I. Ekonomicky vyvoj Ceské republiky a hospodaieni veiejnych rozpoéti
1.  Zakladni tendence makroekonomického vyvoje'

Domaci ekonomika v 1. pololeti 2015 meziro¢né¢ dynamicky rostla, coz vedlo k uzavieni
produk¢éni mezery.

Realny hruby domaci produkt (HDP) se v 1. ¢tvrtleti vlivem jednordzovych faktorti podstatné
zvysil meziroéné o 4,0 % a meziétvrtletné o 2,4 % (nejvice ve znamé novodobé historii CR).
Tento mimotadny rist byl dan piiristkem zasob, kde hraly roli zejména nedokoncené
investice - z toho znacna ¢ast infrastrukturnich projekti — a omezeni doby prodeje tabdkovych
vyrobkl se starym kolkem do konce tinora 2015, ¢imz doSlo k nutnosti doplnéni odbytovych
zasob tabakovych vyrobkil s novym kolkem. Velka ¢ast zlepseni redlného vykonu ekonomiky
byla dana investicemi a zasobami, tedy slozkami, které nejsou primarn¢ danove ucinné.

Hruba ptidana hodnota (HPH) v 1. ¢tvrtleti redln€ vzrostla o 3,5 %, mezictvrtletné ne sezonné
ocisténych datech o 1,2 % (nejvice od 4. ctvrtleti 2007). Na jejim ristu se z poloviny podilel
zpracovatelsky primysl.

Udaje za 2. &tvrtleti potvrdily robustni ekonomicky rist. HDP meziroéné realné vzrostl
04,4 % a vuci predchozimu ctvrtleti se zvysil o 1,0 %. HPH se realné zvysila 03,8 % a
mezictvrtletné o 0,9 %. Sblizeni mezi¢tvrtletnich temp ristu HDP a HPH doklada
jednorazovost faktort pasobicich v 1. ¢tvrtleti.

Celkovée za 1. pololeti vzrostl HDP o 4,2 %. Ekonomicky rast byl tazen domaci i zahrani¢ni
poptavkou. Mezirocné se zvysily dokoncené investice o 4,5 %, spotieba domacnosti 0 2,9 % a
vlady o 2,5 %. Hlavnim proristovym faktorem byly investice do staveb, infrastruktury a
strojli a zafizeni podpotené Cerpanim zdroju z prostiedkit EU. Za riistem spotfeby domacnosti
stalo jak zvySovani objemu realného disponibilniho dichodu, tak rovnéz vysoka divéra
v budouci ekonomicky vyvoj. V zahranicnim obchodé byl rlst exportu o 7,1 % provazen
vys$8imi dovozy o 7,8 % pro uspokojeni rychle rostouci domdci poptavky a exportu.

Na stran¢ zdroju se na ristu HPH podilela vSechna odvétvi — rlist byl rovnomérnéji a Siroce
rozlozen, nicméné polovinu jejiho zvySeni obstaral zpracovatelsky pramysl.

Spolu s ristem ekonomiky se zvySovala také poptavka po praci. Oproti pfedchozimu roku se
zvysil pocet zaméstnanct o 2,3 %, naopak pocet podnikateli se o 2,1 % snizil. Mira
ekonomické aktivity v kategorii 15-64 let vzrostla v priméru za pololeti na 73,9 %.
Nezaméstnanost se dale sniZovala a stale tak patfi k nejniz§im v Evrop&. Témét dvojnasobny
pocet volnych pracovnich mist se viditelngji odrazil v riistu mezd az ve 2. ¢tvrtleti. Primérna
mzda se v 1. ¢tvrtleti zvysila o 2,3 %, ve 2. ¢tvrtleti pak o 3,4 %.

Rist spotiebitelskych cen byl nizky, pfestoZze se jiz produkéni mezera pravdépodobné
uzaviela a domaci poptavka dynamicky rostla. V inflaci se projevil vyrazny meziro¢ni pokles
ceny ropy. Rust indexu spotiebitelskych cen dosahl v priméru za 1. pololeti 2015 jen 0,4 %,
v Cervnu ¢inil 0,8 %. Celkova i ménovépolitickd inflace? se pohybovaly pod dolnim okrajem
toleranéniho pasma inflaéniho cile CNB. Pokles cen ropy se promitl i ve sniZeni cen
pramyslovych vyrobcti. Ceny stavebnich praci 1 trznich sluzeb slabé rostly. Znaény pokles
zaznamenaly ceny zemédélskych vyrobct.

1 Zpracovano na zaklade statistickych dat znamych do 11. zafi 2015.

2 Bez primarnich dopadit zmén neptimych dani.



Bézny ucet platebni bilance skoncil v 1. ¢tvrtleti 2015 jiz paté Ctvrtleti v fadé prebytkem
(v roénim vyjadfeni), a to piedev§im v souvislosti s pfiznivym vyvojem salda zahrani¢niho
obchodu. Pomér salda BU k HDP ve vysi 0,8 % byl meziroéné nizsi o 0,3 p. b. prohloubenim
schodku bilance prvotnich diichodii a nizsim ptebytkem bilance sluzeb.

Finan¢ni sektor v 1. pololeti roku 2015 reagoval na rist realné ekonomiky zvySenim uvért
nefinanénim podnikiim a poklesem podilu zejména jejich Gvéra v selhani. CNB pokradovala
v kurzové€ interven¢nim rezimu, jehoz samotna existence postacovala k udrzovani kurzu ceské
meény nad trovni 27,0 CZK/EUR. 3M sazba PRIBOR se v pribéhu pololeti drzela na hodnoté
0,3 %, u trznich trokovych sazeb pokracoval mirny pokles. Urokové sazby &eskych dluhopisii
dosahly novych historicky nizkych hodnot, na konci pololeti se vSak jiz lehce zvySovaly.

Vnéjsi prostredi

V 1. pololeti 2015 svétové hospodarstvi ozivovalo, avSak se znacné¢ nerovnomérnym
vyvojem. Ekonomika USA piekvapila po slabSim tvodu roku slusnym hospodaiskym riistem
a dal$im zlepSenim na trhu prace. Japonsko se naopak potykalo s velmi nizkou inflaci a
hospodaiskym poklesem. I pfes podporu centralni banky zlistdvala domaci poptavka slaba a
vyvoz zbozi a sluzeb se snizil. Cinskd ekonomika navzdory stale velmi vysoké riistové
dynamice zpomalovala. Obavy z vyrazngj$iho zpomaleni druhé nejvétsi svétové ekonomiky
se pak spolu spropadem na ¢inskych akciovych trzich nepfiznivé projevily v nartstu
volatility na svétovych finan¢nich trzich a nervozity ohledné negativnich dopadd na ostatni,
zvlasté rozvijejici se ekonomiky. Ekonomické oziveni eurozony bylo i nadale velmi kiehké,
v fad¢ ¢lenskych zemi navic inflace kratce ¢i dlouhodobéji dosahovala negativnich hodnot.

Ekonomika eurozény pokracovala v oziveni, jez vSak zlstavalo stale pomérné kiehké
anevyrazné. Rast redlného HDP dosdhl v 1. a 2. ctvrtleti 0,5 %, resp. 0,4 %, pfiCemz
v jednotlivych zemich pfetrvavala znacna diferencovanost. V 1. pololeti 2015 se na
hospodarském ristu podilela zejména spotfeba domacnosti, v malé mife pak spotieba vlady.
Riust byl naopak brzdén v 1. Ctvrtleti Cistym exportem a ve 2. Ctvrtleti investicemi. Podpofit
ekonomické oziveni se snazila i ECB. Od zafi 2014 drzela hlavni refinan¢ni sazbu na trovni
0,05 % a depozitni sazbu na -0,20 % s cilem zvysit aktivitu na mezibankovnim trhu. V bfeznu
2015 navic zahdjila nakupy cennych papirli v mésicnim objemu 60 mld. eur s cilem podpofit
export a predev§im zvysit miru inflace prostfednictvim nardstu investic a spotfeby. V Cervnu
dosdhla meziro¢ni inflace 0,2 % poté, co béhem prvnich péti mésict Celila ekonomika
eurozény poklesu ¢i stagnaci cenové hladiny v dasledku propadu cen ropy. Ceny
primyslovych vyrobcli eurozony meziro¢né klesaly, pficemz béhem pololeti se propad
snizoval na 2,2 % v Cervnu. Vlivem politiky kvantitativniho uvolfovani kurz eura vuci
americkému dolaru zna¢né oslabil, kdyz jeho primérnd hodnota 1,23 USD/EUR z prosince
2014 klesla na 1,12 USD/EUR v ¢ervnu. Mira nezaméstnanosti se béhem 1. pololeti sniZila
00,2 p.b. nall,l1 % v cervnu, coz je z dlouhodobého pohledu vysoka turoven. Situaci
v Recku, jez se vyhrotila na pielomu &ervna a Gervence, se podafilo do¢asné stabilizovat
a Recko tak ziistalo i nadale ¢lenem eurozony.

Némecka ekonomika pokracovala v oziveni. Zatimco v 1. ¢tvrtleti byly hlavnim tahounem
rustu investice, ve Ctvrtleti nasledujicim se jednalo o Cisty export. Za silnym ristem exportu
stal slaby kurz eura, nizkd cena ropy a cyklické oZiveni v eurozéné. K hospodaiskému rastu
kladné ptisp€ly také vydaje domacnosti a vlady na spotifebu. OZiveni se ptiznive projevilo 1 na
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mezirocni inflace dosahovala v 1. pololeti velmi nizkych hodnot, v ¢ervnu ¢inila pouhé 0,3 %.

Rist slovenské ekonomiky, povzbuzeny domaéci i zahrani¢ni poptavkou, dale zrychlil a
v 1. pololeti 2015 dosahl v obou ctvrtletich shodné 0,8 % mezictvrtletng. V 1. ¢tvrtleti byl
tazen exportem s velkym pfispévkem automobilového primyslu. Ve 2. ¢tvrtleti pak k ristu



nejvyznamnéji prispély investice soukromého 1 vetejného sektoru. Mira nezaméstnanosti se za
1. pololeti snizila o 0,5 p.b., vdisledku pfetrvavajicich strukturdlnich nerovnovah vsak
v ¢ervnu stale dosahovala vysokych 11,8 %. Po celé sledované obdobi na Slovensku
dochézelo k poklesu cenové hladiny rovnéz vlivem snizeni cen pohonnych hmot, plynu a
elektiiny.

Polsk4 ekonomika patfila i v 1. pololeti 2015 k nejrychleji rostoucim zemim EU, kdy rast
realného HDP dosahl v prvnich dvou ctvrtletich 1,0 %, resp. 0,9 %. Zasadni proristovou
slozku tvofily vydaje domécnosti na spotiebu, pficemz v 1. ¢tvrtleti k rlistu vyznamné ptispél
také Cisty export a ve Ctvrtleti nasledujicim investice. Silny ekonomicky rist se odrazel i na
trhu prace, mira nezaméstnanosti se snizila z lednovych 8,1 % na 7,7 % v Cervnu. Pfi¢inou
nepretrzit¢tho poklesu cenové hladiny, ktery trval jiz od srpna 2014, byl propad cen ropy a
sniZeni cen potravin v disledku ruskych sankci.

Po solidnim ristu v 1. ctvrtleti francouzskd ekonomika ve Ctvrtleti nasledujicim stagnovala.
Obdobny vyvoj zazilo i Rakousko, kdyz ve 2. ¢tvrtleti hospodaisky rist razantné zpomalil.
Italie se v 1. pololeti vymanila z recese, oziveni vSak zlstdvalo stale kiehké. Naproti tomu
hospodarsky rast ve Velké Britanii byl silny a stabilni.

Tabulka ¢. 1: Hruby domaci produkt

Meziro¢ni riist Meziétvrtletni riist

2012 2013 2014Q1 2014Q2 2014Q1 2014Q2
EU28 -0,4 0,1 1.4 1,2 0,3 0,2
EA18 -0,7 -0,4 1,0 0,7 0,2 0,0
Némecko 04 0,1 2,3 1,3 0,7 -0,2
Slovensko 1,8 0,9 2,2 24 0,7 0,6
Polsko 2,0 1,6 35 33 1,1 0,6
Francie 0,0 02 0,8 0,1 0,0 0,0
Spojené kralovstvi 03 1,7 3.0 3,1 0,8 0,8
Rakousko 0,9 0,3 0,8 0,9 0,1 0,2
Ttalie 24 -1,9 -0,4 -0,2 -0,1 -0,2
USA 2.3 22 1,9 2,5 -0,5 1,0

Pramen: Eurostat, rist ve stalych cendch v %, sezonné ocistena data

Ceny vétSiny komodit se v 1. pololeti 2015 obchodovaly podstatné nize oproti stejnému
obdobi pfedchoziho roku. I pfes meziroéné slabsi ménovy kurz CZK/USD o 18,8 % klesly
korunové ceny’ napf. ropy Brent o 34,3 %, zelezné rudy o 33,6 %, pSenice o 9,5 % G&i
zemniho plynu o 4,1 %.

Cena ropy Brent ze 110 USD/barel ve 2. ¢tvrtleti 2014 klesla vlednu 2015 na 48 USD/barel,
coz bylo nejméné od biezna 2009, kdy doznivala celosvétova financni krize. Nasledovala
mirné korekce ceny, kterd se zastavila na 65 USD/barel v kvétnu. Nizké ceny komodit obecné
vyplyvaly z pomalejSiho tempa rlstu svétové ekonomiky a z globalniho nizkoinflacniho
prostiedi. U ropy se navic projevily specifické faktory v podobé pievisu nabidky nad
poptavkou diky globalné se zvysujici energetické efektivnosti, technologickym inovacim pii
tézb¢é v USA a Kanadé€ a motiviim, které branily sniZeni limiti t€Zby v organizaci OPEC. Tyto
faktory prevazily nad zhorSenim geopolitické situace na Blizkém vychodé. Pokles
korunovych cen dovazenych komodit pfedstavoval pro Ceskou ekonomiku nezanedbatelny
prorustovy impulz.

3 Ceny komodit jsou obvykle kotovany v USD. K transformaci do CZK byl pouzit praimérny kurz za 1. pololeti 2014 a 2015.



2.  Ekonomicky vykon

Reélny hruby doméci produkt (HDP) v 1. pololeti 2015 meziro¢né vyrazné zrychlil na 4,2 %.

V 1. ¢tvrtleti rist HDP vyrazné ptedstihl dynamiku hrubé piidané hodnoty (HPH), a to jak
meziro¢né, tak zejména mezictvrtletné. Rustova diference pramenila z legislativniho omezeni
doby prodeje tabdkovych vyrobki se starym kolkem do konce unora 2015, ¢imz doslo
k nutnosti doplnéni odbytovych zasob tabakovych vyrobkl s novym kolkem. Vysoké tempo
rustu bylo dano silnym pfiriistkem materialovych zasob a nedokoncené produkce, predevsim
infrastrukturnich investic.

Ve 2. ctvrtleti se meziroéni dynamika HDP dale zvysila, naopak mezictvrtletni rist po
rekordnim vykyvu ve vysi 2,4 % zac¢atkem roku zpomalil na stale vysoké tempo 1,0 %.

HPH v 1. pololeti 2015 mezirocné vzrostla o 3,5 %, ptfiCemz ve 2. ¢tvrtleti meziro€ni rist
zrychlil na 3,8 %. Zpomaleni mezi¢tvrtletniho ristu o 0,3 p. b. na 0,9 % ve 2. ¢tvrtleti vSak
bylo diky uvedenym danovym vliviim vyrazn€ mirnéj$i nez v pitipadé HDP. Mezictvrtletni
rustovd dynamika HDP a HPH se tak po odeznéni jednordzovych faktorti ve 2. Ctvrtleti
prakticky vyrovnala. HPH na rozdil od HDP neobsahuje nepiimé dané, neni tudiz v tomto
smyslu pfimo ovlivnéna chovanim firem v o¢ekavani zmény spotfebnich dani, ¢i jinymi
administrativnimi zasahy v této oblasti.

Graf ¢. 1: Hruby domaci produkt
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V cisté vydajovém pohledu byl riist HDP v 1. pololeti 2015 tazen téméf vyhradné domaci
poptavkou. K rastu HDP piispéla zejména tvorba hrubého kapitdlu a vydaje na kone¢nou
spotiebu, které byly podpoteny predevsim ristem vydajit domécnosti, ale i umirnénym ristem
spotieby vlady. Tvorba hrubého kapitalu ptispéla k ristu HDP jak vlivem zdasob, tak
investicemi do fixnich aktiv. Ptispévek bilance zahrani¢niho obchodu dynamiku HDP ve
vydajovém pojeti v 1. pololeti nepatrné¢ snizoval. Domaci poptavka je vSak kryta také
dovazenymi statky, které piimo k rGstu tuzemského HDP nepfispivaji. Pokud ocistime
konecné uziti o dovozy, témét ctvrtinu meziro€niho ristu HDP tvofila zahraniéni poptavka.

Na rastu HPH v 1. pololeti 2015 se podilela vSechna odvétvi ekonomiky. Nejvice ptispél
primysl, ktery zajistil pfiblizn€ polovinu ristu celkové HPH. Déle k ristu HPH pfispély
sluzby v Cele s odvétvim obchodu, ubytovani, dopravy a pohostinstvi.

Nominalni HDP v 1. pololeti 2015 vzrostl o 5,2 %, znacnd ¢ast ristu byla dana tvorbou
hrubého fixniho kapitadlu a zasobami, které jsou z hlediska neptfimych dani nevyznamné.
Uhrnna cenova hladina méfena deflatorem HDP vzrostla o 1,0 %. K meziroénimu zvy3eni
deflatoru HDP v daném obdobi pfispél piedevsim rast deflatoru hrubych domacich vydajt,
podilelo se ale také zlepSeni sménnych relaci.



Ukazatel realného hrubého domaciho dichodu (RHDD) vyjadiuje objem diichodt plynoucich
do ekonomiky z realizace produkce, a tedy ve srovnani s redlnym HDP zohlediuje efekt
zmény sménnych relaci. Vzhledem ke zlepSeni sménnych relaci v 1. pololeti rostl RHDD vice
nez realny HDP, konkrétné o 4,5 %.

2.1. Poptavka

Rast HDP v 1. pololeti 2015 byl dan rGstem hrubych domacich vydajii a exportu, ktery
prispival k ristu zaméstnanosti a mezd. Za ptispévkem hrubych domacich vydaja stal
meziro¢ni rist vydajii na kone¢nou spotiebu o 2,8 % a tvorby hrubého kapitalu 0 9,6 %.

Vydaje na konecnou spotiebu byly pozitivné ovlivnény hlavné ristem spotfeby domacnosti.
Z hlediska struktury byly vydaje na kone¢nou spotiebu domacnosti pozitivné tazeny rustem
vSech slozek. Nejvyraznéjsi byl rast vydaji na statky dlouhodobé a stifednédobé spotieby,
ktery siln¢ pievySoval navySeni vydaji na podilové nejvyznamnéjsi statky kratkodobé
spotfeby a sluzby. Tento vyvoj koresponduje s lepSici se diichodovou situaci domécnosti,
pozitivni situaci na trhu prace a vysokou duvérou spotiebitell v ekonomicky vyvoj.
Domécnosti tak zacaly realizovat diive odkladané nadkupy dlouhodobych spotiebnich statk.

Redlny rast spotieby vlady a jeji piispévek k ristu HDP pramenil nejvice z vydaja sektoru
zdravotnich pojistoven.

Rast tvorby hrubého kapitalu byl v 1. pololeti 2015 ovlivnén témét shodnym ptispévkem
tvorby hrubého fixniho kapitalu a zasob. Z hlediska jednotlivych ctvrtleti vSak pocatkem roku
vyrazn¢ prevladaly zasoby, které vSak predstavovaly piedevsim nedokoncené infrastrukturni
investice. Ve 2. ctvrtleti se pfispévky k rlstu tvorby hrubého kapitalu obratily. Z hlediska
struktury tvorby hrubého fixniho kapitdlu bylo mozné v 1. pololeti pozorovat silny rast
v kliovych skupinach ostatni stroje a zafizeni a ostatni budovy a stavby. Nejvyssi rist
zaznamenaly investice do dopravnich prostfedkd. Ostatni skupiny véetné investic do obydli
také mezirocn¢ vzrostly. Naopak nepatrny pokles byl evidovdn u investic do produktl
duSevniho vlastnictvi.

Tabulka ¢. 2: Vydaje na hruby domaci produkt

2013 2014 2015
rok 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q
HDP, bézné ceny mld. K¢| 4077 4261 983 1066 1092 1119 1036 1121
HDP, bézné ceny mzr. %0 0,9 4,5 4.4 5,0 5,6 3,1 5,4 5,1
HDP, stalé ceny mzr. %| -0,5 2,0 2,2 2,1 2,6 1,0 4,0 4.4
Koneéna spotieba mzr. % 1,2 1,6 1,1 1,6 1,3 2,1 2,8 2,8
domacnosti mzr. % 0,7 1,5 1,0 1,3 1,6 1,8 2,8 3,1
vlady mzr. %| 23 1,8 1,3 2,3 04 3,0 2,8 2,3

neziskovych instituci | mzr. %| 4,0 0,8 0,7 L5 0,8 0,1 0,6 -1,0
Tvorba hrubého kapitalu| mzr. %] -5,0 44 1,5 10,9 6,1 -0,4 11,0 84

fixniho mzr. %| 2,7 2,0 1,1 2,9 3,0 1,1 2,9 6,0
Vyvoz mzr. %| 0,0 8,9 11,8 8,7 8,5 6,7 72 6,9
Dovoz mzr. %| 0,1 9,8 11,6 11,9 8,8 7,5 8,7 7,0

Pramen: CSU

V oblasti zahrani¢niho obchodu za 1. pololeti 2015 piedstihoval riist dovozu tempo vyvozu.
Redln4 bilance zbozi a sluzeb vSak diky vyraznému vychozimu piebytku zaznamenala pouze
nepatrné zhorSeni. Vysoky meziro¢ni rist exportu souvisel predevsim s riistem celosvétového
obchodu, pokracujicim oZivenim evropské ekonomiky a nadale slab$im redlnym kurzem. Rist
importu zbozi a sluzeb byl odrazem oziveni domaci poptavky.



2.2. Nabidka

Z pohledu zdrojové strany byl nejvyznamnéjSim pfispévatelem k rastu HPH pramysl,
zejména zpracovatelsky. Rist spotieby se odrazel v HPH v odvétvi obchodu, ubytovani,
dopravy a pohostinstvi. Vyrazn¢ se také zvysila HPH v odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi.
V piedchozich obdobich zapocaté oziveni stavebni vyroby pokracovalo.

V 1. pololeti 2015 vzrostla zaméstnanost o 1,3 %, coz pii uvedeném ristu HPH o 3,6 % vedlo
ke zvySeni produktivity prace v celé ekonomice o 2,4 %. Z pohledu trznich odvétvi doslo ke
snizeni zaméstnanosti pouze v odvétvi stavebnictvi a penéznictvi a pojistovnictvi, ostatni
odvétvi zaznamenala narGst zaméstnanosti. Produktivita prace nejvice vzrostla pravé
v odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi, dale v primyslu, stavebnictvi a informacnich
technologiich.

Jednotkové nédklady prace ve sledovaném obdobi mezirocné klesly o 0,1 %, pficemz
vyznamné se zvySily pouze v Cinnostech v oblasti nemovitosti. To vSak s ohledem na
neobchodovatelnou povahu sluzeb nepfedstavuje pro konkurenceschopnost ekonomiky
vyrazné€j$i rizika. V sektorech s obchodovatelnou produkci, tedy pifedev§im v pramyslu
a zem&d¢lstvi, jednotkové naklady prace klesaly.

Tabulka ¢. 3: Produktivita prace a jednotkové naklady prace (podle narodnich tcti)

2014 2015
2013
rok 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 20Q
HPH, bézné ceny mld. K¢| 3656 3855 895 968 985 1007 938 1011
HPH, b&éZné ceny mzr. % 0,5 5,5 4,8 5,6 6,4 5,0 4,8 4.4
HPH, stal¢é ceny mzr. % -0,5 2,7 2,3 2,5 32 2,9 35 38
ztoho zpracovatelsky primysl mzr. % 2,7 5,5 4,1 4.6 7,0 6,5 5,9 6,9
Produktivita prace" mzr. % -0,8 2,2 1,7 2,5 2,6 1,8 2,4 2,4
ztoho zpracovatelsky primysl mzr. % -2,6 3,6 2,7 3,1 4.8 3,7 4,0 4,7
Nominalni priiméma nahrada? mzr. %| 0,3 1,5 2,0 2,3 0,7 1,3 2,1 2,5
Jednotkové naklady prace® mzr. % 0,6 -0,6 0,2 -0,2 -1,9 -0,6 -0,3 0,1
ztoho zpracovatelsky primysl mzr. % 3,6 -2,5 -0,9 -1,9 -4.5 -2,7 -0,8 -0,8

Pramen: CSU, propocet MF

Vysvetlivky:

1) Hruba pridana hodnota ve stalych cendach na jednoho zaméstnaného (fyzické osoby)

2) Objem ndhrad zaméstnancim v béznych cendch na jednoho zaméstnance (fyzické osoby)
3) Pomér nominalni prumérné nahrady a produktivity prdce

Nominalni mzdové néklady vzrostly v 1. pololeti 2015 meziro¢né o 4,2 %. Pfi ristu deflatoru
HPH o0 0,9 % jde o nartst redlnych nahrad zaméstnanct z pohledu zaméstnavatel o 3,3 %.
Jde o vysoké tempo riistu realnych mzdovych ndklada, které je vSak adekvatné vyvazeno
ristem produktivity prace. Redlné ndhrady zameéstnanci pii zvySeni deflatoru spotieby

domécnosti 00,3 % vzrostly o 4,0 %, coz ptedstavovalo vyrazn€ pozitivni impulz pro
spotfebu domacnosti.

2.3. Dichody

Rast nominalniho HDP v 1. pololeti o 5,2 % byl doprovazen ristem hrubého provozniho
prebytku a smiSeného diichodu o 5,1 % a nahrad zaméstnancim o 4,2 %.

Z hlediska podili obou typi dichodii na HDP doslo ve 2. c¢tvrtleti 2015 na zakladé
klouzavych thrnt k mirmnému poklesu podilu ndhrad zaméstnancim na HDP na 40,0 %
a ke stagnaci podilu hrubého provozniho prebytku a smiSené¢ho diichodu na HDP na 51,1 %.
Podil ¢istych dani na HDP ve stejném obdobi vzrostl na 8,9 %.



Tabulka ¢. 4: Dichodova struktura hrubého domaciho produktu

2014 2015
2013

rok 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q
HDP, bézné ceny mld. K&| 4077 | 4261 983 1066 1092 1119 1036 1121
Cisté dané podil%| 9,6 8,7 79 9,0 9,8 8,0 8,4 9,4
Hruby provozni piebytek a smieny dichod podil %| 49,3 51,1 50,3 51,3 51,5 514 50,4 51,1
Nahrady zaméstnancim podil %| 41,1 40,2 41,8 39,8 38,7 40,6 41,2 39,6
zem&dé&lstvi, lesnictvi a rybafstvi podil%| 09 0,9 0,8 0,9 0,9 1,0 0,8 0,8
pramysl podil%| 12,7 12,5 12,9 12,5 11,9 12,6 12,9 12,5
ztoho zpracovatelsky pramysl podil %] 11,2 11,0 114 11,0 10,6 11,1 11,4 11,2
stavebnictvi podil%| 2,2 2,1 2,0 2,1 2,1 2,1 1,9 2,0
obchod, ubytovani, doprava a pohostinstvi podil%| 83 8,1 8,5 8,0 79 8,1 8,4 79
informaéni a komunika¢ni ¢innosti podil % 1,9 1,9 2,1 1,8 1,8 1,8 2,0 1,8
penézistci a pojiStovnictvi podil % 1,5 1,4 1,6 14 1,2 1,2 1,5 1,3
¢innost v oblasti nemovitosti podil%| 05 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
profesni, védecke, technické a administrativni ¢innosti podil%| 3,0 3,0 3,1 3,0 29 3,0 3,1 3,0
vefejna sprava a obrana, vzdélavani, zdravotni a socialni péce podil%| 9.2 9,1 9.4 8,8 8,6 9,4 9,4 8,9
ostatni ¢innosti podil%| 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,9 0,9 0,8

Pramen: CSU, propocet MF

NarGst hrubého provozniho piebytku je pozitivnim signalem z hlediska internich zdrojt pro
financovani investic¢ni aktivity firem.

Graf ¢. 2: Podily sumarnich sloZek diichodi na HDP
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3.  Cenovy vyvoj

Spottebitelské ceny v 1. pololeti 2015 vykazovaly pfedevS§im vlivem vyrazného poklesu ceny
ropy jen slaby riist a to i pies to, ze se produkéni mezera jiz pravdépodobné uzaviela, ¢imz se
oteviel v&tsi prostor pro pisobeni dynamicky rostouci doméaci poptavky. K meziro¢ni inflaci
nejvice piispivaly oddily alkoholické ndpoje, tabdk a bydleni. Tlumici vliv mél zejména oddil
doprava.

Ceny prumyslovych vyrobctu se v 1. pololeti 2015 pod vlivem poklesu ceny ropy v primeéru
meziro¢né snizily o 2,8 %. Jak ceny stavebnich praci, tak i ceny trznich sluzeb slabé rostly.
Znacné meziro¢ni sniZzeni cen zeméd¢€lskych vyrobceil v 1. pololeti bylo dano poklesem cen
rostlinnych i Zivocisnych vyrobk.



Graf ¢. 3: Spotiebitelské ceny a ceny vyrobci
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Pramen: CSU, prizmér hladiny cen za poslednich 12 mésicii k priioméru predchozich 12 mésicii
3.1.  Spotrebitelské ceny

Spotiebitelské ceny vykazovaly v 1. pololeti 2015 predevsim vlivem vyrazného poklesu ceny
ropy jen slaby meziro¢ni rist, ktery v priméru €inil 0,4 %, tedy o 0,2 p. b. vice ve srovnani
s 1. pololetim 2014. Primémy piispévek administrativnich opatfeni* k meziro¢nimu rtstu
spotiebitelskych cen dosdhl 0,2 p.b., 00,7p.b. vice nez v 1.pololeti 2014. Dan byl
predevsim piispévkem zmén nepiimych dani, zejména zvySenim spotiebni dan¢ z tabakovych
vyrobkll. Cenovy dopad zavedeni druhé snizené sazby DPH nebyl z pohledu agregéatni cenové
hladiny vyznamny. Regulované ceny téméf stagnovaly. V Cervnu se spotiebitelské ceny
meziro¢né¢ zvysily tempem 0,8 % pii ptispévku administrativnich opatifeni 0,3 p. b.
Meénovepolitickd inflaced, jez v 1. pololeti pievazné oscilovala kolem nuly, v jeho zavéru
zrychlila a podle propoétit CNB v &ervnu &inila 0,6 %.

Celkova 1 ménovépolitickd meziro¢ni inflace se v 1. pololeti 2015 pohybovaly pod dolnim
okrajem toleranéniho pasma inflaéniho cile CNB. Uréujicimi faktory velmi nizké inflace byly
ceny ropy a ceny vyrobcl v eurozong. Vliv rostouci domaci poptavky na spotiebitelské ceny
pfi uzavieni produkéni mezery se tak projevil jen omezené.

Cena ropy Brent vyjadiena v USD prosla ve 2. pololeti 2014 propadem, ktery se promital
v meziroénim poklesu ceny v 1. pololeti 2015, jenZ v priméru ¢inil 46,7 %. V prib¢hu
1. pololeti 2015, kdy cena jiz vykazovala rostouci trend, stal jeden barel v priméru 58,1 USD.
Ceny pohonnych hmot vykazaly v 1. pololeti vyrazny meziro¢ni pokles, nebot’ zdrazeni USD
kompenzovalo propad ceny ropy jen zcasti. Primémd cena benzinu Natural 95 se
v 1. pololeti 2015 ve srovnani se stejnym obdobim piedchoziho roku snizila o 12,5 %, cena
motorove nafty o 12,0 %.

* Zmény regulovanych cen (dle vykaznictvi CSU) a neptimych dani.

5 Bez primarnich dopadit zmén neptimych dani.



Tabulka €. 5: Index spotiebitelskych cen

Cerven 2014 cerven 2015
vaha fispévek fispévek
0ddil v kosi| SOP10 pk fﬁstu sopr=100 pk fﬁstu
¢. %0 % pb % pb
Uhrn 1000,0 100,0 0,0 100,8 0,8
1 |Potraviny a nealkoholické napoje 170,8 98,9 -0,2 100,6 0,1
2 |Alkoholické napoje, tabak 95,0 103,1 0,3 105,5 0,5
3 |Odivania obuv 32,9 103,0 0,1 103,3 0,1
4 |Bydleni, voda, energie, paliva 265,6 98,6 -0,4 101,3 0,3
5 |Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 61,1 99,7 0,0 99,9 0,0
6 |Zdravi 23,8 98,3 0,0 93,0 -0,2
7 |Doprava 101,3 100,6 0,1 97,1 -0,3
8 [Posty a telekomunikace 30,6 97,1 -0,1 98,3 0,0
9 |Rekreace a kultura 87,6 100,5 0,0 101,2 0,1
10 [Vzdélavani 7.4 101,4 0,0 101,1 0,0
11 [Stravovania ubytovani 55,6 101,6 0,1 101,5 0,1
12 [Ostatnizbozi a sluzby 68,3 101,1 0,1 101,7 0,1

Pramen: CSU, stdlé vahy roku 2012

V cervnu 2015 byla meziroéni inflace nejvice snizovana oddilem doprava (pifima souvislost
s propadem cen ropy), jehoz piispévek Cinil -0,3 p. b. Pokles cen v tomto oddile byl dan vyse
uvedenym poklesem ceny ropy. Naopak k ristu cen nejvice ptispel oddil alkoholické népoje,
tabak (0,5 p. b.), kde rostly ceny ze vSech oddilii spotfebniho koSe nejrychleji. Projevilo se
zde jiz zminéné zvyseni spotfebni dané z tabakovych vyrobkl. Prispévek oddilu bydleni byl
jiz — na rozdil od vyjimecné situace v pololeti 2014 — kladny.

Graf ¢. 4: Spotrebitelské ceny
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Pramen: CSU

Riist cen zbozi thrnem v ¢ervnu 2015 dosahl 0,8 %, rust cen sluzeb 1,0 %. Proti ¢ervnu 2014
to predstavovalo zrychleni o 1,4 p. b. u zbozi, u sluzeb jen o nepatrnych o 0,1 p. b.

Klouzava ro¢ni mira inflace se v 1. pololeti 2015 drzela velmi nizko a v ervnu dosédhla
0,5 %, coz bylo 0 0,2 p. b. méné& nez pied rokem.

Obdobné nizkych hodnot dosahla v 1. pololeti 2015 také primérnd mira inflace méfena na
bazi HICP®. V Cervnu ¢inila rovnéz 0,5 %. Primérna mira inflace v souhrnu za zemé EU byla
v 1. pololeti také velmi nizka, vykazovala klesajici tendenci a v ¢ervnu doséhla 0,1 %.

6 Harmonizovany index spotiebitelskych cen.



3.2. Ceny vyrobcu

Ceny priimyslovych vyrobcil za 1. pololeti 2015 meziroéné klesly v priméru o 2,8 % (proti
poklesu o0 0,5 % ve stejném obdobi roku 2014). Nejvice se v souvislosti s poklesem ceny ropy
komentovaném v piedchozim textu snizily pravdépodobné’ ceny v sekci koks a rafinované
ropné produkty. V navaznosti na to k poklesu cen primyslovych vyrobcu pfispély i ceny
v sekci chemické latky a vyrobky.

Graf ¢. 5: Ceny vyrobct
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Ceny stavebnich praci i trznich sluzeb pokracovaly v 1. pololeti 2015 ve slabém mezirocnim
rustu. U stavebnich praci dosdhl v priméru 1,1 %, u trznich sluzeb jen 0,2 %. Ceny
zemédélskych vyrobceti celkem se v 1. pololeti snizily o zna¢nych 10,1 %, pfic¢emz se sblizila
meziro¢ni tempa rlstu cen rostlinnych a zivo¢isnych vyrobki.

4.  Trh prace

ZvySujici se poptavka po praci umoZnila narGst zaméstnanosti, dany tvorbou
zaméstnaneckych mist v produkéni sféfe. Celkovd nezaméstnanost vyrazné klesla. Rast mezd
byl v pocatku roku v poméru k ekonomickému ristu i ziskiim podnikil relativné umirnény,
tazeny statem spravovanou sférou, ve 2. ¢tvrtleti zrychlil.

Tabulka €. 6: Zakladni ukazatele trhu prace

2013 2014 2015

rok | 1Q [ 2Q [ 3Q | 4Q 1Q | 2Q

Zam@stnanost vsps " mz. % 10 08 | 10| 13| 07| 08| 13| L7
Zaméstnanci VSPS mzr. % 1,6 | 0,6 04| -0,2 1,0 1,2 2,1 24
Zaméstnanci eviden¢ni? [mzr. % | -1,0[ 1,0 04| 09 1,2 1,5 1,9 2,0
Mira nezaméstnanosti VSPS (15-64 let) %| 70 62 6,9 6,1 6,0 5,8 6,0 5,0
Mira zaméstnanosti VSPS (15-64 let) % | 67,7 69,0 | 68,1 68,7 693 | 69,8 | 69,4 | 70,2
Mira ekonomické aktivity VSPS ~ (15-64 let) %\ 729 73,5 | 731 | 732 737 741 | 739 | 73,9
Priméma mzda evidenéni? [mzr % | 01 23 | 32| 21| 16| 22| 23| 34

Pramen: CSU, MPSV
Vysvetlivky:

1) Zaméstnany VSPS pracoval v referencnim tydnu alespori 1 hodinu.

Nezaméstnany VSPS nepracoval, praci aktivné hledal a byl schopen nastoupit do 14 dni.
2) Zaméstnanci (prepoctené osoby) v pracovnim poméru, véetné odhadu malych podnikii.

7 Cesky statisticky tifad od kvétna 2015 s poukazem na individualni data ceny v této sekci nezveiejiiuje. Jesté v dubnu 2015
zde vSak ceny klesaly meziro¢né o 22,2 % a piispévek této sekce k mezironimu ristu cen primyslovych vyrobct o -2,6 %
¢inil -1,6 p. b.
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4.1. Ekonomicka aktivita

Mira ekonomické aktivity (podil poctu zaméstnanych a nezaméstnanych v populaci daného
veéku) vzrostla v 1. pololeti 2015 v kategorii 15-64 let v priméru o 0,7 p. b. na 73,9 %.
K pokracujicimu pomémné silnému mezirocnimu zvyseni vedl jak nérGst pracovni sily, tak
pokracujici ibytek populace v tomto vékovém rozmezi.

Graf ¢. 6: Ekonomicka aktivita
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Dulezitym faktorem vyvoje ekonomické aktivity je i stdvajici demograficka skladba — na trhu
prace se Siroce uplatiiuji nejsiln€jsi ro€niky z poloviny 70. let s pfirozené¢ vysokou mirou
participace, danou kvalitnim odbornym zdzemim i praxi. Nelze pominout ani prodluzovani
hranice odchodu do starobniho diichodu. Ubytek poétu osob mimo ekonomickou aktivitu
prevazné souvisel s pokracujicim snizovanim poc¢tu zakti a studentli, coz ma rovnéz
demografické divody.

V ramci celkové pracovni sily, tedy u vSech osob nad 15 let, jiz mira ekonomické aktivity
vzrostla pouze 0 0,2 p. b. na 59,2 %.

4.2. Zaméstnanost

Zaméstnanost podle VSPS (v jediném nebo hlavnim zaméstnani) vzrostla meziroéné
v priméru za 1. pololeti 2015 o 73 tisice osob na 5316 tisic a pokracujici solidni nartst
vykazuji i data oCiSténa o sezonni vlivy.

Na rozdil od ptedchoziho roku ekonomické realita a divéra v budouci ekonomicky rtst
umoznily podnikiim vedle operativniho vyuZivani agenturnich pracovnikll i tvorbu novych
stalych mist. Podle VSPS pocet zaméstnancti meziro&né vzrostl o 2,3 % na 4139 tisic, podet
podnikatelti klesl o 2,1 % na 877 tisic. Z naristu zamé&stnanosti v zamé&stnanecké kategorii 1ze
usuzovat (podle vSech dostupnych statistik), Ze se zménou ekonomického prostiedi se
zvySenou poptavkou po praci dochazi postupné k omezovani klasického ,.Svarcsystému®.
S podilem podnikatelti na celkové zaméstnanosti pies 16 % CR nadale patii k zemim
s nejvyssim podilem v EU. Pfestoze poptavka po praci rostla, v 1. ¢tvrtleti se neprojevila ve
vyrazn€j$im ristu vykazovanych mezd.

Zaméstnanost nejvyrazngji rostla v sekundarnim sektoru ve zpracovatelském primyslu
zejména ve spojitosti s procyklickym automobilovym primyslem. V tercidrnim sektoru se
vyssi rist poctu pracovnikil projevil az ve 2. ¢tvrtleti, ve kterém na rozdil od pfedchoziho
roku vzrostl 1 pocet osob zaméstnanych v sektoru primarnim.

Mira zaméstnanosti (podil poctu zaméstnanych v populaci) ve véku 15-64 let mezirocné
vzrostla v priméru za pololeti o 1,4 p. b. na 69,8 %. Meziro¢ni nariist miry zamestnanosti zen
ptekracujici 2 p. b. lze pficist jak zapojovani silnych ro¢nikdi po matefskych dovolenych a
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mensimu riziku zaméstnavani matek se starSimi détmi, ale 1 SirSimu zaméstnavani zen nad
50 let danym prodluzovanim veéku odchodu do diichodu. Nartst miry zaméstnanosti u osob ve
veéku nad 15 let 0 0,8 p. b. byl pomalejsi a vedl k hodnoté 56,1 %.

4.3. Nezaméstnanost

Pocet 0sob bez zaméstnani podle VSPS (praci hledajicich a schopnych okam?Zité pracovat)
mezirocn¢ klesl o 49 tisic na 289 tisic. Vyrazny pokles v priabéhu pololeti ukazala i sezonné
ocisténa data.

Mira nezaméstnanosti ve véku 15-64 let v priméru za 1. pololeti meziro¢n¢ klesla o 1 p. b.
na 5,5 %, vysledkem stejn¢ho poklesu v kategorii nad 15 let byla Grovenl 5,4 %. Vyvoj miry
nezaméstnanosti se nevymykal evropskému kontextu. Podle srovnatelnych dat

cw w7

zpracovavanych Eurostatem mira nezaméstnanosti nadale patii v CR k nejnizSim.

Primérny podet nezaméstnanych registrovanych na ufadech prace (UP) v meziroénim
srovnani klesl vyraznéji - v priméru za pololeti o 79 tisic na 514 tisic. V tocich vSak doslo
k patrné zméné. V piedchozim roce pocet osob vytfazenych resp. umisténych vyrazné
ptevySoval pocet nové hlaSenych uchazecu v disledku jak ozivovani ekonomiky, tak posileni
UP, které mohly znovu 0&inné pracovat s nezaméstnanymi. V roce 2015 se tento vliv
postupné stabilizoval a urovenn zmény pfilivu a odlivu nezaméstnanych se postupné sblizovala
a ve 2. ¢tvrtleti jiz jen nepatrné prevazoval ubytek nad nove hlaSenymi. Ptes intenzivni praci
UP bylo v meziro¢nim srovnani umistovani uchaze¢t jiz méné Gsp&iné.

Setrvale vysoky rozdil v rovni nezaméstnanosti podle pouzivanych dvou statistik je
diisledkem zejména skuteénosti, Zze registrace na UP, na rozdil od VSPS, nevyluéuje
oznamené nekolidujici pracovni aktivity (do vyse poloviny minimalni mzdy).

Nésledujici graf dokladd, ze zékladni tendence vyvoje nezaméstnanosti podle obou
pouzivanych statistik nebyly v pribé&hu 1. pololeti 2015 zasadné rozdilné (ob& 15-64 let).

Graf & 7: Mira nezaméstnanosti VSPS a podil nezamé&stnanych na populaci MPSV
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Vyssi ekonomicky rist se projevil vedle zvySeni zameéstnanosti také v nardstu poctu
nahlaSenych volnych mist (97 tisic na konci pololeti). Meziro¢né vzrostl v priméru o 35 tisic
(na 77 tisic), takze na 1 volné misto piipadalo 6,7 uchazect, coz je o 7,5 méné neZ v roce
2014. Vysoky pocet neobsazenych mist vSak svédci nejen o rostouci poptavce po praci, ale i o
rostoucim nesouladu s nabidkou z kvalifika¢nich ¢i regionalnich divoda.
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Graf ¢. 8: Nezaméstnani registrovani a volna pracovni mista
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Ubytek dlouhodobé registrovanych nezaméstnanych (meziroén& o 18 tisic na 228 tisic
v priuméru za 1. pololeti) byl vzhledem k jejich obecné obtizné uplatnitelnosti pomalejsi, takze
podil dlouhodobé nezaméstnanych na celkovém poctu uchazect se v pribéhu pololeti
postupné zvySoval ze 42,8 % az na46,6 %, takze se piiblizil k poméru dlouhodobé
nezaméstnanych v pojeti VSPS (46,7 % ve 2. Gtvrtleti). Tento idaj méa zpravidla procyklicky
charakter.

Piispévek v nezaméstnanosti pobiralo v priméru 21,7 % registrovanych uchazecid, coz je
0 0,1 p. b. méné nez v predchozim roce.

4.4. Mazdy

V disledku ristu poptavky doslo k ristu zaméstnanosti i presCasti. Zvysujici se poptavka po
pracovni sile rovnéz postupné pfispivala k celkovému zvySovani mezd a vyraznéji se
projevila ve 2. ¢tvrtleti.

Nominalni narist primérné mzdy byl sice nejvyssi od konce roku 2009, nicméné v kontextu
s ekonomickym ristem jej lze nadéale oznacovat jako spiSe stfidmy. Hrubd primérnd mzda
v narodnim hospodaistvi za 1. pololeti dosahla 25 810 K¢ a jeji meziro¢ni rust ¢inil 2,9 %.

Po relativné dlouhém obdobi stagnace aZ poklesu rostla vlivem zvySeni tarifnich plath
v nepodnikatelské sféfe rychleji nez v podnikatelské. Jeji uroven vSak byla nizsi - Cinila
v pruméru za pololeti 25 640 K¢, zatimco v podnikatelské sféfe dosahla 25 848 K¢&.

Tabulka ¢. 7: Priumérna mzda

2014 2015
2013
rok [ 1Q | 2Q [ 3Q [ 4Q | 1Q | 2Q
Priméma mzda  celkem mzr. % | -0,1 | 23 32 2,1 1,6 2,2 23| 34

nominalné podnikatelska sféra mzr. % | 04| 22 34 2,2 1,5 1,8 221 3,2
nepodnikatelskd sféra |mzr. % 10| 25 23 1,7 1,8 39| 3,0( 43
Priméma mzda  celkem mzr. % | 1,51 1,9 3,0 1,9 1,0 1,7 22| 2,7
realné (CPI) podnikatelska sféra mzr. % | -1,8 1,8 32 2,0 0,9 1,3 2,1 2,5
nepodnikatelska sféra |mzr. % | 04| 2,1 2,1 1,5 1,2 34 29| 3,6

Pramen: CSU, predbézné iidaje

Uroveii medianu byla v obou &tvrtletich o vice nez 4 tisice K& niz&i. Proti primérné mzdé se
se vSak vyvijel odliSnym zptsobem. Zatimco v 1. ¢tvrtleti rostl pomaleji nez primérnd mzda
(o 2,1%), ve 2.ctvrtleti podstatné rychleji (o 4,3 %) Mzdova uroven prostfedniho
zaméstnance rostla rychleji neZ primérnd vlivem navySovani minimélni mzdy 1 nejnizsich
mezd, svou roli sehrélo jizZ zminéné navySeni tarifnich plati.
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5. Platebni bilance

Na b&zném 1uétu platebni bilance (BU) byl za 1. pololeti 2015 vykazan piebytek 96 mld. K&.
V piebytku skoncila bilance zbozi, bilance sluzeb i bilance druhotnych dichodt. Deficitni
byla pouze bilance prvotnich diichodi. Na kapitdlovém uctu vznikl piebytek 83 mld. K¢,
finan¢ni Gcet byl v rozsahu 175 mld. K¢ deficitni.

Graf ¢. 9: Platebni bilance
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5.1. BéZny ucet
Bézny et v ro¢nim klouzavém thrnu ve 2. ¢tvrtleti 2015 zastal prebytkovy stejné jako
v predchozich péti Ctvrtletich. Pomér BU/HDP ve vysi 1,5 % byl o 1,1 p.b. lepsi proti
2. ¢tvrtleti 2014. Pomér vykonové bilance, tj. obchodu se zbozim a sluzbami, k HDP se
mezirocné zlepsil o 0,3 p. b. a dosahl 6,8 %. Schodek bilance prvotnich dichodl se v poméru

k HDP zlepsil 00,9 p.b. na —5,3 %, ptebytek bilance druhotnych dichodli se zhorsil
00,2 p.b.na 0,1 % HDP.

Za 1. pololeti 2015 se na meziro¢nim zlepSeni bilance bézného uctu o 41 mld. K¢ podilely
vSechny polozky s vyjimkou bilance zboZi. Piebytek zahrani¢niho obchodu se zboZim?® se
snizil o 3 mld. K¢ a dosdhl 142 mld. K¢. Bilance sluzeb skoncila pfebytkem 40 mld. K¢,
tj. 0 4 mld. K¢ meziro¢né vice. Bilance prvotnich diichodi, kterd je vedle obchodni bilance
rozhodujici pro vysledné saldo bézného uctu, se zlepsila sniZzenim deficitu o 27 mld. K¢ na
97 mld. K¢.

Graf €. 10: Pomér béZného uctu a jeho sloZzek k HDP
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Pramen: CNB, propocty MF, v % na bazi rocniho klouzavého tihrnu

8V cendch FOB v metodice platebni bilance.
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Bilance druhotnych diichodli pfesla z pasiva do aktiva a skoncila piebytkem ve vysi
10 mld. K¢, tj. o 13 mld. meziro¢né lepsim. Vysledek zde ovlivnila pfedevsim bilance Cistych
piijmu z rozpoctu EU.

5.1.1.  Obchodni bilance (podle CSU v metodice narodniho pojeti®)

Tempa nartistu objemu vyvozu i dovozu v predchozim roce postupné klesala a tento trend
pokracoval 1 v 1. pololeti 2015. Riist dovozu mirné pifevysil riast vyvozu, takze ptebytek
obchodni bilance se za 1. pololeti mezirocné zlepsil jen o 4 mld. K¢ na 103 mld. K¢. Obrat
zahrani¢niho obchodu se podle piedb&znych udaji CSU zvysil o 7,5 % a dosahl hodnoty
3262 mld. K¢, tj. 0 227 mld. K¢ mezirocné vice. Vyvoz byl vyssi o 7,4 %, dovoz o 7,6 %.
Slabsi narist piebytku obchodni bilance souvisel mj. s ozivenim domaci poptavky ceské
ekonomiky, které se odrazilo ve zvySenych narocich na dovozy. Zmény sménnych relaci byly
v kladnych hodnotich nepftetrzit¢ od pocatku roku 2013. Na pocatku letosSniho roku — na
rozdil od roku 2014, kdy ceny vyvozni rostly rychleji nez ceny dovozni — byly kladné sménné
relace dany poklesem cen — vyvozni ceny se snizovaly pomaleji nezZ dovozni. Sménné relace
byly silné¢ ovliviiovany nizkymi cenami ropy. Jejich pozitivni dopad na celkové ceny
zahrani¢niho obchodu byl vSak do zna¢né miry eliminovan zapornymi sménnymi relacemi
u dal$ich dilezitych komoditnich skupin, jako jsou stroje a dopravni prosttedky, polotovary,
spotiebni zbozi, chemikalie a také potraviny.

Graf €. 11: Obchodni bilance — narodni pojeti
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Objem vyvozu rostl ve vSech komoditnich tfidach s vyjimkou surovych materialti (SITC 2).
O celou ¢tvrtinu byl vys8i vyvoz minerdlnich paliv (SITC 3), ktery souvisel predevSim
s vyraznym meziro¢nim ndristem vyvozu zemniho plynu a ¢astecné 1 elektfiny. O vice nez
pétinu se zvysil vyvoz napoji a tabaku (SITC 1). Nadprimérné rostl vyvoz pramyslového
spotifebniho zbozi (SITC 8,9), podobné jako vyvoz stroji a ptfepravnich zafizeni (SITC 7),
ktery ptedstavuje vice nez polovinu celkového vyvozu. V rdmci SITC 7 byl ndrGstem
strojirenského zbozi. Solidni rlst byl zaznamenan také u skupiny elektrickych zatfizeni,
piistrojli a spotiebict (témef o 10 %) a zatfizeni pro telekomunikace (o 8,7 %).

9
Dodaci podminka vyvozu FOB, dovozu CIF.
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Tabulka ¢. 8: Komoditni struktura

Vyvoz Dovoz Zména salda

Index (%) Podil (%) Index (%) Podil (%) mild. K¢
Ttidy SITC 2015/2014]1.p01.2014]1.p01.2015} 2015/2014{1.p01.2014{1.p0l.2015|  2015/2014
Celkem 107,4 100,0 100,0 107,6 100,0 100,0 4,3
0 - Potraviny a Ziva zvitata 107,6 4,0 4.0 108,1 53 53 -1,5
1 - Népoje a tabak 122,3 0,8 0,9 128,8 0,6 0,7 04
2 - Surové materialy (s vyj. paliv) 99,1 2,9 2,7 92,1 2,9 2,5 3,0
3 - Nerostna paliva a maziva 1254 2,9 34 88,3 9,1 74 273
4 - 7ivo&i¥né a rostlinné oleje 101,7 0,3 0,3 101,8 0,3 0,3 0,0
5 - Chemikalie 102,0 7.5 7,1 103,5 12,9 12,4 -4.3
6 - Trmivyrobky 103,8 19,1 18,4 106,9 19,1 19,0 -8,2
7 - Stroje a pfepravni zafizeni 108,5 51,3 51,8 113,0 394 41,4 -7,0
8 - Primyslové vyrobky 107,9 11,0 11,0 113,0 10,2 10,8 -6,0
9 Komodity jinde nezatazené 140,3 0,2 0,3 121,6 0,3 0,3 0,5

Pramen: CSU

Dovoz byl podpoten ozivujici domaci poptavkou a rostoucimi vyvozy. Zvysena poptavka po
zbozi investicniho charakteru se projevila pfedevSim v rychlej$im naristu dovozu stroji
a prepravnich zafizeni, ktery pfedstavuje dvé pétiny celkového dovozu. Vysledky této
zbozové tiidy ovlivnily zejména vysSS$i dovozy strojii a strojniho zafizeni pro pramysl
ak vyrobé energie, vypocetni techniky a elektroniky, motorovych vozidel, elektrickych
zafizeni a ostatniho strojniho zafizeni. S vyvojem cen ropy a plynu souvisel pokles
nominalniho objemu dovozu téchto surovin. Meziroéné niz§i byly i dovozy surovych
materiala a oleji.

Z teritoridlniho hlediska se ¢esky zahrani¢ni obchod za dobu od vstupu do EU diverzifikoval
jen malo. Podil zemi EU na ¢eském vyvozu se dlouhodobé pohyboval nad 86 %, v letech
2011 — 2013 se vsak slabsi poptivka zemi EU, souvisejici s klesajicim ekonomickym
vykonem, resp. recesi, odrazila v poklesu aZ k hranici 80 %. Nasledné oziveni evropské
ekonomiky vedlo k jeho opétovnému naristu. Podil zemi EU na ¢eském vyvozu v 1. pololeti
2015 dosahl 83,9 %.

Graf &. 12: Podil zemi EU na zahrani¢nim obchodé CR
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Podil zemi EU na ¢eském dovozu se od roku 2010 udrzoval stabilné na trovni necelych
66,0 %. Od roku 2013 tento podil mirn¢ rostl a v 1. poloviné 2015 dosahoval 68,4 %.

Nejvétsim obchodnim partnerem CR zistiva Némecko, jehoz podil na &eském vyvozu
dosahuje necelych 33 %, dovoz z Némecka se pohybuje okolo 27 % z celkového dovozu
zbozi. DalSimi nejvyznamnéj$imi obchodnimi partnery pro ceské exportéry jsou Slovensko,
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Rakousko, Polsko, Spojené kralovstvi a Francie. Podil téchto Sesti zemi predstavuje necelych
63 % ceského vyvozu.

V dovozu jsou krom& Némecka nejvyznamnéjsimi partnery Cina, Polsko, Slovensko, Francie,
Rusko a Rakousko. Podil téchto sedmi zemi predstavuje cca 61 % ¢eského dovozu.

5.2. Kapitalovy tcet

Kapitalovy ucet skoncil v 1.pololeti 2015 prebytkem 83 mld. K¢, ktery predstavoval
mezirocni narast o 61 mld. K& Tento vyvoj souvisel pfedevSim s rastem cCistych piijmi
z rozpoctu EU, které jsou vykazovany na kapitalovém uctu.

5.3. Finan¢ni ucet

Na finan¢nim uctu byl za 1. pololeti 2015 vykazan Cisty odliv finan¢nich zdroji (Cisté ptjcky
do zahrani¢i) ve vysi 175 mld. K¢. Cisty odliv pfimych zahrani¢nich investic 2 mld. K¢ byl
dan zvysenim zavazki ze zahrani¢nich investic o 15 mld. K¢ a zvySenim aktiv o 17 mld. K¢&.
U portfoliovych investic €inil odliv 49 mld. K& V transakcich spojenych s vypofadanim
obchodl s finanénimi derivaty dosSlo k odlivu prostiedki ve vysi 4 mld. K&, v polozce
ostatnich investic ¢inil odliv 1 mld. K&. Rezervni aktiva CNB se vlivem transakci klienti
CNB zvysila o 119 mld. K& (po vyloudeni kurzovych vlivi).

Schodek finan¢niho uctu ve 2. ¢tvrtleti 2015 dosahl v ro¢nim thrnu —3,6 % HDP proti —2,6 %
ve 2. Ctvrtleti 2014.

5.4. Ménové kurzy

Ménovy kurz koruny vici euru se v prubéhu 1. pololeti 2015 pohyboval, stejné jako po cely
rok 2014, v tésné blizkosti hladiny 27,50 CZK/EUR. Na tuto Groveil koruna oslabila poté, kdy
CNB v listopadu 2013 za¢ala ménovy kurz pouZivat jako dal3i nastroj ménové politiky. Kurz
byl s vyjimkou do€asnych vykyvi nad 28 CZK/EUR v srpnu 2014 a na zacatku roku 2015
velmi stabilni, jen s nevelkymi fluktuacemi. Za celé 1. pololeti 2015 koruna k euru mezirocné
oslabila v priméru o0 0,2 %.

Graf ¢. 13: Nominalni ménovy kurz CZK vici USD a EUR
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Kurz koruny k dolaru se odvijel od vztahu USD/EUR a za 1. pololeti 2015 koruna meziro¢né
oslabila o 18,8 %. Kurz ménového paru USD/EUR se v mési¢nich primérech pohyboval od
pocatku roku 2015 v rozpéti 1,08 az 1,16 USD/EUR s pomérné vysokou volatilitou.

5.5. Devizové rezervy

Stav devizovych rezerv CNB k 30. ¢ervnu 2015 ¢inil 1389,4 mld. K&, tj. 51,0 mld. EUR, coZ
odpovidéa objemu péti mésictt dovozu zbozi a sluzeb.

17



6. Ménovy vyvoj a finanéni trh

6.1. Ménové agregaty, vklady a uvéry
6.1.1. Ménové agregaty

Ménové agregaty rostly v 1. pololeti 2015 obdobnym tempem jako v piedchozim roce. Riist
penézni zasoby (M2) doséahl 4,6 %, coz bylo nepatrné¢ méné nez ve stejném obdobi roku 2014,
nariist vysoce likvidnich penéz (M1) se naopak zvysil na 8,4 %. Preference likvidity (pomér
M1/M2) se dale zvySovala a pokracovala tak v trendu od konce 90. let.

6.1.2. Vklady a uvéry

Celkové vklady u MFI'® vzrostly v 1. poloving roku 2015 v priméru o 4,1 %, tedy mirngd
rychleji nez ve stejném obdobi roku 2014. Vklady domécnosti se mezirocné zvysily o 3,9 %
(zrychleni proti 2,2 % v 1. pololeti 2014), naopak vklady podnikd zpomalily na 4,6 % (6,5 %
v 1. pololeti 2014). Opétovny vyrazn€jsi narast vkladi domdacnosti byl dan zvysenim jejich
disponibilniho piijmu.

Graf ¢. 14: Vklady
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Meziro¢ni rist aveért domacnostem v 1. pololeti 2015 o 3,4 % byl mirné slabsi proti stejnému
obdobi loniského roku. Je dlouhodobé tazen Gvéry na pofizeni byt a nemovitosti, jejichz rist
se mirn& snizil na 4,7 %. Uvéry na spotiebu nadale slabé klesaly (rychleji oproti stejnému
obdobi roku 2014). Ostatni uvéry, mezi které patii uvéry zivnostnikiim, se pouze nepatrné
zvysily. Dal$i zvySovani avérti domacnostem je jiZ omezeno. Domécnosti, majici moZnost ¢i
potfebu se zadluzit, jiz tak zifejmé ucinily. Ekonomické oziveni pii nizkych trokovych
sazbach se tedy ve zrychleni poptavky tohoto sektoru po tivérech neprojevilo.

10 Mgnové a finanéni instituce.
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Graf & 15: Uvéry domacnostem
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Pramen: CNB, mezirocni riist v %.
Pozn.: Jednordazovy nariist uvéri domdcnostem na spotiebu v zari 2010 a v cervau 2015 byl dan fiizi obchodni
banky s nebankovnim subjektem.

Uvéry podnikim vzrostly meziroéné o 3,4 %, tedy shodné jako Gvéry domécnostem, (proti
poklesu o 1,2 % ve stejném obdobi lofiského roku) a béhem pololeti akcelerovaly. Nartst byl
zaznamenan jak u kratkodobych uvéri do 1roku o 3,9 %, tak idlouhodobych uvéri
investicniho charakteru (nad 5 let) o 5,4 %. Naopak uvéry sttednédobé se snizily o 3,7 %.
Firmy pii lepSicim se stavu redlné ekonomiky zfejmé nahrazuji stfednédobé uvéry
dlouhodobymi. Uvéry v cizich ménach nadale rostou (o 5,9 %).

Graf & 16: Uvéry nefinanénim podnikiim
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Pramen: CNB, mezirocni rist v %.

Zlepsujici se makroekonomické prostiedi se projevilo v poklesu podilu pohleddvek se
selhanim. Ten u domadcnosti v ¢ervnu 2015 dosahl 4,6 % (0 0,1 p.b. méné nez v prosinci
2014), u nefinan¢nich podniki se snizil vyraznéji o 0,6 p. b. na 6,0 %. Absolutni objem avéri
se selhanim pro domécnosti a nefinan¢ni podniky €inil na konci pololeti 114,5 mld. K¢ a proti
prosinci 2014 byl cca o0 2,5 mld. K¢& niz§i. CNB v kvétnu provedla dalii zatézové testy bank,
které potvrdily znacnou odolnost bankovniho sektoru.

Pomér avért a vkladi domécnosti a nefinan¢nich podnikli je pomérné stabilni, v ¢ervnu 2015
¢inil 77,5 %, coz je 0 0,6 p. b. vice nez ve stejném obdobi predchoziho roku.

6.2.  Urokové sazby

Urokové sazby ziistaly vzhledem k pokra¢ujicim slabym inflaénim tlakaim v 1. pololeti 2015
stabilni na velmi nizkych twrovnich. Mé&novépolitické trokové sazby CNB setrvaly na
dosavadnich minimech. CNB pokracovala v rezimu devizovych intervenci a pouha jeho
existence postacovala v 1. pololeti k udrzeni kurzu ¢eské mény nad 27 CZK/EUR.
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Priméma hodnota tiimési¢ni sazby PRIBOR v souvislosti s nezménénymi sazbami CNB
setrvala na hodnoté 0,3 %. Rozpéti viuci 2T repo sazbé se dale nepatrné snizilo a na konci
¢ervna dosahlo hodnoty 0,26 p. b. Kratkodoba vynosova kiivka mezibankovnich urokovych
sazeb PRIBOR prakticky stagnovala.

Graf €. 17: Kratkodoba penéZni vynosova kiivka
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Klientské urokové sazby rovnéz nadéle mirn¢ klesaly. Primérné urokové sazby z celkovych
uvéri nefinanénim podnikiim v ¢ervnu 2015 ¢Cinily 2,8 % (0 0,1 p. b. méné nez v prosinci
2014), sazby z celkovych Uvéri domdacnostem se oproti konci minulého roku snizily
00,2 p.b.na54 %.

Sazby z celkovych vkladi nefinan¢nich podnika v ¢ervnu 2015 zlstaly na 0,2 % stejné jako
v prosinci 2014, sazby z vkladi domécnosti proti prosinci 2014 poklesly o0 0,2 p. b. na 0,6 %.
Rozpéti mezibankovnich urokovych sazeb (méfeno 1R sazbou PRIBOR) a urokovych sazeb
z vkladi nefinan¢nich podnikt stagnovalo, u vkladt a ivéri domacnosti se mirné snizovalo.

Dluhopisovy trh se z pohledu trokii (vynosii) ¢eskych dluhopisit vyvijel nadale pomérné
prizniveé. Vynosy statnich dluhopisti béhem prvnich mésict roku 2015 dale klesaly a dosahly
novych historickych minim, v kvétnu a v ¢ervnu byl vSak zaznamenan jejich mirny narust.
Rozpéti mezi vynosy z dluhopist s prumérnou zbytkovou splatnosti 5 a 10 let se na konci
pololeti mirné zvysilo, stale vSak dosahuje z dlouhodobého pohledu velmi nizkych hodnot.
Rozpéti mezi Ceskymi a némeckymi konvergencnimi dluhopisy (10letymi) se mirné zvysilo
z 8 b. b. v prosinci 2014 na 22 b. b. v ¢ervnu 2015.

Graf ¢. 18: Vynosy statnich dluhopisi
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Pro akciovy trh byl charakteristicky mirny narist indexu PX v 1. ¢tvrtleti a mirny pokles ve
2. ¢tvrtleti. Na konci ¢ervna dosahl index PX 981,5 bodi, o 3,7 % vice oproti konci prosince
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2014. Objem realizovanych akciovych obchodl 91,6 mld. K¢ za 1. pololeti roku 2015
znamenal meziro¢ni rist o 14,9 % a doslo tak k zastaveni déletrvajiciho poklesu.

Obecn¢ Ize konstatovat, Zze domaci finan¢ni sektor je dlouhodobé¢ stabilni a neni rizikem pro
realnou ekonomiku.

7.  Verejné rozpoéty

7.1.  Vyvoj hospodareni vefejnych rozpocti (metodika GFS 200111)

Vroce 2015 Ize ocekavat mirné horsi celkovy vysledek vyvoje hospodafeni veiejnych
rozpoctl nez v roce predchozim. Deficit vefejnych rozpocti by se mél meziro¢né zvysit
0 8,5 mld. K¢, tj. 0 0,1 p. b. na 1,9 % HDP a mél by ¢init 83,5 mld. K¢.

Oproti pfedpokladiim v rozpoctové dokumentaci pro rok 2015 dochézi ke zlepSeni vysledka
vetejnych rozpoctl o 20,9 mld. K¢&, které je dano predevsim snizenim ocekévaného deficitu
statniho rozpoctu o 19,9 mld. K¢ a také tizemnich samospravnych celkti o 4,5 mld. K¢.
Naopak zhorSeni lze ocekavat u nékterych mimorozpoctovych fondl, zejména u Statniho
fondu dopravni infrastruktury (o 6,7 mld. K¢). Zdravotni pojistovny ocekavaji mirné deficitni
hospodateni oproti schvdlenému rozpoctu, jenz byl nepatrné pozitivni (-0,9 mld. K¢ proti
puvodni 0,2 mld. K¢).

Tabulka ¢. 9: Vyvoj vefejnych rozpocéti v % HDP

2012 2013 2014 2015
piedbéZna
skute¢nost
PFijmy 37,1 38,2 37,3 38,3
Vydaje 39,4 39,4 39,1 40,2
Saldo 2,3 -1,2 -1,8 -1,9
Hruby verejny konsolidovany dluh ke konci roku 43,6 43,6 41,3 39,7

Pramen: MF

Nejvyssi podil na celkovém deficitu vefejnych rozpoctl si standardné udrzuje statni rozpocet,
jehoZ hospodateni se ale mezirocn€ zlepsi o 1,5 mld. K¢. Zato mimorozpo€tové, resp. statni
fondy v roce 2015 zaznamenaji oproti roku 2014 schodkové hospodafeni ve vysi
10,4 mld. K¢; jednd se o mezironi zhorSeni o 12,8 mld. K&, které je dano piedev§im
nariistem investic z rozpoctu Statniho fondu dopravni infrastruktury. Naopak kladné saldo
op¢t zaznamenaji mistni rozpocty, v roce 2015 ve vysi 10,7 mld. K¢, cozZ je o 1,7 mld. K&
mensi piebytek nez v roce 2014. Zdravotni pojisStovny dosdhnou v roce 2015 oproti kladnému
saldu 2,2 mld. K¢ v roce 2014 schodek 0,9 mld. K¢. Jako v ptedchazejicich letech se i nadale
projevuje nedostatek vlastnich pfijmil statnich fonda, pfi¢emz dotacni zévislost na statnim
rozpoCtu je patrnd nejvice u Statniho fondu dopravni infrastruktury. Vydajové programy
statnich fondi jsou jiz nastaveny, ale vétSina z nich nemé v soucasnosti dostate¢né vlastni
zdroje na realizaci své ¢innosti.

V roce 2015 se zrychli dynamika rastu vydaja (o 4,1 p. b. na 7,8 %) 1 rtistu ptijma (o 5,5 p. b.
na 7,7 %). Z toho plyne, Ze rast vydajii bude i v roce 2015 vy$$i neZ rust pfijmu, byt’ na rozdil
od roku 2014 podstatné mensi. Vyvoj deficitu vetejnych rozpoctii je patrny z vySe uvedené
tabulky.

11 Jedna se o vykaz zdrojii a uziti penéznich prostfedki v uzsim sektorovém pokryti, kam se zatazuje statni rozpodet, Narodni
fond, Fond privatizace, statni fondy, zdravotni pojitovny a uzemni rozpocty (obce a kraje, dobrovolné svazky obci
a regionalni rady regionti soudrznosti). O rozdilech mezi metodikami blize pojednava metodicky box, uvedeny za textem.
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Ptiznivéjsi ekonomicky vyvoj povede k dalSimu meziro¢nimu rtistu daiiovych piijmu. Jejich
celkovy objem vcetné socidlnich ptispévkli mezirocné opét vzroste, tentokrat o 3,4 %,
nicmén¢ konsolidovana danova kvéta se snizi o 0,4 p. b. a bude ¢init za rok 2015 31,2 %
HDP. I porovnani ocekavanych celkovych danovych piijma (v€etné prispévkl na socialni
zabezpeceni) s rozpoctovou dokumentaci vychazi piiznivé a jejich objem bude vyssi
0 18,0 mld. K¢, nez se predpokladalo. Nizsi o¢ekdvané inkaso oproti rozpoctovému planu
zaznamena pouze dan z pifijma fyzickych osob, a to o 3,2 mld. K¢, zejména v dusledku
obnoveni zakladni slevy pro pracujici diichodce. Naopak se zvysi inkaso dané z piijmi
pravnickych osob (o 10,3 mld. K¢), dan¢ z pfidané hodnoty (o 1,2 mld. K<), spotfebni dané
(o0 3,8 mld. K¢) i pojistného na socialni zabezpeceni (o 4,5 mld. K¢).

Pomeér vydaji k HDP se ve srovnani s pfedchozim rokem zvysi o 1,1 p. b. a dosdhne 40,2 %
HDP (podobny ukazatel u piijma se zvysi o 1,0 p. b. na 38,3 % HDP). V jejich struktuie
dochazi na rozdil od ptedchozich let k viditelngjSim posunim ve prospéch vydaji
kapitalovych. Vydaje vefejnych rozpocti by s vyjimkou nakupl zbozi a sluzeb, davek
socialniho zabezpeceni, béznych dotaci mezindrodnim organizacim a béZznych transferi
vetejnym finan¢nim spole¢nostem mély byt vyssi, nez predpokladal schvaleny rozpocet.

Rozhodujici ¢ast vydajl je realizovana prostfednictvim dotaci a ostatnich béznych transferti
(v€. socialnich davek), které se celkové oproti roku 2014 zvysi o 3,0 %. Samotné socidlni
davky, které tvoti 41,7 % celkovych vydajli, meziro¢né zaznamenaji riist o 2,8 %. Jedna se
predevsim o mandatorni vydaje realizované statnim rozpoctem. V jejich ramci predstavuji
nejvyznamnéjsi podil davky diichodového pojisténi, které tvoii cca 2/3 celkovych socidlnich
davek. Jejich objem se vzhledem k demografickému vyvoji poslednich dekad pravdépodobné
nepodaii v budoucnu stabilizovat bez realizace komplexni diichodové reformy.

V roce 2015 lze meziro¢né ocekavat zvyseni vydajii na ndkup fixnich aktiv o 11,4 %, coz
znamena posilovani investi¢ni aktivity prostfednictvim pofizovani dlouhodobého majetku.
Jejich prevazna ¢ast bude realizovana statnim rozpoctem a izemnimi samospravnymi celky.

Pomér ¢istého penézniho toku z provozni ¢innosti k HDP se ve srovnéni s rokem 2014 zlepsi
0 0,2 p. b. a dosédhne pfebytku 0,4 % HDP. DalSim ukazatelem pouZivanym pro hodnoceni
fiskalni politiky je saldo primarni bilance, které se meziro¢né v roce 2015 nezméni a zlistane
ve vysi -0,6 % HDP.

Schodek statniho rozpoctu byl rozpoctovan ve vysi 104,0 mld. K¢; podle aktudlnich odhadt
dosadhne urovné 84,0 mld. K¢, tedy o 19,9 mld. K¢ méné, nez Cinil ptivodni predpoklad.
Takto upraveny deficit stiatniho rozpoctu neni metodicky shodny s deficitem
prezentovanym v ostatnich ¢astech tohoto dokumentu, nebot’ z jeho vySe je vyloucen vliv
financ¢nich operaci (poskytovani a splaceni ptijcek, nakup a prodej majetkovych tGcasti).

Ve srovnani s rozpoctovou dokumentaci lze u statniho rozpoctu ocekdvat vyrazné vyssi
piijmy (celkem o 115,9 mld. K¢), hlavné diky dotacim z EU, zejména kapitalovym. V ramci
vetejnych rozpoctl se jednd predevsim o toky zprostfedkované Narodnim fondem z EU do
statnitho rozpoCtu. Ddéle se ocekava vysSi inkaso dané z piijmi pravnickych osob
(0 6,8 mld. K¢), spotiebnich dani (o 3,9 mld. K¢) a socidlnich ptispévkil (o 3,3 mld. K¢).
Naopak nejvyssi propad ma oproti rozpoctované vysi piedstavovat dai z piijmu fyzickych
osob (o 1,5 mld. K¢).

Ocekavané vydaje statniho rozpoctu by ve srovnani s rozpoctovanou vysi mély byt vyssi
0 96,0 mld. K¢. Méné by se m¢lo ze statniho rozpoctu vydat na bézné transfery soukromym
spolecnostem (o 7,9 mld. K¢), bézné dotace mezinarodnim organizacim (o 5,3 mld. K¢), na
nakupy zbozi a sluzeb (o 4,7 mld. K¢) a na socidlni davky (o 3,3 mld. K¢). Naopak vzrostou
bézné 1 kapitdlové dotace v ramci veifejnych rozpocti o 79,7 mld. K¢ (nejvice pro uzemni
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samospravné celky), investi¢ni transfery podnikatelskym subjektim (o 34,6 mld. K¢) a vydaje
na mzdy a platy statnim zaméstnancim (o 4,2 mld. K¢). Pifes pomérn¢ vyraznou snahu
optimalizovat strukturu vydajii nejen statniho rozpoctu v minulych letech existuje i nadale
prostor pro jejich systematickou restrukturalizaci a zefektivnéni; jejich momentalni rist se zda
byt odrazem snah o dal$i ekonomické oziveni a zvySeni investi¢nich aktivit.

7.2.  Dluh vefejnych rozpocti

Uroveti dluhu vefejnych rozpodti v absolutnim vyjadieni ke konci roku 2015 odhadujeme na
1 776,0 mld. K¢ (pro srovnani rozpoctovana vyse ¢ini 1 790,2 mld. K¢) — tedy 39,7 % HDP.

Dluh vefejnych rozpocti je generovan predevsSim deficitem statniho rozpoctu, a proto ma
statni dluh v jeho struktufe nejvyssi vahu (v roce 2015 93,4 %). Statni dluh se ofekava na
konci roku 2015 ve vysi 1663,0 mld. K¢. Po statnim dluhu se na celkovém zadluzeni nejvice
podileji tzemni samospravné celky. Ocekavany dluh statnich fondi nebude v roce 2015
nulovy jako v roce 2014, nebot” Statni zemédélsky intervenéni fond Cerpa kratkodobou
vypujc¢ku ze statniho rozpoctu stejn¢ jako zdravotni pojistovny. Oboji je nicméné na urovni
vetejnych rozpocti konsolidovdno. Zavazky zdravotnich pojistoven vicéi zdravotnickym
zafizenim nejsou soucasti vefejného dluhu.

Z hlediska mezinarodniho srovnani neni Groveii vefejného dluhu CR zavratné vysoka,
nicméné rizikem bude vzdy piipadny nepfiznivy ekonomicky vyvoj, ktery ma za nasledek
zrychleni dynamiky jeho rtstu. Navic rast dluhu byl v minulosti zna¢né zpomalovan inkasem
privatizacnich pfijmd, jejichz vliv v poslednich letech viceméné odeznél a dosazena vyse
deficitu tak bude mit na rist dluhu tésnéj$i vazbu. Proto je jedinym moZnym feSenim
zmiriovani ristu schodkl vetejnych rozpoctl, které dluh generuji, v lepsim piipadée pak trvalé
dosahovani pfebytkli primarni bilance.

Ocekavané vysledky hospodateni jednotlivych subjekti vetejnych rozpocti a vyvoj jejich
dluhu budou podrobnéji popsany v seSitu Hospodateni vefejnych rozpocti, ktery je soucasti
Dokumentace k ndvrhu zakona o statnim rozpoctu Ceské republiky na rok 2016.

Metodicky box

Pouzivané metodiky vefejnych rozpoéti

1) Vefejné finance lze sledovat z vice uhli pohledu. Pro ticely plnéni tzv. maastrichtskych Kkritérii jsou tudaje
vykazovany na akrualnim principu (metodika ESA 2010). Tento systém zachycuje pfijmy a vydaje na zakladé
naroku; to je v okamziku, kdy se ekonomickd hodnota vytvari, transformuje nebo zanika, nebo kdyz pohledavky
a zavazky vznikaji, pfeménuji se nebo zanikaji. Tim zohlediiuje hospodateni vlady z hlediska dlouhodobé perspektivy.
Nepodava ovSem informaci o likvidité systému vefejnych rozpocti. Metodika ESA 2010 je pouzivina zejména
v dokumentech ptredkladanych EU. Saldo v této metodice je vyuzivano pro hodnoceni fiskalni discipliny ¢lenskych stati
EU. V této metodice jsou rovnéz sestavovany fiskalni cile uvedené v Konvergenénim programu CR.

2) Udaje v této zpravé jsou prezentovany v metodice penéznich tokii, ktera ma piimou vazbu na schvalovany statni
rozpocet, rozpoCty statnich fondii a ostatnich subjektii vefejnych rozpoctl. Operace bézného roku jsou sledovany na
hotovostnim principu, tedy v okamziku, kdy jednotlivé subjekty realizuji souvisejici penézni tok. Pfijmy a vydaje jsou
zaznamenany na zakladé provedené platby, nikoliv na zakladé vzniku pohledavky, resp. zavazku. Prostfednictvim této
metodiky jsou sledovany vladni pfijmy, vydaje, financovani salda hospodafeni a s tim souvisejici zména dluhu. Je také
pouzivana v rozpoctovych dokumentech, protoze je blizka narodni metodice sledovani pfijmu a vydaju.

Celkové saldo vefejnych rozpocti (rozdil celkovych pifijmt a vydajii z nefinancnich operaci) slouzi pro hodnoceni
rozpoctové politiky se zaméfenim na jeji dopady na financni trhy a jejich stabilitu. Na rozdil od metodiky ESA 2010
podava informaci o likvidité vetejnych rozpocti. Piijmy ani vydaje nezahrnuji operace pohybu, tj. pfiristku nebo ubytku
finan¢niho majetku, kdy se pouze méni jedna forma finanéniho majetku na jinou.

Pro nazorné&jsi pochopeni obou metodik je mozné nalézt paralelu mezi tcetnictvim statu a klasickym podnikovym
ucetnictvim. Zatimco metodika penéznich tokl poskytuje v podstaté obdobné informace jako danova evidence
podnikatele, ESA 2010 poskytuje informace dostupné z jeho podvojného ucetnictvi. Pouze na zdkladé kompletni
informace z ucetnich vykazl, tedy rozvahy, vykazu zisku a ztraty a cash-flow, které jsou v riznych modifikacich
vysledkem ucetnictvi kazdého podnikatelského subjektu, lze posoudit zdravi podniku nebo naopak nalézt jeho slaba
mista. Rovnéz pro stat je znalost téchto informaci nutnosti, coz soucasné vysvétluje dilezitost analyzy dat v obou
metodikach.
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