2.2. Makroekonomicka rovnovaha

Pro ekonomicky rist Ceské republiky bylo vroce 2006 charakteristické opé&tovné prohlubovani
nerovnovah, a to jak smérem k vné&jSimu prostfedi, tak i v rozhodujicich atributech vnitfni nerovnovahy —
znovu nastupuje nepomér mezi hmotnymi toky (realnou ekonomikou) a toky finanénimi (ménovym a
fiskalnim vyvojem). Pfitom od pocatku konjunktury, tj. od roku 2003, umoroval silici rast Ceské ekonomiky
postupné jak deficit bézného uctu platebni bilance, méfici vnéjSi nerovnovahu, tak i deficit vefejnych
rozpoctl, rozhodujici indikator nerovnovahy vnitini. OvSem ani rekordni meziro¢ni rast HDP v redlném
vyjadfeni 0 6,1 % (stejné jako v roce 20095) jiz tento trend nestalil udrzet a nerovnovazné tendence zacaly
opét narustat. Ekonomika se znovu ocita v riziku dvojiho deficitu.

VnitiFni rovnhovaha

Rychly rist kliCovych odvétvi zhodnocujicich pfedchozi investice, nasavani zdroju ze zahranici
syticich vysokou domaci poptavku a méné lidi bez prace dokreslovaly v roce 2006 velmi pfiznivy obraz
realné ekonomiky CR. Vrcholici konjunkturu stvrzuje rovnéz fakt, Ze na vytvoreny HDP spotfebovavala
ekonomika stale vice penéz a ménové podminky se staly expanzivnéjSi. Velmi nizka cena penéz
podporovala poptavku po plj¢kach. Silna Uvérova expanze se prelila ze sektoru domacnosti rovnéz do
sektoru nefinan¢nich podnikd. Pravé ta je nejsilnéjSim motivem pro rist zasoby penéz v ¢eské ekonomice,
ktery byl v roce 2006 proti rlistu pfedchoziho roku vice nez dvojnasobny.

Takovéto pohyby vyvérajici ze zmén nabidky a poptavky — a zaroven nabidku a poptavku zpétné
ovliviujici -, mély dopad rovnéz na zménu vysSe zadluzenosti a strukturu dluh(i v ekonomice.

Vefrejné finance

Vyvoj vefejnych financi v roce 2006 potvrdil, Ze fiskalni oblast je zfejmé nejvétsim problémem Ceské
republiky odrazejicim se jak v konvergenéni oblasti, tak v prohlubujici se nerovnovaze mezi hmotnou a
finanéni strankou ekonomiky. Udrzeni schodku vefejnych rozpoctt pod 3 % HDP, tak jak tomu bylo v roce
2004 (-2,9 %), se v roce 2005 nezdafilo (-3,6 %). V roce 2006 CR konvergenéni limit spinila se schodkem
2,9 % HDP, ovSem vladni deficit nelze ani pfi tomto vysledku pokladat za udrzitelny vzhledem ke strukture
rozpoCtu a demografickému vyvoji zemé.

e Schodek Také rok 2006 potvrdil, jak obtizné je pro Ceské vefejné finance plnit maastrichtské
vefejnych rozpoéty fiskalni kritérium — na deficit -2,9 % HDP mél velmi podstatny vliv silny ekonomicky
v roce 2006 ve vysi rust posilujici pfijmovou stranu rozpoctu (konvergencni program pro rok 2006
2,9 % HDP tésné pocital se schodkem 3,8 % HDP).

pod limitem Schodek statniho rozpodtu jako rozhoduijici pFicina deficitu vefejnych financi se
konvergencniho vroce 2006 proti roku 2005 zhorsil v disledku niZSich nez oCekavanych vybérd
kritéria pfimych dani a vy$§i dynamiky vydaju. Ty prevysily pfijmy o 97,3 mid. K&. Jeho
pomér k nominalnimu HDP dosahl 3,1 %.
e  Podily Znovu se zvySily podily povinnych vydaji statu. Jestlize v roce 2003 tvofily 61 %
mandatornich pFijmu rozpoctu a na vydajich participovaly z 53 %, v roce 2005 ¢inily pfislusné
vydaijii v roce 2006  podily 54 %, resp. 51 %. Ovéem rok 2006 pfines| opétovny rlist na 57 % piijm( a 53
znovu vzrostly % vydaju. Skokovym ristem mandatornich vydaju v souvislosti s novymi socialnimi

davkami (napf. porodné a rodi¢ovsky pfispévek) ve schvaleném rozpoc¢tu na rok
2007 tvofi jejich podily tfi pétiny rozpoc€tu, coz je vice nez v roce 2003.

Po opétovném rustu tzv. quasi mandatornich vydaju, mezi néz patfi zejména platy
zaméstnancu rozpoctové a prispévkové sféry, vydaje na obranu ¢&i investiéni
pobidky, tak statu zbyva jen necela pétina pfijm{ statniho rozpoctu na financovani
rozvoje, protoze dohromady podil mandatornich a quasi mandatornich vydaja ve
statnim rozpoé¢tu Ceské republiky pfesahuje 80 % jeho pfijma (grafy &. 30 a €.31).
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Graf ¢. 28 Vladni deficit a deficit centralni

vilady (v % HDP)
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Graf €. 30 Struktura vydaja statniho rozpoctu
(rok 1995, v % celkovych vydajl)
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Graf .29 Prijmy a vydaje vladniho sektoru CR
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Graf €. 31  Struktura vydajil statniho rozpoétu

(navrh 2007, v % celkovych vydajud)
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OZakonné mandatorni vydaje

B Quasi mandatorni vydaje
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Pramen: MF CR

e Silny rast Povinné vydaje rozpoc¢tu v poméru k HDP by vykazovaly jesté vysSi hodnoty, pokud

korigoval poméry by byval silny rust Ceské ekonomiky od roku 2003 tento ukazatel pozitivné

k HDP nekorigoval. V roce 1995 €inil podil mandatornich vydaji na pfijmech rozpoctu 44 %
a na vydajich 44,8 %.
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Graf ¢. 32 Zakonné mandatorni vydaje a socidlni transfery (v mid. K¢, roky 2006 a 2007 navrh
rozpoctu, 2008-2010 regresni vyrovnani)
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Od roku 2003 se dluh vladniho sektoru Ceské republiky pohybuje okolo hranice 30 %
HDP. Udrzeni tohoto relativné priznivého poméru je umoznéno - pfi rychlém
nominalnim zvétSovani dluhu -, silnym ristem ¢eské ekonomiky. Pfi sestupné fazi
ekonomického cyklu v§ak mize nastat, pokud jde o pomérnou vysi dluhu, problém.

Hruby konsolidovany vladni dluh CR dosahl v roce 2006 celkem 973 mid K¢&, coz
predstavovalo 30,4 % HDP. Jeho dynamika je rychla (v roce 2003 ¢&inil dluh 775 mid.
KC), nicméné v nominalni hodnoté pfi vztazeni k HDP je Uroven dluhu vyrazné pod
hranici maastrichtského kritéria pro pfijeti eura. CR tak patfila v roce 2006 z tohoto
pohledu k nejméné zadluzenym zemim unie.

Prestoze deficity statniho rozpoctu jsou rozhodujicim negativnim faktorem zvysujicim
vladni dluh, také ostatni sloZky dluhu s sebou nesou nékolik potenciélnich rizik.
Systém zdravotniho pojiSténi je nevybilancovany a neni schopen s vyuzitim pouze
vlastnich zdroji udrzet dlouhodobou rovnovahu. U mimorozpoctovych fondd hrozi
vyCerpani jejich vlastnich zdroja.

Rychla dynamika ¢eského verejného dluhu z poslednich let (v roce 2006 byl proti
roku 2002 v absolutnich hodnotach vice nez dvakrat vy3si) je citelné zpomalovana
vysokym inkasem privatizacnich pfijmd. To se vSak v budoucnu ztenéi vzhledem
k tomu, Ze prodej statnich podild se zvelké &asti vycerpal. Jedinou cestou ke
zmirnéni dluhu v budoucnu je tak oblast deficitd, které tento dluh generuiji.

Graf €. 33 Dluh vladniho sektoru CR Graf €. 34 Mandatorni vydaje a HDP
(hruby, konsolidovany, v % HDP) (v mid. K&, podil v %)
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o  Priznivy viiv Kromé& pfinost z privatizaCnich pfijmG pochazejicich z prodeje statnich podild ve

ekonomické
konjunktury

o Kde lezi
nejvétsi rizika

velkych firmach - v roce 2005 tyto prodeje samy o sobé snizily vladni dluh definovany
v poméru k HDP o 3,5 p. b. -, pfispiva ke stabilizaci podilu vladniho dluhu na HDP
také silny ekonomicky rust (pfirGstek nominalniho HDP ve vysi 6-7,5 % rocné
pfispéje ke snizeni vladniho dluhu k HDP zhruba o0 2-2,5 p. b.).

Nejvétsim rizikem pro vnitfni rovnovahu Ceské ekonomiky souvisejicim s vefejnymi
financemi je riziko z prodleni. Starnuti populace zasahuje z fiskalniho pohledu nejen

vnitfni nerovnovahy vydaje na dlichody, ale i oblast zdravotnictvi a socialnich vydaju
ve fiskalni sfére

Riziko stale drazsi obsluhy dluhu (uroky) je realné. Objem uarokovych plateb
vzhledem k novym emisim dluhopis( dale vzrostl (vydaje na dluhovou sluzbu v roce
2000 ¢inily 17,4 mid. K&, v roce 2006 pak 33,9 mid. a pro rok 2007 je na uroky ze
statniho rozpocCtu vyclenéno 40,4 mid. K¢). S alokaci dluhu vSak neni problém,
protoZze poptavka po ném vzhledem k dobrému ratingu CR je vy$Si nez nabidka.
Riziko z negativniho vyvoje na dluhopisovém trhu tedy neni vysoké.

Graf €. 35 Struktura dluhu vladniho sektoru (2003-2007, v mld. K&, jednotlivé komponenty, rok 2006
oCekavana skute€nost, 2007 projekce z navrhu rozpoctu)
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Vnéjsi rovnovaha

o Prebytek na Vnéjsi pozice Ceské ekonomiky byla v roce 2006 oslabena. Pfebytek na finanénim

finanénim uétu Uctu platebni bilance ve vysi 111,6 mid. KE se meziro¢né ztencil o 43,2 mid. K¢ a

nestaéil v roce 2006 nestacil na financovani prohloubeného deficitu b&Zného uctu, v némz s vyjimkou

na kryti deficitu obchodni bilance zaznamenaly ostatni hlavni komponenty negativni vyvoj, jak je

bézného uctu zfejmé z grafu &. 36.

platebni bilance ... Deficit bézného uctu dosahl 133,8 mid. K& a byl tak vyrazné horsi nez v roce 2005,
v némz byl zaznamenan zatim nejpfiznivéjsi vysledek posledni dekddy se schodkem
77,1 mid. K¢. Deficit na bézném Uctu v roce 2006 predstavoval 4,2 % nominalniho
HDP, zatimco v roce 2005 ¢inil jen 2,6 %. Na prohloubeni vnéjSi nerovnovahy méla
vliv predevsim dale se horSici bilance vynosul, zatimco pfispévek zahrani¢niho
obchodu byl pozitivni. Vykonova bilance v poméru k HDP v béznych cenach &inila
1,8 %.

e ... takZe vnéjsi Vng&jSi rovnovaha Ceské ekonomiky se proti letdm 2004 a 2005 zhorsila. Jak jiz bylo

rovnovaha éeské zminéno, z jednotlivych sloZzek béZzného uctu platebni bilance posiloval rovhovahu

ekonomiky se

pouze zahrani¢ni obchod, kdyZz hodnota vyvozu pfevazila hodnotu dovozu o

zhorsila za prispéni 44,4 mid. K¢, coz byla nejlep$i obchodni bilance v historii Ceské republiky.

témér vsech

Naopak bilance vynosu, béZzné prevody a zcéasti i bilance sluzeb vnéjsi rovnovahu

hlavnich slozek geské ekonomiky oslabovaly — v pasivu se totiZz ocitly do té doby stale prebytkové

bézZného uctu

béZzné prevody, ztenil se rovnéz prebytek v bilanci sluzeb. Nepfiznivy vyvoj
pokracCoval i v bilanci vynosu (schodek ve vysi 183,4 mid. korun byl opét historicky
nejhlubs$i, na vydajové strané Cinil odliv penéz mimo CR dokonce 304,8 mid. K¢). Do
bilance vynosd se promita pfedevSim aktualni faze investicniho cyklu pfimych
zahrani¢nich investic do ¢eské ekonomiky (pomér repatriovanych a reinvestovanych
ziskli zahrani¢nich investor(l indikuje druhou fazi tohoto cyklu, po niz bude
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nasledovat faze s pfevahou repatriaci).

Prebytek obchodni bilance byl vysSi nez v roce 2005 diky pfiblizné stejné dynamice
vyvozu jako dovozu — pfispévek Cistého vyvozu k dynamice HDP se v8ak proti roku
2005 vyrazné snizil (participoval tehdy na pfirGstku HDP témér tfemi &tvrtinami,
v roce 2006 uz Cinil pfispévek jen 0,6 p. b. diky zménam v rastu ostatnich komponent
HDP, zejména investic a spotfeby domacnosti).

Zménu oproti pfedchozimu vyvoji pfineslo také dalSi zmen3eni pfebytku bilance
sluzeb (saldo ve vysi 12,5 mid. K& predstavovalo zhruba stejny vysledek jako v roce
2004, ovéem znacné horSi nez vroce 2005, kdy saldo bilance sluzeb prfesahlo
20 mld. K&). V roce 2006 tedy doSlo k meziro€nimu poklesu pfebytku bilance sluzeb
0 vice nez tfetinu. Zejména v cestovnim ruchu stouply pfijmy méné nez vydaje,
pfijmy ze sluzeb v dopravé byly vykazany na stejné urovni jako v roce 2005.

Vliv jednotlivych komponent na deficit bézného uctu platebni bilance zachycuje
faktorova analyza v tabulce €. 3.

Graf &. 36 Zmény struktury bézného uétu platebni bilance CR (salda hlavnich sloZek, v mid. Kg&)
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Zcela novym jevem je deficit v polozce béznych prevodu. Tato relativné kolisava
komponenta bézného uctu platebni bilance se v roce 2006 dostala historicky poprve
do zaporného salda, kdyz vydaje prevysSily pfijmy o 7,2 mid. K& (pfebytek v roce 2005
¢inil 19,7 mid. K¢&). Pasivum narlsta vlivem soukromych pfevodl do zahranici,
placenych dani, poplatki a odvodd CR do rozpoétu EU zahrnovanych do b&zného
Uétu platebni bilance. V roce 2006 transfery do CR klesly o zhruba 11,5 mid.,
transfery z CR se zvysily o 15,4 mid. K&.

Avsak klicovym faktorem plsobicim se stale vétsi intenzitou smérem k vychylovani
Ceské ekonomiky do vnéj$i nerovnovahy zustava bilance vynos(, jejiz saldo v roce
2006 cinilo -183,4 mld. proti —155,7 mid. K& v roce 2005. Vydaje v bilanci jsou
ovlivnény odlivem &asti zisk(l pfimych investord v CR, jichz dosahli vstupem na &esky
trh. Za pouhé tfi roky stoupl objem penéz na vydajové strané bilance o vice nez
tfetinu — jestlize v roce 2003 Cinily vydaje 195,4 mld. K&, v roce 2006 jiz zminénych
304,8 mid. K¢&. Prfitom i dynamika pfijmd v bilanci vynosu byla za tu dobu
pozoruhodna (+61 %), to znamena dokonce vyssi nez dynamika vydajd. Nominalné
jsou vsak pfijmy podstatné nizsi. V roce 2006 dosahly 121,4 mlid. K¢ proti 75,5 mid.
K¢ v roce 2003.

Pro Ceskou republiku je typické, Ze v podobé& nahrad zaméstnanciim-nerezidentim
odchazi ze zemé vyrazné vice penéz, nez kolik do zemé pfichazi jako nahrady
zaméstnancum-rezidentim pracujicich v zahrani¢i. Nahrady zaméstnancdm (které
kromé samotnych mezd zahrnuiji i pfispévky zaméstnavatell na pojistné) ¢inily v roce
2006 u rezidentd pracujicich v ciziné 23,7 mid. K&, zatimco u nerezidentd pracujicich
v CR 59,4 mld. K&, coz bylo opét vice nez kolik odplulo ze zemé& za cely rok 2005
(51,2 mid. K¢&). Pfitom v zahrani€i vydélali rezidenti v roce 2006 dokonce o néco
méné nez vroce 2005, kdy nahrady Cinily 24,2 mid. K& Rozdil mezi pfilivem a
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odlivem penéz v podobé nahrad zaméstnancim se kazdy rok zvétSuje a stava se tak
dalSim faktorem zvétSujicim vnéjSi nerovnovahu.

Do Slovenskeé republiky odeslo v roce 2005 zhruba 21,8 mld. K¢, tedy témér polovina
celkového objemu mezd nerezidenti zaméstnanych v CR. Slovensko a také Ukrajina
jsou zemé, které se podileji rozhodujicim zpusobem na Cistém odlivu nahrad
zaméstnancim do zahrani¢i. V roce 2005 u nich dohromady ¢inil Cisty odliv 31,3 mid.
K&, coz plyne ze skute€nosti, Ze nahrady za Ceskou praci v téchto zemich dosahuiji
zanedbatelné vy$e (0,4 mid. K&). Nahrady za ukrajinskou praci v CR se v letech
2001-2004 pohybovaly v priméru kolem 6,5 mid. K& se spiSe klesajici tendenci,
ovSem rok 2005 pfinesl rist na 9,6 mid. KE. V puli roku 2006, dokdy jsou k dispozici
dostupna data, cCinily nahrady zaméstnancim z Ukrajiny 6,1 mid. K¢, takze Ize
predpokladat dalSi vyznamny narlst za cely rok 2006. Novy pfiliv pracovniku ze
zahraniCi |ze pficist také zatraktivnéni zemé po vstupu do EU.

Cela polovina objemu penéz ve formé nahrad zaméstnancim-rezidentim pracujicim
v zahranici pfipadala v roce 2005 na &tyfi zemé, a to Némecko (7 mid. K&), Rakousko
(2,8 mld.) Velkou Britanii (1,4 mid.) a Irsko (1 mild. K&). Jak je patrné z udaju za ffi

z Némecka Ctvrtleti roku 2006 (Némecko 5,9 mid., Rakousko 2,5 mid., Britanie 3,1 mid. a Irsko
0,7 mld. K¢), data za cely tento rok zfejmé ukazi dalsi rist podilt uvedenych zemi na
celkovém objemu nahrad zaméstnancim-rezidentim pracujicim v ciziné.

Tab. €. 3 Analyza prispévku jednotlivych komponent bézného Gétu platebni bilance CR k jeho

deficitu v obdobi 1995-2006
Rok Bézny Ucet (saldo | Obchodni bilance Bilance sluzeb Bilance vynosu Bézné prevody
+/- (v mid. K&) (v %) (v %) (v %) (v %)
1995 -36,331 +269 -135 +8 -42
1996 -111,869 +138 -44 +18 -9
1997 -113,037 +137 -49 +22 -10
1998 -40,492 +207 -153 +87 -41
1999 -50,596 +130 -82 +92 -40
2000 -104,877 +115 -52 +51 -14
2001 -124,478 +94 -47 +67 -14
2002 -136,378 +52 -16 +85 -21
2003 -160,615 +43 -8 +75 -10
2004 -167,348 +16 -7 +94 -3
2005 -77,070 -50 -26 +202 -26
2006 -133,764 -33 -9 +137 +5
Pramen: vlastni propoéty z udaji CNB a CSU
Pozn.:

Znacka ,+“ u procentnich pfispévkl znamend, Zze komponenta v daném roce deficitu bézného Gctu pfidava, tj. zvétSuje
ho, znac¢ka ,-, znamenad, ze komponenta v daném roce deficitu ubira (zmensuje ho); v pfipadé prfebytku na bézném uctu
by byl vyznam znacek opacny.

o Prebytek na
finanénim uctu
nestacil

e Primé
zahranicni
investice do CR
poklesly

Pohodiné kryti deficitu na bézném Gctu platebni bilance za pomoci prebytk(l na
finanénim uctu patfi minulosti. Jak je z grafu ¢. 37 patrné, obdobi nejvysSich
kladnych sald na finanénim uc¢tu byla léta 2001 a 2002, kdy bylo bézné dvoj- az
trojnasobné kryti relativné zna¢né hlubokych deficitd. Zhruba stejné bylo saldo na
téchto udtech platebni bilance v roce 2003, oviem rok 2006 poprvé ukazal faktickou
nerovnovahu, kdy dluh na bé&zném uctu neni kryt. Nejde jen tedy o faktickou vysSi
poméru deficitu bézného uctu k HDP, ale také o tento vyznamny atribut vnéjsi
rovnovahy.

K vyraznému poklesu pfimych investc do CR do$lo pfi mirném rastu
reinvestovanych zisk(. P¥imé zahraniéni investice do CR dosahly vroce 2006
celkem 134,7 mid. korun a byly tak meziro¢né nizsi o 144,5 mid. K¢, tj. 0 51,8 %. Jde
0 pomérné vyznamny pokles. Samotné kapitalové vstupy do Ceskych podnik(l se
snizily o 148,8 mid. K&, coz bylo pro saldo pFimych investic do CR kligové.

Zahrani¢ni investofi vSak investovali zpét do Ceské ekonomiky zisky ve vysi 82,1 mid.
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e Zahranicni
akvizice ¢eskych
firem se vyznamné
zvysily

e  Portfoliovy
kapital se vratil do

K&, coz predstavovalo o 4 mld. vice nez vroce 2005. Ve 4. Ctvrtleti Cinilo saldo
pfimych investic na finanénim ucétu platebni bilance 29,5 mld., ti. méné nez ve
stejném obdobi 2005 (54 mid. K&).

Ceské firmy zadinaji investovat v zahrani¢i. Pro vysp&lé zemé& je charakteristicka
obousmérnost kapitalovych toku, ktera provazi ekonomickou globalizaci stejné jako
toky zboZi a sluzeb. Nizka vybavenost vlastnim kapitalem, ktera po dlouhou dobu
neumozfiovala ¢eskym firmam financovat expanzi ani na domacim trhu, natoz pak
v zahranici, se v8ak postupem &asu vyznamné zlepSila pfedevsSim diky vyraznému
rdstu ziskad.

Portfoliové investice ukazuji na zménu kapitalovych tokd ve prospéch CR. Ztenéeni
zaporného salda na 26,9 mid. z 81,2 mid. K& roku 2005 bylo disledkem obnoveného

Ceské republiky zajmu zahraniénich investord o ¢eské cenné papiry, a to pfedevsim ve 4. ¢tvrtleti,
kdy byl dokonce zaznamenan Cisty priliv ve vysi 29,8 mld. KC. Za cely rok 2006
odeslo ze zemé v podobé portfoliovych investice 68,4 mld. K&, nainvestovano do CR
bylo naopak 41,5 mld. K& - v roce 2005 byla siln&jsi aktivni strana (-81,2 mid.), kdyz
pfiliv na strané pasiv byl zcela nepatrny (0,9 mlid. K¢&).

Graf €. 37 Kryti salda bézného uétu saldem Graf €. 38  Vykonova bilance (obchod zboZim a

finan€niho uétu (v mid. K¢&) sluzbami, objemové indexy, 2000=100)
400 - 250
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Graf €. 39 Bilance vynosti CR s EU 15 (salda  Graf ¢&. 40 Hruba zahraniéni zadluZenost a
vybranych polozek, v mld. K&) devizové rezervy CNB (v mid. USD)
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Obecné Ize Fici, Ze deficit na b&Zném uctu je podminén pfevazné trznimi faktory a je
tedy jevem trznim. Naproti tomu vyvoj deficitnich vefejnych rozpoctd je nejvétsi
mérou ovlivnhén zasahy vlady, at jiz v pozitivnim ¢&i negativnim slova smyslu. Velikost
tohoto deficitu je vzhledem krelativné velmi nizké cyklické slozce v pravomoci
exekutivy.
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pfimych investic po vyCerpani privatizaCniho potencialu Ceské ekonomiky. Ze
strategickych firem, v nichz ma Cesky stat majetkovou ucast, neni privatizovana
spoleénost CEZ, Ceska posta a Ceské drahy. Pokud nebude rozhodnuto o
ponechani majetkové ucasti statu v téchto spole€nostech, jedna se tak kromé
nékolika dalSich ucasti v tézebnich spoleCnostech &i ve spoleCnostech letecké
dopravy o v podstaté jediné mozné prodeje podill v budoucnu. Financovatelnost
deficitu b&zného u&tu v ramci samotné platebni bilance tak bude zavislad na pfilivu
~cistych® zahrani€nich investic, tj. téch, které nebudou zaviset na prodeji statnich
majetkovych uc€asti. Ty samy jsou pak znacnou mérou ovliviiovany i ekonomickym
cyklem v zemich budoucich potencialnich investor(i, zejména akvizi¢nich schopnosti
taméjsich firem.

e .. vkombinaci Odliv vytvofenych ziski ze zemé& dany pfimymi zahrani€nimi investicemi bude stale
s odlivem zisktu éi  negativnéji ovlivitovat bilanci vynost — v ni bude zaporné saldo polozky Investi¢nich
zhorSenim vynosu prohlubovano repatriaci zisk do matefskych zemi zahrani¢nich investorud pfi
sménnych relaci sou€asném snizeném objemu zisku reinvestovanych v Ceské republice.
zggggzg'cmm Rizikem je zde dalSi propad bilance vynosu, zejména pokud by se vyrazné zménila
nyné&j$i vzajemna proporce v tempech vyvozu a dovozu a prudce zhorSily sménné
relace. Lze ocekavat, Zze vysoce deficitni bilance vynosu, jejiz schodek se na
vysledném schodku bé&zného uctu podilel v roce 2006 uz ze 137 %, bude negativné
ovliviiovat vné&jsi nerovnovahu Ceské ekonomiky méfenou saldem bé&Zného uctu
platebni bilance i v dalSich letech. Hovofi pro to budouci ocekavani v obou
nejdulezitéjSich slozkach bilance — niizky mezi mzdami Cech( v zahrani¢i a mzdami
cizich pracovnikll v CR se stale rozeviraji i pfi oboustranné rostoucich objemech, a
slozku investi¢nich vynosu ovlivni zvySujici se prevody dividend zahrani¢nich
investorl vCR do matefskych zemi pfi sou€asném snizeném objemu zisku
reinvestovanych v Ceské republice.
Graf €. 41 Pfimé zahraniéni investice — obousmérné kapitalové toky (v mil. K¢)
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e Nerovnovaha
na trhu prdce se
zacina vyrovnavat

Pro pracovni trh v Ceské republice byl v roce 2006 charakteristicky velmi pozitivni
vyvoj, jak plyne z &isel o zaméstnanosti a mife nezaméstnanosti. Udaje za 4. &tvrtleti
ukazaly, Ze v Ceské ekonomice bylo zaméstnano nejvice lidi od poloviny roku 1998.
PFitom obecna mira nezaméstnanosti v CR je dlouhodobé niz$i nez primér za zemé
EU 25 a klesla i pod pramér EU 15.
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&dsteénych avazkg Zamestnanosti.
Cesi odpracuiji tydné vesmés vice hodin nez jiné evropské zemé - pracovnici na plny
uvazek 39,4 hod. tydné&, podnikatelé 47,4 hodin tydné. Nejvic hodin ve svém hlavnim
zaméstnani travili pracujici ve stavebnictvi a ubytovani a stravovani (41,7 hodin),
nejméné pracovnici ve vzdélavani (33,3 hodin). Divodem &elného postaveni CR
v mezinarodnim kontextu, pokud jde o pocet hodin stravenych v praci, je vysoky podil
podnikateld na celkové zaméstnanosti, mimofadné vysoky podil pracujicich na plnou
pracovni dobu a nadpriimérny pocet hodin odpracovanych v hlavnim zaméstnani na

nezaméstnanosti

plnou pracovni dobu.

byl

znatelny

Ze skupiny osob ve véku 15-64 let bylo v CR zaméstnano 65,3 % lidi, coz je
nepatrné vice nez evropsky prlimér, ktery ¢ini 64,6 % (zaméstnanost Zen vSak
praméru EU 25 nedosahuje). Ceska ekonomika ma relativné vice zaméstnanych nez
Polsko (53,9 %) nebo Slovensko (59,3 %), ale méné nez Némecko (67 %), Rakousko
(70 %) ¢i napf. Dansko (76,9 %). Pocet podnikatelt stoupl o 30 tisic. Z ekonomickych
sektorl posilil nejvice pramysl (o 39 tis. osob).

Ve sluzbach pfibylo 27 tis. zaméstnanych, v zemédé&lstvi témé&r 8 tis. ubylo. Kromé
zpracovatelského pramyslu
nemovitosti a také ve zdravotnictvi a socialnich sluzbach. Je to Zadouci, protoze jde

rast novych pracovnikd v odvétvi

vesmés o kategorie sluzeb, kde m& CR ve srovnani sEU nejnizsi podil

Mira Obecna mira nezaméstnanosti v CR v dosahla 7,1 % a je dlouhodobé nizsi nez

priimér za zemé EU 25 (8,3 %) i zemi EU 15 (7,8 %). Mezi &isly z ufadu prace, které
uvadeéji miru registrované nezaméstnanosti (7,5 %) a vykazanou obecnou mirou

nezaméstnanosti (zachycujici osoby bez zaméstnani, které aktivné hledaly praci a
mohly nastoupit do zaméstnani jiz béhem dvou tydnu), existuji rozdily, ale trend

Mira nezaméstnanosti a volna
pracovni mista ke konci roku

Oregistrovana mira nezaméstnanosti v % 93
Ovolna pracovni mista v tis. osob

52 52 53 52

41 40

od roku 2003 klesa
v CR je v obou p¥ipadech klesajici.
Graf ¢. 42 Zaméstnanost a nezaméstnanost Graf ¢. 43
(v tis. osob, podle VSPS)
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Ekonomika tvofi vice pracovnich mist (v roce 2006 byl ve srovnani s rokem 2005
jejich pocet dvojnasobny pfi znaéné redukci poctu lidi bez prace). K vétsi rovnovaze
spéje i stav mezi regiony, kdyz proti roku 2005 nejvice poklesla nezaméstnanost
v oblastech s tradi¢né nejvyssim pocétem lidi bez prace — v Moravskoslezském kraiji
(0 18, tis. osob na 10,5 %), v Usteckém kraiji (0 8,1 tis. na 13,4 %) a na Olomoucku

Slabinou zlstava vysoky podil zaméstnanosti v priimyslu a stavebnictvi (40,2 % proti
27,5 % v EU 25) a relativné niz8i zastoupeni u sluzeb (55,9 % proti unijnim 67,8 %).

Zatimco mezi roky 2000-2004 vyvoj zaméstnanosti ubiral rldstu potencialniho
produktu Eeské ekonomiky, posledni dva roky je tomu naopak - v letech 2005 a 2006
zaméstnanost pfispiva k jeho rastu zhruba 0,3 p. b. Obdobny vyvoj je projektovan i
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pro roky 2007-2009, pficemz pfispévek vysSi zaméstnanosti k potencialnimu ristu
HDP ma byt nepatrné nizsi nez v letech 2005 a 2006.

Graf €. 44 Srovnani miry nezaméstnanosti vybranych evropskych zemi (nezaméstnani jako %
z pracovnich sil, vék nezaméstnanych 15-74, nezaméstnanost podle definice ILO)

25 4 C—EU2s
m— =gy 15
20 —O0—EU 12
CR
15 4 —{3—Slovensko
Madarsko
10 1 —— —B—Polsko
;5 | I
0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Pramen: Eurostat

Hmotna rovnovaha ekonomiky

e Rok 2006 byl jiz
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o Vydaje
domaéacnosti vyssi
nez jejich
disponibilni pFijmy

Pomérné vyrazna akcelerace investic, naopak mirngjSi tempo rlstu vyvozu ve
srovnani s dovozem, zvySené utraty domacnosti — to byly hlavni atributy vyvoje
poptavkové strany Ceské ekonomiky ve srovnani s rokem 2005. Hmotné procesy
v ekonomice nebyly vroce vroce 2006 vystaveny zadnym mimofadnym vykyvim
danym vyvojem vnéjsiho prostfedi ¢i impulsy zevnitf ekonomiky.

PokraCoval mimofadné pfiznivy vyvoj hlavnich odvétvi jak pokud jde o indexy
produkce, tak o trzby. RUst primyslu a stavebnictvi mél expanzivni charakter, jak
plyne z udaja v grafech €. 47 a €. 48.

Ve srovnani s vyvojem v roce 2005 vliv domaci poptavky zesilil a vliv domaci nabidky
oslabil. Domaci nabidka nadale pfevySovala domaci poptavku. Kryti domaci poptavky
domacimi zdroji se vSak v roce 2006 realné mirné snizilo a naopak kryti vné&jSimi
zdroji vyrazné vzrostlo. Také financovani tvorby hrubého kapitalu z vnéjSich zdrojl
dosahlo podstatné vétSich rozmér nez pfed rokem, bylo z nich pouzito 133,7 mid. K&
(graf €. 45).

Domacnosti utracely v roce 2006 rychleji, nez rostly jejich pfijmy. To posililo sklon ke
spotfebé. Vychyleni z rovhovahy bylo dano podstatné vétSim rastem spotfebitelskych
vydaji tohoto sektoru ve srovnani s pfirGstkem jeho disponibilnich ddchodd.
V disledku toho hrubé uspory domacnosti vroce 2006 ve srovnani s hrubymi
usporami roku 2005 poklesly.

K realnému rdstu HDP vroce 2006 ve vySi 6,1 % pfidaly vydaje domacnosti na
konecnou spotiebu 2,2 p. b, vydaje na tvorbu hrubého fixniho kapitalu 1,8 p. b. a Cisty
vyvoz 0,6 p. b. O zbytek pfirGstku ¢eského HDP v roce 2006 se zaslouzila zména
stavu zasob v ekonomice, kde rostly pfedevsim zasoby materialu, méné jiz hotovych
vyrobkd.
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Graf €. 45 Stupen kryti hrubé tvorby kapitalu Graf €. 46 Investice a HDP (mezirocni zmény

z vnéjsich zdroju (v mid. K¢&) v %, v realném vyjadreni)
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Graf €. 47 Pocet vydanych stavebnich Graf €. 48 Index primyslové produkce (2006,
povoleni (stavby bytt, 2000=100) meziroCni rdst v %, vybrané zemé)
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