roku 2007, vyrazng klesly. Nejvetsi mérou k tomu
ptispély prudce se snizujici ceny rostlinnych vyrobki vlivem podstatné lepsi svétove i
domaci sklizné¢ vroce 2008. Ceny prumyslovych vyrobcti se v prvnich tiech
ctvrtletich pozvolna zvysSovaly, v poslednim ctvrtleti ale doSlo k rychlému obratu

viditelnému predevs§im ve zpracovatelském prumyslu.

Graf 3 : Spotiebitelské ceny a ceny vyrobci
(priimeér hladiny cen za poslednich 12 mésici k priiméru predchozich 12 mésicii)

125

------- zemédélstvi

120 pramys| B R
stavebnictvi .
CPI

115 |
110 |
105 105
100
95 |
90 |
85

Pramen: CSU

3.1 Spotrebitelské ceny

Meziro¢ni tempo rastu spotiebitelskych cen v roce 2008 zpocatku nepatrné, ke
konci obdobi ale jiz mnohem viditelnéji, zvolnilo. Jiz v lednu €inila meziroéni mira
inflace 7,5 %, coZ byla nejvyssi hodnota od listopadu 1998, a nad sedmiprocentni

hranici setrvala az do konce 1. ¢tvrtleti. K vyraznéjSimu zpomaleni tempa ristu
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spotiebitelskych cen doslo az v poslednich dvou mésicich roku, a v prosinci tak Cinil
meziroéni rust 3,6 %. V 1. pololeti 2008 dosahla primérnd meziro¢ni inflace 7,1 %
(0 5,1 p.b. vice nez v 1. pololeti 2007), ve 2. pololeti 2008 jiz 5,7 % (o 2 p.b. vice
oproti 2. pololeti 2007). Na prosincové meziro¢ni inflaci 3,6 % se ve vysi 4,4 p.b.
nejvice podilel prispévek administrativnich opatieni'?, tzv. trzni inflace byla tedy
zaporna. Vyse prispévku byla po cely rok vyrovnana, jeho primér ¢inil v roce 2008
41pb. (0o 2,7p.b. vice nez za rok 2007). Z administrativnich opatieni byl
nejvyznamnéjsi prispévek k prosincovému mezirocnimu ristu cen zaznamenan
v oddile bydleni, voda, energie, paliva (2,8 p.b.). Nejvyraznéji vrostly ceny zemniho
plynu (0 33,9 %), ndjemného v bytech s regulovanym ndjemnym (o 22,2 %), tepla a
teplé vody (o 14,4 %), tuhych paliv (o 13,8 %) aelektiiny (o 9,5 %). Casto
diskutované zvySeni sniZzené sazby DPH z 5% na 9 % se zacalo prosazovat do
spotiebitelskych cen jiz od 4. Ctvrtleti 2007, coz se projevilo napf. u rostoucich cen
potravin. Vzhledem k sezonnosti cen potravin odhadujeme, ze 60 % z celkového ristu
cen se ztitulu zvySeni DPH odehrdlo jiz pfed zacatkem roku 2008. Mezi dalsi
administrativni vlivy patii zavedeni regulacnich poplatkli ve zdravotnictvi a dopady
zmén spotiebnich dani u tabdkovych vyrobkl. Akceleraci trzniho pohybu ovliviioval
zejména rust cen potravin a nealkoholickych népoji (v prvnich tfech Ctvrtletich
v pruméru o 10,3 %), opacnym smérem pusobily dramaticky se snizujici ceny ropy ve

druhé poloviné roku 2008.

Ceny ropy vyjadiené¢ v USD nicméné dosdhly v roce 2008 svych historicky
nejvysSich hodnot, kdyZz v prvnich sedmi mésicich roku ¢inila primérna cena ropy
Brent 113 USD/barel. Strmy rlst cen ovSem vystfidal jesteé strmé&jsSi pad ve druhé
poloving roku. V prosinci 2008 klesla priimérnd mésicni cena ropy az na hodnotu
41,6 USD/barel (v cervenci dosdhla 133,9 USD/barel), coz bylo nejméné od
prosince 2004. Podobny vykyv je vskutku ojedinély.

Primérna cena ropy za rok 2008 (97,7 USD/barel) byla v dolarovém vyjadieni
0 34 % vyssi nez v roce 2007. Vysoké ceny ropy a jejich dopad do spotiebitelskych
cen vyznamné brzdilo posilovani kurzu ¢eské koruny vici USD. To zpusobilo, ze

primérnd korunova cena ropy byla v roce 2008 vyssi jen o 11 % oproti roku 2007.

10 Zmé&ny maximalnich cen, vécné usmériovanych cen a ostatni necenové opatieni (zména dani).
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Vyvoj cen ropy se odrazil i ve vyvoji cen pohonnych hmot na nasem trhu. Primérné
ceny nejprodavanéjsiho benzinu Natural 95 sice vzrostly v meziro¢nim srovnani
s rokem 2007 o 2,5 %, primérné ceny motorové nafty dokonce o témét 11 %, avSak

na konci roku byl jiz dobte patrny razantni pokles u obou polozek.

V mezirocnim srovnani (prosinec 2008 proti prosinci 2007) doslo ke
zpomaleni ristu cen o 1,8 p.b. na 3,6 %, coz je nejvySSi meziro€ni prosincové
zpomaleni od roku 2002. Na rlstu spotiebitelskych cen se nejvice podilely tyto oddily

spotfebniho koSe: bydleni, voda, energie, paliva; alkoholické napoje, tabak; zdravi.

Oddil bydleni, voda, energie, paliva nejvice piispival k ristu cen po cely rok
2008 (prispévky 2,2 — 2,9 p.b.). Celkové oproti prosinci 2007 vzrostly ceny v tomto

oddile meziroéné o 11,1 %.

V ramci oddilu alkoholické napoje, tabak rostly pfedevsim ceny tabakovych
vyrobkl (o 14,5 %) vlivem zvySeni spotfebnich dani. Celkové se tak ceny v tomto

oddile meziro¢né zvysily 0 9,2 %.

Rist cen voddile zdravi byl zpisoben zejména zavedenim regulacnich
poplatkii ve zdravotnictvi, coz dokldda i konstantni vySe meziroCnich ptispevkl po

cely rok. Tento efekt vSak byl pouze jednorazovy.

Prudky riist cen potravin, patrny zejména na konci roku 2007 a v prvnich tiech
ctvrtletich roku 2008 postupné odeznél, a to jak vlivem poklesu komoditnich cen
potravin a zemédélskych surovin na svétovych trzich, tak i vlivem tzv. bazického
efektul!. Niz$i nez vroce 2007 tak byly hlavné ceny cerstvého masla (o 28,5 %),
ovoce (0 16,7 %) a vajec (o 16,6 %), vyssi naopak ceny rostlinnych tuka (o 16,0 %),
mouky (o 8,0 %) a jedlych olejti (o 7,0 %).

Proti ristu cen plsobil vyvoj v oddile doprava, a to prostiednictvim vySe
zminovaného strmého poklesu cen ropy na svétovych trzich patrného zejména ve
2. pololeti roku 2008. Meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot se prohloubil z 12,1 %
v listopadu na 22,0 % v prosinci, ceny automobilli byly niz§i o 12,2 %. Celkové

poklesly ceny v oddile doprava mezirocné o 9,4 %.

11 Tj. diky vysoké srovnavaci zakladné z minulého obdobi, v tomto piipadé z listopadu a prosince

2007.
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Tabulka 6 : Index spotiebitelskych cen

2007 2008
vaha | prosinec |piispévek | prosinec |pfispévek
0Oddil v kosi| sopr=100| k ristu | sopr=100| k rustu
¢. %o % p.b. % p.b.
Uhrn 1000,0 105,4 5,4 103,6 3,6
1 |Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 111,2 1,8 99,2 -0,1
2 | Alkoholické napoje, tabak 81,7 116,6 1,4 109,2 0.8
3 |Odivani a obuv 52,4 100,0 0,0 99,4 0,0
4 |Bydleni, voda, energie, paliva 2483 105,4 1,4 111,1 28
5 |Bytové vybaveni, zaiizeni domécnosti, opravy 58,/ 100,1 0,0 100,2 0,0
6 |Zdravi 17,9 102,5 0,0 131,6 0,6
7 |Doprava 1141 104,8 0,5 90,6 -1,1
8 |Posty a telekomunikace 38,7 96,7 -0,1 96,3 -0,1
9 |Rekreace a kultura 98,7 100,1 0,0 100,8 0,1
10 |Vzdélavani 6,2 102,0 0,0 103,5 0,0
11 |Stravovani a ubytovani 584 104,2 0,3 106,0 03
12 |Ostatni zbozi a sluzby 63,0 102,0 0,1 104,6 03
Pramen: CSU

Poznamka: Stdlé vahy roku 2007.

Ceny zbozi uhrnem vzrostly meziro¢né o 1,3 % a ceny sluzeb o 7,7 %, coz je

u zbozi 0 5,2 p.b. mén¢ a u sluzeb o 4,1 p.b. vice nez v prosinci 2007.

Graf 4 : Spotiebitelské ceny
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Klouzavad ro¢ni mira inflace od pocatku roku az do fijna rostla (z 3,4 %
v lednu na 6,6 % v fijnu), v poslednich dvou mésicich roku se sniZzovala. Za cely rok

tak dosahla hodnoty 6,3 %, coz je o 3,5 p.b. vice nez v roce 2007.

Priimérna mira inflace méfend na bazi HICP v CR vzrostla v roce 2008 na
6,3 %, a byla tak oproti roku 2007 o 3,3 p.b. vyssi. V souhrnu za zemé EU se
v jednotlivych mésicich roku 2008 pohybovala vrozpéti 2,4 % az 3,7 %. Rocni

pramér 3,2 % byl o 1 p.b. vyssi nez prumér v roce 2007.
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Graf 5 : Spotiebitelské ceny — HICP v %
(priimérna mira inflace)
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3.2 Ceny vvrobcu

Ceny primyslovych vyrobcli béhem roku 2008 v meziro¢nim srovnani spise
klesaly pii primérmém rocnim rustu o 4,5 %. V prvnich tfech ctvrtletich 2008 se
meziro¢ni tempo rastu udrzovalo mezi 6,0 % a 4,7 % s tendenci ke zpomalovani. Ve
4. ¢tvrtleti v souvislosti s nastupujici recesi ve vyspélych statech se meziro¢ni
zpomalovani riistu cen zrychlilo aZ na pokles v prosinci o 0,2 %. Vyvoj celkové
cenové hladiny primyslovych vyrobci vroce 2008 ovliviiovaly zejména ceny
nerostnych surovin (jejich primérny mezirocni rist dosahl 14,4 %), déle ceny koksu,
rafinérskych ropnych vyrobkd, a to hlavné v 1. poloviné roku (v priméru mezirocné
vzrostly o 14,2 %), aceny elektfiny, plynu a vody (meziro¢ni rist se drzel kolem

9,3 %).

Meziro¢ni riist cen stavebnich praci v roce 2008 zpomaloval ze 4,6 % v lednu

na 3,8 % v prosinci a za cely rok dosahl v priméru 4,5 %.

Ceny trznich sluZzeb rostly vroce 2008 v mezironim srovnani v priméru
mirné pomaleji nez ceny stavebnich praci. Ceny trznich sluzeb byly volatilnéjsi a na
pocatku roku riist zvySovaly. V priméru mezirocéni rist za rok 2008 dosahl 3,8 %
anejvyssi podil naném mél rist cen podnikatelskych sluzeb, sluzeb v oblasti
nemovitosti a prondjmu (primérny meziro¢ni rust za 2008 ¢inil 5,4 %) a stocné (rist

05,0 %).

Tempo meziro¢niho ristu cen zemédélskych vyrobel v 1. pololeti roku 2008
velmi kolisalo. Ve 2. pololeti se jiz snizovalo a v zafi byl zaznamenan prvni meziro¢ni

pokles, ktery se dale prohluboval. Zemédélské ceny za rok 2008 primérné mezirocné
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vzrostly 09,3 % 1ipfesto, Ze ve 2. pololeti mezirocné poklesly o 6,6 %. Rychlejsi
propad cen byl zaznamenan urostlinnych vyrobki, zejména uovoce. Ceny
rostlinnych vyrobkii zaznamenaly ve 2. pololeti 2008 prumérny meziro¢ni pokles
06,8 % (v 1.pololeti 2008 pro srovnani mezirocn€ rostly v praméru o 37,1 %).
Na tomto propadu se nejveétsi mérou podilely poklesy cen ovoce (0 27,9 %), zeleniny
(019,3 %), brambor (o 18,4%) aobilovin (o 15,7%). Celkovy propad cen
rostlinnych vyrobkt byl ve 2. pololeti snizovan meziro¢nim ristem cen pramyslovych
plodin (o0 10,4 %) a caste€né i cenami vina (mezirocni narlst o 2,5 %). Meziro¢ni
ceny hospodaiskych zvitat a Zivo¢isnych vyrobkll primérné v 1. pololeti 2008 vrostly
0 14,7 %, ve 2. pololeti podobné¢ jako ceny rostlinnych vyrobki poklesly,
ato o 3,5 %. Za zminénym poklesem ve druhé ¢asti roku stal zejména pokles cen ovci
ajehnat (o 13,3 %), zivocisnych vyrobkl (o 8,5 %), skotu (o 2,1 %) a drlibeze
(0 1,2 %). Ceny veprového vSak primérné mezirocné ve 2. pololeti vzrostly o 6,3 %,
ceny ostatnich zvitat pak o 2,5 %.

Graf 6 : Ceny vyrobci
(bazické indexy, primer roku 2005=100)
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Ze sttednédobého pohledu (mezi roky 2003 az2008) rostly ceny
ve stavebnictvi a primyslu stabilnim tempem. Rulst cen v primyslu se vsak
ve 2. poloviné 2008 zpomalil zejména diky niz§imu ristu cen vyrobku
zpracovatelského primyslu. Ceny v zemé&délstvi jsou velmi volatilni, od roku 2007
ale zaCaly vysokym tempem rast. Trend se obratil v poloviné roku 2008, kdy ceny

zemédélskych produkti ndvazné na ceny zahranicni produkce prudce poklesly.
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4. Trh prace

Ani vyvoj trhu priace vroce 2008 nelze charakterizovat homogenné.
V 1. pololeti jesté¢ v sekundarnim sektoru pokracovala vyraznd tvorba Sirokého
spektra novych pracovnich pfilezitosti a dobré odbytové podminky a stidle vysoka
poptéavka po kvalitni pracovni sile se odrazely v ristu mezd. Nadale také vyrazné rostl
poCet zahrani¢nich zaméstnancli, zejména na mistech sniz§imi pozadavky na
kvalifikaci. Pokles nezaméstnanosti v tomto obdobi byl dasledkem jak Sirsi nabidky
uplatnéni pro uchazece o zaméstnani, tak i odchodii do neaktivity (zejména do
starobniho dichodu). Ve druhé poloviné roku se vSak od naznakt problémut zacaly
s postupné rostouci intenzitou projevovat dopady globalni krize. Ke konci roku jiz
dochazelo k rlstu nezaméstnanosti vysSimu nez by odpovidalo sezoénnosti a
k propousténi zaméstnancii i z novych kapacit. Riist objemu mezd v narodné ucetnim
pojeti zpomalil. U primérné mzdy evidenéni se podle predbéznych udaji toto
zpomaleni neprojevilo, avSak za pfevazujici pficinu byly pokladany spiSe statistické
dopady ,,danové optimalizace*.

Tabulka 7 : Zakladni ukazatele trhu prace

2006 | 2007 2008
rok 1Q 2Q 3Q 4Q
Zaméstnanost celkem VSPS ' mzr. % 1,3 1,9 1,6 1,9 1,8 1,5 1,3
zaméstnanci VSPS mzr. % 1,2 1,9 1,7 2,0 1,9 1,7 1,2
evidenéni 2 mr%| 1,50 16| o6 13| 11| 05| -06
Nezaméstnanost  VSPS 3 mzr. %) 9,51 -25,6 ] -16,8 | -21.4| -19.8 | -16,0 | -8.8
MPSV * mzr. %) -7,7 ) -17,3 ) -17,4 | -21,7| 21,1 | -16,9 | -8,1
Ekonomicky neaktivni VSPS mzr. % 0,9 2,0 1,8 2,0 1,7 1,9 1,5
Primérnd mzda  evidenéni 2 mzr. % 6,5 7,3 8,5 10,2 8,0 7,8 8,3

! Zaméstnany VSPS pracoval v referenénim tydnu alespon 1 hodinu

2 Zaméstnanci (fyzické osoby) v evidenénim poétu podniku nad 19 zaméstnanci a nepodnikatelské
sféry celkem

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

Y Nezaméstnany MPSV vyhovél podminkam pro registraci na Gfadu prace

Pramen: CSU, MPSV

4.1 Ekonomicka aktivita

Meziro¢ni prumérny pfiristek poctu zaméstnanych byl vroce 2008 podle
Vybérovych Setfeni pracovnich sil (VSPS) vy$§i nez ubytek nezaméstnanych

(zaméstnani +81 tis. osob a nezaméstnani -46 tis. osob oproti +91 tis. a -61 tis.
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v pololeti) a objem pracovni sily tak vzrostl meziro¢né o 0,7 %. Ptirtistek osob mimo

ekonomickou aktivitu (65 tis.) byl ve srovnani s pfedchozim rokem nizsi o 8 tisic.

Graf 7 : Ekonomicka aktivita
(mezirocni priristky)
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Mira zaméstnanosti (podil zaméstnanych na populaci v dané vékové
skupin€) se v disledku rdstu zaméstnanosti mezirocné zvysila jak celkem, tak i
v nejdilezitéjsi veékove kategorii 15 az 64 let, kde pfi ristu o 0,5 p.b. dosahla 66,6 %;
u populace nad 15 let vrostla 0 0,3 p.b. na 56,0 %.

Mira ekonomické aktivity celkem (podil zaméstnanych a nezaméstnanych
nad 15 let na populaci v daném véku) se zejména v disledku vyvoje poctu seniort
snizila 0 0,3 p.b. na 58,5 %; ve vékové kategorii 15-65 let doslo k poklesu o 0,2 p.b.
na 69,7 %.

Mimo ekonomickou aktivitu bylo v roce 2008 v priméru 3 711 tisic osob nad
15 let, narist poctu ekonomicky neaktivnich meziro¢né o 0,2 p.b. zpomalil na 1,8 %.
Skladba ekonomicky neaktivnich se u nejdilezitéjsich kategorii (diichodci, studenti,
matetfské dovolené) meziro¢né zdsadné nezmeénila, zpomaleni tempa ptirGstku bylo

dano vyvojem ptevazujici slozky, tj. poctu diichodcti.

4.2 Zaméstnanost

V hlavnim &i jediném zaméstnani podle vysledki VSPS pracovalo v roce 2008
v pruméru 5 002 tisic osob, meziro¢ni pfirtstek Cinil 1,6 %. Tento narast byl dan

zejména silnym hospodarskym rastem v prvni poloviné roku, umoziujicim
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setrvacnosti 1 v dob¢é zpomalovani svého tempa pokraCovani naristu zaméstnanosti

v navazujicim obdobi.

Celkovy pocet zaméstnancii a ¢lenti produkénich druzstev vzrostl o 1,7 % na
4 196 tisic osob, v podnikatelském segmentu bylo pii ristu o 1,3 % aktivnich 807 tisic
osob. Procentni zastoupeni Cisté zaméstnaneckého segmentu v celkové zaméstnanosti

se v pritbéhu roku 2008 v zasad¢é neménilo a bylo stabilizovano na 83,6 %.

Ceské republika mé nejvyssi podil zaméstnanosti v sekundarnim sektoru ze
vSech zemi EU (v roce 2008 cca 41 %), pficemz v pribéhu 1. az 3. ¢tvrtleti 2008
dochdzelo k jeho dal§imu rastu. Ve 4. ¢tvrtleti jiz k celkovému ristu zaméstnanosti
podle VSPS piispél zejména terciarni sektor. Nejvyssi roéni absolutni piirtistky poétu
zaméstnanych byly zjiStény ve zpracovatelském pramyslu (+27 tisic ), obchodu
(+20 tisic) a v agregaci nemovitosti, prondjem a podnikatelské Cinnosti (+17 tisic).
Pokles poctu pracovnikll (i jejich podilu na celkové zaméstnanosti) v primarnich
odvétvich pokracoval, ubytek zaméstnanosti byl vSak pribézné¢ zaznamendn i ve

Skolstvi a zdravotnictvi.

K 31.12.2008 v CR legaln& pracovalo 362 tisice cizich statnich piislusnikd,
tj. mezirocné o 17,0 % vice. Zaméstnavanim cizincil (az do fijna rostoucim) fesily
mnohé subjekty nedostatek ¢i nezdjem tuzemskych pracovnikii o nabizend mista pro
osoby prevazné s nizkou kvalifikaci.

Cizinci vétSinou (79 %) pracovali v zaméstnaneckém poméru. Jejich
Zatimco v predchozich letech znich obcané¢ EU/EHP piedstavovali nadpolovicni
vétSinu, v prabéhu roku 2008 jejich pocet stagnoval a celkovy pririistek byl generovan
zejména obCany Ukrajiny, Vietnamu, Mongolska a Uzbekistanu. Pocet Slovakl na
konci obdobi klesl z maxima v fijnu (104 tisice) na 100 tisic osob s tim, ze vedle
manualnich praci byli zaméstnani 1 na mistech vyzadujicich vyssi kvalifikaci, toto
platilo i u Poléka (21 tisic). Ukrajinci (legaln€¢ koncem roku 81 tisic) obdobné jako
dalsi (Vietnamci 16 tisic, Mongolové 13 tisic) v drtivé vétSiné obsazovali mista

vyzadujici niz$i kvalifikaci a nekvalifikovana.

Pocet cizinci podnikajicich v CR na Zivnostensky list se ke konci roku

meziro¢né zvysil (o 12,2 %) na 77 tisic, nejcetnéjsi byli Vietnamci (32 tisice; zvySeny
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»zajem o podnikatelské aktivity* koncem roku byl vSak dén administrativnimi

problémy s udélovanim viz) a Ukrajinci (21 tisic).

4.3 Nezaméstnanost

Vyrazny pokles nezaméstnanosti v zacatku roku 2008 lze pricitat zejména
ekonomickému ristu a spolu s nim i Gpravam legislativy trhu prace a jejich dusledné
aplikaci. Ekonomicky rist generoval vysokou nabidku pracovnich pfilezitosti v Siroké
Skale. Az do srpna se pocet registrovanych volnych mist pohyboval kolem 150 tisic,
s blizicim se koncem roku vSak mista valem ubyvala a ke konci roku jich bylo
91 tisic. Cast ubytku nezaméstnanych v priibéhu roku viak byla zptisobena i odchody

do diichodu, ptipadné dalsimi divody odchodu mimo ekonomickou aktivitu.

Graf 8 : Mira nezaméstnanosti,
(%, prumer ctvrtleti)
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Priméry pocet nezaméstnanych v roce 2008 klesl podle dat zjistovanych na
zakladé VSPS na 230 tisic, u registrovanych na tfadech prace na 325 tisic (meziro¢ni

ubytek o 46, resp. 68 tisic osob).

Udaje o mife nezaméstnanosti, uvadéné podle riznych metodik vypoétu, se
sice lisily v urovni, avSak vypovidaly o pribéhu miry nezaméstnanosti v zasade
obdobné (viz graf). Pro mezindrodni srovnavani je obvykle pouzivan idaj o mife
nezaméstnanosti podle VSPS, kde doslo k meziroénimu poklesu v priméru o 0,9 p.b.

na 4,4 %.

Podle dosazeného vzdé€lani trvale pievazuji nezaméstnani se zakladnim

vzdéelanim 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
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roku obdobny (107, resp. 102 tisice) a jejich podil na nezaméstnanych celkem
v piipadé VSPS jiz klesl pod polovinu, u registrovanych to jiz byla neceléa tfetina.
Z hlediska VSPS patii CR vramci EU k zemim s nizkou mirou nezaméstnanosti,
ale s vysokym podilem dlouhodobé nezaméstnanych (dostupna srovnatelna data

EUROSTATu za 3. étvrtleti udévaji primér EU27 ve v¥&i 36,2 % a v CR 48,6 %).

V roce 2008 piipadalo na jedno volné misto v priméru 2,3 registrovanych
uchazecl, tj. 00,9 méné nez v roce 2007. V prvni poloviné¢ roku se jednalo
o pokracujici soub¢h poklesu poctu nezaméstnanych a ptirtstku poctu registrovanych
disponibilnich mist, ve 4. Ctvrtleti se jiz situace zacala vyrazné meénit a koncem

prosince piipadalo na 1 volné misto 6,6 uchazece.

Prispévek v nezaméstnanosti pobirala v priméru vice nez tfetina z celkového
poctu registrovanych uchazeci, coz predstavuje meziroéné zvysSeni occa 4 p.b.
Primérnéa vyse prispévku koncem roku dosahla 5 468 K¢, coz znamenalo meziro¢ni

ptirastek o 10,6 %.

Regionalni vyvoj nezaméstnanosti byl z hlediska sméru v zasadé shodny,
z hlediska urovné a tempa rozdilny v zavislosti na vyvoji poctu pracovnich
prilezitosti. V prvni poloviné¢ roku rozhodovaly spiSe schopnosti a pfipravenost
uchazect k vyuziti nabidky. Pomérné vysoké mzdy, zejména u kvalifikované prace,
mnoh¢é uchazece nelékaly k ptijeti jakéhokoliv mista, naproti tomu ztraty zaméstnani
zpusobené Utlumem a zejména ukonCovanim provozii koncem roku jiz obecné
vyrazn¢ motivovaly k vys$si aktivité.

Nejvyssi miru nezaméstnanosti registruje dlouhodobé Most (v prosinci 13,1 %

vwr

v Praze-vychod byla 1,8 % pfi necelych 2 tis. nezaméstnanych).

4.4 Prumérné mzdy!?

Pti posuzovani dale uvedené bézné nejcastéji pouzivané statistiky o praimérné

mzdé je tfeba vzit v Givahu, Ze vyvoj zaméstnanosti je podle ni odlisny od vySe

12 Zaméstnanci (fyzické osoby) v evidenénim poétu podnikii nad 19 zaméstnancti a nepodnikatelské
sféry celkem; tyka se pouze zaméstnanct v pracovnim poméru ke zpravodajské jednotce. Jedna se o
mzdy z(étované k vyplaté, ne vzdy skutecné vyplacené. Zahrnuty nejsou osoby vykonavajici vefejné
funkce napft. poslanci, senatofi, soudci aj.

28



uvedené zaméstnanosti podle VSPS, pokryva cca 3,3 miliony zaméstnanct a
zaméstnanost podle této statistiky vzrostla mezirocné€ o 0,6 % a ve Cctvrtletich

mezirocn¢ pribézné klesala od +1,3 % az k -0,6 % ve 4. ¢tvrtleti 2008.

Priméma mzda celkem dosdhla podle ptfedbéznych tudaji 23 542 K¢,
v podnikatelské sféie 23 961 K¢ a v nepodnikatelské sféte 22 037 K&.

Tabulka 8 : Primérna mzda

2006 | 2007 2008
rok 1Q 2Q 3Q 4Q
Primérna mzda  celkem mzr. % 6,5 73 8,51 10,2 8,0 7,8 8,3

nominalné podnikatelska sféra mzr. % 6,8 74 9,61 12,0 9,2 8,9 8,7
nepodnikatelska sféra |mzr. % 5,4 6,7 4,4 33 3,1 3,7 6,8

Primérnd mzda  celkem mzr. % 39 44 2,1 2,6 1,1 1,1 3.4
realné (CPI) podnikatelska sféra mzr. % 4,2 4,5 3,1 4,3 2,2 2,2 3,8
nepodnikatelska sféra | mzr. % 2,8 38 -1,8 -3,8 -3,5 -2,7 2,0

Pramen: CSU

Rast primémé mzdy v 1. ctvrtleti (nejvyssi od roku 1998) nebyl dan pouze
hospodarskymi vysledky podniki. Zpomaleni riistu mezd ve 4. ¢tvrtleti 2007 bylo
ziejmeé ovlivnéno odkladem vyplaceni vyznamné c¢asti odmén v podnikatelském
sektoru, motivovanym danovymi divody. Tato nizsi srovnatelna zédkladna napomohla
1 kpomérné vysokému tempu této statistiky ve 4. Ctvrtleti 2008 (patrné spolu
s poklesem zaméstnanosti osob s nizsi kvalifikaci). Vysoké tempo ristu mezd vedle
standardnich odmén za mnozstvi a kvalitu prace odrazelo v pribéhu roku i snahu

velkych podnikt o ziskani kvalitni pracovni sily.

Usporna opatieni ve vladou fizené sféfe se v pribéhu roku 2008 promitla do
zvyraznéné diferenciace ristu mezd. V nepodnikatelské sféfe navic doslo k pomérné
citelnému poklesu redlné primérné mzdy. Relativné ptiznivy vyvoj ve 4. Ctvrtleti
mohl byt ovlivnén mimo jiné i nadstandardnimi mzdovymi prostfedky na ptipravu

¢eského predsednictvi EU.

Meziodvétvova diferenciace v priméru dale vzrostla, nebot vyznamnéjsi

cvwr

mezd jsou dlouhodobé stabilni. Ke zvyraznéni diferenciace ptispélo jak rostouci
ohodnoceni vysoce kvalifikované prace, tak na druhé strané zachovani minimalni

mzdy (ve v{ii 8 000 K&).
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Mzdova troven byla rozdilnd i z hlediska typu hospodafeni — nejvyssi mzdy
v druzstevnim. Z hlediska velikosti podniku jsou mzdy rovnéz setrvale vyrazné
odliSeny — v zasadé¢ plati, ze ¢im vétsi je podnik, tim vyssi mzdy.

Od 1.1.2008 nastaly zmény v daniové soustave, které cCastecné relativizovaly
standardni meziro¢ni porovnavani uvadénych redlnych mezd ziskanych prostym
ocisténim hrubych nominalnich mezd o inflaci. Zavedenim stejného procenta sazby
dan¢ z ptijmu u fyzickych osob ve spojeni s pevnymi odpocty od zdkladu dan¢ vznikl
prostor pro rast Cist¢ mzdy, kterou stavajici zplsoby vypoctu rustu redlné mzdy

(z hrubé mzdy) nezachycuji.

5. Platebni bilance

Bézny ucet platebni bilance za rok 2008 skoncil schodkem ve vysi
113,9 mld. K&. Obchodni bilance a bilance sluzeb skoncily piebytkem. Rozhodujici
vliv na vysledek bézného uctu mél jiz tradiéné deficit bilance vynost. K deficitu
bézného uctu piispivd posledni tfi roky rovnéz pasivni bilance béznych ptevoda.
Aktivum finan¢niho uc¢tu 151,2 mld. K¢ bylo déno ptedev§im pftilivem pifimych
zahrani¢nich investic, které tvofil ze dvou tfetin reinvestovany zisk. Kapitalovy ucet
skongil prebytkem 31,0 mld. K& Devizové rezervy CNB po vyloudeni vlivu

kurzovych rozdil vzrostly o 40,1 mld. K¢&.

Graf 9 : Platebni bilance
(rocni klouzavé uhrny, mld. K¢)
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5.1 BéZny ucet

Pasivum bézného uctu 113,9 mld. K¢ se mezirocné zhorsilo jen nevyznamné
(o 2,6 mld. K¢&). Zvysil se deficit bilance vynosu a snizil pfebytek bilance obchodni,
na druhé stran¢ mezirocné lepSi vysledek zaznamenala bilance sluzeb a bilance
b&nych pievodi. Na vnéjsi nerovnovaze, vyjadiené podilem deficitu BU na HDP, se
tento vyvoj projevil jen minimalné (3,2 % v roce 2007, 3,1 % v roce 2008). Pomér
vykonové bilance (obchod se zbozim a sluzbami) k HDP ve vysi 5,0 % se mezirocné

nezménil.

Graf 10 : BéZny tcet platebni bilance
(rocni klouzavé uhrny, mld. K¢)
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Saldo obchodni bilance skoncilo piebytkem 103,2 mld. K¢!3, coz znamenalo
meziro¢ni zhorSeni o 17,4 mld. K& Dvoucifernd tempa ristu obratu zahrani¢niho
obchodu z ptedchozich let v K¢ se zacala od pocatku roku 2008 sniZovat,
ve 2. pololeti jiz objem vyvozu i dovozu meziro¢né klesal. Ve 4. ¢tvrtleti se jiz citelné
projevil neptiznivy vliv vnéjSiho prostfedi a zahranicni obchod se zbozim se propadl

vyraznym poklesem objemu - vyvozu o 13,7 % a dovozu 0 9,0 %.

Oproti znacné nepiiznivému vyvoji obchodu se zbozim se pomérné uspésné
rozvijel zahrani¢ni obchod se sluzbami. Vyvoz sluzeb rostl sluSnymi tempy po cely
rok, dovoz zacal mirn¢ klesat az ve 2. pololeti. Za cely rok 2008 dosahl piebytek
bilance sluzeb 82,0 mld. K¢ a byl meziro¢né o 25,4 mld. K¢ vyssi. Na ristu aktiva se
nejvic podilel rist vyvozu tzv. ostatnich sluzeb (o 30,4 mld. K¢) a z nich zejména

vyvoz sluzeb stavebnich, pojiStovacich a poradenskych. V saldu zistaly ostatni
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sluzby jesté mirn¢ deficitni (schodek -1,4 mld. K¢). Cestovni ruch dosahl ptrebytku
53,2 mld. K¢, ale meziro¢né to bylo o 7,4 mld. KE méné, v dopravnich sluzbach byl

zaznamenan piebytek 30,2 mld. K¢ (o 1,5 mld. K¢ vice).

Graf 11 : Bilance sluZeb
(rocni klouzavé uhrny, mld. K¢)
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Schodek bilance vynosi se meziro¢né zvysil o 18,7 mld. K¢ na 288,8 mld. K¢,
kdyz pti ristu vydaji klesly vynosy. Tento trend byl shodny u bilance néhrad
zaméstnancim. Cisty odliv investi¢nich vynosti dosdhl 254,1 mld. K& (narist
03,5 mld. K¢), ktery souvisel pfedev§im s Cistym odlivem vynost z pfimych
zahrani¢nich investic ve vysi 262,7 mld. K¢ (o 18,7 mld. KE mén¢€). Meziro¢ni
zhorSeni salda zaznamenaly ¢ty vynosii z portfoliovych a ostatnich investic, presto
v souctu dosahly ptebytku 8,6 mld. K¢ Bilance ndhrad zaméstnancim vykézala

schodek 34,7 mld. K¢, tedy o 15,2 mld. K¢ meziroéné vice.

Graf 12 : Podil béZného uctu a jeho slozek na HDP
(%, na bazi rocniho klouzavého tihrnu)
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13V cenach FOB v metodice platebni bilance.
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Bilance béznych prevodii skoncila schodkem 10,2 mld. K¢, tedy o 8,1 mld. K¢
niz§im proti predchozimu roku. Byla tak tieti rok po sobé zaporna, coz souvisi zvlaste

s Cistymi platbami prosttedkll do rozpoctu EU, které prochazeji pies tento ucet.

Obchodni bilance podle CSU z udaijti celni statistiky!4

Po silném rastu obratu zahrani¢niho obchodu v piedchozich dvou letech jeho
dynamika zhruba od poloviny roku vyrazn€ zvolnila a ve 4. ¢tvrtleti pieSla do
mezirocniho poklesu.

Graf 13 : Zahranic¢ni obchod
(rocni klouzavé uhrny,sopr=100)
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Zpomalovani rdstu nomindlniho vyvozu i dovozu bylo zpocatku spojeno
predevsim s vyraznym posilovanim koruny, od fijna vSak zacal strm¢ padat vyvoz i
dovoz vyjadfeny v eurech ¢i dolarech. Na vysledcich tuzemského zahrani¢niho
obchodu se jiz pln¢ zacal projevovat vliv Gtlumu zahrani¢ni poptavky spojeny

s celosvétovou ekonomickou recesi.

Tento obrat ve vyvoji se projevil vtom, ze za rok 2008 zistal nominalni
objem obratu zhruba na Grovni ptedchoziho roku, pficemz vyvoz se snizil o 0,6 % a

dosahl 2465.,4 mld. K¢ a dovoz vzrostl 0 0,2 % na 2396,6 mld. K¢.

14 Vyvoz v metodice FOB, dovoz CIF
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Graf 14 : Obchodni bilance
(rocni klouzavé uhrny, mld. K¢)
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V saldu skoncila obchodni bilance ptebytkem ve vysi 68,8 mld. K¢, ktery byl

meziro¢né o 19,1 mld. K¢ nizsi.

Po vétSinu roku extrémné vysoké ceny ropy byly pfi¢inou nartstu schodku
palivové ¢asti obchodni bilance (SITC 3) proti roku 2007 o 40,7 mld. K¢ na historické
maximum 164,5 mld. K¢. Tento vliv byl do zna¢né miry eliminovéan posilenim koruny

k dolaru.

Sménné relace se v thrnu v roce 2008 zhorsily na 98,7 %' pii meziro&nim

poklesu vyvoznich cen 0 4,6 % a dovoznich o 3,3 %.

Graf 15 : Obchodni bilance
(rocni klouzavé vhrny, mld. K¢)
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Objem vyvozu do vSech teritoridlnich oblasti!6 byl vroce 2008 proti

predchozimu roku nizsi s vyjimkou vyvozi do zemi Spolecenstvi nezavislych stath

15 Z vybérovych indexti v zahrani¢nim obchodé se zbozim.
16 Data piepogitana CSU podle struktury po rozsiteni EU o Bulharsko a Rumunsko od ledna 2007.
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(SNS). Rust vyvozu do SNS a piedev§im Ruska byl dan riistem vyvozu strojirenskych
komodit (zejména silni¢nich vozidel) a spotifebniho zbozi. Dynamicky rlst pies 20 %
se ovSem i zde ve 4. ¢tvrtleti vyrazné zpomalil. Rlst vyvozu do zemi EU15, které se
na Ceském vyvozu podileji zhruba dvéma tietinami, se ve 2. pololeti obratil do
poklesu, ktery za cely rok dosahl 2,1 %. Vyvoz do ostatnich zemi EU za cely rok jesté
vzrostl (o 3,8 %), 1 kdyz 1 zde byl od fijna zaznamenan strmy pokles. Z vyznamnych
obchodnich partnert meziro¢né vzrostl vyvoz jen do ¢tyf zemi - do Polska,
Nizozemska, Rakouska a na Slovensko. U ostatnich dilezitych odbératelti
tuzemského zbozi doslo k poklesu véetné Némecka, jehoz podil na ¢eském vyvozu
zustal na 30,7 % zcelkového vyvozu. Nejvyraznéjs$i pokles objemu vyvozu byl
zaznamenan u Spojeného kralovstvi a Italie, u zemi mimo EU pak u USA, Japonska a
Ciny.

Tabulka 9 : Vyvoz a dovoz podle teritorii

Vyvoz Dovoz Zména salda
Index (%) Podil (%) Index (%) Podil (%) v mld. K¢
2008/2007 2007 2008 2008/2007 2007 2008 2008/2007
CELKEM 99,4 100,0 1000 100,2 100,0 100,0 -19,1
v tom:
vyspélé trzni ekonomiky 98,8 91,1 90,6 95,5 79,3 755 60,0
z toho: EU27 99,3 85,3 852 94,7 70,8 66,9 75,0
z toho: SRN 99,4 30,7 30,7 95,5 28,0 26,7 26,0
Slovensko 105,9 8,7 9.2 104,8 5,3 5,6 6,6
rozvojové zemé 97,5 3,4 33 105,6 5,8 6,1 9,8
evropské tranzitivni ekonomiky 93,3 1,1 1,0 123,4 0,3 03 3,3
Spolecenstvi nezavislych stati 115,1 3,7 43 133,7 6,6 8.8 -39,3
z toho: Rusko 117,2 2,3 2,7 134,5 4,8 6.4 -29,4
ostatni 90,1 0,6 0,6 114,3 7,9 9,1 -28.,7
z toho: Cina 93,7 0,6 0,5 114,4 7,8 89 -27,5
nespecifikovano 439,9 0,0 02 152,2 0,1 02 2,0
Polsko 108,4 5,9 6,5 102,0 5,7 58 9,5
Francie 97,8 5,4 54 88,7 4,6 4,1 9,4
Italie 94,5 49 4,7 94,0 4,8 45 0,2
Rakousko 102,9 4,6 48 97,3 3,8 3,7 5,7
Spojené kralovstvi 93,6 5,1 438 88,9 2,7 24 -0,8
Nizozemsko 103,8 3,7 39 79,6 3,9 3,1 22,4
USA 90,0 1,9 1.8 93,5 2,3 2,1 -1,3
Japonsko 91,6 0,4 04 102,5 3,2 33 2,8
Ostatni : Cina, S.Korea, Kuba, Laos, Mongolsko, Vietnam
Pramen: CSU

Objem dovozu zistal v souhrnu za rok 2008 v podstaté na urovni pifedchoziho
roku. Ze zemi s vyspélou ekonomikou, které se na ceském dovozu podileji tremi
Ctvrtinami, se dovezlo o 4,5 % mén¢, dovoz z ostatnich teritorialnich seskupeni se
meziro¢né zvysil. Nejveétsi narist dovozu byl zaznamenan u Ruska (o 34,5 %), ktery
byl zplsoben pifedevSim extrémné vysokymi cenami paliv. Narast dovozu paliv
z Ruska dosahl v hodnotovém vyjadieni 42 %. Z vyznamnych partner EU se zvysil

dovoz jen ze Slovenska a Polska, mimo EU jen z Japonska. Nejvétsi pokles dovozu
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byl zaznamenan u Nizozemska, Francie a Spojeného kralovstvi. Dovoz z Némecka se
snizil 0 4,5 %, jeho podil na celkovém dovozu rovnéz klesl o 1,3 p.b. na 26,7 %. Podil

SRN na dovozu se od roku 2001, kdy dosahoval az 35,5 %, snizuje.

Na aktivnim saldu obchodni bilance ve vysi 68,8 mld. K¢ se podilel vyhradné
obchod se zemémi EU. Pfebytek obchodu se zemémi EU15 dosahl 329,0 mld. K¢
(zlepseni o 59,8 mld. K¢). Nejvyssi pirebytek mél obchod s Némeckem 118,1 mld. K¢
(o 26,0 mld. K¢ vice), Slovenskem 93,5 mld. K¢ (o 6,6 mld. K¢ vice) a Spojenym
kralovstvim 60,3 mld. K¢ (o 0,8 mld. K¢ mén¢). Na druhou stranu schodek ze zemi
EU zaznamenal pouze obchod s Irskem (-10,1 mld. K¢) a Mad’arskem (-1,6 mld. K¢).
Bilance s ostatnimi seskupenimi zemi kromé evropskych tranzitivnich ekonomik
skoncila schodkem. S ,ostatnimi zemémi (predevsim Cina) schodkem ve vysi
202,6 mld. K¢, se zemémi SNS (pfevazné Rusko) schodkem 105,0 mld. K¢ a
rozvojovymi zemémi schodkem 62,8 mld. K¢&. VSechny tyto schodky se v meziro¢nim

srovnani prohloubily.

Z komoditniho hlediska byl pro vysledky zahrani¢niho obchodu stejné jako
v ptedchozich letech nejvyznamnégj$i obchod se stroji a dopravnimi prostfedky
(komoditni tfida SITC 7) a surovinami (SITC 3). Strojirenské komodity vytvofily
piebytek ve vysi 329,5 mld. K¢ (o 14,1 mld. K¢ vice), naopak mineralni paliva deficit
komoditnich skupin se ovSem ve 2. pololeti 2008 zménil z dynamického riastu do
vyrazného poklesu, zvlaste¢ pak ve 4. Ctvrtleti. Obrat obchodu s chemikéliemi
(SITC 5) poklesl ve 4. ¢tvrtleti o 10,4 %, s polotovary (SITC 6) o 14,6 % a se stroji a
dopravnimi prosttedky (SITC 7) 0 17,0 %.

Tabulka 10 : Komoditni struktura

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

Tiidy SITC 2008/2007 2007 2008 2008/2007 2007 2008 2008/2007
Celkem 99,4 100,0 100,0 100,2 100,0 100,0 -19,1
0 - Potraviny a ziva zvifata 108.,4 2,9 32 101,5 43 44 4,5
1 - Napoje a tabak 113,8 0,6 0,7 80,4 0,7 0,5 5,1
2 - Surové materialy (s vyj. pal 99,9 2,6 2,6 105,8 2,4 2,6 -3,5
3 - Nerostna paliva a maziva 126,0 2,7 35 130,5 8,0 104 -40,7
4 - Zivotisné a rostlinné oleje 135,1 0,1 0,1 134,6 0,1 0.2 -0,4
5 - Chemikalie 101,5 5,8 59 99,0 10,4 103 4,8
6 - Trzni vyrobky 96,6 20,2 19,6 94,6 20,9 198 9,6
7 - Stroje a pfepravni zafizeni 98,3 54,2 53,6 96,4 43,0 413 14,1
8 - Pramyslové vyrobky 99.0 10,8 10,8 104,1 10,1 10,5 -12.4
9 Komodity jinde nezatfazené 158.,9 0,0 0,1 156,8 0,1 0,1 0,3

Pramen: CSU
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Nejvétsi pozitivni vliv na saldo obchodni bilance mél obchod se silni¢nimi
vozidly ptfebytkem 184,1 mld. K¢ (o 20,1 mld. KE mezirotné méng), stroji a
zafizenimi vSeobecné uzivanymi v prumyslu piebytkem 47,6 mld. K¢ (o 8,3 mld. K¢
mezirocn¢ vice), dale pak kovové vyrobky, elektrotechnické vyrobky, vypocetni
technika, vyrobky znekovovych nerostd, vyrobky z pryze, nabytek, uhli, koks a

brikety, elektricka zatizeni, pfistroje a spotiebice.

Naopak negativné ovlivnil saldo piedev§sim obchod s ropou schodkem ve vysi
124,0 mld. K¢ (o 18,8 mld. K& vice) a zemnim plynem schodkem 64,5 mld. K¢
(0 16,6 mld. K¢ vice). Dals§imi komoditami s nejvétsim deficitem byly neZelezné
kovy, léCiva, zelezo a ocel, zelenina a ovoce, plasty, chemické prostredky a vyrobky,

plastické hmoty, maso a masné vyrobky.

5.2 Kapitalovy ucet

Aktivum kapitadlového uctu dosahlo 31,0 mld. K¢ a bylo tak o 11,4 mld. K¢
meziro¢né lepSi pii nardstu pfijmt i vydaji. Tento ucet rozhodujicim zptisobem

ovlivituji ptijaté platby z rozpoctu EU.

5.3 Financ¢ni ucet

Financ¢ni ucet vykazal za rok 2008 piebytek ve vysi 151,2 mld. K¢. Devizové
rezervy CNB se zvysily o 40,1 mld. K&.

Graf 16 : Financ¢ni ucet platebni bilance
(rocni klouzavé uhrny, mld. K¢ )
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Cisty piiliv pfimych zahrani¢nich investic do CR ve vysi 150,4 mld. K& byl

0 28,6 mld. K¢ mezirocné nizs$i. Ze 182,8 mld. K¢ piimych investic v tuzemsku,
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smétovalo do zékladniho kapitdlu 50,7 mld. K¢, odhad reinvestovaného zisku byl

125,0 mld. K¢. Objem tuzemskych ptimych investic v zahrani¢i dosahl 32,4 mld. K¢.

Graf 17 : Priliv pfimych zahrani¢nich investic

(mld. K¢)
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Pramen: CNB

U portfoliovych investic byl v souctu za rok 2008 zaznamenan cisty odliv
9,1 mld. K¢ (o 48,1 mld. K¢ mezironé méng). Ve 2. ¢tvrtleti byly na zahrani¢nich
finan¢nich trzich emitovany vladni dluhopisy za 2 mld. EUR. Ve 4. ¢tvrtleti doslo
k masivnim odprodejiim téchto i ostatnich dluhopist drzenych zahrani¢nimi subjekty,

v men$i mife 1 k odprodejim tuzemskych akcii.

U ostatnich investic doslo k cistému pfilivu kapitalu 23,9 mld. K¢
(0 21,2 mld. K¢ meziro¢né vice). Zvysil se rozsah financnich prostfedkt obchodnich
bank v zahranici, rostl objem finan¢nich zdrojii poskytnutych tuzemskymi podniky do
zahrani¢ni. V1adni sektor Cerpal v souhrnu za rok 2008 zahrani¢i zdroje ve vysi

8,2 mld. K¢.

5.4 Ménové kurzy

Volatilita kurzu koruny proti obéma svétovym ménam se v porovnani s rokem
2007 zvétsila, pficemz vuci EUR byly jeji vykyvy mensi. Nomindlni sménny kurz
koruny vii¢i EUR se v roce 2008 pohyboval v rozmezi od 22,97 do 26,93 CZK/EUR,
vuci USD mezi 14,45 az 20,44 CZK/USD.
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Graf 18 : Nominalni sménny kurz CZK vi¢i USD a EUR (ECU)
10
15 | —— CZK/USD

e CZK/EUR (ECU)

Pramen: CNB

V priméru posileni viaci EUR ¢inilo 11,3 % (oproti 2,1% v roce 2007), vici
USD posilila koruna primérmné o 19,2 % (proti 11,3 % v roce 2007). V porovnani
s lednem 2008 dochéazelo az do Cervence vcetné ke zrychlovani meziro¢niho posileni
koruny z 6,9 % na 20,4 % vic¢i EUR a z 21,0 % na 38,3 % vic¢i USD. Od srpna 2008,
kdy jiz zainalo byt zfejmé, Ze krize na americkych finan¢nich trzich se pteléva i do
finan¢nich trhi v Evropé a zemi eurozony, se zaCaly objevovat i dopady do redlné
ekonomiky v Evropé€. Zhruba od poloviny cervence 2008 zacala koruna vii¢i obéma
svétovym meénam oslabovat a od srpna jeji primérné meésicni posilovani meziro¢né
zpomalovat. Ve vztahu k euru az na 0,7 % v prosinci (26,11 CZK/EUR), v ptipadé
dolaru dokonce doslo od 4. ctvrtleti dokonce k meziroénimu oslabeni, které v prosinci

dosahlo -7,4 % (19,48 CZK/USD).

Vyrazna diference mezi posilovanim koruny vi¢i EUR a USD vyplyva z
pribéhu vzdjemného vztahu sménného kurzu mezi EUR a USD. Ten se v roce 2008
pohyboval vrozmezi od 1,246 do 1,599 USD/EUR pii priméru 1,464 USD/EUR
(v roce 2007 primér Cinil 1,387 USD/EUR). Trend posilovani EUR viac¢i USD trval
jen do dubna 2008, od ¢ervence doslo k trvalejsi zméné trendu, dolar rychle vyrovnal

ztratu z 1. pololeti a koncil v prosinci v priméru na 1,340 USD/EUR.

Dlouhodoby aprecia¢ni trend koruny vici EUR, patrny jiz nékolik let, se od
cervence 2007 vyrazné zrychlil. Bylo to dano prfedevsim domacimi fundamentalnimi
faktory (diferencial rtstu produktivity, vyvoj salda bézného uctu) a pfilivem
zahrani¢nich investic. K jeho dynamizaci ve 2. pololeti 2007 ptispelo kromé krize na
finan¢nich trzich 1 zrychleni riistu domaci inflace, které¢ vyvolalo na finan¢nich trzich
ocekavani ristu urokovych sazeb v souvislosti s predpokladanymi zménami

(zvy$enim) zakladni Grokové sazby CNB. Rychlost posilovani koruny do &ervence
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2008 vysokymi tempy (6,9 az 20,4 % vuci EUR, v pfipadé¢ USD 21,0 az 38,3 %)
zacala vyrazn¢ ovliviiovat konkurenceschopnost nasi produkce na svétovych trzich a
pusobit ekonomické problémy piedevsim exportériim v piimé souvislosti s propadem
vnéjsi poptavky.

Snizovani zakladni rokové sazby centralni bankou a odliv finan¢nich investic
z trhi ve stfedoevropském regionu, jako disledek finan¢ni krize i ekonomickych
probléma v n€kterych zemich regionu, vedly ke korekci sménného kurzu koruny.
Znehodnoceni ve svych disledcich pomohlo exportériim se 1épe vyrovnat s propadem

zahrani¢ni poptavky.

5.5 Devizové rezervy

Stav devizovych rezerv centrdlni banky k 31.prosinci 2008 ¢inil
715,8 mld. K¢, tj. 26,6 mld. EUR. Tento stav mlZe pokryt dovoz zbozi a sluzeb po

dobu tfi mésicu.

6. Ménovy vyvoj a finanéni trh

Cesky bankovni sektor nebyl globalni finanéni krizi nijak vyznamn& zasaZen.
Prvni polovina roku 2008 se vyvijela pfiznivé, nejistota na mezibankovnim finanénim
trhu se zacala objevovat az od poloviny zafi (rostly rizikové prémie). Banky vSak maji
stale dostatecné vysokou kapitdlovou pifiméfenost (v zati 2009 byla nad 9 %)
a ve vétsin¢ pripadl vykazuji v meziro¢nim srovnani rostouci zisky (zisk po zdanéni
¢inil k 30. 9. pro cely bankovni sektor 37 mld., mezirocné vzrostl o 12 %). Rizikovost
uveért poskytovanych bankami je nadale relativné nizkd. Za celou ekonomiku tvoril
v roce 2008 podil rizikovych uvéra'’ k celkovym avérim 6 %. Mirny nartst nastal od
cervence 2008 a v prosinci podil dosahl Grovné 7 %. Za vyssi rizikovosti Gveri staly
zejména nefinancéni podniky, kterym se v pribéhu roku zvysil podil rizikovych
ztratovych uvér. Celkovy podil téchto ztratovych uvért na celkovych rizikovych

uvérech nefinanénim podnikiim v prosinci 2008 tvofil 19 %, na vSech tuvérech

17 Rizikové tvéry jsou klasifikovany jako standardni (splatka neni po splatnosti déle nez 30 dni),
sledované (splatka neni po splatnosti déle nez 90 dni), pochybné (splatka neni po splatnosti déle nez

360 dni) a ztratové (splatka je po splatnosti déle nez 360 dni).
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nefinanénim podnikiim pak 2 %. Souhrnné Ize cesky bankovni sektor i pfes

nepiiznivé pusobeni vnéjSich faktorii povazovat za stabilni.

6.1 Ménové agregaty

Ménové agregaty (pasiva)

Mezirocni rast meénovych agregati v prubéhu roku 2008 zpomaloval

v souvislosti s niz§im ekonomickym riistem a dopady finan¢ni krize.

Primérny rist Siroké penézni zasoby (agregat M2) v roce 2008 dosahl 8,4 %
(proti 11,2 % v roce 2007) s tendenci ke zpomaleni az na 6,5 % meziro¢n¢ v prosinci.
Na prirtstku agregatu M2 se podilel hlavné rist vkladd domacnosti (v praméru
09,3 %) s evidentnim zrychlenim na konci roku az na 10,7 % v prosinci. V zavéru
roku se tedy zvysil sklon k usporam domacnosti s ohledem na aktudlni financni
situaci, rostouci nezaméstnanost a hor$i hospodéisky vyhled. Dynamika vkladi
nefinan¢nich podnikti se naopak v pribéhu roku 2008 sniZzovala a v prosinci jejich
vklady dokonce mezirocné klesly o 4,0 %. To mélo hlavni podil na zpomaleni ristu
agregatu M2 ke konci roku 2008. Celkové byla niz$i dynamika M2 odrazem
pomalejsiho hospodaiského rustu a zpomalujiciho riistu domacich Gvéri v souvislosti
se zptisiovanim uveérovych podminek.
Graf 19 : Ménové agregaty
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Meziro¢ni rust vysoce likvidnich penéz (agregdt M1) vroce 2008 velmi
kolisal, pouze ve 3. ¢tvrtleti se stabiln¢ zvySoval. Za cely rok 2008 Cinil v priméru
8,7 %. Meziro¢ni rist obéziva se po prvni tfi Ctvrtleti 2008 drzel za meziro¢nim

ristem jednodennich vkladt az do 4. Ctvrtleti, kdy se dynamika rlstu obéziva
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zrychlila na ukor ristu jednodennich vkladi. S vyvojem agregatu M1 korespondoval
také mezirocni rist quasi penéz (rozdil agregatu M2 a M1). Tento vyvoj souvisel
s finan¢ni situaci, kdy klienti preferovali kratkodobé vklady pifed stfednédobymi

a uprednostiovali vklady s vypovédni lhiitou pied vklady s dohodnutou splatnosti.

Uvéry (aktiva)

Meziro¢ni pokles Cistych zahrani¢nich aktiv pokracoval do cervence 2008,
poté nasledoval aZz do konce roku 2008 rust. Cista zahraniéni aktiva béhem prvnich
tif Ctvrtleti v priméru meziro¢né poklesla 0 6,2 %. Ve 4. ¢tvrtleti pak ve srovnani

s rokem 2007 vzrostla o0 2,3 %.

Cistda domaci aktiva, tvofend domacimi uvéry a ostatnimi &istymi polozkami
vcetné cennych papirti a kapitalu, vykazala béhem 2. pololeti 2008 témét stabilni
tempo meziro¢niho ristu na pramérné urovni 13,6 % (rist dosahoval nizsich hodnot
proti 1. pololeti 2008, kdy c¢istd domdaci aktiva vzrostla 0 22,9 %). Tempo rlstu
domaécich tvéra tvofenych Cistym tveérem vladeé a Gvéry podnikiim'8 a doméacnostem!®
se ve 2. pololeti 2008 proti piedchozimu pololeti zpomalilo v priméru o 4,2 p.b.

na 10,8 %.

Cisty Gvér poskytnuty vladé (tj. centralni vladé a ostatni vladé) dosahoval
v 1. polovin¢ 2008 kladnych hodnot (kromé cervna). Nasledné v ervenci poklesl

na —89,8 mld. K¢, avSak na konci roku jiz vzrostl na —0,8 mld. K¢.

Meziro¢ni tempo rlstu Gveérd podnikiim a domacnostem v pribéhu celého
roku zpomalovalo z 25,5 % v 1. ¢tvrtleti na 18,2 % ve 4. ¢tvrtleti a pfispélo k nému
zpomaleni meziro¢niho ristu jak uvéri podnikiim, tak domacnostem. Meziro¢ni
tempo ristu avéri poskytnutych domdcnostem dosdhlo v priméru za rok 28,8 %
(20,8 % v prosinci) a podil na celkovém objemu uvera Cinil 45 %. Zpomaleni bylo
zpusobeno zejména nizSim mezironim ristem uveérd na spotiebu (v lednu rust
0 27,2 %, v prosinci o0 22,8 %) a Gverd na bydleni (v lednu rtst o 37,4 % proti 20,1 %

v prosinci). Podil stavii avért na spotfebu ¢inil v prosinci na celkovém stavu uvéra

18 Podniky podle klasifikace institucionalnich sektori ESA95 zahrnuji nefinanéni podniky, ostatni
finanéni zprosttedkovatele, pomocné finanéni instituce, pojistovny a penzijni fondy.
19 Sektor domacnosti zahrnuje také neziskové instituce slouzici doméacnostem (NISD).
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19,3 % (170,3 mld. K¢), podil avért na bydleni byl 70,4 % (618,1 mld. K¢) a podil
ostatnich uvér pak 10,3 % (90,7 mld. K¢). Zpomalujici meziroéni rlst wavérd
podnikiim byl zfetelny v celém roce 2008. Tempo zpomalilo z20,1 % v lednu
na prosincovych 12,2 % (v priméru 17,5 % za cely rok 2008). Meziro¢ni rlst avérd
nefinanénim podnikiim zpomaloval pozvolna a v 1. poloviné 2008 setrvaval na arovni
16,6 %, ve 2. poloviné roku na 14,9 %. Tempo ristu Uveéri ostatnim finan¢nim
zprostfedkovatelim se snizilo vyznamné ze 40,4 % vlednu na 1,1 % v prosinci.
Uvéry poskytnuté pojistovnam a penzijnim fondtim byly ve srovnani s piedchozim
rokem vyss§i, ve 2. pololeti 2008 dokonce vys$$i v priméru tfikrat. Stav uvéra
podnikiim ke konci roku 2008 ¢inil 1014,1 mld. K¢, z ¢ehoz 850,8 mld. K¢ ptipadlo
na nefinanéni  podniky, 157,5 mld. K¢ naostatni finanéni zprostfedkovatele,
4,4 mld. K¢ na pomocné finan¢ni instituce a 1,3 mld. K¢ na pojiStovny a penzijni
fondy. Vyvoj avért s delsimi splatnostmi charakteristicky pozvolnym zpomalovanim

dynamiky rtstu souvisi se zpomalenim investicni aktivity podnika.

Graf 20 : Domaci uvéry, mld. K¢
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Unov€ poskytnutych uvéri domdacnostem a nefinanénim podnikim se
ve druhé poloviné roku 2008 zvyraznilo jejich stabilni zpomalovani, které jiz bylo
patrné v prvni poloviné roku. Meziro¢ni tempo rastu téchto uvér domacnostem se
dostalo koncem roku do zapornych hodnot, Gvéry nefinanénim podnikim mezirocné

rostly mirné nad nulou.
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Graf 21 : Nové poskytnuté iivéry domacnostem

(3mesicni klouzavy primer, sopr = 100)
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Hlavnimi segmenty, které tdhly nové poskytnuté uvéry domacnostem dola,
byly uvéry na bydleni s podilem 26 % na celku, uvéry na spotiebu s 10 % podilem
a kontokorentni uvéry s 58 % podilem, které stale vykazovaly kladny i kdyZ klesajici
meziro¢ni piirastek. Niz§i rist zadluzovani domacnosti pravdépodobné odrazi
zhorSeni celkové financni a ekonomické situace a oslabovani trhu s bydlenim, ktery

nasledoval po boomu z let 2004 az 2007.

Za meziro¢nim zpomalenim ristu vért nefinancnim podnikiim staly zejména
kontokorentni uvéry podnikiim, jejichz tempo ve 3.i4. ¢tvrtleti ve srovnani
s 1. pololetim 2008 vyrazné zpomalovalo. V absolutni hodnot¢ Cinil v prosinci 2008
stav nové poskytnutych uvérti domécnostem bankami, pobockami zahrani¢nich bank
a fondy penézniho trhu 55,8 mld. K¢, nefinan¢nim podniktim pak 190,9 mld. K¢.

Graf 22 : Nové poskytnuté ivéry nefinanénim podnikim, stavy

(3mesicni klouzavy primer, sopr = 100)
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Celkova zadluzenost domacnosti, méfend podilem celkovych uvérh

na celkovych vkladech, pro cely bankovni sektor vcetné ostatnich finan¢nich
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zprostfedkovatelll dale rostla (jejich Cista pozice se tedy zhorSovala). V prosinci 2008
se mezirocné zvysila o 4,1 p.b. a dosdhla tak 72,1 %. Pouze za bankovni instituce (bez
ostatnich finan¢nich zprostfedkovatelit) cinila zadluzenost domadacnosti 61,3 %.
Ve srovnani s jinymi evropskymi zemémi se zadluzenost Ceskych domacnosti
pohybuje stdle narelativné nizkych urovnich, obecné zadluZzeni ve vyspélych
evropskych zemich piesahuje 100 %. ZadluZenost nefinan¢nich podnikid byla
v prosinci 2008 za cely bankovni a nebankovni sektor na urovni 188,0 %, za bankovni
sektor 131,8 %. Podil rizikovych aveéri2® poskytnutych rezidentim na celkovych
uvérech rezidentim se dlouhodobé snizoval. Na pocatku roku 2008 tento pomér
dosahoval 2,9 %, ve druhé poloviné roku 2008 vSak zacal riist az na prosincovych

3,3 % v disledku ristu rizikovych uvért zejména u nefinan¢nich podnikd.

6.2 Urokové sazby

Ceska narodni banka v pribéhu roku 2008 snizila (po unorovém zvyseni
na 3,75 %) limitni Grokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace ttikrat, celkem
o0 1,50 p.b. Celosvétové uvolnovani monetarnich podminek, kterému se nevyhnula ani
CNB, bylo charakteristické zejména pro druhou &ast roku 2008. V prosinci 2008 se

tak klicova urokova sazba dostala na 2,25 %.

Evropska centralni banka svou trokovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace,
jez nebyla zménéna od €ervna 2007, v Cervenci zvysila o0 0,25 p.b. na 4,25 %, poté
nasledovalo snizeni v fijnu (o 0,50 p.b.), listopadu (o 0,50 p.b.) a prosinci (o 0,75 p.b.)
na 2,50 %. Americky Fed pfistoupil ke snizovani kli¢ové turokové sazby jiz
na poc¢atku roku 2008. Béhem prvni poloviny roku poklesla sazba z 3,00 %
na 2,00 %, dalsi uvolnéni nasledovalo v fijnu o 1,00 p.b. a v prosinci, kdy se sazba

dostalana 0 % az 0,25 %.

Urokovy diferencial mezi korunou aeurem se pocely rok 2008 drzel
na hodnotach mezi —0,25 p.b. a—0,75 p.b. V prosinci 2008 pak byl na—0,25 p.b.
Urokovy diferencial mezi korunou a dolarem byl naopak po cely rok kladny

v rozmezi 0,50 p.b. az 2,50 p.b., v prosinci 2008 ¢inil 2,00 p.b. az 2,25 p.b.

20 Mezi rizikové uvéry jsou fazeny pohledavky, u nichz je splatka jistiny nebo piislusenstvi zpozdéna

0 90 dni a vice.
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Graf 23 : Urokové sazby z ivéri celkem podle splatnosti, % p. a.
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Vyvoj primérnych sazeb zuvéri domdcnostem v¢. NISD anefinanénim
podnikiim korespondoval s pohybem PRIBORu, ktery vsak ve 2. pololeti 2008
zustaval na vysokych urovnich v disledku vysoké rizikové prémie na trhu. Primérné
urokové sazby behem 1. pololeti 2008 pozvolna rostly, ve 2. pololeti kolisaly v uzkém
pasmu okolo 6,30 %. V priméru tyto sazby za rok 2008 dosahovaly 6,25 % a jejich
volatilita byla piekvapivé nizka s ohledem na nejistou situaci na vnéjsich finan¢nich
trzich. Podle splatnosti uvérit byly primérné urokové sazby pro uvéry do 1 roku
aod 1 do 5let véetné v 1. pololeti 2008 témef neménné nebo mirné rostly, mezi
ervencem a prosincem pozvolna klesaly. Urokové sazby pro Givéry nad 5 let po cely

rok rostly (kromé prosince).

Primérné urokové sazby znovych uvéri domécnostem vcetné NISD
a nefinan¢nim podnikdm byly proti primérnym sazbam ze vSech realizovanych uvéra
vyznamné vysS§i zejména vlivem zmény ve struktufe uUvérd. VEtSinu nové
poskytnutych uvéri tvofrily v pfipadé domacnosti a nefinan¢nich podniki
kontokorentni uvéry s vy$sim troc¢enim (u vSech uvért domacnostem mély majoritni
podil Gvéry na bydleni, v ptipad¢ nefinan¢nich podnikti pak dohromady uvéry se
splatnosti do 1 roku a nad 5 let v¢etn¢). Jejich primérna troven dosdhla 7,05 % (proti
6,35 % v roce 2007) a v primérné mésicni sazby v priab&hu roku rostly rychleji nez
sazby z celkovych stavii avért (z 6,82 % v lednu na 7,20 % v fijnu). V prosinci tyto

sazby klesaly na 6,79 % v prosinci.
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Graf 24: Urokové sazby nové poskytnutych ivéri, % p. a.
10

——— Domacnosti v&. NISD a nefinan¢ni podniky
g || —=—1RPRBOR

6

4 |

2

0 . . . . . . . . .
T tTNOWUITNOOFTNONTNO®ITNO
o - O - O - O - O ~
< L L < <

- - - - -

Pramen: CNB

Spread méfeny mezi primérnou Urokovou sazbou znovych Uvéra
domécnostem a nefinanénim podnikim a jednoro¢ni mezibankovni trokovou sazbou
popisuje trzni uvérové podminky. Tento spread se v prvni poloviné roku 2008
pohyboval standardnim zplsobem, v srpnu vzrostl z ¢ervencovych 2,90 p.b.

na 3,24 p.b., v nésledujicich mésicich klesal az na 2,63 p.b. v prosinci.

Urokové sazby z celkovych vkladti domacnosti a nefinanénich podniki se za
rok 2008 pohybovaly tésn€ okolo ro¢niho priméru 1,61 % (proti 1,32 % v roce 2007).
Béhem 1. pololeti 2008 stejn¢ jako sazby zcelkovych Uve€ri mirné rostly.
Ve 2. pololeti (narozdil od tivérovych sazeb) klesaly a v prosinci se dostaly na troven
1,49 %. Urokové sazby z novych vkladi téméi béhem celého roku rostly (z 1,46 %
vlednu na 1,68 % v fijnu), v listopadu se trend obratil a sazby zacaly klesat az

na 1,43 % v prosinci.

Vynosy statnich dluhopisit v 1. pololeti 2008 rostly, ve 2. pololeti ptevazné
klesaly. Vynosy Sletych statnich dluhopisti v 1. pololeti 2008 vzrostly o 0,68 p.b.
na 4,96 %, ve druhé poloviné roku poklesly o 0,53 p.b. na 4,07 % ke konci prosince.
U 10letych statnich dluhopisii byly vynosy v ¢ervnu na 5,15 % (o 0,58 p.b. vyssi proti

lednu), v prosinci pak na 4,42 % (o 0,50 p.b. niZsi proti Cervenci).
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Graf 25 : Vynosy statnich dluhopisi, % p. a.
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Objem zobchodovanych dluhopist na kapitdlovém trhu?! se v 1. pololeti 2008
vyrazn¢ propadl. Vlednu 2008 jesté dosahoval 297,6 mld. KE (proti maximu
v prosinci 2007 byl v8ak o 117,2 mld. K¢ niz§i), v ¢ervnu byl jiz na 66,5 mld. K&.
V jednotlivych mésicich 2. pololeti 2008 objem zna¢né kolisal, v priméru kolem
110,3 mld. K& za mé&sic. Celkovy objem zobchodovanych dluhopisti pak za cely rok
2008 dosahl 1308,6 mld. K¢.

Primérné sazby PRIBOR v 1. pololeti 2008 pozvolna rostly (kromé tnora),
ve 3. ¢tvrtleti 2008 se vyvijely v souladu s uvoliiujicimi se monetarnimi podminkami.
3mesi¢ni sazba PRIBOR vzrostla z 3,96 % v lednu, na 4,21 % v ¢ervnu, nasledné
klesala na 3,81 % vfijnu. Obdobné se pohybovala i lro¢ni sazba PRIBOR
Ve 4. ¢tvrtleti 2008 dochdzelo k narGstim rizikovych prémii (spread mezi
PRIOBORem a2T repo sazbou se zvySoval), jez drzely mezibankovni sazby
na vys$Sich urovnich a zplsobily jejich zvySeni ve srovnani s pfedchozimi mésici
i ptes to, Zze 2T repo sazba CNB klesla. V prosinci byl 3mési¢ni PRIBOR na 4,01 %,
Iro¢ni PRIBOR na 4,16 %.

Kratkodoba vynosova kiivka mezibankovnich urokovych sazeb PRIBOR se
v prosinci proti ¢ervnu téhoz roku posunula smérem dolil, coz zachycuje dosavadni
pokles zakladnich urokovych sazeb CNB zejména na kratkém konci vynosové kfivky.
Spread mezi sazbami do 1 mésice asazbami se splatnostmi nad 1 mésic vzrostl

¢astecné v disledku zvySenych rizikovych prémii u delsich splatnosti.

21 Jsou analyzovany udaje z Burzy cennych papird Praha, RM systému, Stfediska cennych papirt

a Univycu.
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Graf 26: Kratkodoba penéZni vynosova kfiivka, % p. a.
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6.3 Kapitalovy trh

Béhem ledna az dubna 2008 akciové indexy na Burze cennych papirti Praha
(BCPP) klesaly, v kvétnu doslo k oziveni, které vsak trvalo jen dva mésice. Béhem
druhé poloviny roku postihly burzu vyrazné poklesy v souvislosti s celosvétovym
propadem cen akciovych tituli. Index PX klesl od zac¢atku ledna 2008 z hodnoty
1808,6 natirovenn 858,2 koncem prosince. V mezironim srovnani byla tUroven
pokles 063,4 %), ato 27.fijna. Maximalni propad ve srovnani s piedchozim

obchodnim burzovnim dnem nastal 10. fijna, o 14,9 %.

Graf 27 : Indexy akciového trhu.
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Za rok 2008 dosahl celkovy objem obchodii na BCPP 1495,2 mld. K¢.
Obchody s dluhopisy pfispély vroce 2008 k celkovému objemu 43 %. Statni
dluhopisy pak tvorfily 96 % podil na celkovém objemu obchodti s dluhopisy

49



(na hlavnim a volném trhu BCPP). Nakonci prosince se na hlavnim trhu BCPP

obchodovalo 14 akciovych titulii a 38 emisi dluhopist.

Akciovy index RM?2 obchodovany v rdmci RM systému se vyvijel obdobné
jako index PX. Index se propadl z pocatecni lednové hodnoty 3385,7 na 1943,9
koncem prosince 2008. Meziro¢ni propad €inil v prosinci 42,9 %. Za cely rok 2008
bylo naRM syst¢tmu zobchodovano 23,6 mil. ks cennych papirdi o objemu

8,4 mld. K¢. V porovnani s BCPP jde o témét zanedbatelnou hodnotu.

Na kapitalovém trhu celkem (BCPP, RM systém, neorganizované trhy) dosahl
za rok 2008 objem vSech obchodti 3050,9 mld. K¢ a ve srovnani s piedchozim rokem
se propadl 0421,9mld. KE. Béhem 2. pololeti 2008 bylo zobchodovano
1526,1 mld. K¢, z toho 662,1 mld. K¢ ptipadlo na dluhopisy a 864,0 mld. K¢ na akcie

a podilové listy.

22 piivodné se jednalo o index PK 30, ktery tvofilo 30 hlavnich titulé. Od 17. 7. 2006 byl jeho nazev
zménén na Index RM, jehoz bazi v soucasnosti tvofi 10 tituld.
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