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Pokles svétového HDP a ve srovnani s nim témér desetkrat hlubsi pokles mezinarodniho
obchodu. Propad ekonomiky EU (v porovnani s tou globalni vice nez dvojnasobny),
o pétinu slabsi vnitro-unijni obchod a nezaméstnanost na 9 % (o témér dva body vys
neZ v roce 2008). Rok 2009 se musel podepsat i na ekonomice Ceské republiky. Jak?

Systém ndrodniho ucetnictvi
umoznuje nahlédnout na vyvoj
v ekonomice i z méné tradi¢nich
uhli. Jednim z nich je pohled sek-
torovy, nikoli v§ak ten obvykly.
Ekonomtim i neekonomtim pod
timto pojmem vétSinou naskoci
»primarni, sekundarni, terciarni‘,
nékterym nové i ,kvarternarni®
sektor. Ale ekonomiku lze popsat
i podle tak zvanych sektori insti-
tuciondlnich - jimi rozumime fir-
my (nefinan¢ni podniky), finan¢ni
instituce, vladni sektor, ale i do-
macnosti. Nedavna krize postihla
kazdy z nich rozdilné.

HDP realné ubyl proti roku
2008 o0 4,1 %, investice 0 9,2 %,
spotfeba domacnosti klesla
00,2 %. Z trhu prace zmizelo 1,2 %
pracovnich mist (ve zpracovatel-

ském pramyslu vak témér 6 %),

nahrady zaméstnancim se ztencily
0 1,6 %. Primé investice ze zahra-
ni¢i byly jen na poloviné prilivu
z roku 2008, index prazské bur-
zy se propadl o téméf tfetinu (uz
v roce 2008 o zhruba ¢tvrtinu).
Koruna oslabila k euru i dolaru,
urokové sazby na mezibankovnim
trhu klesly. Jak si v tomto vysled-
ném kontextu vedly instituciondlni

sektory?

VWkony firem hluboce
poklesly. ..

Propad vykond firem (nefinanc-
nich podniki) v Ceské republice
byl v roce 2009 obrovsky. Produk-
ce poklesla o 842 mld. korun pre-
dev$im diky hlubokému snizeni
mezispotteby. Porovname-li tu-

to hodnotu s lety predchozi velké

konjunktury, nebyl ani v jednom
roce prirastek produkce firemni-
ho sektoru nominélné tak vysoky,
jako jeji propad v roce 2009. Ten
vynika pravé s praimérnym ro¢nim
zvy$ovanim - za roky 2003-2006
rostla produkee firemniho sektoru
CR v préiméru o 554 mld. korun
ro¢né. Na rist puasobila mohut-
nd zahrani¢ni poptavka, exportni
moznosti po vstupu zemé do EU
pohénély i dynamiku produkce.
Pravé prudky propad zahrani¢ni
poptavky — s pocitkem ve druhé
poloviné roku 2008 a pokracuji-
ci i rok na to - zpusobil, Ze v ro-
ce 2009 byla produkce firem jen
o malo vy$si nez v roce 2006. Také
hruba pfidand hodnota ve firem-
nim sektoru poklesla (-41 mld. ko-

run). Jeji snizeni vak bylo mirnéjsi

Graf 1: Pfebytky a deficity v sektorech - cisté pujcky (+)/vypujcky (-), (v mil. korun)
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Prebytky a schodky sektord:
Krize nema viteze

ve srovnani s propadem produkce
a mezispotteby.

Co se uvedenych vykonovych
charakteristik tyka, postihla krize
firemni sektor tvrd$im zptsobem
ve srovnani se zbytkem ekonomiky.
Podily nefinan¢nich podnikt na
celku v roce 2009 u vSech produk-
ci, mezispotieby i hrubé pridané
hodnoty proti pfedchozim letim
vesmeés poklesly. Jesté v roce 2008
véak - prestoze se ve druhém po-
loleti jiz objevily potize — podily
firemniho sektoru meziro¢né rostly
nebo stagnovaly.

... jejich ziskovost v roce
2009 nepatrné stoupla

Kromé vykonovych charakteris-
tik je dobré sledovat i dichodové
charakteristiky institucionalnich
sektori. Krizovy vyvoj ovlivnil
dachodovou pozici nefinanénich
podniki pfes mzdovou oblast i ob-
last ziskd, tj. ve sféfe souvisejici
jednak s nahradami zaméstnan-
cim, jednak s vyvojem provoz-
niho piebytku a také ve strukture
dichodi z vlastnictvi.

Mzdovy propad u firem byl
hlubsi nez za ekonomiku celkem
- $lo dokonce o jediny sektor,
v némz v roce 2009 doslo k nomi-
nalnimu sniZeni. Zatimco celkové
Kklesly v roce 2009 meziro¢né na-
hrady zaméstnanctim o 1,6 %, ve
firemnim sektoru o 3,7 %. Propad
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Ze v ptedchozim roce je$té zazna-
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menaly ndhrady zaméstnancim
rast 0 9,5 %, pticemz v ekonomi-
ce jako celku stouply také vyrazné
(+7,7 %), nikoli v8ak tak dynamic-
ky jako u nefinan¢nich podniki.

Zisky v podobé hrubého pro-
vozniho prebytku v roce 2009 do-
konce vzrostly (+1,2 %), ovsem
k jejich poklesu doslo jiz v roce
2008 (-2 %). Jesté vyraznéjsi byl
tento posun v ¢istém vyjadreni —
firemni sektor dokazal v roce 2009
udrzet meziro¢né Cisty provozni
prebytek na zhruba stejné trovni
(+0,1 %), ovSem po vyraznéj$im
poklesu v roce 2008 (-5,4 %). Tento
vyvoj signalizoval relativné rychly
vystup z krize.

Klogickému posunu doglo i ve
sféte dividend - objem vyplace-
nych i ptijatych firemnim sekto-
rem v roce 2009 meziro¢né po-
klesl. Jestlize v roce 2008 ziskali
akciondfi ze svych majetkovych
Gcasti ve firmach 313 mld. korun,
nejvice od pocatku sledovani v ¢a-
sové radé, pak redukee v roce 2009
byla citelna. Firemni sektor vypla-
til na dividendéch meziro¢né o 81
mld. korun méné. Analogickd byla
i situace v opaéném gardu: firmy
ziskaly na dividendach ze svych
akvizic v roce 2008 celkem 56 mld.
korun, v roce 2009 jen pfesnou
polovinu (28 mld. korun).

Firmy v prebytku.
Je to dobre?

Celkoveé vyustila ¢innost firemni-
ho sektoru v roce 2009 do velmi
vysokého prebytku - jeho zdro-
je nebyly v daném roce vyuzity,
zbylo 264 mld. korun. K piebytku
doslo i v roce 2008, i kdyz k dale-
ko mensimu (69 mld. korun). Je
potésitelné, Ze firmy vygenerovaly
prebytek? Dokonce vy$si nez byl
historicky deficit ¢eského vladni-
ho sektoru. Odpovéd nemiize byt
kladnd - prebytek zdroju a jejich
nevyuziti v daném roce nelze hod-
notit priznivé. Znamend totiz, zZe

firmy v obvyklém métitku neinves-
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Graf 2: Firemni sektor - investice (dynamika tvorby hrubého fixniho kapitalu, y/y v %)
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tovaly, nenakupovaly zasoby, aby
mohly produkovat, neptjcovaly si
penize od bank ¢i v jiné formé fi-
nancovani, nesplacely troky z tveé-
ri, apod. Prebytek ve firemnim
sektoru ¢eské ekonomiky v letech
2008 a 2009 pouze odrazel vyraz-
nou redukei jeho prirozené ¢innos-

ti, jiz je produkce zbozi a sluzeb.

Finan¢nimu sektoru
kleslo Urokové saldo...

Ponékud prekvapivého vysledku
dosahl v roce 2009 finan¢ni sek-
tor: ac je obecné znamo, Ze si dob-
ré finanéni zdravi bank v Ceské
republice v reakci na svétovou fi-
nancni krizi nevynutilo Zddné sa-
nac¢ni kroky ze strany akcionari ¢i
dokonce statu, ve srovnani s rokem
2008 doslo ke zhorseni. Ukazatel
podnikatelského zisku — ktery CSU
bézné nepublikuje, ovsem pro ty-
to tcely byl pouzit - se vyznamné
zredukoval na 70 mld. korun ze
117 mld. v roce 2008. Pfedevsim
vlivem urokového salda. Zatimco
v roce 2008 ziskaly banky na tro-
cich za uvéry poskytnuté jinym
sektortim témér 180 mld. korun,
v roce 2009 jen 131 mld. korun.
Projevilo se tak vyrazné omezeni
uvérové aktivity, které vak nebylo
jen produktem vétsi obezfetnosti

bank pfi poskytovani tvért. Rizi-

Zdroj: CSU

ko v ekonomice sice vlivem krize
stouplo, ovéem druhou stranou
mince byla skute¢nost, Ze zejména
firmy nepottebovaly financovani
od bank v takovém rozsahu, jako
pred krizi. Jejich produkce byla
utlumena, nebylo tedy nutné - ur-
¢ité ne v tak intenzivni mife jako
v letech konjunktury - ani financo-
vani jejich provozu a nakonec ani
financovani investi¢niho.

Na druhé strané vsak velikost
tzv. nakladovych uroka, které fi-
nan¢ni instituce plati sttadatelim
z jinych sektort za ulozené peni-
ze, se zvysily ze 100 mld. v roce
2008 na 106 mld. korun v roce
2009 - i zde tedy finan¢ni sektor
meziro¢né ,tratil“ (dokonce k jes-
té vyraznéj$imu poklesu doslo pii
zahrnuti nakladovych droki ply-

noucich do jeho subsektor). Tak-
7e z pohledu finan¢nich instituci
neptiznivy vyvoj celkového tro-
kového salda nutné ovlivnil pod-
nikatelskych zisk.

... avyplacel vysoké
dividendy

Jesté dalsi okolnost souvisejici s pe-
néznimi toky finané¢nich institu-
ci ovlivnila jeho vysledny schodek
v roce 2009. Bylo jim i vyznamné
zhor$eni v dividendové oblasti. V1i-
vem vysokych rizik v globalnim
i evropském finan¢nim systému, do
néhoz patfi i matetské spolecnosti
predevsim nejvétsich bank operu-
jicich v Ceské republice, volily tyto
zahrani¢ni firmy strategii ,,stazeni*

ziskll generovanych tuzemskymi

Graf 3: Finacni instituce - dividendy v mil. korun
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Graf 4: Vladni sektor - prebytky a deficity (v mil. korun)
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dcefinymi spole¢nostmi. Pravé to
byl nejvyznamnéjsi faktor, v jehoz
dusledku stoupla v thrnu vyplata
dividend z finan¢niho sektoru CR
v roce 2008 o 12 mld. korun na 45
mld. korun a v roce 2009 tato forma
rozdéleni zisku dale gradovala (na
49 mld. korun).

Cerny Petr zlistal v ruce
vlade

Nejhtite doplatil na hospodatskou
krizi sektor vlddnich instituci. Je-
ho deficit se z 99 mld. v roce 2008
prohloubil na 209 mld. korun.
Zhorsily se vSechny jeho ¢asti -
tradi¢ni vinik schodku, statni fi-
nance (nejen rozpocet, ale statni
a mimorozpo¢tové fondy), se na
ném tentokrat podilely jen z 85 %
(byly doby, kdy jejich prispévek byl

2./2010 3. 4.

obrovsky a vysledny deficit vladni-
ho sektoru mirnily prebytky mist-
nich rozpocta (kraju, obci, mést).
Pravé ty ale v roce 2009 spadly do
hlubsiho schodku nez v roce 2008
— sviyj deficit prohloubily o 12 mld.
korun, zatimco statni finance o 77
mld. korun. K dovr$eni neptizni-
vého vyvoje ve vladnim sektoru
se propadly do deficitu i zdravotni
pojistovny (-11 mld. korun), které
v roce 2008 vykazaly prebytek (+10
mld. korun). I na tomto segmentu
1ze dokumentovat neptiznivy vliv
krize, a to v nizsich platbach po-
jistného zdravotnim pojistovnam.

K hysterii plynouci z prudké-
ho rastu deficitu vladniho sekto-
ruv CR a pfijimanym naslednym
opatfenim lze uvést, ze v roce 2009
¢inil v CR tento ve vztahu k HDP
5,8 %, v EU27 pak 6,8 %. Vyraz-

>

néjsi byl v EU i rist tohoto po-
méru - zatimco v roce 2008 ¢inil
relativni deficit CR 2,7 %, v EU
dosahoval 2,3 %. Zhor$eni zadlu-
zenosti vladniho sektoru tak bylo
v EU rychlejsi nez v CR. Svou roli
zde jisté hraje rtst deficitt perifer-
nich zemi Evropy a také okolnost,
ze predev$im velké evropské zemé
sanovaly své banky v problémech
a je zfejmé, Ze finanéni instituce
budou pomoc postupné vracet. To
samoziejmé nenf ptipad Ceské re-
publiky. Nicméné jiz data za prvni
tfi ¢tvrtleti 2010 proti stejnému
obdobi roku 2009 ukazuji, Ze de-
ficit vladniho sektoru CR se zhru-
ba o desetinu zlepsil (ze 130 mld.
v uvedeném obdobi 2009 na 116
mld. korun za tfi ¢tvrtleti 2010).

Domacnosti ozily az
v roce 2010. Na cas

Ceské domécnosti si v krizovém
roce 2009 udrzely zhruba stejnou
uroven svého hrubého disponi-
bilniho dichodu i stejnou trover
spotfeby jako v roce 2008. Pro-
ti vysokym meziroénim tempam
predchozich let jde v8ak o citelnou
ztratu dynamiky. Ve strukture je-
jich disponibilnich pfijmu nejvi-
ce klesly cisté prijmy z vlastnictvi,
mzdy nepatrné stouply. Aktualni
ro¢ni data také ukazuji nizsi pii-

ristek aspor domdcnosti (-7,9 %)

Mezimésicni zmény spotiebitelskych cen (v %)

Zdroj: CSU
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ve srovnani rokem 2008. Ta cast
z nich, kterou domacnosti pouzily
na investice, vak byla v roce 2009
dokonce meziro¢né vyssi (k pokle-
su doslo jiz v roce 2008).

Zatim nejaktudlnéjsi data za-
chycujici tfi ¢tvrtleti 2010 ukazu-
ji, Ze hruby disponibilni dichod
domacnosti v tomto obdobi me-
ziro¢né o témér procento stoupl
(ve srovnatelném predchozim byl
jesté vykazan pokles o 0,4 %). Pre-
devs$im proto, Ze domacnostem
stouply pracovni pfijmy (ndhrady
zaméstnancim +1,4 %) a nepatr-
né se zvysily i zisky Zivnostnika
(+0,2 %). Lidé se opét sousttedili
na spottebu (+1,7 %), nikoli na
spoteni (prirastek hrubych tspor
byl nizéi 0 6 %) a vyrazné omezili
své hmotné investice (-9,3 %). Od-
povédi v konjunkturnich prazku-
mech z podzimu 2010 vSak ukazuji
obavy o budoucnost. Ztraty pra-
covnich mist ve vefejném sektoru,
slaba tvorba novych mist ze strany
firem a rozpo¢tové restrikce v roce
20101 2011 spolu s cenovym vy-
vojem po sjednoceni sazeb DPH
ukazuji, Ze to nejhorsi ceské do-

macnosti teprve ¢eka.

Drahomira Dubska

sekce makroekonomickych
statistik
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