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e Po postupném zrychlovani béhem prvnich tfech Ctvrtleti HDP' v poslednich tfech mésicich roku
ztratil na tempu: domacnosti vydaly na spotiebu méné nez ve 4. &tvrtleti 2009, pokles vydajl
vladniho sektoru se dale prohloubil a po meziro¢ni stagnaci investi¢ni aktivity ve 3. Ctvrtleti nastal
znovu pokles. VSechny tyto slozky snizovaly ve 4. ¢tvrtleti rist HDP, zvySoval ho naopak vyvoj
zasob a zahrani¢niho obchodu. Rizikem pro riist ¢eské ekonomiky mohou byt restrikce zamyslené
pravé pro ty vydajové slozky HDP, které poklesly uz ve 4. ¢tvrtleti 2010.

e Posledni étvrtleti pfekvapilo nepfiznivym obratem i v jinych dalezitych aspektech: kromé meziroéniho
poklesu vydaju domacnosti i vlady na konecnou spotfebu se vyraznéji snizila i tvorba hrubého
kapitalu pfi prohloubeni poklesu investic. Vyvoz zbozi oslabil jen velmi mirné, dovoz zbozi znatelnéji.
Celkova zaméstnanost sice poprvé po Sesti ¢tvrtletich poklest nepatrné vzrostla, ale jen diky vy$Sim
poc¢tum podnikajicich, protoze pocty zaméstnancl se po zmirfujicich poklesech opét dale snizily,

realna mzda poklesla, v nepodnikatelské sféfe dokonce o témér 6 %. Inkaso dani ztratilo na tempu.

e Za cely rok 2010 stoupl HDP reélné o 2,2 % ve srovnani s krizovym rokem 2009, kdy se ekonomika
propadla meziro¢né o 4 %. Domacnosti spotfebovaly jen o 0,3 % meziro&né vice, stejné tak viadni
instituce. Naopak vyznamné stoupla tvorba kapitalu (+4,2 %). Nikoli vSak vlivem investic, které se
mezirocné snizily (-4,6 %), ale novym rlstem zasob po vyprazdnovani sklad patrném v pfedchozim
krizovém obdobi. Rychly rist dovozu i vyvozu zbozi a sluzeb (shodné +17,6 %) se po pfedloriském
desetinovém propadu pfiblizil tempdm z doby konjunktury ¢eské ekonomiky.

e V evropském srovnani si vedla ¢eska ekonomika v roce 2010 lépe nez EU 27, kde se HDP podle
odhadu Eurostatu zvysil meziroéné o 1,8 %. Také export zboZi a sluzeb z Ceské republiky byl ve
srovnani s unijnim priimérem o polovinu rychlejsi, pfiznivéji se vyvijela i obecna mira
nezamestnanosti (7,4 % proti 9,6 % v EU 27). Vykonnost odvétvi podle temp hrubé pfidané hodnoty
v EU i CR b&hem roku akcelerovala, ale v CR bylo meziroéni tempo silngji (ve 4. &tvrtleti oproti EU
dokonce téméF dvojnasobné). Naopak pokles investic v ekonomice Ceské republiky byl v roce 2010
hlubsi nez unijni priimér (-4,6 % oproti -0,4 %), pfestoze propad investic v EU 27 v roce 2009 byl ve
srovnani s CR dramaticky vétsi. Podstatn& hafe dopadlo srovnani spotfeby — zatimco vydaje
domacnosti v EU stoupaly a od poloviny roku se jejich prirlistek stabilizoval nad 1 % pfi zhruba
tomtéz rGstu vliadni spotieby, v CR vyustila ve 4. &tvrtleti postupna ztrata dynamiky do meziroénich
poklest (-0,4 %, resp. -1,6 %).

e V odvétvich Ceské ekonomiky akcelerovala béhem roku 2010 jimi vytvofena hruba pfidana. Proti
roku 2009 stoupla realné o 3,1 % (ve 4. cétvrtleti o0 4,1 %). Pohanél ji rychly rast zpracovatelského
primyslu. Ten také nejvice utrpél krizi — jeho desetinovy realny pfiristek v roce 2010 pfiSel po
hlubokém propadu pfedchoziho roku (-11 %). Hruba pfidana hodnota ve zpracovatelském priimyslu
byla vy88i nez v roce 2007, urovné roku 2008 v3ak nedosahla. Za celou ekonomiku vsak jiz
pfevysila takto vyjadfena vykonnost odvétvi redlné uroveri roku 2008. Proti krizovému roku 2009
zustala hruba pfidana hodnota nize v zemédélstvi, t&€zbé, ve stavebnictvi, sitovych odvétvich a také
ve Skolstvi a ostatnich vefejnych a socialnich sluzbach.

' Pokud neni uvedeno jinak, jsou data o HDP a jeho slozkach uvazovana v realném vyjadieni a v odisténi sezonni a kalendarni vlivy.
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e Proporci mezi zisky firem (ve formé jejich hrubého provozniho pfebytku a smiSeného dichodu) a
mzdami (v podobé nahrad zaméstnancim), vyjadfenou jejich podilem na hrubé pfidané hodnoté,
charakterizoval v roce 2010 v produkénich odvétvich vesmés pokles podilu mezd - firmy tak ziejmé
tvori zisky rychleji nez kolik ¢ini mzdovy rist. Podil nahrad zaméstnancim na hrubé pfidané hodnoté
(v b.c.) se tak v produkénich odvétvich snizil (s vyjimkou sitovych odvétvi a stavebnictvi). Ve
zpracovatelském primyslu sice jen nepatrné (o 0,3 p.b. na 52,2 %), ovSem zde se vyznamny pokles
odehral jiz v roce 2009 (o 2,7 p.b.). Paradoxem je, Zze podil mezd klesal, i kdyz se zaméstnanost
mirné zlepSovala. To indikuje nepfiznivy vyvoj primérnych mezd.

e Prdmérna nominalni mzda v ekonomice stoupla v roce 2010 o 2 %, v roce 2009 o 4 %, v letech
konjunktury 2006-2008 v primeéru rocné dokonce o 7,2 %. Vysledny pfirGstek primérné mzdy v roce
2010 byl zpusoben jejim rastem v podnikatelské sféfe (+2,6 %), naopak mzda v nepodnikatelské
sféfe poklesla (-0,6 %). VysSi inflace v roce 2010 pak vedla ke zvySeni realné mzdy v ekonomice o
pouhych 0,5 % (v podnikatelské sféfe o +1,1 %, v nepodnikatelské -2,1 %). Tento nepfiznivy vyvoj
zpusobilo 4.¢Ctvrtleti — vném se rist nominalnich mezd prakticky zastavil. Realna mzda
v podnikatelské sféfe stagnovala, v nepodnikatelské sféfe se po ftfi Ctvrtleti trvajicich poklesech
nakonec propadla o téméf 6 %. Také tento vyvoj muze byt rizikem pro ekonomicky rust, nebot
vyustil do daldiho oslabeni poptavky domacnosti.

o Pozitivem nepfili§ pfiznivého vyvoje trhu prace je rostouci produktivita. Ta se podle hrubé pfidané
hodnoty na jednu zaméstnanou osobu zvysila proti roku 2009 o 6,8 %, ve zpracovatelském priimyslu
dokonce o téméF pétinu. Dojde tak zfejmé ke zlep$eni relativni pozice CR v evropském srovnani -
podle dosud dostupnych dat za rok 2009 dosahovala produktivita prace na pracovnika v CR pouze
necelych 73 % praméru EU 27 a ve srovnani s vyspélymi zemémi EU 15 byla jen dvoutfetinova. Z
novych &lenskych zemi ma horsi pozici v relativni produktivité nez Ceska republika kromé Pobalti a
Bulharska s Rumunskem uz pouze Polsko, zhruba stejnou pak Madarsko.

e Tempa vyvozu i dovozu zboZi a sluzeb byla vysoka a blizZila se pfirlstkiim z dob konjunktury. Silici
domaci oziveni potvrzovala od jarnich mésicl vy$si dynamika dovozu zboZi ve srovnani s jeho
vyvozem. Nepfiznivy vzajemny pomér cen v zahrani¢nim obchodé vSak zpusobil historicky nejveétsi
ztratu CR z obchodnich operaci se zahranigim (témé&f 63 mld. korun). Sménné relace ovlivnily i vyvoj
uhrnné cenové hladiny v ekonomice a byly hlavnim divodem, Ze nominalni HDP vzrostl pomaleji
nez HDP v realném vyjadreni.

e Spotfebitelska inflace i rlst cen vyrobcl byly nizSi nez v EU 27. Vcelku pak pohyb cen, stejné jako
trh prace, odrazel jen v mensi mife cyklicky vyvoj ekonomiky - rist HDP nebyl doprovazen vyraznym
ristem cen. Také ty se ve 4. Ctvrtleti vyvijely odlisné. Prudky rist cen komodit na svétovych trzich -
ovlivnény jednak rostouci poptavkou v globalnim pokrizovém ozZiveni, ale i spekulativnimi a pozdéji
geopolitickymi divody — vedl k vyraznému rustu cen zemédélskych vyrobcl a zrychleni rastu cen
v priimyslu. Dopad do spotfebitelskych cen pozorovany obvykle se zhruba pullroénim ¢asovym
zpozdénim také mlze kombinaci s ostatnimi vlivy negativné ovlivnit poptavku domacnosti a budouci
rist ekonomiky.

e VngjsSi vztahy Ceské ekonomiky se mirné zhorsily, deficit na bézném uctu platebni bilance se
prohloubil a dosahl 3,8 % nominalniho HDP. Zajem investord o Ceskou republiku po krizi opét
vyznamné vzrostl, pfimé investice ze zahranici se o 132 % zvysily, silny pfiliv portfoliovych investic
byl motivovan nakupy ¢eskych predevsim statnich dluhopisu.

o Deficit rozpoctu se snizil proti 192 mid. korun v krizovém roce 2009 na 156 mld. korun, po vyvoji ve
4. Ctvrtleti, kdy Skrty snizily celkové vydaje o 56 mld. korun proti jiz upravenému rozpoctu. Prakticky
po cely rok neodpovidal vybér dani tempu ristu ekonomiky. Zaostavalo predevSim inkaso
S ohledem na zalohové platby by bylo mozné pfipsat tento nepfiznivy vyvoj z€asti krizovému roku
2009. OvSem tehdy jiz zisky firem meziro¢né stouply (k poklesu doSlo v roce 2008) a vliv nizké
zakladny tedy u inkasa této korporatni dané nepsobil.

e Pravé problém sdanovymi pfijmy statniho rozpocltu stoji zifejmé& i za neobvyklym jevem
makroekonomického vyvoje v roce 2010, kdy se objevil znacny nepomér v tempech HDP a hrubé
pfidané hodnoty, ktera vyjadfuje vykonnost odvétvi. Jeji rist byl o témér cely procentni bod rychlejsi
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Vystup Ceské ekonomiky z krize zacal ve 3. Ctvrileti 2009, v némz HDP proti
predchozimu Gtvrtleti realné vzrostl. K meziroénimu riistu vSak doslo poprvé az v 1.
Ctvrtleti 2010 (+1,1 %). V dalSich dvou étvrtletich HDP zrychloval, ale tento trend jiz
v poslednim ¢tvrtleti nepokraCoval (+2,6 %). Za cely rok 2010 se HDP realné
v oCiSténi o sezonni a kalendarni vlivy zvysil mezirocné o 2,2 % proti poklesu 0 4 %
v krizovém roce 2009. Na strané vydaju ovlivnila tento riist tvorba kapitalu, ktera
stoupla o0 4,2 % predevsim v pfirdstcich zasob, pfi€emz investice a byly meziro¢né
0 4,6 % nizsi. Silnou dynamiku zaznamenal export a import zbozi a sluzeb (shodné
0 +17,6 %). Vydaje na kone¢nou spotfebu se zvysily o0 0,4 %.

Zpomaleni tempa se ve 4. CdCturtleti 2010 projevilo predevSsim smrsténim
mezikvartalniho pfirtistku na 0,3 % proti 0,9 % ve druhém a tfetim Ctvrtleti.

Kristu HDP v roce 2010 pfispély zhruba shodné cisty vyvoz a tvorba hrubého
kapitalu (+1 p.b.,resp. 0,9 p.b.). Samotna tvorba hrubého fixniho kapitalu rust
ekonomiky snizovala (-1 p.b.), tvorba zasob naopak rustu HDP pfidala 1,9 p.b.
Vydaje na spotfebu se na rustu podilely 0,3 p.b. Ve 4. ¢tvrtleti mél klicovy vliv na
rist ekonomiky pfirlistek zasob (+2,8 p.b.), spotfeba domacnosti i vlady snizily rdst
HDP 0 0,2 p.b., resp. 0,3 p.b. Pfispévek &istého vyvozu €inil +0,9 p.b.

Casova Fada posledni dekady doklada rozhodujici vliv vngjsich vztaht na tempo
ristu Ceské ekonomiky. Proti roku 2000 stoupl objem HDP v roce 2010 o tfetinu
(+36,6 %). Na tomto kumulativnimu rdstu se - ve varianté s vylou¢enim dovozu pro
konec¢né uziti - rozhodujicim zplsobem podilel isty vyvoz (+25,4 p.b.), ale i vydaje
na konecnou spotfebu (+13,1 %). Tvorba hrubého kapitalu rist snizovala (-0,5 %),
prostfednictvim zasob (-13,4 %). Uhrnny kumulativni vysledek vSak byl ovlivnén
krizovym rokem 2009 a nasledné i rokem 2010, nebot do té doby byl pfispévek
tvorby kapitalu ke kumulativnimu rdstu HDP kladny (+4,6 % do roku 2008).

Na strané zdroju vzrostla hruba pfidana hodnota realné proti roku 2009 o 3,1 % a
pfevysila dynamiku HDP (+2,2 %). Pfi¢inou byl vyvoj dani z produktd, jejichz vybér
byl proti roku 2009 o 4,8 % nizsi.

Dynamiku hrubé pfidané hodnoty zvySoval nejvice zpracovatelsky primysl (+2,4
p.b.), vice nez pramysl celkem (+2,3 %), k ¢emuz doslo v této dekadé pouze v roce
2002. Penéznictvi a podnikatelské sluzby zvysily realny rust hrubé pfidané hodnoty
v ekonomice o 0,9 p.b. stejné jako obchod, pohostinstvi a doprava (+0,7 p.b.).
Jejimu rUstu naopak ubralo stavebnictvi (-0,5 p.b.), zemédélstvi a ostatni sluzby
(shodné -0,1 p.b.)

Nepfiznivy vyvoj dovoznich a vyvoznich cen v roce 2010 vedl k tomu, Ze z tohoto
titulu vygenerovala Ceska republika rekordni ztratu ze svych zahraniéng
obchodnich operaci ve vysi 62,5 mld. korun. O tento rozdil byl realny hruby domaci
dtchod Ceské republiky nizsi nez jeji realny HDP. Naprosto opaény vyvoj probihal
v roce 2009, kdy vyvoj sménnych relaci ved| k naopak k druhému nejvy8Simu zisku
na zahrani¢nich trzich zpusobenému vzajemnym pohybem dovoznich a vyvoznich
cen (+60 mld. korun). Extrémni vyvoj takovéhoto rozsahu na jedné i druhé strané
nebyl rovnéz od roku 1995 zaznamenan.
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Graf €. 1 Hruby domaci produkt (stalé ceny, Graf ¢. 2 Prispévky vydajovych slozek k ristu
sezonné ocisténo, y/y v %) HDP (v %)
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Ve vykonech odvétvi podle dynamiky jejich hrubé pfidané hodnoty v realném
vyjadfeni dominoval v roce 2010 zpracovatelsky pramysl (+10,1 %), jehoz silny rust
navic béhem roku neustale zrychloval (+16,7 % ve 4. Ctvrtleti). Udrzeni této dynamiky
podporoval vyrazny rust novych zakazek, zejména zahranicnich.

Druhym nejrychlej8im tempem rostla hruba pfidana hodnota v odvétvi, jehoz souéasti
jsou sluzby pro podniky (+6,1 %), ale vyznamny pfirdstek mélo i pohostinstvi a
ubytovani (+3,9 %) a také obchod (+3,3 %). Naopak k nejhlubsimu propadu hrubé
pfidané hodnoty doSlo ve stavebnictvi (-7,1 %) a v zemédélstvi (-5,5 %), kde vSak
plUsobila srovnavaci zakladna — v roce 2009 stoupla hruba pfidana hodnota
v zemédélstvi o 13,5 %. V ostatnich vyrobnich odvétvich vykonnost podle tohoto
parametru stagnovala (napf. tézba -0,3 %) nebo rostla tempem pomalejSim nez
priimér za ekonomiku (+3,1 %). Bylo tomu tak napf. v odvétvi dopravy, skladovani,
post a telekomunikaci (+2 %) nebo penéznictvi a pojistovnictvi (+0,9 %). Odvétvi
stojici mimo produkéni sféru zaznamenavala faktickou stagnaci hrubé pfidané
hodnoty pfi jejim poklesu ve Skolstvi (-2,2 %) a ostatnich vefejnych sociélnich a
osobnich sluzbach (-1,7 %).

Produkéni statistiky potvrdily rovnéz dominanci zpracovatelského primyslu v ristu
Ceské ekonomiky v roce 2010.

Vzchopila se pfedevSim jeho cyklickd odvétvi orientovana na zahraniéni poptavku,
kterd v logice véci zaznamenavala za krize nejvétdi propady. Jestlize celkova
produkce pramyslu vzrostla v roce 2010 realné po ocisténi o pracovni dny o 10 % a
ve zpracovatelském primyslu o 11 %, pak pfirGstek vyroby dopravnich prostfedki a
v hutni prvovyrobé byl dvojnasobny (shodné +22,1 %). Nadpramérné rostla i vyroba
Iékl, pocitach a elektroniky, hutni druhovyroby a vyroby elektrickych zafizeni. Ze 14
odvétvi zpracovatelského primyslu vSak 9 zaznamenalo meziroéni pokles, coz
ukazuje na znacnou vykonnostni diferencovanost zpracovatell a pfi pfipadném
dalsim vypadku poptavky pak na riziko pro rlst celého odvétvi. Je tfeba mit na
paméti, Ze k ,vyexportovani“ z krize pomohly ¢eské ekonomice poptavkové stimuly
v zemich obchodnich partner(i (exportu aut zejména tzv. ,Srotovné*), bez nichz by byl
vyvoz zifejmé méné dynamicky.

Poptavka v podobé novych zakazek celkem vSak byla v roce 2010 meziro€né silna,
rychlej8i nez tempo produkce i trzeb. Hodnota objednavek ze zahranici (+15 %)
pfitom stoupla jen o malo vice neZ hodnota celkovych novych zakazek (+14,2 %), coz
je dokladem i silné poptavky po pramyslové produkci na domacim trhu.
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Pres silny rlst produkce pracovalo v priimyslu méné ,kmenovych* zaméstnancu, nez
v roce 2009 (pramérny evidenéni pocet zaméstnancu bez agenturnich pracovnikld v
podnicich s 50 a vice zaméstnanci v pramyslu byl v roce 2010 meziroéné o 4,7 %
nizsi).

Uz druhy meziro¢ni pokles produkce za sebou doklada Spatnou situaci v Ceském
stavebnictvi, které se po primeérnych rocnich pfirdstcich o 10,5 % v letech 2004-2007
(ale i 2001-2007) propadlo v roce 2010 meziro¢né o 7,8 % (v roce 2009 o 0,1 %).
Problém zpusobila z&asti i vysoka nabidka v pfedchozim obdobi. Krizovy vyvoj stlacil
zajem o nové byty, resp. jejich nabizené ceny, a i diky tomu byl propad v pozemnim
stavitelstvi hlubsi (-8,5 %) nez za celou stavebni produkci. Skrty ve vladnich vydajich
zprudka omezily produkci inZenyrskych staveb (-6,5 %), ktera jesté v krizovém roce
vlivem pfiznivého financovani z penéz evropskych fondu stoupla o 16 % po témér
15% rastu v roce 2008.

Zahajena vystavba byth byla o zhruba cEtvrtinu niz§i nez v roce 2009, u bytovych
domu o témér polovinu (-48 %). V dokoncovani bytu k tak velkému propadu nedoslo.
V odvétvi klesla produktivita prace, protoze zaméstnavalo mezirocné o 3 %
.kmenovych*“ zaméstnancd méné a pfitom pokles produkce byl podstatné hlubsi.
Jejich primérny mésicni vydeélek €inil 28 734 korun (opét bez agenturnich pracovnikU
a za podniky s 50 a vice zaméstnanci).

Celkové trzby v maloobchodé v€. Cerpacich stanic a prodeje a oprav aut se v roce
2010 v meziro&nim vyjadfeni zvysily realné o 1 %, v roce 2009 byly meziro¢né o 4,7
v3ak stouply pouze o 0,2 %, za nepotravinaiské zbozi dokonce poklesly o 0,7 %. Je
zfejmé, Ze za vykazanym meziro¢nim ristem celkovych trzeb staly prodeje vozidel a
jejich opravy (+6,6 %). Jejich dynamiku vyznamné zvySoval - po hlubokych poklesech
roku 2009 — pfedevSim prodej osobnich aut podnikatel(im, ktefi mohli tézit z asové
omezeného protikrizového bali¢ku zahrnujiciho i zrychlené odpisy majetku a danové
odpocty.

Naopak klesal mezirocné prodej ve stancich a na trzich (-3,7 %), jesté rychleji pak
prodej pohonnych hmot (-5,8 %), kde rist cen odrazoval od spotfeby a prodané
objemy se snizovaly. Prodej pfes internet a prostfednictvim zasilkové sluzby se zvysil
o témér 11 %.

K poklesu trzeb v realném vyjadieni doslo dfive (poprvé uz ve 4. Ctvrtleti 2008) nez
k redlnému poklesu spotfeby domacnosti (od 1. d&tvrtleti 2009). Duvodem je
skute€nost, ze domacnosti maji i jiné druhy vydaji nez jen za obchodovatelné zbozi.

Trzby za poskytnuté sluzby se v roce 2010 meziro&né v realném vyjadreni snizily o 1
% (po zohlednéni skute€nosti, ze tento rok mél o 2 pracovni dny vice pak Cinil pokles
1,3 %). Proti sméru za cely sektor sluzeb pusobil vyvoj trzeb v dopravé a skladovani
v reakci na rGst ekonomiky, zejména produkénich odvétvi. Trzby v dopravé se tak
meziro¢né zvySily o 3,7 % po poklesu o0 9,9 % v roce 2009. Rychleji rostly trzby
v Zelezni¢ni dopravé (+5,3 %), kde v3ak byl v pfedchozim roce obrovsky propad (-
16,7 %), takZe dynamika je ovlivnéna i srovnatelnou zakladnou. V krizi je vSak stale
letecka doprava, kde se pokles trzeb dale prohloubil na -15,1 % po -10,8 % v roce
2009.

Vyvoj ve sluzbach odpovida faktu pomalejSiho vystupu z krize, ktery je vzhledem
k charakteru tohoto sektoru odvétvi obvykle opozdén za cyklickou fazi ekonomiky.

Graf 3: Prispévky odvétvi k rtstu pfidané hodnoty v ekonomice (v p.b.)
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Deficit bézného Uctu platebni bilance se v roce 2010 prohloubil ze 114,8 mid. korun
na 139,2 mid. korun. Doslo tim i k vychyleni vnéjSi nerovnovahy, ktera se zhorsila
z 3,2 % salda bé&zného u¢tu k nominalnimu HDP na 3,8 %. Vysoky schodek bé&zného
uctu byl mirnén prebytky na kapitalovém a finanénim uctu, které tento deficit dokazaly
pokryt.

Zménéné pojeti obchodni bilance (tzv. narodni pojeti) ukazalo rovnéz meziroéni
zhorSeni z pfebytku ve vysi 81,2 mld. korun z roku 2009 na 54 mld. korun. Dovoz a
vyvoz v cenach fob zaznamenal rychlejSi dynamiku dovozu (+20,7 %) neZ vyvozu
(+18,5). Prebytek bilance sluzeb zlstal mezirocné témér stejny (vzrostl o necelou
miliardu na 66,1 mid. korun), kdyz dovoz sluzeb rostl rychleji nez jejich vyvoz.
Zejména u dopravnich sluzeb, u nichZ vydaje CR stouply o &tvrtinu. Presto ztistalo
saldo v této polozce kladné (+18,6 mid. korun) a vysoce kladné pak u cestovniho
ruchu s pfevahou pfijma ve vysi témeéf 50 mid. korun. U ostatnich sluzeb vykazala
CR mirny deficit (-2,4 mid. korun).

Vykonova bilance tak dosahla prebytku 120 mld. korun, coz v3ak nebyla nominalné
ani polovina deficitu, ktery se vyskytl v ahrnu u bilance vynos( (-257,7 mid. korun) a
béznych pfevodu (-1,5 mid. korun).

Na pfebytek finan¢niho Uctu plsobil pfedevsim opétovny velmi silny pfiliv kapitalu ve
formé& pFimych investic. Proti roku 2009 stoupl 0 132 %. Do CR tak pfiteklo témé&F 130
mid. korun pfimych investic, coz bylo o 74 mld. vice nez v roce 2009 (tehdy se vSak
tento tok ztencil meziro€né na polovinu).

Odliv dividend se vroce 2009 i 2010 meziroc¢né snizil, i kdyz pouze nepatrné —
zahraniéni vlastnici repatriovali ze ziskil svych spole¢nosti v CR zpét do svych zemi
177,9 mid. resp. 170,3 mld. korun. Naopak ponechana ¢&ast zisku k reinvesticim
v tuzemsku Cinila 67 mld., resp. 83 mld. korun. Reinvestované zisky rostou jiz tfeti rok
po sobé, ovSem k rekordni urovni z roku 2007 (141 mid. korun) se zdaleka neblizi.
Rozdil mezi naklady na praci cizincd v CR (ndhrady zaméstnancim) a mzdami
rezidentl pracujicich v zahrani€i byl v roce 2010 relativné velmi maly. Schodek
dosahl pouhych 3,6 mld. korun, ve srovnani s rokem 2009 (-13,6 mid.) nebo rokem
pracovnik(l klesajici v fadech desitek miliard. V roce 2010 Cinily naklady na praci
cizinci 22 mid. korun, zatimco v roce 2008 jesté 40 mid. korun. Lze to pfiCist ztratam
pracovnich pfilezitosti v dobé krize i po krizi a zfejmé& i odchodu nékterych
zahrani¢nich pracovnikl ze zemé.
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Cisty priliv

portfoliovych

investic ve vys$i 157

Poptavka po Ceském dluhu trva. Zahranicni portfoliovi investofi nakoupili v roce 2010
dluhopisy emitované v CR za 138,5 mid. korun (v ¢istém). V dasledku toho zustalo
kladné saldo portfoliovych investic (+157 mld. korun) na zhruba stejné — tj. velmi

mld. korun vysoké — urovni jako v roce 2009.

e Snizeni Zména indexu realného efektivnihno kurzu koruny (deflovaného jak indexem

nakladové spotiebitelskych cen na vahach obratu zahrani¢niho obchodu, ale se stejnym

konkurenceschop- zavérem i pii pouziti deflatoru HDP) ukazuje od druhé poloviny roku 2010, Zze cenova

nosti konkurenceschopnost Ceské republiky se na rozdil od prvniho pololeti nepatrné

zhorsila.

Graf €. 5 Platebni bilance (salda bézného a Graf &. 6 Pfimé zahraniéni investice do CR a
finanéniho uctu, kumulativné ke konci odliv dividend (kumulativné ke konci
obdobi, v mid. korun) obdobi, v mid. korun)
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Ceny komodit na svétovych trzich zejména posledni ¢tvrtiné roku 2010 prudce rostly,
coz ovlivnilo v CR zejména ceny zemé&dé&lskych rostlinnych produktt. V primyslu pak,
pres Ctvrtinovy rlst cen v odvétvi, kam patfi i rafinované ropné produkty, pisobil tento
vyvoj i na rust cen ve zpracovatelském pramyslu. Naopak ceny trznich sluzeb -
v souladu s pomalejsi reakci tohoto sektoru na cyklicky vyvoj ekonomiky - v roce
2010 meziro€né poklesly, podruhé za obdobi 1995-2010. S pokracujicim propadem
stavebni produkce korespondoval v roce 2010 i cenovy vyvoj a ceny stavebnich praci
se poprvé od roku 1990 meziro€né sniZily.

Ceny v zemé&délstvi CR charakterizuje odlidny vyvoj rostlinné a Zivogisné produkce.
Zatimco zivocisné vyrobky (+4,2 % yly) jsou vlivem masivnich dovoz( vytlacovany
z produkce Ceského zemédélstvi, coz ma svlj odraz i v cené, rostlinné vyrobky
reaguiji citlivéji na svétové ceny a vroce 2010 stouply meziroéné& o 6,3 %. Slo o
nejvy$si rist ve sféfe vyrobnich cen v CR — s vyjimkou cen ropnych produktd a
chemickych vyrobki.

Celkové doSlo vroce 2010 v Eeském zemédélstvi k cenovému zotaveni (+5,4 %).
Predchozi rok se totiz ceny rostlinnych vyrobkl meziro¢né propadly o 32 % (také
vlivem srovnavaci zakladny) a ceny zivociSnych produktu klesly o 15 %. Kvartalni
vyvoj v roce 2010 ukazal od 2. &tvrtleti gradujici rast cen zivociSnych produktl (dany
vSak jen rlstem cen mléka, masna produkce i vejce zlevnily), v rostlinné produkci pak
raketovy narUst ve 4. Ctvrtleti (ovlivnény hlavné zdrazenim ovoce, zeleniny a obili).

Spotrebitelské ceny rostly mirné, pramérna mira inflace ve vysi 1,5 % byla treti
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Graf €. 7 Vyrobni ceny v zemédélstvi (y/y v %)

Rst spotfebitelskych cen v§ak zvySovaly zejména od druhé poloviny roku potraviny,
z nich pak pfedevsim potraviny sezénni a také mléko a mlé&né vyrobky. V prosinci
jiz byly ceny mezirocné vyssi o 2,3 %, také vlivem prudkého rdstu cen pohonnych
hmot. Tempa rUstu cen zbozi a cen sluzeb se béhem roku sblizovala a ve &tvrtém
Ctvrtleti zaznamenaly ceny zbozi rast o 1,9 %, ceny sluzeb 0 2,1 %.

V evropském srovnani rostly spottebitelské ceny v CR podle harmonizovaného
indexu pomaleji nez vEU 27. Vliv zmén dafovych sazeb Ize ztempa ristu
spotiebitelské inflace vydélit a zjistit cenovou dynamiku za predpokladu, Ze by
k dafiové upravé nedoslo. Z udaji Eurostatu vyplyva, ze pokud by byvalo nedoslo ke
zméné dafovych sazeb, pohybovala by se v CR podle harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen celé loriské prvni pololeti v deflaCnim pasmu.

Graf €. 8 Spotiebitelské ceny (y/y v %)
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Celkova zaméstnanost v ekonomice — v pojeti narodniho ucetnictvi — v loriském 4.
Ctvrtleti poprvé po téméF dvou letech meziroéné stoupla, za cely rok vSak urovné
predchoziho roku nedosahla. V pribéhu roku pfibyvaly pocty podnikajicich, pocty
zaméstnancu zustaly znatelné pod urovni roku 2009.

Pocet pracovnikd (celkovy pocet zaméstnanych) v roce 2010 dosahl pfi sezénnim
ocisténi 5 185,382 tis. osob a byl meziro€né o 0,8 % nizSi (v roce 2009 o 1,2 % nizsi).
Na trhu prace tak chybélo oproti srovnatelnému obdobi 41 tis. lidi (v roce 2009 jesté
62 tis. lidi). Pokles celkové zaméstnanosti se zacal vylepsovat az od druhého pololeti
2010 a o nejistoté na trhu prace sveédci i fakt, Ze celkovy poCet zaméstnanych se
mezikvartalné nepatrné snizil jesté ve 2. Ctvrtleti, kdy uz ekonomika rostla.

Na vylepSeni zaméstnanosti pUsobil ve znacné mife unik nezaméstnanych do sféry
podnikateld pracujicich na sebe (tj. nezaméstnavajicich jiné lidi). Pocty zaméstnanci
(4 175,161 tis. osob) byly totiz oproti vyvoji celkové zaméstnanosti v roce 2010
meziro¢né podstatné nize (-1,7 %) a rozdil €inil ve srovnani s rokem 2009 vice nez
86 tisic osob.

Primérna nominalni i redlna mési¢ni mzda v ¢eské ekonomice (zjiStovana &tvrtletné
podle podnikového vykaznictvi) se v roce 2010 vyvijela nepfiznivé. Ve srovnani s
rokem 2009, kdy nominaini mzda vzrostla o 4 % a redlnd mzda o 3 %, se jeji
dynamika zredukovala na polovinu resp. pouhou 3estinu a vyrazné se zménily i
proporce mezi podnikatelskou a nepodnikatelskou sférou.
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e ...sesilnym Zatimco v krizovém roce 2009 rostla rychleji nominaini i redlnd mzda
propadem realné v nepodnikatelské sféfe (+4,7 %, resp. +3,7 %) ve srovnani s firemni sférou (+3,8 %,
mzdy resp. +2,8 %), rok 2010 jiz byl zasazen jednak platovymi restrikcemi ve vefejném
v nepodnikatelské sektoru, jednak zfejmé i malou ochotou firem zvySovat mzdy. Navic stoupla i
sfére spotfebitelska inflace. V uhrnu se tak vroce 2010 pridmérna nominalni mzda

v podnikatelské sféfe zvysila jen 0 2,6 % a v realném vyjadieni o 1,1 %. Velmi tvrdy
dopad pak pocitili zaméstnanci v nepodnikatelské sféfe, kde se propadla kromé
realné (-2,1 %) uz i nominalni primérna mzda (-0,6 %).

V Uhrnu tento vyvoj vyustil do rastu nominaini mzdy v ekonomice o 2 % a zvySeni
realné mzdy o pouhych 0,5 %

e Pocty Nepfiznivy vyvoj Ize oCekavat i v roce 2011, kdy se spotfebitelské ceny dale zvysi a
nabizenych volnych situace na trhu prace neskyta pfilis pozitivni o€ekavani. Po€et volnych pracovnich
pracovnich mist mist ve 4. Ctvrtleti (necelych 31 tis.) ve srovnani s pfedchozimi dvéma C&tvrtletimi
klesaji vyrazné poklesl (35,1 tis., resp. 32 tis.) a dosud nevydal jednoznaény trend.

e Silny rast Produktivita vlivem vyvoje celkové zaméstnanosti a hrubé pfidané hodnoty
produktivity ve v ekonomice proti roku 2009 vyrazné stoupla (+6,8 %), ve zpracovatelském primyslu
zpracovatelském dokonce o pétinu (+19,8 %). Podle dosud dostupnych dat za rok 2009 vSak ¢inila
pramyslu v CR produktivita na jednu zaméstnanou osobu v parité kupni sily jen 72,9 %

priiméru EU a pouze 66,5 % praméru vyspeélych zemi uskupeni EU 15.

Graf €. 9 Produktivita prace na zaméstnanou Graf €. 10 Nominalni a realné mzdy (y/y v %, na
osobu v relaci k priméru v EU prepoctené pocty, mésicni primér)
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Pramen: CSU
Ménové podminky

e Zasoba penéz PenézZni zdsoba M2 stoupla proti stejnému obdobi 2009 o 3,3 % a dosahla 2,845 bil.
vzrostla meziro¢éné korun. Veskery rust se odehral béhem 4. &tvrtleti (koncem zafi byl jeji stav zhruba

nejpomaleji stejny jako v zavéru roku 2009). Kristu penéz v ekonomice pfispéla podstatnym
v novodobé historii meziroCnim zvySenim neterminovana (jednodenni) depozita (+18,7 %), ostatni kaady2
ekonomiky CR vyrazné poklesly (-14,4 %) z&asti i plisobenim metodickych vlivi®. Bez nich by ¢inila

zminéna proporce +8,6 % a -5,1 %. | tak vSak naznacuje odklon domacnosti a firem

2 V terminologii ménové statistiky jde o vklady se splatnosti a vklady s vypovédni Ihiitou (jsou uréeny terminem splatnosti ¢i terminem
vypoveédi); naopak tzv. vklady na vidénou, coz jsou pohotové penize typu béznych a zirovych G¢td, jsou v této terminologii uvadény jako
jednodenni vklady (jde tedy o vklady neterminované).

Z dlivodu zvysovani konkurenceschopnosti vkladovych produktli a zvySovani likvidity finanénich prostfedk( klientd ulozenych na
vkladovych Uctech u bank dosSlo u nékterych vykazujicich subjektt k 31.5.2010 k pfehodnoceni vypovédnich Ihit u vkladovych uctd
obyvatelstva. To vyvolalo pokles vklad( s vypovédni Ihiitou nad 3 mésice a do1 roku v objemu 56 mld. a nardst jednodennich vkladd
ve stejném objemu. Pfehodnoceni vypovédnich Ihat u vkladovych produktd pokracovalo i v mésici ¢ervenci 2010 s pfesunem 46 mid.
klientskych vkladi.
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od typickych vkladovych produktl a pfemistovani penéz do likvidni podoby.

e Domdci avéry RUst Cistych domacich aktiv ovlivnilo zvySeni Uvérd, ostatni polozky, zejména drzené

stouply vlivem cenné papiry, poklesly. Tempo uvéra urcoval Cisty uvér vladnimu sektoru v emisich
dluhu viady pfi dluhopisti (meziroéné +36 %). Uvéry firmam a doméacnostem stouply pouze o 3 %, a
pretrvavajicim to vlivem pujcek domacnostem (+7,5 %). Firemni uvéry stale nedosahly urovné
meziro¢nim pfedchoziho roku (-1,9 %). PFiCinou mulze byt relativni dostatek vlastnich zdroju
poklesu avéra financovani, ale i fakt, Ze vykonnost firemniho sektoru neni jesté po krizi
firmam... konsolidovana tak, aby firmy investovaly. Meziro¢ni poklesy stavli poskytnutych avérd
firmam se vSak v prabéhu roku 2010 zlepSovaly (v zavéru roku 2009 jesté -8,7 %).
e ... ahistoricky Rust uvérd domacnostem byl historicky nejnizsi vzhledem ke stagnaci neucelovych
nejnizsim prirastku spotfebitelskych uvérd (+0,7 %) predstavujicich tfi Ctvrtiny celkovych Gvérd Ceskych
avéra domacnosti na spotfebu. Lidé Cerpali penize spiSe z kreditnich karet nebo ucelovymi
domdcnostem uvéry - u obou téchto produktd vzrostly plj¢ky o polovinu (v uhrnu 11,8 mid. korun). Je

jejich vaha v celkovych dluzich doméacnosti na spotiebu je vSak nizka. Obavy o
schopnost dostat svym zavazkim v budoucnu se zfejmé projevila ve struktufe avér(
na bydleni — jejich dlouhodoby charakter sice stale pfevazuje, ale stfednédobé uvéry
na bydleni stouply o 71 %, zatimco dlouhodobé pouze 0 5,8 %.

e Firmy zfejmé  Pfedchozi pfirdstky vkladd (+9,6 % v roce 2007 a +5,4 % vroce 2008) vystfidala

vyuZivaly ve vétsi v roce 2009 stagnace, po niz dochazi k jejich stale se zrychlujicim ubytkim. Vybiraji

mire svych depozit predevsim firmy, jimz banky snizily Urokové sazby z depozit ve vétSim méfitku nez
doméacnostem. Firemni sektor také disponuje zdroji, které nenachazely b&hem krize
uplatnéni, jak ukazaly analyzy institucionalnich sektoru.

o Marze bank Banky od pocatku krize vyrazné zdrazovaly uvéry domacnostem. Narust urokovych
v novych sazeb se postupné zvySoval az do konce roku 2010 a dalSi skokové zvySeni o 0,6
obchodech p.b. na 15,25 % u novych uvérd domacnostem pfiSlo v lednu 2011. Naopak sazby
s domacnostmi z vkladl domacnosti meziro¢né poklesly. To zvySilo marze bank v novych obchodech
nejvyssi od roku s domacnostmi (13,6 p.b.) na nejvy$si Groven od roku 2004, odkdy CNB vykazuje
2004 harmonizovanou statistiku. MarzZe v novych obchodech s firmami naopak meziro¢né

mirné poklesly (3,5 p.b.) na primér poslednich sedmi let. Doslo k tomu pfedevSim
snizenim sazeb korporatnich avéru.

Graf ¢. 11 Penézni zasoba, zména stavu uvéru Graf €. 12 Marze bank v novych obchodech
podnikiim a domacnostem a vyvoj s klienty (v p.b., propocet ze sazeb
vkladt (y/y v %) vkladll a uvér(, z dat konce roku)
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Statni rozpocet
e Schodek Ke zlepSeni statnich financi doSlo formou masivnich SkrtG ve vydajich ve 4. Ctvrtleti,

stdtniho rozpoétu  pficemz oCekavanych pfijmi nebylo dosaZeno (jejich Uroven byla niZSi neZ v roce
se zmensil vliivem  2007). Deficit statniho rozpoctu se zlepsil ze 192,4 mid. korun na 156,4 mid. korun.
$krtu ve vydajich  V poméru k nominalnimu HDP ¢€inil schodek 4,3 % oproti 5,3 % v roce 2009.
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prispély ke
zpomaleni ristu
Ceské ekonomiky

Ocekavani tvlirct rozpoctu se nenaplnila na strané pfijmu, které byly proti rozpoctu
upravenému ke konci zafi niz§i o 50 mid. korun, ani na strané vydaju. U nich stat
v téZze verzi predpokladal meziro¢ni rist o 46 mid., po Skrtech vSak byly proti
pfedpokladu rozpoétu o 56 mld. korun niZsi. Proti skuteCnosti roku 2009 byly pfijmy
rozpoctu vyssi pouze o 26 mld. korun a vydaje nizSi o 10 mld. korun.

V reakci na nizSi rast ekonomiky v poslednim c&tvrtleti zpomalil i vybér dani. Dariové
inkaso jako rozhodujici zdroj pfijmud rozpoctu stouplo za cely rok 2010 o 4,7 %, coz
bylo pomalejsi tempo nez za prvni tfi Ctvrtleti (+5,9 %). Ztrata tempa u danovych
pfijm0 v€. vybraného pojistného byla méné vyrazna (+3,7 %, resp. +3,8 %), protoze
vybér pojistného se v poslednim &tvrtleti zlepSil - za cely rok 2010 stouply pfijmy
z pojistného o0 2,3 %, zatimco za tfi Ctvrtleti pouze o 0,8 %. Nedanové pfijmy statniho
rozpoc&tu za cely rok meziro€né poklesly (-3,4 %). Naopak o dvé tfetiny (+37 mid.
korun) stouply pfFijmy rozpoc¢tu od EU a Narodniho fondu.

Celkové pfijmy statu v roce 2010 v reakci na vystup ekonomiky z krize oZily (+2,6 %)
po vyrazném mezirocnim poklesu vroce 2009 (-8,4 %). Jejich rust vSak byl jen
tfetinovy ve srovnani s tempem, které predpokladal rozpocet.

V samotném C&tvrtém Ctvrtleti doSlo k vyrazné ztraté tempa u DPH, ktera ovlivnila i jeji
rocni dynamiku (+6,3 %, za tfi Ctvrtleti +8 %). Stejné tomu bylo u vybéru spotfebnich
dani (+5,7 % proti +7,1 % za prvni tfi Ctvrtleti). Na DPH stat vybral o 11 mid.
meziro€né vice, tj. zhruba tolik, co pfedpokladal. Inkaso spotfebnich danich bylo jen o
7 mid. korun vys$Si, pfiCemz stat prfedpokladal, ze vybere o téméf 19 mid. vice.

Inkaso dané z pfijmu firem v poslednich tfech mésicich také nerostlo tak rychle jako
za tfi Ctvrtleti (+3,6 % oproti +5,5 %). Z pfijma fyzickych osob obdrzel stat o 2,1 %
vice, kdyZ samotné &tvrté Ctvrtleti jejich rocni tempo vyznamné neovlivnilo. Relativni
stabilita objemu této dané zpusobila, ze i v krizovém roce 2009 nebyl jeji mezirocni
propad tak vyznamny (-9,8 %) jako u firem (-34,5 %). Celkové byl rozpocet
celkovych danovych pfijmech bylo v roce 2010 inkaso vSech ostatnich typu dani pod
predpokladanym vysledkem uvedenym v rozpoctu.

Zatimco za prvni tfi Ctvrtleti jeSté celkové vydaje rozpocétu meziro€né rostly, prudké
Skrty v poslednim Ctvrtleti jejich objem proti roku 2009 o 10,2 mid. korun sniZily.

DoSlo k vyraznému meziro¢nimu zpomaleni rdstu vyplacenych dichodd - jejich
Zbylé druhy socialnich davek a podpor poklesly. V uhrnu tak vyplaty socialnich davek
meziro¢né stagnovaly (+0,4 %). Stfadatelim na stavebnim spofeni bylo proti roku
2009 vyplaceno méné o vic nez 1,5 mid. korun, uchaze€dm o praci o 1,7 mid. korun, o
3,1 mld. korun byla niZ§i statni socialni podpora v&. ostatnich socialnich davek. NiZsi
nez vroce 2009 byly i penize uréené mistnim rozpoétim (kraje, mésta, obce),
prispévkovym organizacim a statnim fondlm (v Ghrnu o 4,7 mid. korun), u nichz byl
jesté v zari rozpocet vesmés predpokladal rist. Kromé ddchodl (+6,4 mid. korun)
stouply uz jen odvody do rozpoctu EU (o témé&F miliardu), objem pfispévkl na penzijni
pfipojisténi a prevody fondum socialniho a zdravotniho pojisténi (spolu o 4,2 mid.
korun).

Co se velkych vydajovych polozek tyka, deficit na didchodovém uGctu se nepatrné
ZlepSil (o miliardu na 29,9 mid. korun) diky rychlejSimu ristu pfijatych plateb na
dlchodové pojisténi; objem platd zaméstnancl spadl na uroveri roku 2008 (98 mid.
korun). Rozpoctoveé restrikce pfispély ke snizeni tempa rustu Ceské ekonomiky ve 4.
Ctvrtleti 2010.

Zdroje dat: CSU, MF CR, CNB, MPSV, propogty CSU.
Posledni informace ze zdroji CSU, CNB a MPSV uvadéné v této zpravé pochazeji ze dne 11. bfezna 2011.
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