I. Ekonomicky vyvoj a hospodareni vefejnych rozpocti
1. Zakladni tendence makroekonomického vyvoje!

Doméci ekonomika byla v 1. pololeti 2014 1 nadéle v zdporné produkcéni mezete, ta se vsak jiz
zuzuje.

Hruby domaéci produkt (HDP) vzrostl v 1. pololeti 2014 redlné€ o 2,8 %, mezi 1. a 2. ¢tvrtletim
stagnoval. Naproti tomu hruba ptfidand hodnota (HPH) se v témzZe obdobi realné zvysila.
Mezictvrtletni stagnace HDP tak byla zpisobena vypadkem nepiimych dani jako disledek
redistribuce produkce tabakovych vyrobkl v disledku zmény spotitebni dané v lednu 2014.

Rast HDP byl dan rGstem hrubych domacich vydajt, tedy riistem spotieby domacnosti a
vlady a hrubych investic do fyzického kapitalu a zasob. Saldo zahrani¢niho obchodu bylo
vuci ristu HDP neutralni. Za ristem spotfeby domécnosti stalo zvySeni disponibilniho
dichodu a rovnéz snizeni pocitované miry nejistoty a nasledného tlaku na pokles
opatrnostnich uspor patrny v piedchozich c¢tvrtletich. Rist investic byl podpotfen Cerpanim
zdroju z prostiedktt EU. HPH v 1. pololeti realné vzrostla o 3,2 %. Jeji rist byl dan ze dvou
tretin ristem HPH v primyslu.

Spolu s ozivenim ekonomiky na pocatku roku rostla poptavka po praci, jsou vSak patrné
zmény chovani jednotlivych subjektd. Na rozdil od pfedchoziho roku se zvysil pocet
podnikatelit (0 2,5 %), u zaméstnanct byl patrny nardst pouze v 1. ¢tvrtleti. I pfes pokles
pracovni sily ve 2. Ctvrtleti se mira ekonomické aktivity v kategorii 15-64 let zvysila
v pruméru za pololeti na 73,1 % vlivem ubytku populace vtomto veékovém rozmezi.
Registrovand nezaméstnanost sice v lednu vzrostla na historické maximum, v mezinarodné
v Evropé. Primérnd mzda vzrostla o 2,8 %, nicméné vedle vlivu vys§i zaméstnanosti i
rozsahu odpracovanych hodin byl opét vyznamny efekt srovnavaci zékladny (piesun
manazerskych odmén z 1. ¢tvrtleti 2013 do 4. ctvrtleti 2012).

V inflaci se vzhledem ke stale zaporné produkéni mezefe neprojevila rostouci poptavka. I pies
oslabeni koruny vlivem pouzivani kurzu jako dal§iho néstroje ménové politiky byl rist
spotiebitelskych cen velmi nizky. V 1. pololeti 2014 dosahl meziro¢né v pruméru jen 0,2 %,
v ¢ervnu dokonce 0,0 %. Ménovépolitickd inflace? se pohybovala v tésné blizkosti nuly, tedy
vyrazné pod dolnim okrajem toleranéniho pasma inflaéniho cile CNB. Ceny v produkéni sféie
obecné vykazaly ve srovnani s pfedchozimi roky pomérné malé zmény. Ceny stavebnich praci
a trznich sluzeb se vymanily z dlouhé faze mezirocniho poklesu.

Deficit bézného uctu platebni bilance ve 2. ¢tvrtleti 2014 v ro¢nim uhrnu doséhl takika
vyrovnané urovné —0,3 %. Meziro¢ni zlepSeni o 1,7 p.b. souviselo pfedevSim s piiznivym
vyvojem salda zahrani¢niho obchodu, rastem piebytku se podilela také bilance béznych
prevodi.

CNB pti primarnich sazbach na technické nule pokradovala v kurzové-intervenénim rezimu.
Jeho samotnad existence postacovala k udrzovani kurzu ceské mény na stabilni drovni.
3M sazba PRIBOR stagnovala na hodnoté 0,4 %, u trznich urokovych sazeb pokracoval
mirny pokles. Urokové sazby &eskych dluhopisti dosahly novych historicky nizkych hodnot.

I Zpracovano na zakladé statistickych dat znamych do 5. zaii 2014.
2 Bez primarnich dopadti zmén nep¥imych dani.



Vnéjsi prostiedi

Svétové hospodaistvi pokracovalo v prvni poloviné roku 2014 v oziveni se znacné
nerovnomérnym vyvojem. Ekonomika USA piekvapila po slabs§im tivodu roku velmi sluSnym
rustem. Naopak japonské hospodafstvi reagovalo ve 2. ¢tvrtleti na zvySeni zdanéni silnym
propadem meziétvrtletniho ristu. Cinskd ekonomika si udrZzela i nadale velmi vysokou
dynamiku ristu, hospodafstvi eurozony zastavilo kiehké oziveni. Cena ropy Brent od dubna
vzrostla na hodnoty kolem 112 USD/barel.

Ekonomika USA pokracovala ve 2. ¢tvrtleti 2014 po mezictvrtletnim poklesu realného HDP
pocatkem roku v oziveni, které bylo tazeno obnovenim riistu exportu a investicemi do fixniho
kapitalu a zasob. Soukroma spotieba si uchovala pozitivni ptispévek k riistu v prib&hu celé
1. pololeti, coz se promitlo i v riist importu zbozi a sluzeb. Mirné€ protiristové piisobily ve
2. ¢tvrtleti vladni vydaje na konecnou spotifebu diky pokracujici konsolidaci vetejnych
financi. FED oznamil udrZeni nizkych urokovych sazeb na 0 — 0,25 % zna¢nou dobu po
ukonceni programu odkupi aktiv, obzvlasté pokud bude inflace pod inflaénim cilem a infla¢ni
o¢ekavani budou i nadale pevné ukotvena. Zac¢atkem roku 2014 zapocalo avizované postupné
omezovani odkupt aktiv z piivodnich 85 mld. USD mési¢né na 45 mld. v ¢ervnu. Pokracujici
oziveni americké ekonomiky se nadale pozitivné projevovalo na trhu prace, mira
nezaméstnanosti klesla z lednovych 6,6 % na 6,1 % v ¢ervnu. Meziro¢ni riist spotiebitelskych
cen v 1. pololeti 2014 zrychlil a v ¢ervnu skoncil t€sn€ pod inflacnim cilem na hodnoté 1,9 %.

Ekonomika eurozony zastavila ve 2. ¢tvrtleti 2014 kiehké oziveni vlivem poklesu investic do
fixniho kapitalu a zasob. Soukroma i vladni spotieba a Cisty export ptispivaly mirn¢ pozitivné
k rGstu HDP. Inflace spotiebitelskych cen meziro¢né nadéale zpomalovala z lednovych 0,8 %
na Ctyt a pul leté minimum 0,5 % v Cervnu. V reakci na pokracujici dezinflaci pfistoupila
ECB zacatkem cervna ke sniZeni Urokovych sazeb. Hlavni refinan¢ni sazba byla snizena na
0,15 %, nestandardnim krokem bylo snizeni depozitni sazby na zapornou uroven -0,10 %
s cilem podpoteni mezibankovniho trhu. Situace ohledné dluhové krize v eurozoné se pomalu
stabilizovala. Recko a Kypr se isp&$né vratily na primarni trh statnich dluhopisi. K Irsku
a Spanélsku, jejichz zachranny program byl jiz ukonéen, se v kvétnu pfidalo také Portugalsko.
Kurz eura vi¢i americkému dolaru béhem 1. ¢tvrtleti posilil z 1,36 na 1,38 USD/EUR,
v 2. ¢tvrtleti euro opét postupné oslabovalo na vychozi uroven. Mira nezaméstnanosti se od
ledna snizila 0 0,3 p.b. na ¢ervnovych 11,5 %.

Némecka ekonomika proSla po nadprimérném pocatku roku korekci a zaznamenala ve
2. ¢tvrtleti 2014 mezictvrtletni pokles realného HDP. Zapornym pfispévatelem k ristu byl
zahrani¢ni obchod vlivem slabsi poptavky vyznamnych obchodnich partnerii a zvySeni
geopolitického napéti. Na vyssi rizika ohledné budouciho vyvoje reagovaly negativné také
investice do fixniho kapitdlu. Pokles HDP zmiriiovaly spotfebni vydaje domécnosti a ve
2. ¢tvrtleti noveé také vlady. Zhorsujici se hospodarska situace se zatim neprojevila na trhu
prace, mira nezaméstnanosti béhem 1. poloviny roku 2014 klesla 0 0,2 p.b. na ¢ervnovych
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pohybovala blizko hodnoty 1 %, na které v ¢ervnu skoncila.

Slovenska ekonomika si v 1. pololeti 2014 udrzovala relativné sluSnou dynamiku rustu.
Zaporny piispévek cistého exportu vSak ve 2. ¢tvrtleti téméf vykompenzovaly rostouci
investice do fixnich aktiv a zasob. K rustu ptispivaly pozitivné¢ vydaje na kone¢nou spotiebu
domacnosti 1 vlady. Mira nezaméstnanosti se vlivem pfetrvavajicich strukturdlnich
nerovnovah snizila za 1. pololeti o pouhych 0,1 p.b. na stale vysokych 13,8 % v Cervnu.
Ekonomika se pohybovala v pritbéhu 1. pololeti na hrané deflace vlivem vysokého ristu
produktivity, index spotiebitelskych cen v ¢ervnu mezirocné klesl o 0,1 %.



Polskéd ekonomika patiila také v 1. poloviné roku 2014 k nejrychleji rostoucim zemim v EU.
Hlavni prortstovou slozku tvofily firemni investice. Pozitivni pfispévek k rtstu si uchovala
spotfeba domacnosti. Také v Polsku se ve 2. ¢tvrtleti snizila zahranicni poptavka. Zaporny
piispévek cistého exportu vSak z ¢asti kompenzovaly rostouci spottebni vydaje vlady. Oziveni
ekonomiky se zacCalo silnéji odrazet v kondici trhu prace, kde klesla mira nezaméstnanosti
z lednovych 9,9 % na 9,1 % v ¢ervnu. Meziro¢ni mira inflace od ledna zpomalila o 0,3 p.b. na
¢ervnovych 0,3 %.

Francouzskd ekonomika v 1. pololeti 2014 stagnovala, Italie nepotvrdila ukonéeni recese
anaopak ve 2. Ctvrtleti se ekonomicky pokles prohloubil. Naproti tomu ekonomika Velké
Britanie pokracovala v silném rustu. Zrychlujici oziveni Spanélské ekonomiky se zacalo
projevovat na trhu prace, avSak situace zistava vlivem silnych rigidit stale kriticka s mirou
nezaméstnanosti prekracujici 24 %.

Tabulka €. 1: Hruby domaci produkt

Meziroéni rlst Mezictwtletni rist

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 0,4 0,1 2,3 1,3 0,7 -0,2
Slovensko 1,8 0,9 2,2 2,4 0,7 0,6
Polsko 2,0 1,6 3,5 3,3 1,1 0,6
Francie 0,0 0,2 0,8 0,1 0,0 0,0
Spojené kralovstvi 0,3 1,7 3,0 3,1 0,8 0,8
Rakousko 0,9 0,3 0,8 0,9 0,1 0,2
Italie -2,4 -1,9 -0,4 -0,2 -0,1 -0,2
USA 2,3 2,2 1,9 2,5 -0,5 1,0

Pramen: Eurostat, rist ve stalych cendach v %, sezonnée ocistena data

Cena ropy Brent se v 1. ¢tvrtleti 2014 pohybovala kolem 108 USD/barel a poté zamirila
vzhiiru na cervnovy prumér 111,9 USD/barel. Hlavnim faktorem zdrazeni bylo zhorSeni
geopolitické situace v Irdku, Ukrajin€ a nejistota ohledné ruskych sankci. Proti rlistu ceny
ropy pusobi naopak rozSifovani produkénich kapacit, nizka mira inflace a rostouci substituce
importl v USA a Kanad¢ domaci produkei.

2.  Ekonomicky vykon3

Hruby domaci produkt (HDP) v 1. pololeti 2014 mezironé vzrostl o 2,8 %. Meziro¢ni risty
v 1. a 2. c¢tvrtleti byly obdobné, nicméné mezi nimi HDP stagnoval. Relativné vysoky
mezictvrtletni rist z 1. ¢tvrtleti 0 0,8 % tak nebyl ani zdaleka opakovan.

Hrubé pfidand hodnota (HPH) se v 1. pololeti meziro¢né zvysila o 3,2 % s tim, Ze i v jejim
piipad¢ byly meziro¢ni rasty v obou ctvrtleti podobné. Na rozdil od HDP mezi nimi vSak
vzrostla 00,5 %, coz i1 tak byl ale podstatné¢ horsi vykon oproti 1. c¢tvrtleti, kdy se
mezictvrtletné zvysila o 1,4 %. HPH na rozdil od HDP neobsahuje nepfimé dané, neni tudiz
v tomto smyslu pfimo ovlivnéna chovanim tabdkovych firem v oekavani zmény spotiebnich
dani na tabakovou produkci, €1 jinymi administrativnimi zésahy v této oblasti.

3 V souladu s pozadavky Eurostatu piejde CSU od konce 3. étvrtleti 2014 na novy evropsky metodicky standard
ESA 2010, ktery vychazi z celosvétového standardu systému narodnich G¢td SNA 2008. Pocinaje 2. ¢tvrtletim
2014 (zvetejnéni na konci zati 2014) budou data vykazovana jiz v této nové metodice. Implementace ESA 2010
spolu se zménou zdroji a metod odhadu zvysi nominalni urovenn HDP v fadu az 5 %, realna tempa HDP by se
vSak neméla vyznamné ménit.



Graf ¢. 1: Hruby domaci produkt
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Rist HDP v 1. pololeti byl dan z pohledu vydajt riistem domaci poptavky. Zahrani¢ni obchod
byl vii¢i ristu HDP neutralni. V roviné domaci poptavky k rastu HDP ptispély jak vydaje na
kone¢nou spottebu, tak tvorba hrubého kapitalu. Vydaje na konecnou spotiebu byly
podpoieny predevsim ozivenim vydaji domdcnosti, ale rovnéz i umirnénym rlstem spotieby
vlady. Tvorba hrubého kapitalu ptispéla k ristu HDP predevsim vlivem rastu tvorby hrubého
fixniho kapitalu.

Z pohledu ¢tvrtletnich dat je ziejmé, ze kladny prispévek doméaci poptavky k ristu HDP byl
ve 2. ¢tvrtleti ve srovnani s 1. Ctvrtletim jest€¢ vysSi. Nicméné rychlejsi rist dovozu pied
vyvozem, ktery se projevil zdpornym piispévkem salda zahrani¢niho obchodu k ristu HDP,
tento dodatecny efekt eliminoval.

K ristu HPH v 1. pololeti zdaleka nejvice pfispélo odvétvi primyslu, které zajistilo piiblizné
dvé tretiny riustu celkové HPH. Ddéle k ristu HPH pfispélo predev§$im odvétvi obchodu,
ubytovani, dopravy a pohostinstvi.

Nominalni HDP v 1. pololeti 2014 vzrostl o 5,2 %, pfi¢emZ thrnna cenova hladina méfena
deflatorem HDP vzrostla o 2,4 %. K mezirocnimu zvySeni deflatoru HDP v daném obdobi
ptispélo ptedevs§im zlepSeni sménnych relaci, podilel se ale 1 rist deflatoru hrubych domacich
vydaju.

Ukazatel redlného hrubého domaciho diichodu (RHDD) vyjadiuje objem diichodd plynoucich
do ekonomiky z realizace produkce, a tedy ve srovnani s HDP zohlednuje efekt zmény
sménnych relaci. Vzhledem k tomu, ze se sménné relace v 1. pololeti zlepsily, RHDD vzrostl
vice, konkrétné o0 4,3 % v 1.1 2. ¢tvrtleti.

2.1. Poptavka

Rast HDP v 1. pololeti 2014 byl zcela dan ristem hrubych domacich vydaji. Za prispévkem
hrubych domécich vydaji k rastu HDP stidl meziro¢ni rist vydaji na konecnou spotiebu
0 1,7 % a tvorby hrubého kapitalu o 7,5 %.

Z hlediska struktury byly vydaje na konecnou spotfebu pozitivné ovlivnény ristem spotieby
domacnosti 1 vlady. Pokud jde o nejpodstatnéjsi ¢asti vydajii domacnosti na spotiebu, vydaje
na sluzby a kratkodobou spottebu, pak béhem 1. pololeti doslo k meziro¢nimu oZiveni vydaja
na sluzby. Nicméné vydaje na predméty kratkodobé spotfeby mirné poklesly. To je zifejmé
inadale signdlem ptetrvavajiciho relativné silnéjSiho diichodového omezeni domacnosti.
Ve srovnani s rokem 2013 lze vSak pozorovat razantni zlepSeni situace. Doslo k pomérné
silnému oziveni vydaji na pfedméty dlouhodobé spotieby, coz by mohlo signalizovat
omezeni tvorby opatrnostnich uspor a jejich ¢astecné rozpousténi. Tento pohled koresponduje



s relativné slabym pesimismem domacnosti ohledné¢ hodnoceni soucasného ekonomického
vyvoje (srovnani v rdmci ¢asové fady v podminkach CR).

Realny rtst spotfeby vlady a jeji prispévek k rtistu HDP koresponduje s pfijatymi vladnimi
opatienimi.

Rust tvorby hrubého kapitalu byl ovlivnén predevsim ristem tvorby hrubého fixniho kapitalu,
role investic do zasob byla druhotada. Z hlediska podilti jednotlivych typti investic na celkové
tvorbé hrubého fixniho kapitalu bylo mozné v 1. pololeti 2014 pozorovat rist ve dvou
klicovych skupinach — ostatni stroje a zafizeni a ostatni budovy a stavby. Rovnéz vyznamné
vzrostly investice do dopravnich prostfedki. Naopak pokracoval pokles investic do obydli.
Brano za celé roky, pokles investic do obydli zapocal v roce 2011. Oziveni investicni aktivity
tedy ziejme tzce souvisi s ¢erpanim prostiedkd ze zdroji EU.

Tabulka ¢. 2: Vydaje na hruby domaci produkt

2012 2013 2014
rok 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q
HDP, bézné ceny mld. K¢| 3846 3884 898 968 983 1034 944 1018
HDP, bézné ceny mzr. 0,6 1,0 -1,1 0,1 1,5 3,1 5,2 5,2
HDP, stalé ceny mzr. -1,0 -0,9 -2,9 -1,7 -0,1 0,8 29 2,7

domécnosti mzr. 2,2 0,1 -1,8 -0,3 1,3 1,0 1,5 1,8
vlady mzr. -1,9 1,6 1,1 0,8 2,6 1,9 1,1 22
neziskovych instituci | mzr. %] 0,3 3,7 3,0 34 4,7 3,8 53 43

Tvorba hrubého kapitalu| mzr. %] -5,0 -4.4 59 | -114 0,9 -1,6 3.8 10,7

%
%
Koneéna spotieba mzr. %) -2,1 0,6 -0,9 0,1 1,7 1,3 1.4 2,0
%
%

fixniho mzr. %| 4,5 -3,5 -6,8 -6,6 -3,2 1,7 6,2 6,8
Vyvoz mzr. %| 4,5 0,2 -5,3 0,5 2,8 2,8 12,0 8,9
Dovoz mzr. % 2,3 0,6 -4,5 -0,9 5.2 2,5 11,9 11,3

Pramen: CSU

Za celé 1. pololeti byl Cisty vyvoz k ristu HDP neutralni. Ve srovnani s rokem 2013 byly
v obou Ctvrtletich 2014 pozorovany vyznamné vys$i risty vyvozu i dovozu, coz souvisi
s rustem celosvétového obchodu a ozivenim evropské ekonomiky i oslabenim kurzu. Zatimco
v 1. ¢tvrtleti saldo zahrani¢niho obchodu jesté spolu s domaci poptavkou pftispivalo k ristu
HDP, ve 2. ¢tvrtleti jiz jeho dalsi rast tlumilo. To ¢aste¢né souvisi 1 s ozivenim domaci
poptéavky (spotieby a investic), které zvysuji poptavku po dovozu.

2.2. Nabidka

Oziveni dynamiky zahrani¢niho obchodu, investicni a spotfebni aktivity bylo z pohledu
zdrojové strany HDP doprovazeno rastem HPH v priimyslu, ktera za celé 1. pololeti 2014
vzrostla mezirocné o 6,8 %. Po tiech letech vzrostla i HPH v odvétvi stavebnictvi. Rust
spotieby byl doprovazen rastem HPH v odvétvi obchodu, ubytovani, dopravy a pohostinstvi.
Soucasn¢ vzrostla i HPH v odvétvi €innosti v oblasti nemovitosti. Naproti tomu poklesla HPH
v odvétvi penéznictvi a pojisStovnictvi.



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

2012 2013 2014
rok 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q
HPH, bézné ceny mld. K¢| 3452 3464 809 867 878 911 854 919
HPH, b&émé ceny mzr. % 0,2 0,4 -1,5 -0,4 1,2 2,0 5,6 6,0
HPH, stalé ceny mzr. % -1,0 -0,9 -2,6 -1,5 0,2 0,3 3,1 33
ztoho zpracovatelsky primysl mzr. % 0,0 -0,4 -5,4 -1,2 2,1 2,7 8,3 8,8
Produktivita prace’ mzr. %|  -1,4 -1.8 3,7 2,7 -0,5 0,4 2,6 3,3
ztoho zpracovatelsky primysl mzr. % -0,9 -1,4 -6,5 24 1,5 1,8 8,0 8,5
Nominalni priméma néhradaz) mzr. % 1.9 -1,9 -2,8 -2,0 -0,2 -2,6 34 35
Jednotkové naklady prace’’ mzr. %] 33| -0 0,9 0,7 02| 22 0,9 0,3
ztoho zpracovatelsky primysl mzr. % 33 1,1 4.4 2,1 -0,3 -1,6 -3,3 -4.3

Pramen: CSU, propocet MF

Vysvetlivky:

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

2) Objem nahrad zaméstnancim v béznych cendch na jednoho zaméstnance (fyzické osoby)

3) Pomer nominalni prumérné nahrady a produktivity prdce

V 1. pololeti vzrostla zaméstnanost o 0,3 %, coz pii uvedeném rustu HPH o 3,2 % znamena,
ze produktivita prace v celé¢ ekonomice vzrostla o 2,9 %. Z pohledu trznich odvétvi byl
nejvyS$i néarlst zaméstnanosti zaznamenan v odvétvich Cinnosti v oblasti nemovitosti a
informacnich a komunikacnich ¢innosti. Z pohledu vyznamnych trznich odvétvi doslo k ristu
produktivity v odvétvich pramyslu, stavebnictvi a obchodu, ubytovani, dopravy a
pohostinstvi. Nejvice klesla produktivita v odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi.

Jednotkové naklady prace ve sledovaném obdobi meziroéné vzrostly o 0,6 %. Vyznamné se
zvysily jednotkové nédklady prace pouze v penéznictvi a pojisStovnictvi, coz s ohledem na
neobchodovatelnost sluzeb nepiedstavuje pro konkurenceschopnost ekonomiky zadna rizika.
Naopak v priimyslu bylo mozné sledovat silny pokles jednotkovych nakladi prace.

Pti rlstu deflatoru HPH o 2,5 % vzrostly ndhrady zaméstnanclim z pohledu zaméstnavateli
pfi nomindlnim rastu o 3,3 %, realné¢ 0 0,8 %. To predstavovalo umirnény rast redlnych
mzdovych nékladl. Z pohledu spotiebitelii pti deflatoru spotteby domécnosti vyssSim o0 0,2 %
vzrostly realné nahrady zaméstnancim o 3,1 %, coz piedstavovalo piesvédCivé pozitivni
impulz pro spotfebu domacnosti.

2.3. Duchody

Rist nominalniho HDP v 1. pololeti o 5,2 % byl doprovazen rlsty hrubého provozniho
prebytku a smiseného diichodu o 8,4 % a nahrad zaméstnanctim o 3,3 %.

Z hlediska podilit obou typt dichodi na HDP doslo v daném obdobi k mirnému poklesu
podilu ndhrad zaméstnancim na HDP na 42,1 % a k rustu podilu hrubého provozniho
prebytku a smiSeného dichodu na HDP na 48,3 % (oboje na zadklad¢ klouzavych thrnt
k 2. ctvrtleti 2014, viz Graf €. 2). Podil ¢istych dani na HDP ¢inil v 2. ¢tvrtleti 9,6 %.



Tabulka ¢. 4: Dichodova struktura hrubého domaciho produktu

2013 2014
2012

rok 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q
HDP, bémé ceny mld. K&| 3846 | 3884 898 968 983 1034 944 1018
Cisté dané podil%| 94 10,0 9,2 9,9 10,6 10,0 8,4 9,3
Hruby provozni pfebytek a smiSeny diichod podil %| 47,5 47,6 46,7 47,8 47,8 48,0 48,1 49,2
Néhrady zam€stnancim podil %| 43,1 42,5 44,2 423 41,6 42,0 43,5 41,5
zemédé@lstvi, lesnictvi a rybarstvi podil%| 09 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 0,9 0,9
pramysl podil%| 13,3 13,2 13,7 13,3 12,8 13,2 13,6 13,1
ztoho zpracovatelsky primysl podil %| 11,7 11,7 12,1 11,8 114 11,5 12,1 11,7
stavebnictvi podil%| 2,6 2,3 2,3 2,4 2,4 2,3 2,1 2,2
obchod, ubytovani, doprava a pohostinstvi podil %| 88 8,6 9,1 8,6 8,5 8,4 8,9 8,4
informa¢ni a komunika¢ni ¢innosti podil%| 2,0 1,9 2,1 1,9 1,9 1,9 2,1 1,9
penéznistci a pojistovnictvi podil % 1,5 1,3 1,5 1.4 1,3 1,2 1,5 1,3
¢innost v oblasti nemovitosti podil%| 04 0.4 0,5 0.4 0.4 0.4 0,5 0,5
profesni, védecké, technické a administrativni ¢innosti podil %| 3,2 32 33 3,1 3,1 3,1 32 3,1
vefejna sprava a obrana, vzdélavani, zdravotni a socialni péce podil%| 95 9,5 10,0 9,4 93 9,5 9,8 9,2
ostatni ¢innosti podil %] 09 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9

Pramen: CSU, propocet MF

Nartst hrubého provozniho ptrebytku lze chapat jako pozitivni signal, nebot’ by se mohl

postupné projevit riistem internich zdrojl pro financovani investic a rovnéz slouzit jako signal
pro vyssi investi¢ni aktivitu firem.

Graf ¢. 2: Podily sumarnich slozek dichodi na HDP
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3.  Cenovy vyvoj

Spottebitelské ceny v 1. pololeti 2014 vykazovaly i ptes oslabenou korunu jen nepatrny rist.
Jejich primérné meziro¢ni zvyseni ¢inilo 0,2 %. K meziro¢ni inflaci nejvice ptispivaly oddily
potraviny a nealkoholické napoje a alkoholické ndpoje, tabak, tlumena byla pfevazné oddilem
bydleni. Stale zaporna produkéni mezera nedovolovala promitani rostouci poptavky do cen,
na jejich rast pasobila oslabend koruna.

Ceny primyslovych vyrobctl se v 1. pololeti 2014 v priiméru meziroéné snizily o 0,5 %. Jak
ceny stavebnich praci, tak i ceny trznich sluzeb se v pribéhu 1. pololeti vymanily z dlouhé
faze meziro¢niho poklesu. Mezirocni snizeni cen zeméd¢€lskych vyrobct v 1. pololeti bylo
tazeno cenami rostlinnych vyrobk.



Graf ¢. 3: Spotrebitelské ceny a ceny vyrobci
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3.1.  Spotrebitelské ceny

Spotiebitelské ceny vykazovaly v 1. pololeti 2014 i pfes oslabenou korunu vlivem pouzivani
kurzu jako dals$iho nastroje ménové politiky jen nepatrny mezirocni riist, ktery v priméru Cinil
0,2%, tedy o 1,5p.b. méné ve srovnani s 1.pololetim 2013. Primérny pfispévek
administrativnich opatfeni* k meziro¢nimu rustu spotiebitelskych cen ¢inil -0,5 p.b., 0 2,0 p.b.
méné nez v 1. pololeti 2013. Na neobvyklé zaporné hodnoté tohoto piispévku se podilel
predevsim zaporny piispévek regulovanych cen dany zejména zlevnénim elektiiny na pocatku
roku, ktery ptfevazil nad kladnym pfispévkem nepfimych dani danym zvySenim spotiebni
dan¢ na cigarety. V Cervnu spotiebitelské ceny mezirocné stagnovaly pii piispeévku
administrativnich opatfeni -0,4 p.b. Ménovépoliticka inflace’, jez v 1. pololeti oscilovala tésné
kolem nuly, podle propoétit CNB v &ervnu &inila meziroéné -0,1 %.

Tabulka ¢. 5: Index spotiebitelskych cen

¢erven 2013 ¢erven 2014

vaha piispévek piispévek

Oddil viosi| Sk rast [ STk rstw

¢. %o % p.b. % p.b.

Uhrn 1000,0 101,6 1,6 100,0 0,0

1 |Potraviny a nealkoholické napoje 170,8 106,3 1,0 98,9 -0,2
2 |Alkoholické napoje, tabak 95,0 103,3 0,3 103,1 0,3
3 |Odivania obuv 32,9 98,6 -0,1 103,0 0,1
4 |Bydleni, voda, energie, paliva 265,6 101,6 0,5 98,6 -0,4
5 |Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 61,1 99,4 0,0 99,7 0,0
6 |Zdravi 23,8 103,3 0,1 98,3 0,0
7 |Doprava 101,3 99,6 0,0 100,6 0,1
8 |Posty a telekomunikace 30,6 88,0 -0,4 97,1 -0,1
9 |Rekreace a kultura 87,6 100,0 0,0 100,5 0,0
10 |Vzdélavani 7.4 101,4 0,0 101,4 0,0
11 |Stravovania ubytovani 55,6 101,8 0,1 101,6 0,1
12 |Ostatnizbozi a sluzby 68,3 102,2 0,1 101,1 0,1

Pramen: CSU, stdlé vahy roku 2012

Celkova i ménovépolitickd mezirocni inflace se tedy v 1. pololeti 2014 pohybovaly vyrazné
pod dolnim okrajem toleran¢niho pasma inflacniho cile CNB. Zaporna produk¢éni mezera

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

3 Bez primérnich dopadii zmén nepiimych dani.




neumoznovala promitani rostouci poptavky do cen. Jedinym podstatnéjSim proinflacnim
faktorem byla oslabena koruna.

Cena ropy Brent vyjadiena v USD byla v 1. pololeti 2014 stabilni, v priméru stal jeden barel
108,9 USD. Také kurz €eské koruny vici USD vykazoval znacnou stabilitu, takze se pfilis
neménily ani korunové ceny ropy a v ndvaznosti na to ceny pohonnych hmot. Priimérné cena
benzinu Natural 95 se v 1. pololeti 2014 ve srovnani se stejnym obdobim ptedchoziho roku
zvysila 0 0,4 %, rlst ceny motorové nafty ¢inil 1,6 %.

Meziro¢ni stagnace spotiebitelskych cen v ¢ervnu 2014 v sobé skryva pomérné vyrazny
prispévek klesajicich cen v oddile bydleni (-0,4 p.b.), ktery je dan piedev§im vySe uvedenym
zlevnénim elekttiny, a kladny pfispévek rostoucich cen v oddile alkoholické népoje, tabak
(0,3 p.b.), kde je rtst cen podporovan jiz zminénym zvySenim spotiebni dané na cigarety.
Oddil posty a telekomunikace v ¢ervnu jiz plsobil ve sméru poklesu cenové hladiny
podstatné mén¢ nez pred rokem (podrobnéji viz Tabulka €. 5).

Graf ¢. 4: Spotiebitelské ceny
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Pramen: CSU

V cervnu 2014 ¢inil pokles cen zboZzi thrnem 0,6 % a rlst cen sluzeb 0,9 %, coz predstavuje
u zbozi zpomaleni cenové dynamiky o 2,7 p.b., u sluzeb naopak nepatrné zrychleni o 0,1 p.b.

Klouzava ro¢ni mira inflace se v 1. pololeti 2014 setrvale snizovala a v ¢ervnu dosahla 0,7 %,
coz je o 1,6 p.b. méné nez pied rokem.

Také primérnd mira inflace méfend na bazi HICP® v 1. pololeti 2014 klesala, a to az na

gervnovych 0,7 %. V souhrnu za zemé& EU byla v 1. pololeti mirné vy3si nez v CR a v &ervnu
dosahla 1,0 %.

3.2. Ceny vyrobcu

Ceny primyslovych vyrobct za 1. pololeti 2014 meziro¢né klesly v priméru o 0,5 % (proti
rastu 0 0,9 % ve stejném obdobi roku 2013). Nejvice se snizily ceny ve skupiné elektfina,
plyn, para a klimatizovany vzduch, ve které se promitlo predev§im vyrazné zlevnéni elektiiny
na pocatku roku. Jak ceny stavebnich praci, tak i ceny trznich sluzeb se ve 2. ¢tvrtleti 2014
vymanily z dlouhé faze meziro¢niho poklesu, ktera v piipad¢ stavebnich praci trvala od
2. ¢tvrtleti 2010, v ptipad€ trznich sluzeb od 2. ¢tvrtleti 2012. Ceny stavebnich praci tak
v pruméru v 1. pololeti 2014 jiz nepatrné mezirocné vzrostly o 0,1 %, ceny trznich sluzeb
vSak v priméru za 1. pololeti jeSté vykdzaly mirny pokles o 0,4 %. V cenach zemédélskych
vyrobcid, které se v priméru za 1. pololeti 2014 meziro¢né snizily o 3,3 %, ptetrvaly velké
rozdily mezi vyvojem cen rostlinnych a Zivo€isnych vyrobkl. Ceny rostlinnych vyrobkt

6 Harmonizovany index spotiebitelskych cen.



v meziro¢nim srovnadni pomérné vyrazné klesly (o
vyrobki rostly (o 8,2 %).

Graf ¢. 5: Ceny vyrobci
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4. Trh prace

Vlivem ozivovani ekonomiky v pocatku roku rostla poptavka po praci a ¢ast domacnosti
nadéle zvySovala nabidku prace. Motivace k pracovni aktivité a pfivydélkim v tomto obdobi
u osob snizS§imi pfijmy zistala. Registrovand nezaméstnanost sice v lednu vzrostla na
historické maximum, v mezindrodné¢ srovnatelnych ukazatelich vSak pokracovala
v meziroénim poklesu. Mzdy vzrostly v 1. ¢tvrtleti vyraznéji nez ve 2. ¢tvrtleti zejména
efektem manaZzerskych odmén. Podnikové statistiky CSU vsak jiz ukazaly i pozitivni prvky
vyvoje na trhu prace - rist poptavky po praci a tim i vétsi konkurenci pti hledani pracovni sily
vedouci k nabidce vysSich pfijml. Ruist evidencniho poctu zaméstnancii znaci, Ze se Cast
pracovni sily postupné piesouva z okrajovych ¢i neformalnich oblasti trhu prace do stabilniho
zaméstnani a potvrzuje tak oziveni.

Tabulka ¢. 6: Zakladni ukazatele trhu prace

012 2013 2014
rok | 10 | 20 | 3Q | 4Q | 1Q | 2Q
Zaméstnanost V3PS " mzr. % | 04 1,0 1,0 1,3 0,7 0,8 0,8 0,2
zam@stnanci VSPS mz. %) <01 | 1,6 | 20 |24 |09 | 1,3 |04 [-02
zam@stnanci evidenéni > mzr.%| 0 | -12|-09 |-14 [-13 |-1,3 | 01 | 06
Mira nezaméstnanosti (15-64 let) %1 7,0 70 | 7,5 6,8 7,0 6,8 6,9 6,1
Mira zam&stnanosti (15-64 let) %| 66,5 | 67,7 | 66,8 | 67,8 | 68,0 | 683 | 68,1 | 68,7
Mira ekonomické aktivity (15-64 let) % 71,6 | 729 | 723 [ 728 | 73,2 | 73,3 | 73,1 | 73,2
Priméma mzda evidenéni mzr. % 25 |1 00 |-05 | 12 | 14 |-1,7 |33 | 23

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) Zamestnanci (prepoctené osoby) v pracovnim pomeru, véetné odhadu malych podnikil.

4.1. Ekonomicka aktivita

Mira ekonomické aktivity (podil poctu zaméstnanych a nezaméstnanych v populaci daného
veéku) vzrostla v 1. pololeti 2014 v kategorii 15-64 let v pruméru o 0,6 p.b. na 73,1 %. Pies
pokles pracovni sily ve 2. ¢tvrtleti k pokracujicimu rstu miry participace napomohl ubytek
populace vtomto vekovém rozmezi, dany postupnym pirechodem pocetné¢ silnéjsich
povalecnych ro¢nikli pfes hranici 65 let a vstupem vyrazné slabSich populacnich ro¢nik
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konce 90. let. Pii pohledu na celkovou pracovni silu, tedy u vSech osob nad 15 let, jiz mira
ekonomické aktivity v meziro¢nim srovnéni stagnovala na 59,1 %.

Graf ¢. 6: Ekonomicka aktivita
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Smérem k ristu miry ekonomické aktivity nadale plisobila trvajici motivace domdacnosti
k zajiSténi zakladnich ¢i dodatecnych prostfedkid pro posileni jejich napjatych rozpocti.
Stejnym smérem pusobi i vliv demografického vyvoje — na trhu prace se Siroce uplatituji
nejsilngjsi rocniky z poloviny 70. let s pfirozené vysokou mirou participace, danou pomérné
kvalitnim odbornym zazemim i praxi, vyss$i flexibilitou a vzhledem k nartstu kratkych
pracovnich tvazkil, obsazovanych pfevdzné Zenami, jiz i minimem rodicovskych dovolenych.
Z hlediska institucionalniho nelze pominout postupné prodluzovany posun hranice odchodu
do starobniho diichodu. Ve 2. ¢tvrtleti doSlo vsouladu se starnutim populace opét
k meziro¢nimu nardstu poctu osob mimo ekonomickou aktivitu.

4.2. Zaméstnanost

Zaméstnanost podle VSPS (v jediném nebo hlavnim zaméstnani) vzrostla meziroéné
v pruméru za 1. pololeti 2014 o 24 tisice osob na 4943 tisic. V ramci oZivovani postupné
vzrostla poptavka po praci a s vétSim rozsahem prace i trovenn mezd. U populace s niz§imi
pfijmy vSak patrné pretrvavala potieba privydélkti a nelze vyloucit, ze ¢ast z uvedeného
nariistu zaméstnanosti se jesté¢ odehravala v neformalnich pracovnich piilezitostech.

Meziro¢ni riist zaméstnanosti se presunul prevazné do sekunddrniho sektoru v duasledku
rostouci poptavky v pramyslu (zejména v souvislosti s vyrobou automobilil), v terciarnim
sektoru rist poctu pracovnikli pokracoval jen v 1. ctvrtleti. Ve 2. c¢tvrtleti jiz doSlo
k meziro¢nimu poklesu, obdobné¢ jako v primarnim sektoru.

Zmeénila se struktura riistu celkové zaméstnanosti. Na rozdil od pfedchoziho roku se zvysil
pocet podnikatelti (02,5 %), u zaméstnanci byl podle VSPS patrny narlst poctu pouze
v 1. ¢tvrtleti, ve 2. Ctvrtleti jiz byl vykdzan ubytek.

Mira zaméstnanosti (podil poctu zaméstnanych v populaci) ve véku 15-64 let meziro¢né
vzrostla v priméru o 1,1 p.b. na 68,4 %. I u tohoto pomérového ukazatele je tfeba pfi
posuzovani brat v avahu pokles jmenovatele. Narist miry zaméstnanosti u vSech osob nad
15 let byl zakonité nizsi (o 0,4 p.b.) a vedl k priméru 55,3 %.

4.3. Nezaméstnanost

Pocet osob bez zaméstnani, praci hledajicich a schopnych okamzité pracovat meziro¢n¢ klesl
podle VSPS o 37 tisic na 338 tisic. Rovnéz sezonné ocisténa mésicni data podle tohoto Setfeni
vykazuji od poc¢atku roku pokles.



Mira nezaméstnanosti ve véku 15-64 let mezirocné klesla o 0,7 p.b. na 6,5 %, vysledkem
stejného poklesu v kategorii nad 15 let byla urovent 6,4 %. Vyvoj miry nezaméstnanosti se
nevymykal evropskému kontextu. Podle srovnatelnych dat zpracovavanych Eurostatem mira
nezaméstnanosti nadale patii v CR k nejniz§im — v ¢ervnu 2014 byla v CR na tirovni 6,1 % a
obdobné¢ jako v ptedchozim roce to bylo o cca 4 p.b. pod trovni priiméru EU28.

Primémy podet nezaméstnanych registrovanych na ufadech prace (UP) v mezirodnim
srovnani vzrostl v priméru o 22 tisic na 592 tisic. Ve vrcholu narGstu registrované
nezaméstnanosti v lednu se projevily jak dozvuky recese a ukonCovani aktivit, resp.
pracovnich smluv, ¢i programii aktivni politiky zaméstnanosti, tak skutecnost, Ze registrace na
UP je podminkou pro nékteré socialni davky, ale na rozdil od VSPS nevyluéuje nekolidujici
pracovni aktivity (vydélek do poloviny minimalni mzdy).

Nasledujici graf doklada, Zze zékladni tendence vyvoje podle obou statistik nezaméstnanosti
nebyly v priibéhu 1. pololeti 2014 zasadné rozdilné (oboje 15-64 let). Rozdil jejich trovné se
vSak zvyraznil vzhledem k definici nezaméstnanych s rozdilnou moznosti prace.

Graf & 7: Mira nezaméstnanosti VSPS a podil nezaméstnanych na populaci MPSV
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Pocet nahlasenych volnych mist proti stejnému obdobi ptfedchoziho roku mirné vzrostl
(o 4 tisice na 42 tisice), takze na 1 volné misto pfipadalo 14 uchazeci, tj. o 1 méné. Vzhledem
ke zvySovani poptavky po praci i aktivit Gradi prace po jejich personalnim posileni také
viditelné rostl pocet umisténych uchazect.

Prispévek v nezaméstnanosti pobiralo vzhledem k niz§imu ndrdstu uchazect s narokem na
podporu a ristu poctu dlouhodob&é nezaméstnanych v priméru 21,9 % registrovanych
uchaze¢li o zaméstnani, coz je 00,4 p.b. méné nez v predchozim roce. Pokles vydaji na
pasivni politiku zaméstnanosti vSak byl vice nez kompenzovén riiznymi socialnimi davkami a
vypomocemi.

Podil dlouhodobé nezaméstnanych z celkového poctu nezaméstnanych osob byl na konci
pololeti podle VSPS na trovni 43,2 %, v evidenci ufadi prace na 45,3 %. Meziro¢ni nartist
registrovanych poétil (proti poklesu podle VSPS) miize znamenat vedle obtizného uplatnéni
osob dlouhodob¢ bez pracovnich navyki i skutecnost, ze ¢ast z déle registrovanych uchazeci
muze povaZovat tento status quo za jistéjS$i, nebot’ nevylucuje omezeny vykon prace a
ponechava jim spolehlivé zazemi registrace.

4.4. Mzdy

Nominalni hodnota primérné mzdy za 1. pololeti dosahla 25159 K¢ a jeji meziro¢ni rist Cinil
2,8%. Uroven medianu 22366 K¢ se zvySila méné — o 2,0%. Pokracoval tedy
disproporcionalni rist mezd — mzdova uroven prostfedniho zaméstnance rostla pomaleji nez
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v ptipad¢€ nejvyssich, ale vlivem ristu minimalni mzdy i nejnizSich mezd. Mzdova uroven zen
byla nadéle vyrazné niz§i nez u muzi, stejné jako jejich mzdova nerovnost.

Tabulka ¢. 7: Prumérna mzda

2013 2014

rok | 1Q | 2Q | 3Q | 4Q 1Q | 2Q
251 0,0 -0,5 1,2 14 -1,71 33| 23
26| 02 [ -0,6 1,0 LS| 23| 36| 25
2,11 1,0 0,1 1,91 09] 09] 20| 1,7
08| -14 | 23 -03| 02| 28| 31| 21
07(-1,6 [ 24 05| 03| -34( 34( 23
-2 04 -1,7{ 04| -03| -02 18] 1,5

2012

Priméma mzda celkem mzr.
nomindlné¢  podnikatelskd sféra  |mzr.
nepodnikatelska sféra |mzr.

X

X

X

Priméma mzda celkem mzr.
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Vyvoj mezd byl opét vzhledem k nestandardnimu pribehu v 1. ¢tvrtleti obtizné srovnatelny
s predchozim rokem. Znovu zde pusobil efekt manazerskych odmén v podnikatelské sféte
pfedsunutych do zavéru roku 2012. Névrat jejich vyplaceni do zacatku roku 2014 zde vlivem
nizké srovnavaci zakladny rust primérmé mzdy vyrazné zvysil. V nasledujicim Ctvrtleti se
vSak jiz i vyvojem mezd potvrdilo zlepSovani situace na trhu prace. V disledku rastu
poptavky po priamyslové produkei doslo k riistu zaméstnanosti i piescasti a konkurence pfi
poptavce po kvalifikované pracovni sile rovnéz postupné ptispivala k celkovému rstu mezd.

Rist prumérné redlné mzdy v nepodnikatelské sféte se po relativné dlouhém obdobi poklesu
dostal do kladnych hodnot, 1 kdyZ nizSich nez ve sféfe podnikatelské.

5. Platebni bilance

Bézny udet platebni bilance (BU) skonéil v 1. pololeti 2014 aktivem ve vysi 38 mld. K&.
V piebytku skoncila vykonové bilance, tj. obchod se zboZzim a sluzbami, i bilance béznych
prevodu. Deficitni byla pouze bilance vynosi. Na kapitalovém uctu vznikl piebytek ve vysi
21 mld. K¢, finan¢ni Gcet byl ptebytkovy v rozsahu 7 mld. K¢.

Graf ¢. 8: Platebni bilance
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Pozn.: Zdpornd zména devizovych rezerv = zvyseni

5.1. BéZny ucet
Bézny ucet sklouzl ve 2. ¢tvrtleti 2014 v ro¢nim vyjadieni opét do deficitu po dosazeni

kladného vysledku ve &tvrtleti predchozim. Pomér BU/HDP ve vysi —0,3 % byl o 1,7 p.b.
lepsi proti 2. Ctvrtleti 2013.

Podil vykonové bilance na HDP byl meziro¢né lepsi o 0,9 p.b. a dosahl 6,8 %. Pomér deficitu
bilance vynost zlstal na —8,0 % HDP.
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Na meziro¢nim zlepSeni bilance bézného uctu o 42 mld. K¢ se podilely vSechny polozky
krom¢ bilance vynostu. Piebytek obchodni bilance’ dosahl 143 mld. K¢, coz znamenalo
mezirocni  zlepSeni o028 mld. K¢.  Bilance sluzeb skoncila ptebytkem 30 mld. K¢,
tj. 0 2 mld. K& meziro¢né vice.

Graf €. 9: Pomér béZného ictu a jeho slozek k HDP
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Schodek bilance vynost, ktery je vedle obchodni bilance rozhodujici pro vysledné saldo
bézné¢ho ucCtu, se meziroéné prohloubil o 8 mld. KE na 157 mld. K¢, Vyssi byl odliv
investi¢nich vynosi z pfimych zahrani¢nich investic, naopak mirn¢ vzrostl piebytek bilance
nahrad zaméstnancim.

Bilance béznych pievodl skoncila piebytkem ve vysi 22 mld. K¢. Proti 1. pololeti 2013 to
znamenalo vyrazné lepSeni o 20 mld. K& Vysledek ovlivnila predev§im piizniva bilance
¢istych piijml z rozpoctu EU.

5.1.1. Obchodni bilance podle CSU (v metodice narodniho pojetis)

Zahrani¢ni obchod navézal v 1. pololeti 2014 na solidni riist z posledniho ctvrtleti 2013.
Pomérné vysokd tempa riistu vyvozu i dovozu byla ovsem pocatkem roku ovlivnéna také
nizsi srovnavaci zdkladnou v ptredchozim roce. Predstih indexu vyvozu pted dovozem se
odrazil ve zvySovani ptebytku obchodni bilance, ktery dosahoval rekordnich hodnot. Do ristu
prebytku obchodni bilance se rovnéz promitl slabsi kurz koruny, vyrazné ovlivnény politikou
CNB v ménové oblasti. Oslabeni koruny se projevilo ristem korunovych cen vyvozu i

ey e

2013 v pozitivnich hodnotéch a ptiznivé se podileji na vysledcich zahrani¢niho obchodu.

Za 1. pololeti 2014 vzrostl obrat ¢eského zahrani¢niho obchodu podle ptredbéznych udajt
CSU o 14,5 % a dosahl hodnoty 3018 mld. K&, tj. o 382 mld. K& meziroéné vice. Oslabeni
koruny znamenalo niz§i rst obratu orientacné piepocten¢ho na eura - o 7,2 %. Prebytek
obchodni bilance se meziro¢né zvysil o 24 mld. K¢ na 103 mld. K¢ pfi ristu vyvozu o 14,9 %
a dovozu o 14,0 %.

7 V cenach FOB v metodice platebni bilance.
8 Dodaci podminka vyvozu FOB, dovozu CIF.
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Graf €. 10: Obchodni bilance — narodni pojeti
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Objem vyvozu rostl ve vSech komoditnich tfidach s vyjimkou nerostnych paliv (SITC 3).
Nejvyznamnéj$i byl nadprimérny nartst vyvozu zbozi tfidy strojii a piepravnich zatizeni
silni¢nich vozidel, ktery tvoii vice nez pétinu vyvazeného strojirenského zbozi (metodika
CPA). Nadprimérné rostl také vyvoz primyslového spotiebniho zbozi (SITC 8§,9).
Podpriméry byl rast vyvozu polotovarti, chemikalii a surovin bez paliv (SITC 2,5,6).

Tabulka ¢. 8: Komoditni struktura

Vyvoz Dovoz Zména salda v

Index (%) Podil (%) Index (%) Podil (%) mld. K¢
Tridy SITC 2014/2013| 1.pol.2013] 1.pol.2014] 2014/2013|1.pol.2013|1.pol.2014] 2014/2013
Celkem 114,9 100,0 100,0 114,0 100,0 100,0 23,6
0 - Potraviny a ziva zvifata 113,8 4,0 3,9 108,6 5,5 5,2 1,4
1 - Népoje a tabdk 116,2 0,8 0,8 105,7 0,6 0,6 1,3
2 - Surové materialy (s vyj. paliv) 105,7 3,1 2,9 106,8 3,1 2,9 -0,3
3 - Nerostna paliva a maziva 94,7 3,6 2,9 98,5 10,7 9,2 -0,6
4 - Zivoti§né a rostlinné oleje 123,5 0,3 0,3 130,5 0,2 0,3 0,1
5 - Chemikalie 117,6 72 7,4 116,9 12,5 12,8 -9,7
6 - Trzni vyrobky 1104 19,9 19,1 110,6 19,6 19,1 1,2
7 - Stroje a ptepravni zafizeni 118,1 49,8 51,1 120,8 37,3 39,5 233
8 - Primyslové vyrobky 116,4 11,2 11,3 1153 10,1 10,2 5,0
9 Komodity jinde nezafazené 110,0 0,2 0,2 75,7 0,4 0,3 1,7

Pramen: CSU

ZvySena poptavka po zbozi investicniho charakteru se projevila v rychlejSim ristu dovozu
strojirenské produkce (SITC 7), ktera piedstavuje dvé pétiny celkového dovozu. Vysledky
této zbozové tiidy ovlivnily pfedevsim vyssi dovozy motorovych vozidel, vypocetni techniky,
elektrickych zatizeni a ostatniho strojniho zafizeni. Podprimérné rostly dovozy polotovart,
chemikalii a surovin (SITC 2,5,6), priamyslového spotfebniho zbozi (SITC8,9) i
zemédé€lského a potravinaiského zbozi (SITC 0,1,4). Podobné jako u vyvozu byl meziro¢né
niz8i dovoz nerostnych paliv (SITC 3). Pokles jejich dovozu byl dan predevsim mezirocné
niz§imi cenami zemniho plynu.

Z teritorialniho hlediska se ¢esky zahraniéni obchod mirné diverzifikoval. Po vstupu CR do
Evropské unie ptesahoval az do roku 2010 podil zemi EU na €eském vyvozu zbozi 85 %, poté
zacal pozvolna klesat. Souvislost 1ze hledat v slabsi poptavce v zemich EU, kde klesajici
ekonomicky vykon v roce 2011 pieSel o rok pozdéji do recese. Svétovy obchod prochazel
jesté v roce 2013 obdobim utlumu. Podil zemi EU na ¢eském vyvozu klesl v letech 2012 —
2013 na cca 81,5 %. Teprve na pocatku letoSniho roku je oZiveni obchodu zietelnéjsi a podil
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zemi EU se opét zacal zvySovat. Ze zemi mimo EU je nejviditelnéjsi nartist podilu Ruska na
¢eském vyvozu na 3,3 % v 1. pololeti 2014. Na pocatku roku 2005 byl tento podil 1,4 %.

Podil zemi EU na ¢eském dovozu se od roku 2010 udrzoval celkem stabilné¢ na hodnoté
necelych 66,0 %. V prubéhu tohoto roku tento podil stejné jako u vyvozu mirné rostl. Ze zemi
mimo EU se na &eském dovozu nejvyraznéji zvysil podil Ciny, a to na 9,1 % v 1. pololeti
2014 proti 4,9 % na pocatku roku 2005.

Graf & 11: Podil zemi EU na zahraniénim obchodé CR
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Nejvétsim obchodnim partnerem ziistava Némecko, jehoz podil na ¢eském vyvozu dosahuje
cca 32 %, dovoz z Némecka se pohybuje okolo 27 %. DalSimi nejvyznamnéj$imi partnery pro
ceské exportéry jsou Slovensko, Polsko, Francie, Rakousko, Spojené kralovstvi a Rusko.
Podil téchto sedmi zemi ptedstavuje cca 69 % ceského vyvozu. V dovozu jsou kromé
Némecka nejvyznamnéj§imi partnery Cina, Polsko, Slovensko, Rusko, Francie a Rakousko.
Podil téchto sedmi zemi ptedstavuje cca 61 % ceského dovozu.

5.2. Kapitalovy tucet

Kapitalovy ucet skoncil v 1. pololeti 2014 piebytkem 21,0 mld. K¢, ktery ptedstavoval i
meziro¢ni narlst aktiva na tomto uctu. Vyhradé byl dan mimofadnymi piijmy v 1. ¢tvrtleti
2014 a souvisel s transfery prostredkil z rozpoctu EU vykazovanymi na kapitalovém uctu.

5.3. Finan¢ni ucet

Na finan¢nim uctu byl v 1. pololeti 2014 vykéazan Cisty pftiliv zdroji ve vysi 7 mld. K¢
(0 22 mld. K¢ meziro¢né¢ méng). Saldo pfimych zahrani¢nich investic bylo kladné ve vysi
88 mld. K¢ (o0 52 mld. K¢ vice), vramci tohoto uctu odhad salda reinvestované¢ho zisku
predstavoval 45 mld. K¢. Kladné bylo i saldo finan¢nich derivati, které skoncilo prebytkem
3 mld. K& (o cca 2 mld. K& vyssi). Uget portfoliovych investic vykazal odliv prostiedkd ve
vysi 65 mld. K¢ (proti ptilivu 66 mld. K¢ v 1. pololeti 2013). Na uc¢tu ostatnich investic byl
vykézéan odliv ve vysi 19 mld. K¢ (o 57 mld. K¢ nizsi).

Pomér salda finan¢niho t¢tu k HDP se v ro¢nim thrnu zvysil o 1,6 p.b na cca 4,2 %.
54. Ménové kurzy

Poté, co CNB pocatkem listopadu 2013 oznamila, Ze kurz koruny vii¢i euru za¢ne vyuZivat
jako dal$i nastroj monetarni politiky, koruna viici euru skokové oslabila. K pozvolnému
oslabovani koruny dochazelo i v dalSich dnech, pfi¢emz v zavéru roku 2013 byl kurz
v porovnani s Urovni pfed intervencemi az o 7 % slabsi. V 1. pololeti se kurz pohyboval bez
vyraznych vykyvi okolo hladiny 27,50 CZK/EUR, koruna tak vii¢i euru oslabila mezirocné
v pruméru o 6,4 %.
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Graf €. 12: Nominalni sménny kurz CZK vii¢i USD a EUR
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K dolaru oslabila koruna za 1. pololeti 2014 v priméru o 2,3 %. Kurz ménového paru
USD/EUR se v mési¢nich priumérech pohyboval od pocatku roku 2014 v rozpéti 1,38 az
1,36 USD/EUR.

5.5. Devizové rezervy

Stav devizovych rezerv CNB k 30. ¢ervnu 2014 &inil 1186,3 mld. K¢, tj. 43,2 mld. EUR, coz
se blizi objemu péti mésicti dovozu zbozi a sluzeb.

6. Ménovy vyvoj a financni trh

6.1. Meénové agregaty, vklady a uvéry
6.1.1. Ménové agregaty (pasiva)

Ménové agregaty rostly v 1. pololeti roku 2014 obdobnym tempem jako v piedeslém obdobi.
Rust penézni zdsoby M2 dosahl 4,7 %, coz bylo mirné vice nez ve stejném obdobi roku 2013,
rust vysoce likvidnich penéz M1 se naopak meziro¢né snizil o 0,4 p.b. na 7,9 %. Preference
likvidity méfena jako M1/M2 nadale setrvale rostla (pokraCovani v zasadé kontinualniho
trendu od roku 1998).

Celkové vklady u MFI° vzrostly v 1. poloviné roku 2014 v priméru o 3,9 %, tedy znatelné
pomaleji nez ve stejném obdobi roku 2013. Zatimco vklady domécnosti se meziroéné zvysily
0 2,2 %, vklady podnikii vzrostly o 6,5 %, tedy vyrazné vice proti ristu o 3,4 % v 1. pololeti
2013. Nizky rast vkladl domacnosti byl dan zejména zvySenim spotiebitelské duvery, kterd
se projevila ve vyssim sklonu ke spotieb¢.

6.1.2. Uvéry (aktiva)

Poskytnuté uvéry podnikiim a domacnostem (MFI) vzrostly v 1. pololeti roku 2014 0 1,9 %
(oproti 2,8 % ve stejném obdobi roku 2013).

Meziro¢ni rast ivérd domdcnostem dosahl stejné jako v 1. pololeti loiiského roku 3,8 %. Je
dlouhodobé¢ taZzen zejména Givéry na byty a nemovitosti, jejichZ rist se mirné snizil na 4,7 %.
Uvéry na spotiebu 0 0,3 % klesly podobné jako ve stejném obdobi roku 2013. Znatelné
zvySeni o 4,3 % vykazaly tzv. ostatni Gvéry, mezi které patii zejména Uvéry Zivnostnikiim.
Poptavka domdcnosti po uvérech je limitovana stidle pomérné¢ nizkym ristem jejich

9 Ménové a finan¢ni instituce.
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disponibilnich pfijmi, pomérné vysokou registrovanou nezaméstnanosti a v neposledni fad¢ i
ur¢itym vycerpanim svého potencidlu (zejména u hypoték a spotiebitelskych avért).

Uvéry podnikim zaznamenaly meziroéni snizeni o 1,2 % na rozdil od ristu o 1,3 % ve
shodném obdobi lofiského roku. V kvétnu a Cervnu bylo nicméné zaznamenano znatelné
zpomaleni jejich poklesu. Uvéry podnikim zpravidla reaguji se zpozdénim na hospodaisky
cyklus, jejich chovani je vzhledem k jeho aktudlni fazi adekvatni. Znacny pokles o 3,7 % byl
zaznamenan zejména u kratkodobych uvérit do 1 roku, uvéry se splatnosti 1 az 5 let klesly
02,5 %, ptiCemz tyto typy uverd v prvni poloving roku 2013 rostly. Ke zpomaleni doslo
1 u dlouhodobych uvér investicniho charakteru, které vzrostly pouze o 0,8 %. Meziro¢né
nejrychleji vzrostly Gvéry v cizich ménéach o 15,8 %, coz bylo ¢aste¢né dano efektem oslabeni
koruny.

Graf & 13: Uvéry domacnostem (mzr.) . Graf & 14: Uvéry nef.podnikim (mzr.)
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Situace pohledavek se selhanim byla v prvni poloving roku 2014 stabilizovana s naznakem ke
zlepSeni. Podil pohledavek se selhdnim na celkovych tvérech domdacnosti v ¢ervnu 2014
dosahl 4,9 %, u nefinan¢nich podniki 7,0 %, tedy v obou ptfipadech o 0,1 p.b. méné nez
v prosinci 2013. Absolutni objem tveéri domacnostem a nefinanénim podnikiim se selhanim
dosahl na konci 1. pololeti 119,7 mld. K¢, tj. mezirocné o cca 2 mld. K¢ méné.

Pomér uvért a vkladi domdacnosti a nefinan¢nich podnik je pomérné stabilni, v ¢ervnu 2013
dosahl 76,9 %. CNB provedla dalsi zatézové cesty bank, které opét prokazaly dostate¢nou
odolnost bankovniho sektoru.

Cisty uvér sektoru vladnich instituci dosdhl v é&ervnu 337,5 mld. K& coz bylo
o cca 20 mld. vice nez v ¢ervnu 2013 a pfiblizné 13,2 % celkovych domacich Gvért.

6.2.  Urokové sazby

Urokové sazby ziistaly vzhledem k pokradujicim velmi slabym inflaénim tlakéim v 1. pololeti
roku 2014 stabilni na velmi nizkych urovnich. ECB v ¢ervnu opét snizila hlavni refinan¢ni
sazbu 0 0,1 p. b. na 0,15 % (nova historicky nizka hodnota), americky Fed ponechal urokové
pasmo v rozmezi 0 az 0,25 %. CNB téz ponechala zakladni irokovou sazbu pro dvoutydenni
repo operace na technickém minimu 0,05 % a pokrac¢ovala v reZimu devizovych intervenci.

Primérna hodnota tfimésiéni sazby PRIBOR v souvislosti se stagnaci sazeb CNB setrvavala
na hodnoté 0,4 % (béhem pololeti byl zaznamenan nepatrny pokles). Spread vici 2T repo
sazbé se dale nepatrn¢ snizil, na konci ¢ervna dosahl hodnoty 0,30 p.b. Vynosova kiivka
mezibankovnich Urokovych sazeb PRIBOR se posunula doli jen nepatrné, jeji stabilita na
del§im konci svédc¢i o dobrém ukotveni infla¢nich ocekéavani.

10 Jednorazovy nértist uvéri domacnostem na spotiebu v zafi 2010 byl dan fuzi obchodni banky s nebankovnim
subjektem.
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Graf ¢. 15: Kratkodoba penéZni vynosova kiivka
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Snizeni u klientskych urokovych sazeb bylo zaznamenano zejména u uvért. Primérné
urokové sazby z celkovych uvérli nefinanénim podnikiim v ¢ervnu 2013 doséhly 3,0 %, sazby
z celkovych tvéri domacnostem 5,6 % a oproti konci minulého roku se snizily o 0,1 p.b.,
resp. 0 0,2 p.b.

Pokles byl zaznamenan i u urokovych sazeb z vkladi, ¢inil vSak béhem pololeti pouze né€kolik
setin p.b. Sazby z celkovych vkladl nefinan¢nich podnikd v ¢ervnu 2014 dosahly 0,3 %,
sazby z vkladi domdacnosti 0,9 %. Rozpéti mezibankovnich urokovych sazeb (méfeno 1R
sazbou PRIBOR) a urokovych sazeb u vkladii nefinan¢nich podnikii a ivérti domacnostem se
mirné snizovalo, u Gvért nefinan¢nich podnikt a u vklad domécnosti stagnovalo.

Dluhopisovy trh se béhem 1. pololeti 2014 vyvijel z pohledu ¢eskych dluhopisti nadale velmi
ptiznivé. Vynosy statnich dluhopisti béhem prvni poloviny roku 2014 déle klesaly a dosahly
svych novych historickych minim. Snizil se i spread mezi vynosy z dluhopist s primérnou
zbytkovou splatnosti 5a 10 let. Spread mezi Ceskymi a némeckymi konvergenénimi

cwwvr

hodnota od roku 2008.
Graf €. 16: Vynosy statnich dluhopisu
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Akciovy trh nezaznamenal béhem 1. pololeti vyraznéjsi vykyvy, index PX na BCPP osciloval
mezi 950 a 1050 body. K 30. 6. dosahl 1009,2 bodt, o 2,0 % vice oproti konci prosince 2013.
Objem realizovanych akciovych obchodi za pololeti dosahl 80,3 mld. K¢, coz piedstavovalo
meziro¢ni pokles o 8,9 % v disledku pokracujici marginalizace prazské burzy.

Obecné Ize konstatovat, ze finan¢ni sektor CR je dlouhodobé stabilni a nezavdava vaznéjsi
rizika pro realnou ekonomiku.



7.  Verejné rozpocty

7.1.  Vyvoj hospodareni vefejnych rozpocti (metodika GFS 200111)

V roce 2014 l1ze ocekavat horsi celkovy vysledek vyvoje hospodatfeni vefejnych rozpocti nez
vroce predchozim. Deficit vefejnych rozpocti se meziroéné zvysi o 36,0 mld. K¢,
tj. 0 0,8 p.b. na 2,1 % HDP a bude ¢init 85,8 mld. K¢. Ukazatel pouzivany jako zékladni
indikator pro fiskélni cileni se rovnéz meziro¢n¢ zhorsi, a to o 11,0 mld. K& na schodek
86,6 mld. K¢, coz odpovida zvyseni o cca 0,2 p.b. na 2,1 % HDP (fiskdlni cil stanoveny
v navrhu statniho rozpoctu pro rok 2014 c¢inil -2,8 % HDP). Po vyrazném ndristu tohoto
ukazatele v roce 2009 v dusledku negativniho ekonomického riistu doslo k jeho stabilizaci,
vroce 2014 se ale tento ukazatel opét zvysi. (viz Tabulka €. 9). Pro Uplnost je ale nutné
poznamenat, ze zdkon ¢. 501/2012 Sb., ktery novelizoval mj. zdkon o rozpoctovych
pravidlech, tuto metodiku fiskalniho cileni zrusil.

Oproti ptedpokladiim v rozpoctové dokumentaci pro rok 2014 dochazi ke zlepseni vysledki
vetejnych rozpocti, které je dano predevsim snizenim ocekdvaného deficitu statniho rozpoctu
0 28,3 mld. K¢ a také izemnich samospravnych celkti o 13,8 mld. K¢. Naopak zhorSeni 1ze
o¢ekavat u nékterych mimorozpoctovych fondl (napt. Statni fond dopravni infrastruktury,
Statni zeméd¢lsky intervenéni fond, Fond privatizace) a také zdravotni pojisStovny ocekavaji
mirné horsi prebytek, nez ptredpokladal schvaleny rozpocet.

Tabulka €. 9: Vyvoj vefejnych rozpoéti v % HDP

2011 2012 2013 2014
predbéZna
skutecnost
PRIJMY 374 39,0 40,1 39,1
VYDAJE 41,9 414 41,3 41,2
SALDO -4,5 2.4 -1,3 2,1
SALDO pro fiskalni cileni -3,4 -2,7 -1,9 -2,1
Hruby vei‘ejny konsolidovany dluh ke konci roku 40,9 45,8 45,8 43,9

Pramen: MF

Meziro¢ni porovnani vysledkli hospodateni vetejnych rozpocti nevychazi pfiznive. Nejvyssi
podil na celkovém deficitu vefejnych rozpocti si standardné udrzuje statni rozpocet, jehoz
hospodateni se meziro¢n¢ zhorsi o 5,2 mld. K¢. Také mimorozpoctové, resp. statni fondy
vroce 2014 zaznamenaji oproti roku 2013 zaporné schodkové hospodateni, a to ve vysi
11,2 mld. K¢. Naopak kladné saldo zaznamenaji opét mistni rozpocty, v roce 2014 ve vysi
17,5 mld. K¢&; nové také v mirné vysi zdravotni pojistovny (0,5 mld. K¢). Stejné jako
v predchozich letech se nadéle projevuje nedostatek vlastnich piijmu statnich fonda a dotacni
zavislost je patrna zejména u Statniho fondu dopravni infrastruktury. Vydajové programy
fondil jsou jiz nastaveny, ale vétSina z nich nemd v soucasnosti dostatecné zdroje na realizaci
své ¢innosti.

V roce 2014 se predpoklada pokracovani v riistu vydajl, ktery s hodnotou 4,2 % po nékolika
letech prevysi rust piijma ve vysi 2,0 %. Vyvoj deficitd vefejnych rozpoctil je patrny z vyse
uvedené tabulky (viz Tabulka €. 1).

Ptiznivéjsi ekonomicky vyvoj povede k dalSimu meziro¢nimu ristu ptijmi. Objem celkovych
datlovych pifijml (v¢. socidlnich ptispévkil) opét mezirocné vzroste, a to o 2,6 %, nicméné

11 Jedna se o vykaz zdrojii a uziti penéznich prostfedkii v uzsim sektorovém pokryti, kam se zafazuje stitni
rozpocet, Narodni fond, Fond privatizace (byvaly Fond narodniho majetku), statni fondy, zdravotni pojistovny
a tizemni rozpoCty (obce a kraje jako izemni samospravné celky a dale dobrovolné svazky obci a regionalni rady
regiont soudrznosti). O rozdilech mezi metodikami blize pojednava metodicky box, uvedeny dale.
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konsolidovana daniova kvéta se snizi o 0,6 p.b. a bude ¢init 32,8 % HDP. Naopak porovnani
ocekavanych celkovych danovych piijmt (v€. ptispévkit na socidlni zabezpeceni)
s rozpoctovou dokumentaci vychazi ptizniveé a jejich objem bude vyssi o 5,0 mld. K¢, nez se
predpokladalo. Niz8i ocekavané inkaso zaznamenaji dan z piijmi fyzickych osob (o 7,2 mld.
K¢) a spotiebni dané (o 5,5 mld. K¢). Naopak se zvysi inkaso dan¢ z piijmt pravnickych osob
(0 5,5 mld. K¢&), dané z ptidané hodnoty (0 9,2 mld. K¢) a pojistného na socidlni zabezpeceni
(0 3,2 mld. K¢). Ve srovnani s rokem 2013 ptesto dojde ke snizeni podilu celkovych piijmt
na HDP o 1,0 p.b. na 39,1 %.

Podil vydaji na HDP se ve srovnani s piedchozim rokem snizi o 0,2 p.b. a dosidhne
41,2 % HDP. V jejich struktuie dochazi na rozdil od ptedchozich let k viditeln&jsim posuntim.
Vydaje vefejnych rozpoctii by s vyjimkou nakladi na obsluhu dluhu, ndkupt zbozi a sluzeb,
dotaci a bé&znych transferi soukromym spole¢nostem mély byt vyssi, nez predpokladal
schvaleny rozpocet.

Rozhodujici ¢ast vydaji je realizovana prostfednictvim dotaci a ostatnich béznych transfert
(v€. socidlnich davek), ty se mezirocné zvysi o 3,5 %. Samotné socialni davky, které tvori
44,0 % celkovych vydajli, meziro¢né¢ zaznamenaji rist 03,2 %. Jednd se predevSim
o mandatorni vydaje realizované¢ stitnim rozpoCtem. V jejich radmci piredstavuji
nejvyznamnéjsi podil davky dichodového pojisténi, které tvoii cca 2/3 celkovych socidlnich
davek. Jejich objem se vzhledem k vysoké citlivosti na demograficky vyvoj pravdépodobné
v budoucnu nepodaii stabilizovat bez realizace fadu let zminované, ale na konsensuélni bazi
napfi¢ celou spolecnosti dosud razantné¢ nezrealizované, komplexni diichodové reformy.
V minulosti zalozena nezdravéa tendence rustu téchto vydaji ma na hospodateni vetfejnych
rozpoc¢ti negativni dopad, nebot’ jsou vytésnovany ostatni vefejné vydaje, které mohou mit
produktivngj$i formu, a tim dochdzi k zuZovani manévrovaciho prostoru pro diskre¢ni fiskalni
politiku. V souvislosti s deficitnim hospodaienim vetejnych rozpocti v pfedchozich letech
také zcela logicky dochézi k nartstu vydaji dluhové sluzby (v roce 2014 meziro¢né o 3,2 %,
tj. v absolutnim vyjadieni o 1,7 mld. K¢).

Vroce 2014 lze meziro¢né¢ ocekavat zvySeni vydajli na nakup fixnich aktiv o016,4 %.
Po 5 letech tak lze ocekavat vyssi investi¢ni aktivitu prosttednictvim potizeni dlouhodobého
majetku. Jejich pfevaznd ¢ast bude realizovana statnim rozpoctem a Uzemnimi
samospravnymi celky. Také se predpoklada, ze vydaje na mzdy a platy ve statni sprave
porostou zcela minimaln¢.

Podil ¢istého penézniho toku z provozni ¢innosti na HDP se ve srovnani s rokem 2013 zhorsi
0 0,8 p.b. a ptehoupne se zpét do schodku 0,3 % HDP. Dal§im ukazatelem pouZivanym pro
hodnoceni fiskalni politiky je saldo primarni bilance, které se mezirotné rovnéz zhorsi
0 0,8 p.b., tzn., ze v roce 2014 doséhne vyse -0,7 % HDP.

Schodek statniho rozpoctu byl rozpoctovan ve vysi 113,1 mld. K¢; podle aktudlnich odhadt
doséhne urovné 84,8 mld. K¢, tedy o 28,3 mld. K¢ méné, nez ¢inil piivodni pfedpoklad, jak
jiz bylo uvedeno v ptfedchozich tadcich. Takto upraveny deficit statniho rozpoc¢tu neni
metodicky shodny s deficitem prezentovanym v ostatnich ¢astech tohoto dokumentu,
nebot’ z jeho vySe je vyloucen vliv finan¢nich operaci (poskytovani a splaceni pujcek,
nakup a prodej majetkovych ucasti).

Ve srovnani s rozpoc¢tovou dokumentaci 1ze u statniho rozpoctu ocekavat vyrazné nizsi piijmy
z béznych dotaci od mezinarodnich organizaci (u kapitadlovych je situace zcela opacna),
z dan¢ z piijma fyzickych osob a ze spottebnich dani. Oc¢ekavané vydaje statniho rozpoctu by
oproti rozpoctované vysi mely byt vyssi o 1,6 mld. K¢, po zahrnuti transakci Narodniho fondu
a Fondu privatizace vyss$i o 3,4 mld. K¢ Méné by se mélo vydat pfedevsim na obsluhu
statniho dluhu, ndkupy zbozi a sluZeb a na bézné transfery do soukromého sektoru. Naopak
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porostou bézné transfery vefejnym spolecnostem, tj. zejména piispévkovym organizacim a
vefejnym finanénim spole¢nostem, a dale vydaje kapitdlového charakteru. I pfes pomérné
vyraznou snahu redukovat celkovy objem vydaji vefejnych rozpocti v minulych letech
existuje i nadale prostor pro jejich systematickou restrukturalizaci a zefektivnéni; jejich
momentalni rist se zda byt odrazem snah o dalsi ekonomické oziveni a zvySeni investicnich
aktivit.

Ostatni subjekty verejnych rozpocti s vyjimkou uzemnich samospravnych celkti dosdhnou
podle aktuédlnich odhadl proti plivodnim piedpokladiim horsiho vysledku hospodateni -
mimorozpoctové fondy celkové o 8,2 mld. K&, Fond privatizace o 4,1 mld. K¢ a vefejné
zdravotni pojistovny o 1,0 mld. K¢.

7.2.  Dluh verejnych rozpocti

Uroveii dluhu vefejnych rozpoétl v absolutnim vyjadfeni trvale nartista, jeho vysi ke konci
roku 2014 odhadujeme na 1 782,0 mld. K¢ — tedy 43,9 % HDP. V roce 2014 se nicméné
meziro¢ni dynamika jeho rastu snizi az na 0,2 %. Nicméné pokles ve vztahu k roku 2012 stale
nelze precenovat, nebot’ dochazi k ¢erpani v minulych letech vytvoiené rezervy v podobé
emise dluhopisti nad rdmec potieby kryti schodku statniho rozpoctu.

Dluh vefejnych rozpoctii je generovan piedev$im deficitem statniho rozpoctu, a proto ma
statni dluh v jeho struktuie nejvyssi vahu. Ten roste obvykle rychleji nez celkovy dluh, v roce
2014 ale zaznamena stejné tempo rastu 0,2 %. Ani tuto hodnotu nelze z logicky stejnych
divodt zvelicovat. Z hlediska vdhy se po statnim dluhu na celkovém zadluZeni nejvice
podileji tizemni samospravné celky. Oc¢ekavany dluh statnich fondt bude v roce 2014 nulovy,
nebot’ Statni fond Zivotniho prostfedi realizuje svoji posledni splatku. Zdravotni pojisStovny
vykazou minimalni dluh vic¢i stditnimu rozpoctu, ktery je ale na tirovni vetfejnych rozpoctl
konsolidovan. Jejich zadvazky vici zdravotnickym zafizenim navic nejsou soucasti vefejného
dluhu.

Z hlediska mezinarodniho srovnani neni turovei vefejného dluhu CR nikterak vysoka,
nicméné nebezpecim je vysoka dynamika jeho ristu z minulych let a také skutecnost, ze byl
tento rGst v minulosti znaéné zpomalovan inkasem privatizanich piijma. Jejich vliv je
v soucasné dobé témét zanedbatelny a dosazena vyse deficitu ma tak tésnéjs$i vliv na rist
dluhu. Néklady dluhové sluzby v dlouhodobém horizontu rostou a zlstavaji trvalou zatézi
vydajové strany. Proto je jedinym moznym feSenim zmirnéni rastu deficiti vefejnych
rozpoctl, které dluh generuji, v lepSim piipadé pak trvalé dosahovani ptebytkl primarni
bilance.

Ocekavané vysledky hospodatfeni jednotlivych subjektli vefejnych rozpoctl a vyvoj jejich
dluhu budou podrobngji popsany v seSitu Hospodareni vefejnych rozpocti, ktery je soucasti
Dokumentace k navrhu zédkona o statnim rozpoctu Ceské republiky na rok 2015.
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Metodicky box

Pouzivané metodiky vefejnych rozpocti

1) Vefejné finance lze sledovat z vice thli pohledu. Pro tcely plnéni tzv. maastrichtskych kritérii jsou
udaje vykazovany na akrualnim principu (metodika ESA 95). Tento systém zachycuje piijmy a vydaje na
zakladé naroku; to je v okamziku, kdy se ekonomicka hodnota vytvaii, transformuje nebo zanikd, nebo kdyz
pohledavky a zavazky vznikaji, pfeménuji se nebo zanikaji. Tim zohlediiuje hospodaieni vlady z hlediska
dlouhodobé perspektivy. Nepodava ovsem informaci o likvidité systému vefejnych rozpocti. Metodika ESA
95 je pouzivana zejména v dokumentech piedkladanych 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, kterdi ma pfimou vazbu na
schvalovany statni rozpocet, rozpoCty statnich fondi a ostatnich subjekti vefejnych rozpocti. Operace
bézného roku jsou sledovany na hotovostnim principu, tedy v okamziku, kdy jednotlivé subjekty realizuji
souvisejici penézni tok. Pfijmy a vydaje jsou zaznamendny na zakladé provedené platby, nikoliv na zakladé
vzniku pohledavky, resp. zdvazku. Prostfednictvim této metodiky jsou sledovany vladni pfijmy, vydaje,
financovani salda hospodafeni astim souvisejici zména dluhu. Je také pouzivana v rozpoctovych
dokumentech, protoze je blizka narodni metodice sledovani ptijmi a vydaja.

Celkové saldo verejnych rozpoctu (rozdil celkovych piijml a vydaji z nefinancnich operaci) slouzi pro
hodnoceni rozpoctové politiky se zamétenim na jeji dopady na financni trhy a jejich stabilitu. Na rozdil od
metodiky ESA 95 podava informaci o likvidit¢ vefejnych rozpocti. Pfijmy ani vydaje nezahrnuji operace
pohybu, tj. pfirtstku nebo tbytku finan¢niho majetku, kdy se pouze méni jedna forma finan¢niho majetku na
jinou.

Saldo pro fiskalni cileni pfedstavovalo celkové saldo v metodice penéznich tokli oCisténé o dotace
transformacnim institucim. Vyloucen byl také vliv EU prostfedkd (v¢. operaci Narodniho fondu), které
vysledky daného roku zkreslovaly o ¢asovy nesoulad mezi prijetim plateb z EU a jejich realizaci. Cilem bylo
ocistit saldo o operace, které byly jednorazového nebo docasného charakteru (napt. thrada transformacnich
nakladu).

Pro nézorné€jsi pochopeni obou metodik je mozné nalézt paralelu mezi ucetnictvim statu a klasickym
podnikovym ucetnictvim. Zatimco metodika penéznich tokl poskytuje v podstaté obdobné informace jako
danova evidence podnikatele, ESA 95 poskytuje informace dostupné z jeho podvojného tcetnictvi. Pouze na
zaklad¢ kompletni informace z ucetnich vykazl, tedy rozvahy, vykazu zisku a ztraty a cash-flow, které jsou
v riznych modifikacich vysledkem tcetnictvi 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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