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Ceskd ekonomika: riziko roste

Kdo sledoval jarni statistiky pramyslu, stavebnictvi, maloobchodu a sluzeb vibec,
zbystiil pozornost — druhé Ctvrtleti v Ceské ekonomice uz nebylo to pravé ofechové.
Jesté vic zasahla Unava ekonomiku EU. Udiv neni na misté a mize byt i har.

Nadéjny rast HDP z leto$niho
1. ¢tvrtleti vystiidalo zpomaleni.

Vykony odvétvi rostly meziro¢né
jen polovi¢nim tempem, vydaje na
HDP tahl opét hlavné zahrani¢ni
obchod. Spotieba domacnosti, celd
polovina ¢eského HDP, dale klesala,
stejné i spotieba vlady. Ochlazeni
predvidaly konjunkturni prizkumy
- pro letosni 1. ¢tvrtleti jesté indi-
kovaly silny optimismus a skutec-
ny vyvoj ho potvrdil. Poté budouci
ocekavani padala a podle tvrdych
dat indikatory opét nelhaly. Od té
doby se propad duvéry v ¢eskou
ekonomiku opét prohloubil - ptijde
tedy dal$i zpomaleni.

Zhorseni venku i doma

Silici rozpoétové problémy jihu Ev-
ropy umocnéné letni panikou na

burzach se v ochlazeni poptavky

prelily do realné ekonomiky EU.
Svétovy rist tahla niz i nezvyk-
le slaba ekonomika USA. Cenové
bubliny aktiv ohrozily velké asijské
zemé a snizily jejich dvojciferné
rusty. Vystup z recese ve svété tak
ztratil na presvédcivosti, coz zasah-
lo i otevienou ¢eskou ekonomiku
- ta po plynulém riistu v roce 2010
ve 2. ¢tvrtleti 2011 ubrala na tempu
v meziro¢nim i mezikvartalnim
srovnani. Pro¢? Globélni zpoma-
leni omezilo poptavku po ¢eském
zbozi, ,doma“ se pti rozpoctovych
restrikcich podepsal na zpomaleni
HDP hlubsi pokles spotieby do-
macnosti i vladniho sektoru.

Optimistictéjsi prvni
odhad

Pololeti bylo ve znameni odlisného
vyvoje v 1. a 2. ¢tvrtleti. HDP v redl-

ném vyjadreni, ocistény o sezonni
vlivy a nestejny pocet pracovnich
dni, stoupl za pololeti meziro¢-
né o 2,5 %, pricemz v 1. ¢tvrtle-
ti02,8 % ave 2. ctvrtleti 0 2,2 %
(bleskovy odhad ze srpna predpo-
kladal rtst o 2,4 %). Vyrazné roz-
dilna byla tempa mezikvartalni.
Zatimco v 1. ¢tvrtleti stoupl HDP
proti predchozimu obdobi 0 0,9 %,
ve 2. ¢tvrtleti pouze 0 0,1 % (i zde
byl bleskovy odhad optimisti¢téj-
$i, +0,2 %). HDP v EU27 oslabil
22,5 % v 1. ¢tvrtleti na 1,7 %, v Né-
mecku ze 4,6 % na 2,8 %.

Nebyt Cistého exportu
a tvorby kapitalu...

V 1. ¢tvrtleti 2011 byl HDP ta-
zen Cistym exportem a tvorbou
hrubého kapitalu, ale ve 2. ¢tvrt-

leti byl prispévek ¢istého exportu

mirnéjsi (+1,6 % p. b.). Tvorba
hrubého kapitdlu pfidala HDP
1,2 p. b., vyznamnéjsi vliv mély
investice (+0,8 p. b.), tvorba za-
sob zvysila rast HDP o 0,4 p. b.
Faze oziveni s vyraznou tvorbou
zasob v predchozich ¢tvrtletich
(zejména v prvni puli roku 2010)
se tak postupné vycerpava. Pro-
tismérné pusobily vydaje na ko-
ne¢nou spotfebu — domacnosti
i vladni sektor snizily dynamiku
HDP shodné 0 0,3 p. b.

Hruba tvorba kapitélu stoupla
meziro¢né o 5,5 % (z toho investi-
ce 03,6 %). Ve srovndni s 1. ¢tvrt-
letim to v§ak bylo méné vlivem
vyvoje zasob, protoze investice
i mezikvartalné rostly (+2,7 %).
Dovoz i vyvoz zbozi a sluzeb se
proti 1. ¢tvrtleti sniZil, meziro¢-
né stoupl vyvoz o 9,4 % a dovoz
07,9 %.

L



SUAUSUIKAS MY

... ekonomika
by poklesla

O tvrdosti vladnich opatteni, je-
jichz sila je sporna pfinejmensim
pti pohledu na evropské srovnani,
svéddi dalsi pokles spotfeby ces-
kych domécnosti i vlddniho sek-
toru. V dosud neuplném vzorku
Eurostatu vykazalo ve 2. ¢tvrtleti
meziro¢ni pokles spotfeby do-
madcnosti jen nékolik zemi EU
- v CR byl druhy nejhlubsi po
Portugalsku.

Vydaje na kone¢nou spotte-
bu klesly v CR meziro¢né 0 0,8 %
(v domacnostech 0 0,7 %, u vlady
0 1,4 %). V obou ptipadech hlou-
béji nez v 1. ¢tvrtleti, proti némuz
se ve 2. ¢tvrtleti snizily (-0,2 %
u domdcnosti, -0,6 % v pfipadé
vlady). Podle dostupnych dat Eu-
rostatu klesly vydaje domacnosti
za 2. Ctvrtleti meziro¢né realné
v sezénnim ocistén{ kromé CR
také v Dansku, Spanélsku, Portu-
galsku a Rumunsku. Vladni vyda-
je se kromé CR snizily v zemich
s problémovymi rozpocty (Italie,
Portugalsko), ale i na Slovensku.
V EU27 vladni vydaje stouply
00,4 %.

Odveétvi ubrala
na vykonu

Vykony odvétvi podle vyprodu-
kované hrubé pridané hodno-
ty ovlivnil cenovy vyvoj. Zatim-
co redlné (po sezénnim odisténi)
se prirastek hrubé pridané hod-
noty v ekonomice ve 2. ¢tvrtleti
meziro¢né proti tempu z prvniho
¢tvrtleti vyrazné zmensil (+1,7 %
proti +3,5 %), nominalné bylo je-
jich tempo jesté nizsi (+1 % pro-
ti +1,7 % v 1. ¢tvrtleti). Zjisténi,
Ze hruba ptidand hodnota v od-
vétvich rostla v 1. ¢tvrtleti zna¢né
rychleji nez HDP a nasledné tomu
bylo naopak, lze pripsat rozdilné-
mu vlivu salda dani z produkti (to
s ohledem na inkaso v 1. ¢tvrtleti

zpomalilo tempo HDP proti tempu
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hrubé pridané hodnoty, ve druhém

ho naopak zrychlilo).

Sluzby HDP nepfidaly

Je zarazejici, Ze odvétvi sluzeb se
v uhrnu na meziro¢nim rastu hru-
bé pridané hodnoty v ekonomice
prakticky viibec nepodilela, na-
opak ho snizovala (-0,1 %). Pfi-
tom sluzby tvori podle minimalné
dvou parametri pres dvé tietiny
¢eské ekonomiky. Rust tedy ob-
staral predev$im priimysl. V ném
vytvofend hruba pfidand hod-
nota se meziro¢né redlné zvysila
09,7 %. Produkent statistiky do-
minanci pramyslu potvrdily. Index
primyslové produkce, zachycuji-
ci jeji vyvoj v realném vyjadreni,
stoupl meziro¢né o 9 %. I tak vSak
$lo o zpomaleni jak proti +12,3 %
z 1. ¢tvrtleti, tak i pokrizovému
vzepéti v roce 2010 (+10,3 %).

Auta, auta, auta...

Prumyslovou produkei posiloval
opét silné automobilovy pramysl,
i kdyz se jeho extrémni prirtistky
zmensily. Vykonnostni diferencia-
ce ve zpracovatelském primyslu
pokracovala: z klesajicich odvétvi
ztratila ve 2. ¢tvrtleti proti tempu
predchoziho Ctvrtleti nejvice vy-
roba ostatnich nekovovych mine-
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rélnich vyrobku (-13,8 p. b.), kam
patfi napt. sklafsky pramysl a také
vyroba kovovych konstrukei a ko-
vodélnych vyrobkt (-11,2 p. b.),
mj. i vreakei na utlum velkych sta-
veb. Zpomaleni prislo i ve vyrobé
plastti (-10,4 p. b.) a v chemickém
pramyslu (-8,3 p. b.). Automobilky
sice oproti extrémnimu pFirastku
z 1. ¢tvrtleti (+27,8 %) mirné zvol-
nily, produkee i presto byla me-
ziro¢né o pétinu vyssi (+21,5 %).
Hegemonie automobilového prii-

myslu pretrvava.

Trzby i zakazky
pomalejsi

Trzby pramyslovych firem (+8,8 %)
byly meziro¢né nepatrné niz$i nez
dynamika produkce (v 1. étvrtlet
naopak). Jesté méné vsak stoupla
hodnota novych zakazek v priimy-
slu (+6,5 %), zejména proti mezi-
ro¢ni dynamice predchoziho ¢tvrt-
leti. Jistou dvojkolejnost priamyslu
ukazuje vyvoj trzeb z pfimého vy-
vozu a tuzemskych trzeb. Trzby
z ptimého vyvozu v pfedchozich
trech ¢tvrtletich diky velmi silné
zahrani¢ni poptavce (hlavné po au-
tech) vyrazné rostly az na +21,2 %
v 1. ¢trtletd. T ve 2. ¢tvrtleti bylo
jejich tempo vysoké (+16,4 %), ale
tuzemské trzby priimyslovych firem

naopak od poloviny lonského ro-

Prispévky k ristu hrubé pfidané hodnoty
(v procentnich bodech)
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stavebnictvi Bl primysl

Il obchod, pohostinstvi, doprava, penéznictvi, podnikatelské a ostatni sluzby

hruba pfidana hodnota celkem

Zdroj: CSU

ku slably az na +2,1 %. Tuzemska
poptavka klesa.

Stavi se stale malo

Ceské stavebnictvi postrada stavby
vétstho rozsahu. Narozdil od evrop-
skych zemi se stavebnim atlumem
byl v CR pokles zptisoben hlavné
propadem inZenyrského stavitelstvi
(-8,8 % meziroc¢né ve 2. ¢tvrtleti),
celkové stavebni produkce klesla
0 4,8 %. Rostouci pocty povole-
ni byly udélovany na stavby spise
mensiho rozsahu, coZ plyne z vy-
razného poklesu celkové orienta¢ni
hodnoty staveb (-17,5 %, z toho na
novou vystavbu 20,5 %). Podobné
se vyvijely nové zakazky. Pocet za-
meéstnanych klesal jiz desaté ctvrt-
leti v fadé, ve 2. ¢tvrtleti vlivem se-
zénnich nastupt mirnéji.

Lidé neutraceji

Silny efekt prodejt aut, posiluji-
ci v prvnich mésicich roku tem-
po maloobchodnich trzeb, se ve
2. ¢tvrtleti vycerpal. Celkové trzby
stouply redlné meziro¢né o 1,2 %
(v 1. &tvrtleti 0 4,8 %). Utraty za
potraviny ubraly na tempu vice
(z +1,2 % na +0,2 %) nez za ne-
potravinarské zbozi (z +4,4 % na
+3 %). Prodej pohonnych hmot
klesal od pocatku roku 2008, le-
tos ve 2. ¢tvrtleti byl niz$i o 3,6 %.
Maloobchodni trzby jsou ovliv-
nény slabym riistem nominalnich
mezd v ekonomice, ne dost rych-
lym zlep$ovanim trhu prace a hlav-
né obavou domacnosti z nadchaze-

jiciho vyvoje jejich prijma.

Zotaveni trhu prace?

Trh prace neni dosud v dobrém
stavu. I kdyz volnych mist je vice,
celkova zaméstnanost v pojeti na-
rodnich G¢ta se v sezénnim ocisté-
ni ve 2. ¢tvrtleti mezikvartalné do-
konce zhorsila a meziro¢né stoupla
jen diky predchozi nizké zakladné
(+29,2 tis. osob, tj. +0,6 %). Proti
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HDP a konjunkturni prizkumy
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Prispévky k ristu HDP
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1. ¢trtleti bylo zaméstnanych méné
06,7 tis. osob (-0,1 %). Zpracovatel-
sky pramysl se na ristu celkové za-
méstnanosti podilel zhruba tetinou
(+9,4 tis. osob). Vice pracovnikil na-
bralo odvétvi nemovitosti a sluzeb
pro podniky (+12,7 tis. osob). Mista
ztracela zejména odvétvi ostatnich
vefejnych, socidlnich a osobnich
sluzeb (-6,4 tis. osob) a také vetej-
na sprava a obrana (-2 tis. osob).
Celkovou zaméstnanost zvySova-
ly rasty poctu zaméstnanctl, po-
¢ty podnikajicich se naopak snizily.
Lze to pfipsat zotaveni firem, kde
predchozi vétsi vyuzivani praci na
zivnostensky list stiidaly regulérni
zaméstnanecké smluvni vztahy. Pii
poklesu obecné miry nezaméstna-
nosti na 6,8 % (ze 7,3 % v 1. ¢tvrt-
leti) ubylo predevsim dlouhodobé
nezaméstnanych. Strukturalni ne-
soulad v nabidce prace a poptavce
po ni pretrvava.

Mzdovy nesoulad

Limitem spotiebitelské poptavky
je nepochybné i mzdovy vyvoj.
Obecné je rozdilny vyvoj mezd
v podnikatelské a nepodnikatel-
ské sfére dan fézi hospodéatského
cyklu - za konjunktury rostou vice
mzdy ve firmdch, v recesi byva-
ji oproti poklesiim ve firemnim
sektoru naopak relativné nete¢né
mzdy ve vefejném sektoru. Ov-
$em Skrty v rozpoctu pokracujici
i v roce 2011 zhorsily v CR dis-
propor¢ni vyvoj mezd v obou sfé-
rach tak, Ze pramérna nomindlni
mzda za ekonomiku ve 2. ¢tvrtleti
sice stoupla meziro¢né o 2,5 % na
23 984 korun, ale v podnikatel-
ské sféfe 0 3,2 % na 24 045 korun
a v nepodnikatelské sféfe naopak
klesla 0 0,9 % na 23 713 korun.
Nizka inflace pak srazila me-
ziro¢ni rast redlné mzdy na 0,7 %
- ta stoupla v podnikatelské sfére
o0 1,4 %, v nepodnikatelské se zhru-
ba 700 tisici zaméstnanymi klesla
02,7 %. Pokles trvé jiz paté ¢tvrtletd,

jeho hloubka se postupné zmiruje.
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Inflace se nehorsi

Vyvoj vyrobnich cen odpovidal cyk-
lické fazi jednotlivych odvétvi, vy-
voji cen na svétovych trzich a limi-
tim poptavky na doméacim trhu. Za
pololeti ceny v zemédélstvi, pramy-
slu a trznich sluzbach rostly, ve sta-
vebnictvi se dale mirné snizily. Rust
cen pramyslovych vyrobct zrychlil
ve 2. ¢tvrtlet meziroéné na 6 %, coz
platilo zejména pro potravinafstvi,
naopak ve vyrobé automobilti a také
pocitacti ceny poklesly. Rostlinné
zemédélské produkty byly drazsi
o vice nez polovinu (+53 %), mezi-
ro¢né nizsi byly pouze ceny zeleniny
vlivem vyjime¢né situace (propad
poptavky po vyskytu a nejasném
ptivodu smrtonosné bakterie E.coli).
Ceny obili byly vyssi o 84 %, bram-
bor 0 64 %. Pokra¢ovalo ,,rozevirani
niizek mezi rtistem cen rostlinné
a zivoci$né produkee, jejiz ceny se
zvysily 0 7,9 %.

Ceny potravin v¢. nealko na-
pojit ve 2. ¢tvrtleti déle stouply
(meziro¢né +5,1 % proti +4,1 %
v 1. ¢tvrtleti). Nadale tak byly hlav-
nim impulsem spotiebitelské in-
flace. Ta se v§ak diky vyvoji cen
ostatnich polozek spottebniho ko-
$e zvysila jen nepatrné, na +1,8 %
proti +1,7 % z 1. ¢tvrtleti.

Rostouci ceny dovozu a jejich
stagnace na strané vyvozu ptisobi-
ly na zahrani¢ni obchod v tthrnu
neptiznivé - sménné relace jeho
nomindlni vysledek zhor$ovaly. Po
ocisténi o kurzovy vliv viak ziistaly
ive 2. ¢tvrtleti na trovni 1. Ctvrtleti
(ke zlepSent jejich zaporné hodnoty

podle ocisténych dat nedoglo).

Obchod zvolniuje

Dovoz a vyvoz zbozi vykazal podle
revidovanych dat platebni bilance
meziro¢né vyssi pololetni prebytek
(+59 mld. korun) nez ve stejném
obdobi 2010 (+53,9 mld. korun)
pfi vyrazném zpomaleni dovozu
i vyvozu (viz vys$e). Spolu s bilan-

ci sluzeb, jejiz prebytek se ztencil
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0 9 mld. korun, tak byla meziroc-
né nizéi i vykonova bilance. Zhor-
$eni i ostatnich polozek zvétsilo
deficit bézného uétu na 28,4 mld.
z 13,6 mld. korun ve stejném obdo-
bi 2010. Ten byl v8ak bez problémil
kryt ptebytkem finan¢niho a kapita-
lového ti¢tu, a to ve vyrazné vétsim
rozsahu nez v pololeti 2010. Vnéjsi
nerovnovaha ¢eské ekonomiky tak
zUstala nizka (deficit bézného uctu
¢inil jen 1,5 % nominalniho HDP).
Piimych investic ziskala CR zhruba
stejné jako pred rokem, portfoliové
investice zpusobily odliv penéz ze
zem¢ pii vyssich ndkupech zahra-

ni¢nich aktiv investory z CR.

Exportni obavy

Koncentrace na trhy EU zustava
vysoka (84 % celkovych exporti)
a je v nadchézejicim ekonomic-
kém zpomaleni rizikem. Vyvoz
do nejvétsich odbytist - Némecka
a Slovenska, rostl rychleji nez cel-
kovy export. V obchodu s Cinou
pietrvavé vyrazny nepomér mezi
1% podilem na celkovém exportu
a11,9% podilem na celkovém im-
portu, ktery klesa jiz tfi ¢tvrtleti
v fadé. Snizuje si i tempo dovozli
zbozi z Ciny (v poéinajicim oZiveni
v roce 2010 rostly meziro¢né o dvé
tietiny). To muize obecné souviset
se zvolnénim ceské ekonomiky,
konkrétné pak s vyc¢erpanim do-
vozniho potencidlu nékterych ko-
modit (napt. technologii pro stav-
by obnovitelnych zdrojt energie).
Rizikem je i vazba exportu hlav-
né na cyklicka odvétvi — podil vyvo-
zu osobnich aut a jejich dilti na cel-
kovém exportu Kklesl ve 2. ¢tvrtleti
na 17 %, zastal véak nad primérem
poslednich tti let (16 %).

Ménovy a fiskalni
ramec...

Zasoba penéz v ¢eské ekonomice
(M2) stoupla ve 2. ¢tvrtleti meziroc-
né jen o 2,3 %, nejpomaleji od roku
1993. Dtvodem byl pokles vkladii
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se splatnosti a vypovédni lhiitou
09 % pfi demotivujicich trokovych
sazbach i faktu, Ze domdcnosti stale
preferuji lepsi dosazitelnost penéz
(tlozky na jejich zirovych uctech
stouply 0 12,7 %). V pozadi je zfej-
mé obava z dal$iho zhorSovani fi-
nanéni situace, protoze brzdi i za-
dluzenost (+6,7 %). Uvéry firmam
po poklesech od puli roku 2009 le-
tos rostou, zdaleka vSak nejde o ex-
panzi (meziro¢né +3,3 %). Prostor
pro sniZeni sazeb velky neni.
Vysledek stdtnich financi se
zlepsil. Pololetni schodek statniho
rozpoc¢tu (62,9 mld.) byl proti po-
loleti 2010 ptiznivéjsi o 12,8 mld.
korun a ¢inil 3,4 % nomindlniho
HDP (loni v tutéz dobu 4,2 %).
Ptijmy nedoséhly lonské urovné,
pokles vydaji byl jeste hlubsi nez
pokles prijmu. Posilil vybér DPH
a spotfebnich dani, slabé bylo in-
kaso korporatni dané. Na vyda-
jich stat gkrtl 13,1 mld., z toho na
béznych 5,3 mld. korun. Na pla-
tech svych zaméstnancu uettil
stat meziro¢né 3,7 mld. (-9,3 %),
na neinvesti¢nich transferech stat-
nim fondim 4,7 mld. a na davkach
v nezaméstnanosti 1,5 mld. korun.
Nizsi byly i vydaje na aktivni po-
litiku zaméstnanosti (o 0,8 mld.
korun, tj. =29 %).
... rizika nesniz
Rizika pro dalsi vyvoj ¢eské ekono-
miky pfichazejici z vnéjsku nelze
ovlivnit. Pfijaté reformy v3ak po-
hibily i moznost podnitit ekono-
micky riist prosttednictvim vyssi
spotteby. Lehké obdobi nas roz-

hodné neceka.

Clének vychézi z analyzy Vyvoj ceské
ekonomiky v pololeti 2011 vydané
CSU v tisténé i elektronické podobé
http://czso.cz/csu/2011edicniplan.
nsf/p/1109-11 s poslednimi zdroji
datz8.9.2011.

Drahomira Dubska

kancelaf predsedkyné CSU
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Primérna nominalni a realna mzda
(meziro¢ni zména v %)
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Srovnani rastu HDP v CR, EU27 a Némecku
(meziro¢ni zmény v %)
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Tvorba kapitalu
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