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I. Ekonomicky vyvoj
1. Zakladni tendence makroekonomického vyvoje'

Domaci ekonomika se po cely rok 2014 pohybovala v zaporné produkéni mezete, ktera se
v prub¢hu roku zmenSovala.

Hruby doméci produkt (HDP) vzrostl v roce 2014 redln¢ o 2,0 %. Méteno hrubou ptidanou
hodnotou (HPH) se v témze obdobi ekonomickéd aktivita redlné¢ zvysila o 2,6 %. Rozdil
v tempech HDP a HPH byl dan spotfebnimi danémi, kdyz piedzasobeni kolky v roce 2014
v disledku ocekavaného riistu spotiebni dan¢ z tabakovych vyrobku bylo podstatné mensi nez
vroce 2013. Tento jev vSak neovlivnil vyvoj HPH, kterd nepiimé dané nezahrnuje.
Na zvysSeni HPH se nejvice podilel zpracovatelsky primysl. Naopak jedinym odvétvim se
zapornym prispévkem bylo penéznictvi a pojistovnictvi.

Dominantni roli v rastu HDP hrala domaci poptavka. Vydaje na kone¢nou spotiebu a tvorba
hrubého fixniho kapitdlu ptispély k rastu HDP 2.4 p.b., pfispévek investic do zasob
a cennosti byl zaporny. Rist spotfeby domdacnosti se v prubéhu roku zvysSoval, podporovan
jak narGstem redlného disponibilniho dchodu, tak 1 stoupajici divérou v budouci
ekonomicky vyvoj. Riist investic byl pozitivné ovlivnén ¢erpanim zdroju z prostfedkti EU, ale
1 lepSicim se sentimentem soukromych firem. Saldo zahrani¢niho obchodu se zbozim
a sluzbami celoro¢ni rast HDP mirné€ snizilo z dvodu dovozii pro rostouci doméci poptavku
pti zlepSovani sménnych relaci.

Spolu s ozivovanim ekonomiky rostla poptavka po praci. Nejvyznamnéji ptispél k ristu
pracovnich prtilezitosti a v dusledku toho i poctu zaméstnancii zpracovatelsky primysl.
K pokracujicimu nartstu celkového poctu zaméstnancti se na rozdil od ptredchoziho roku
pfidal irdst poctu podnikateld. I pfes pokles pracovni sily se mira ekonomické aktivity
v kategorii 15-64 let meziro¢né zvysila na 73,5 % vlivem pokracujiciho ubytku populace
v tomto v€kovém rozmezi. Registrovand nezaméstnanost sice v lednu vzrostla na historické
maximum, v pribehu roku vSak dochdzelo k jejimu poklesu. Mezinarodn¢ srovnatelna mira
nezaméstnanosti nadale patii k nejniz§im v Evrop€. Nomindlni priméma mzda vzrostla
0 2,4 % a po dvou letech poklesu jeji redln¢ hodnoty se zvysila 1 v tomto vyjadieni o 2,0 %.

Vzhledem k pozici ekonomiky v cyklu nebyly poptavkové tlaky na inflaci citelné. Na nizkou
inflaci ve vysi 0,4 % pusobil zaporny ptrispévek administrativnich opatfeni (zejména zlevnéni
elektfiny) a vné&j$i faktory (zvlasté pokles cen vyrobcil v eurozéné, propad cen ropy v zévéru
roku). Inflace se drzela hluboko pod dolnim okrajem toleranéniho pasma inflaéniho cile CNB.
Ceny primyslovych vyrobcii, nejen vlivem sniZeni cen elektfiny, mirné klesly.

Pomér salda bézného uctu platebni bilance k HDP dosahl v roce 2014 poprvé od roku 1993
kladné hodnoty 0,6 %. Meziro¢ni zlepSeni bylo ddno vyhradné zvySenim piebytku bilance
zbozi. Saldo bilance prvotnich i druhotnych diichodl se ve srovnani s predchozim rokem
nezménilo, pozitivni ptispévek bilance sluZzeb k celkovému saldu béZzného uctu se mezirocné
snizil.

Finan¢ni sektor prochézel v roce 2014 stabilnim vyvojem. Pfi zdkladni refinanéni sazb& na
technické nule pokradovala CNB v rezimu uZziti ménového kurzu jako daldiho nastroje

! Zpracovano na zaklad¢ statistickych dat znamych do 13. bfezna 2015.

Ekonomicky vyvoj je hodnocen na zakladé Evropského systému narodnich Gétd (ESA 2010), které zvefejituje Cesky
statisticky ufad od 1. fijna 2014 v souladu s pozadavky Eurostatu. Druhou vyznamnou metodickou zménou je vykazovani
platebni bilance podle Sestého Manualu platebni bilance a investi¢ni pozice vi¢i zahrani¢i (BPM6) rovnéz od fijna 2014.
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ménove politiky. 3M sazba PRIBOR klesla na nové historické minimum 0,3 %, mirny pokles
zaznamenaly 1 klientské irokové sazby. Vynosy ceskych dluhopisti se posunuly na nové
rekordné nizké hodnoty. Rist uvéri domacnostem i nefinanénim podnikim byl pomérné
slaby.

Vnéjsi prostredi

Svétova ekonomika pokracovala v roce 2014 v ozivovani. Slaby vykon vykazalo stagnujici
hospodarstvi Japonska, na jehoz domaci poptavku negativné zapiisobilo skokové zvySovani
nepiimych dani. Ruskd ekonomika utrpéla uvalenim obchodnich sankci a vojenskou
intervenci na Ukrajiné vedouci k odlivu kapitdlu ze zemé¢. Ekonomika eurozény mirné
vzrostla. Cinska ekonomika si udrzuje i nadale velmi vysokou dynamiku rastu. V USA se
tempo hospodaiského oziveni za ptispéni akomodativni ménové politiky dale zvysilo. Cena
ropy Brent uzaviela po vyrazném poklesu koncem roku 2014 blizko hodnoty 55 USD/barel, a
ptispéla tak k ristu svétové ekonomiky.

Hruby domaci produkt v USA zrychlil v roce 2014 rast oproti predchozimu roku na 2,4 %.
K rstu pfispivala predevSim spotieba domacnosti, investice do fixniho kapitalu i zasob
a export. Klesajici spotfebu federalni vlady vyvazil rast vydaji na kone¢nou spotiebu
mistnich samosprav a stati. V souctu tak pisobila spotieba vladniho sektoru oproti minulym
lethm lehce proristové. Fed na pokracujici oziveni americké ekonomiky reagoval
avizovanym postupnym omezovanim programu odkupu aktiv od pocatku roku 2014, ktery na
fijnovém zasedani ukoncil. Sviij vliv na rozhodovani Fedu m¢l také zlepsSujici se trh prace, na
kterém mira nezaméstnanosti poklesla z lednovych 6,6 % na 5,6 % v prosinci. Urokové sazby
zustaly béhem celého roku 2014 na rekordnich minimech 0 - 0,25 %. Primérna mira inflace
setrvala za rok 2014 stejné jako v minulém roce na hodnoté 1,3 %.

Ekonomika eurozony zaznamenala v roce 2014 po dvou letech hospodatského poklesu rist
realného HDP ve vysi 0,9 %. Rist byl taZzen zejména rostoucimi vydaji na kone¢nou spotiebu
domacnosti 1 vlady, zahranicni poptavkou a tvorbou fixniho kapitalu. Hospodaiské oZiveni se
zacalo pozvolna projevovat na trhu prace, mira nezaméstnanosti v prib¢hu roku 2014 klesala
0 0,5 p.b. na prosincovych 11,3 %. Také v roce 2014 pokracoval dezinflacni trend, ktery
vyustil v prosincovy pokles spotiebitelskych cen o 0,2 %. V reakci na nepfiznivy cenovy
vyvoj pristoupila ECB v Cervnu a zati 2014 ke snizeni irokovych sazeb. V obou piipadech
doslo ke sniZeni hlavni refinan¢ni sazby o 0,10 p. b. na kone¢nych 0,05 %. Nestandardnim
krokem bylo snizeni depozitni sazby na zipornou uroven -0,20 % s cilem podpoteni
mezibankovniho trhu. V poloviné fijna 2014 dale ECB zahajila odkup cennych papirt
zajisténych aktivy a obnovila ndkupy krytych dluhopisti emitovanych finan¢nimi institucemi.
Situace ohledn& dluhové krize v eurozoné se v pribéhu roku 2014 uklidiiovala. Recko a Kypr
se Usp&sné vratily na primérni trh statnich dluhopisti. K Irsku a Spanélsku, jejichz zachranny
program byl jiz ukoncen, se v kvétnu pfidalo také Portugalsko. Kurz eura vi¢i americkému
dolaru behem 1. ¢tvrtleti 2014 mirné posilil z 1,36 na 1,38 USD/EUR, avsSak v dalSich
¢tvrtletich vyrazné oslabil az na 1,23 USD/EUR v prosinci diky odliSnému sméfovani
americké a evropské ménové politiky a nedofeSenych problémi eurozony, piedev§im
tykajicich se Recka.

Rist hrubého domaciho produktu Némecka v roce 2014 zrychlil na 1,6 %. K rlstu pfispivala
rostouci exportni vykonnost pfiznivé ovlivnéna oslabenim kurzu eura k dolaru. Vydaje na
kone¢nou spotiebu domacnosti 1 vlady tempo ristu zrychlily. V roce 2014 jiz doslo
k obnoveni investic do fixniho kapitalu vlivem pfiznivého vyvoje domaci 1 zahranicni
poptavky spojeného s vyS$im vyuzitim vyrobnich kapacit. Na pokracujici ozivovani
ekonomiky reagovala mira nezamé&stnanosti, kterd v priibéhu roku 2014 klesla na 4,8 %, tedy
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Tempo ristu redlného HDP ekonomiky Slovenska se v roce 2014 zvysilo. Prispélo k nému
oziveni spotfeby domacnosti spojené s rostouci diivérou ve vyvoj hospodafstvi, zvySeni
spotfeby vlady, obnoveni investic piedevS§im do fixnich aktiv a nadale slusna exportni
vykonnost. Projevy pokracujiciho oziveni byly patrné také na trhu prace. Mira
nezamé&stnanosti klesla béhem roku 2014 o 1,4 p. b. na prosincovych 12,5 %.

Rovnéz polskd ekonomika vroce 2014 zrychlovala a spolu se Slovenskem pattila
k nejrychleji rostoucim zemim v ramci EU. Hlavni proristovy faktor tvofily investice do
fixniho kapitalu a zasob. Vysokou rustovou dynamiku si uchoval export, a to i ptes uvaleni
obchodnich sankci na Rusko tykajici se siln€ polské produkce potravin. Solidni rast vykazaly
také spotfebni vydaje domacnosti a vlady. Diky oziveni ekonomiky poklesla mira
nezameéstnanosti od ledna 2014 o 1,7 p. b. na 8,2 % koncem roku.

Oziveni ekonomické aktivity ve Francii a Rakousku zistava velmi kiehké. Hospodarsky rast
Velké Britanie zrychlil, italskd ekonomika poklesla méné. Rust redlného HDP zaznamenaly
vroce 2014 po delsim obdobi hospodaiského utlumu Spanélsko a Portugalsko. Situace na
trhu préce jiznich zemi eurozony zlstava i naddle neutéSena.

Tabulka €. 1: Hruby domaci produkt

2014
Zeme 2012 2013
rok 1Q 2Q 3Q 4Q
USA 23 22 24 1,9 2,6 2,7 24
EU28 -0,5 0,0 1,3 1,4 1,3 1,2 1,3
EA18 -0.8 -0,5 0,9 1,1 0,8 0,8 0,9
Némecko 04 0,1 1,6 23 14 12 1,5
Slovensko 1,6 1.4 2,4 2.3 2.4 2,5 2,4
Polsko 1,8 1,7 33 3,5 3,3 33 3,2
Francie 0,3 0,3 0,4 0,8 0,0 0,4 0,2
Spojené kralovstvi 0,7 1,7 2,6 2,5 2,6 2,5 2,7
Rakousko 0,9 0,2 0,3 0,8 0,5 0,3 -0,2
Italie 2.8 -1,7 -04 -0,1 -0,3 -0,5 -0,5

Pramen: Eurostat, mezirocni riist ve stalych cendch v %, sezénné ocisténa data

Vroce 2014 dosdhla primérna cena ropy Brent hodnoty 99,2 USD/barel a klesla tak
z priméru 108,6 USD/barel v pfedchozim roce. Cena ropy ve 2. Ctvrtleti 2014 vzrostla vlivem
zhorSeni geopolitické situace a nejistoty ohledné vyvoje ukrajinského konfliktu. Ve druhé
polovin¢ a pfedevSim koncem roku 2014 vyrazné ptevazily faktory snizujici ceny ropy.
Ptedevsim se jednalo o slabsi nez o¢ekavanou poptavku po ropé a rostouci nabidku, se kterou
souviselo rozhodnuti organizace OPEC o ponechdni limith téZby beze zmény. Koncem
prosince 2014 se tak cena ropy pohybovala pobliz 55 USD/barel.

2. Ekonomicky vykon’

Hruby domaci produkt (HDP) v roce 2014 realné€ vzrostl o 2,0 %. Hrub4 pifidana hodnota se
v témze obdobi redln¢ zvysila 0 2,6 %.

Mezictvrtletni dynamika HDP dosahovala po cely rok vyrovnanych hodnot, zatimco
mezictvrtletni rist HPH byl ve 4. ¢tvrtleti 2014 vyrazné vysSi at’ jiz ve srovndni se

%V souladu s pozadavky Eurostatu ptesel CSU od konce 3. &tvrtleti 2014 na novy evropsky metodicky standard ESA 2010,
ktery vychazi z celosvétového standardu systému narodnich ¢t SNA 2008. Pocinaje 2. ¢tvrtletim 2014 (zvefejnéni na konci
zaii 2014) jsou data vykazovana jiz v této nové metodice. Implementace ESA 2010 spolu se zménou zdroji a metod odhadu
zvysil nominalni trovenn HDP v fadu az o 5 %, redlna tempa HDP se v§ak vyznamnéji nezmeénila.
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svymi pfedchozimi mezictvrtletnimi risty, ¢i mezictvrtletnim rastem HDP v daném ctvrtleti.
To bylo zpiisobeno tim, Ze mira predzasobeni se kolky v dasledku ocekavaného rastu
spotfebni dané z tabakovych vyrobkt byla v roce 2013 podstatné vyssi nez v roce 2014. Tento
jev se negativné projevil na meziro¢nim i mezictvrtletnim rastu HDP ve 4. Ctvrtleti, avSak
neovlivnil vyvoj HPH, ktera v sobé neobsahuje dan¢ ze spotieby.

Graf ¢. 1: Hruby domaci produkt

7 =7

-4 — TIEZIFOCNT rSt
6 w— mezictvrtletni rast
-8
1109 1110 111 112 113 1114

Pramen: CSU, stdlé ceny

Rist HDP byl za cely rok podpofen ptfedevs§im vydaji na konecnou spottebu a déle tvorbou
hrubého kapitalu, naopak byl mirné zbrzdén saldem zahrani¢niho obchodu. V 1. poloviné
roku dominoval na strané domaci poptavky pozitivni efekt rostoucich investic do fyzického
kapitalu. Ten byl ve 2. pololeti pfevdzen rostoucimi vydaji na konecnou spotiebu. Saldo
zahrani¢niho obchodu rist HDP mirné tlumilo v obou pololetich.

Zvyseni HPH bylo dano primarné ristem pridané hodnoty v primyslu resp. zpracovatelském
primyslu. Vyznamngj$i pozitivni vlivy vSak bylo moZné pozorovat i ze strany odvétvi
,»obchod, ubytovani, doprava a pohostinstvi®, , profesni, védecké, technické a administrativni
¢innosti“ a ,,vefejnd sprdva a obrana, vzdélavani, zdravotni a socidlni péce®. Srovnani
1. a2. pololeti v tomto piipadé zadnym zasadnim zptisobem pohled na tvorbu hrubé ptidané
hodnoty neméni.

Ukazatel realného hrubého domaciho diichodu (RHDD) vyjadiuje objem diichodt plynoucich
do ekonomiky z realizace produkce, a tedy ve srovnani s HDP ve stalych cenach zohlediuje
efekt zmény sménnych relaci. Vzhledem k tomu, Ze se sménné relace v roce 2014 zlepsily,
RHDD vzrostl vice nez HDP, konkrétné€ o 3,2 %.

2.1. Poptavka

Rist HDP byl plné€ dan ristem hrubych domacich vydaji. Za jejich kladnym ptispévkem stélo
zvyseni vydaji na kone¢nou spotiebu o 1,9 % a tvorby hrubého kapitalu o 3,1 %.

Zvysujici se vydaje na konecnou spotiebu byly generovany jak soukromou tak vetejnou
spotfebou. Zatimco vydaje na predméty dlouhodobé¢ a kratkodobé spotieby a na sluzby v roce
2013 viceméné stagnovaly, v roce 2014 bylo mozné pozorovat jasné oZiveni u vSech tfech
zminénych slozek soukromé spotieby. To poukazuje na lepSici se dichodovou situaci
domacnosti 1 na snizujici se miru vnimaného rizika. Poklesy vydajii na pfedméty kratkodobé
spotieby pozorované v predchozich letech dokladaly neptiznivou dichodovou situaci
domacnosti, které jiz nebyly schopny vyhlazovat spotfebu ze svych rezerv. Na druhé strané
zvysSena mira vnimaného rizika se negativné odrazela na vydajich na dlouhodobou spotiebu,
které maji investicni povahu. SniZujici se mira vnimaného rizika byla pozorovatelnd na
vysokych hodnotach divéry domacnosti ve vyvoj ekonomiky.
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Realny rist spotfeby vlady a jeji prispévek k ristu HDP koresponduje s pfijatymi vladnimi
opatienimi.

Rast tvorby hrubého kapitalu byl zplisoben vyssi tvorbou hrubého fixniho kapitalu, role
investic do zasob byla negativni. Ke zvyseni investic do fyzického kapitalu prispély zejména
investice do provoznich budov a infrastrukturnich staveb a vyrobnich stroji a zafizeni. Tyto
typy investic zaznamenaly oproti roku 2013 jasné oziveni a zifejm¢ v nezanedbatelné mife
souviseji s Cerpanim prostiredkt ze zdrojit EU. Pozorovany vyvoj vSak neni mozné oznacit za
oziveni. Naopak problémy slabého realitniho trhu a stim souvisejici omezené stavebni
aktivité 1 nadale pfetrvavaly. Investice do dopravnich prostfedkii a zafizeni zaznamenaly
v roce 2014 pokles své trovng.

Tabulka €. 2: Vydaje na hruby domaci produkt

2012 2013 2014
rok 1Q 20Q 3Q 4Q
HDP, béZné ceny mld. K¢| 4048 4086 4266 987 1068 1093 1118
HDP, béZné ceny mzr. %] 0,6 1,0 4.4 4,6 4,9 5,2 3,0
HDP, stal¢é ceny mzr. %| -0,8 -0,7 2,0 2,3 2,1 2,5 1,2
Konecna spotieba mzr. %| -1,5 0,9 1,9 0,9 2,0 1,7 2,7
domacnosti mzr. %| -1,8 04 1,7 09 1,6 22 2,0
vlady mzr. %| -1,0 2,3 2,3 0,8 3,0 0,5 43

neziskovych instituci | mzr. % 1.9 2,3 1,8 0,4 2,8 2,4 1,5
Tvorba hrubého kapitalu| mzr. %5 -3,7 -5,1 3,1 1,5 8,9 4,1 -1,9

fixniho mzr. %| -2,9 -4.4 4.5 3,0 5,1 6,4 34
Vyvoz mzr. %| 4,1 0,3 8,8 11,6 8,7 8,2 6,7
Dovoz mzr. %0 24 0,3 9,5 11,1 11,7 8,4 7,4

Pramen: CSU

Cisty vyvoz v uplynulém roce k riistu HDP pfispél mirné negativné. Risty vyvozu i dovozu
béhem roku zaznamenaly mirné klesajici tendenci. Od 2. ¢tvrtleti dynamika dovozu
prevySovala dynamiku vyvozu. Obnoveny vyssi riist dovozl souvisel se zvySujici se domaci
poptavkou, tedy ristem spotieby a investic. Na druhé strané pak také s rostoucimi vyvozy.
Klesajici dynamika vyvozl v pribéhu roku byla disledkem zpomalujiciho ristu obchodnich
partnerti.

2.2. Nabidka

OzZivovani ekonomické aktivity bylo z pohledu zdroji HPH patrné pfedevS§im na rostouci
HPH v odvétvi zpracovatelského primyslu. Vedle jiz vySe uvedenych odvétvi k rtstu celkové
pfidané hodnoty pfispéla rovnéz ne zcela zanedbatelné¢ odvétvi ,,zemédélstvi, lesnictvi
a rybafstvi“ a ,,informacni a komunika¢ni ¢innosti“. Na druhé strané rtst ptidané hodnoty
mirn¢ tlumilo ,,penéZnictvi a pojistovnictvi®. Oziveni ve stavebnictvi bylo velice kiehké a
bylo spojeno hlavné s investi¢ni aktivitou na bazi prostredkil ze strukturalnich fond EU.

Pfi ristu zaméstnanosti o 0,4 % a HPH 02,6 % se produktivita prace v celé ekonomice
zvysila 0 2,2 %. Jeji rhst byl v pritbéhu roku vyrovnany, hlavnim pozitivnim faktorem pro jeji
vyvoj bylo zvySeni produktivity ve zpracovatelském primyslu. Produktivita prace klesla
pouze v odvétvi ,,Cinnost v oblasti nemovitosti“. I z pohledu struktury HPH lze konstatovat,
ze v prabéhu roku nedoslo k podstatnym zménam.



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

2012 | 2013 2014
rok 1Q 2Q 3Q 4Q
HPH, bézné ceny mld. K¢| 3644 3665 3862 899 970 985 1007
HPH, b&ézné ceny mzr. % 0,2 0,6 5,4 5,0 5,5 6,0 49
HPH, stéalé ceny mzr. % -0,7 -0,6 2,6 2,3 2,4 2,9 2,8
ztoho zpracovatelsky primysl mzr. % -1,4 2,4 6,0 4,8 5,6 73 6,3
Produktivita précel) mzr. % -1,2 -0,9 22 1,8 2,5 2,4 2,0
ztoho zpracovatelsky prumysl mzr. % 22 -3,1 5,5 4,7 5,6 6,5 5,0
Nominalni primémaé néhrada® mzr. % 14 -0,6 3,0 3,5 3,6 2,0 2.8
Jednotkové naklady préce3) mzr. % 2,5 0,3 0,8 1,6 1,0 -0,3 0,8
ztoho zpracovatelsky primysl mzr. % 4.0 2,9 -1,6 0,1 -1,4 -3,4 -1,5

Pramen: CSU, propocet MF

Vysvetlivky:

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

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

3) Pomeér nominalni prumérné nahrady a produktivity prdce

Jednotkové naklady prace ve sledovaném obdobi meziro¢né vzrostly o 0,8 %. Vyznamné se
zvysily pouze v odvétvich ,,penéznictvi a pojiStovnictvi“ a ,,¢innost v oblasti nemovitosti‘.
Naopak v pramyslu, stavebnictvi a zeméd¢lstvi bylo mozné pozorovat jejich pokles. Uvedeny
rust jednotkovych nékladi prace neptedstavuje z hlediska cenové konkurence Zadna rizika.

Pti zvyseni deflatoru HPH o 2,7 % vzrostly nahrady zaméstnanciim o 3,2 %, coz znamena, ze
zpohledu zaméstnavateli doSlo kredlnému narGstu nékladi na praci 00,5 %.
To ptedstavovalo velmi umirnény riist redlnych mzdovych nakladt. Z pohledu spotiebitelti pii
deflatoru spotfeby domadacnosti vy$§im o0 0,3 % vzrostly redlné ndhrady zaméstnancim
0 2,9 %, coz ptedstavovalo piesvedciveé pozitivni impulz pro spotfebu domacnosti.

2.3. Dichody

Zvyseni nominalniho HDP v roce 2014 o 4,4 % bylo doprovazeno rusty hrubého provozniho
ptebytku a smiSeného diichodu o 7,5 % a ndhrad zaméstnanciim o 3,2 %.

Z hlediska podili obou typti diichodi na HDP doSlo v daném obdobi k mirnému poklesu
podilu ndhrad zamé&stnancim na HDP na 40,1 % a k rbstu podilu hrubého provozniho
prebytku a smiSeného dichodu na HDP na 51,3 %.

Tabulka €. 4: Diichodova struktura hrubého domaciho produktu

2014
2012 | 2013

rok 1Q 2Q 3Q 4Q
HDP, bémé ceny mid. K&| 4048 | 4086 | 4266 987 1068 1093 1118
Cisté dang podil%| 9,3 9,6 8,6 79 9,0 9,8 7.8
Hruby provozni pfebytek a smiSeny dichod podil %| 49,8 49,8 51,3 50,4 51,4 51,6 51,7
Néhrady zaméstnancim podil %| 40,9 40,6 40,1 41,7 39,7 38,7 40,5
zem&délstvi, lesnictvi a rybaistvi podil%| 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9
pramysl podil %| 12,7 12,6 12,5 13,0 12,5 12,0 12,7
ztoho zpracovatelsky primysl podil%| 11,1 11,1 11,1 11,4 11,1 10,6 11,2
stavebnictvi podil%| 24 22 2,1 2,0 2,1 2,1 2,1
obchod, ubytovani, doprava a pohostinstvi podil%| 83 8,2 8,1 8,6 8,0 8,0 8,1
informa¢ni a komunika¢ni ¢innosti podil%| 1,8 1,8 1,8 2,0 1,7 1,7 1,7
penéznistci a pojistovnictvi podil % 1,5 1.4 1.4 1,6 1,4 1,3 1,3
¢innost v oblasti nemovitosti podil%| 05 0,5 0,5 0,5 0,5 04 0,5
profesni, védecké, technické a administrativni ¢innosti podil%| 3,0 3,0 3,0 3,1 3,0 2,9 3,0
vefejna sprava a obrana, vzdélavani, zdravotni a socialni péce podil%| 9,0 9,1 9,0 9,3 8,8 8,6 9,3
ostatni ¢innosti podil %] 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9

Pramen: CSU, propocet MF



Nartist hrubého provozniho piebytku lze chapat jako pozitivni signal, nebot’ by se mohl
postupné projevit riistem internich zdrojl pro financovani investic a rovnéz slouzit jako signal
pro vyssi investicni aktivitu firem.

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

Rok 2014 se vyznacoval i pres oslabeni koruny velmi nizkym riistem spottebitelskych cen.
Primérnéd mira inflace dosahla pouze 0,4 %. Administrativni opatieni inflaci v roce 2014
tlumila. Zvyseni cen v prubéhu roku ¢inilo dokonce jen 0,1 % a bylo nejvice brzdéno oddilem
bydleni. Vnéjsi okoli plisobilo protiinflacné.

Tabulka €. 5: Zakladni ukazatele cenového vyvoje

2014
2012 | 2013 "~ 0 20 30 20

Index spottebitel. cen (konec obdobi)

prumérna mira inflace % 33 1,4 0,4 1,0 0,7 0,5 0,4

meziro¢ni inflace % 24 1,4 0,1 0,2 0,0 0,7 0,1

piisp. admin. opatteni k mzr. inflaci p. b. 2,2 1,0 -0,2 -0,6 -0,4 -0,3 -0,2
Ceny pramyslovych vyrobct mzr. % 2,1 0,8 -0,8 0,71 -0,2 -0,1 -1,9
Ceny stavebnich praci mzr. % -0,7 -1,1 041 -03 0,5 0,7 0,8
Ceny trznich sluzeb mzr. %)  -0,6] -1,5 03| -1 0,3 1,2 0,8
Ceny zemédélskych vyrobci mzr. % 38 4,5 3,71 44 21 241 -58

Pramen: CSU

Stejny celorocni rist jako spotiebitelské ceny vykazaly ve skupiné produkénich cen ceny
stavebnich praci, jen nepatrné¢ mensi bylo zvySeni cenové hladiny trznich sluZzeb. Do cen
pramyslovych vyrobct (podobné jako do spotiebitelskych cen) vyrazné dopadlo zlevnéni
elektfiny, v priméru za cely rok 2014 ve srovnani s rokem 2013 klesly o 0,8 %. Ceny
zemedélskych vyrobcet se snizily o 3,7 %, taZzeny doli byly cenami rostlinnych vyrobki.



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

cvwr

samostatné CR (v roce 2003 &inila 0,1 %). Primérny roéni p¥ispévek administrativnich
opatieni k meziro¢ni inflaci doséhl -0,4 p.b. (o 1,8 p.b. méné nez v roce 2013). Neobvykla
zapornd hodnota byla dana pfedevsim vyraznym zlevnénim elektfiny na pocatku roku.
Meziro¢ni rlst spotiebitelskych cen v prosinci 2014 dosdhl pouze 0,1 %, z cehoz
na administrativni opatfeni (zmény nepiimych dani a regulované ceny) ptipadalo -0,2 p.b. a
na trzni vlivy zbyvajicich 0,3 p.b. Ménovépoliticka inflace (po odecteni primarnich dopada
nepiimych dani) se v meziro¢nim vyjadieni v prubéhu celého roku pohybovala hluboko pod
dolnim okrajem toleranéniho pasma okolo inflaéniho cile CNB. V roce 2014 stile zaporna
produkéni mezera branila promitdni rostouci poptavky do cen. Kromé toho velmi nizka
inflace souvisela s klesajicimi cenami vyrobct v eurozong. V zav€ru roku se navic ve
spotiebitelskych cenach jiz projevil pokles cen ropy. Jedinym podstatnéj§im proinflaénim
faktorem v roce 2014 byla opatfenimi CNB oslaben4 koruna a posilujici kurz amerického
dolaru. TrZni protiinflaéni faktory pfichdzely pfedevSim z vnéjSiho okoli ¢eské ekonomiky.

Podstatné zlevnéni korunové ceny ropy Brent se zejména v zavéru roku promitlo do citelného
snizeni cen pohonnych hmot. V priiméru za cely rok 2014 se vSak ceny pohonnych hmot ve
srovnani s rokem 2013 témé&f nezménily. Benzin Natural 95 stal 36,16 K¢/l (proti 36,17 K&/l
v roce 2013), motorova nafta stala 36,31 K¢&/1 (proti 36,11 K¢&/1 v roce 2013).

Ptispévky jednotlivych oddilii spotiebniho koSe k prosincové mezirocni inflaci se nachéazely
v uzkém rozpéti od -0,1 p.b. po +0,2 p.b. Oddil bydleni snizoval meziro¢ni inflaci v pribéhu
celého roku, na ¢emz se podilelo predevSsim vySe uvedené zlevnéni elektfiny. Rist cen
v oddile ostatni zbozi a sluzby byl taZzen naptiklad cenami finan¢nich sluzeb a pojiSténi.
V oddile alkoholické napoje a tabak se v obdobném rozsahu jako v predchozich dvou letech
projevily dopady zvySeni spotiebni dan¢ na cigarety. Plisobeni oddilu posty a telekomunikace
na pokles cenové hladiny jiz nedosahlo rozméru ptedchoziho roku.



Tabulka €. 6: Index spotiebitelskych cen

prosinec 2013 prosinec 2014
viha piispévek piispévek
Oddil vosi| S o [ 5Pk st
¢ %0 % p.b. % p.b.
Uhrn 1000,0 1014 14 100,1 0,1
1 |Potraviny a nealkoholické napoje 170,8 104,8 0,7 99,5 -0,1
2 |Alkoholické napoje, tabak 95,0 103,5 0,3 101,4 0,1
3 |Odivéania obuv 32,9 101,6 0,1 104,0 0,1
4  |Bydleni, voda, energie, paliva 265,6 101,2 0,3 99,4 -0,2
5 |Bytové vybaveni, zatizeni domicnosti, opravy 61,1 98,1 -0,1 100,4 0,0
6 |Zdravi 23,8 100,4 0,0 99,6 0,0
7 |Doprava 101,3 101,1 0,1 98,5 0,0
8 [Posty a telekomunikace 30,6 91,0 -0,3 97,7 -0,1
9 |Rekreace a kultura 87,6 100,9 0,1 100,1 0,0
10 [Vzdélavani 7,4 101,1 0,0 101,3 0,0
11 |Stravovania ubytovani 55,6 101,8 0,1 101,8 0,1
12 |Ostatni zboZi a sluzby 68,3 101,1 0,1 102,1 0,2

Pramen: CSU, stdlé vihy roku 2012

Primérny meziro¢ni riist cen v roce 2014 ¢inil v piipad¢ zbozi 0,1 % (o 1,6 p. b. méné nez
v roce 2013), v ptipad¢ sluzeb 0,8 % (0 0,3 p. b. méné nez v roce 2013).

Klouzava ro¢ni mira inflace v pribéhu roku 2014 klesla z maxima 1,3 % v lednu az na 0,4 %
v prosinci, coz byla hodnota o 1,0 p. b. nizsi oproti roku 2013.

Také primérnd mira inflace méfend na bazi harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen
v CR v roce 2014 podstatné klesla. V prosinci &inila shodné s narodnim indexem 0,4 %
(0 1,0 p. b. méné nez v roce 2013) a nachazela se tak pfiblizné uprostted mezi zemémi EU.
Za celou EU vykazovala primérnd mira inflace v roce 2014 také klesajici trend a v prosinci
doséhla obdobné hodnoty jako v CR, totiz 0,6 %, coz bylo 0 0,9 p. b. méné nez v roce 2013.

Graf ¢&. 4: Spotiebitelské ceny
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3.2.  Ceny vyrobci

Ceny primyslovych vyrobcti v priméru za cely rok 2014 proti roku 2013 mirné klesly, a to
00,8 %. Pokles cen byl taZzen ptedev§im oddilem elektfina, plyn, para a klimatizovany
vzduch, kde se ceny sniZily o zna¢nych 8,7 %, coz podobné& jako v piipadé spotiebitelskych
cen souviselo se zlevnénim elektfiny. Ceny v oddile koks a rafinované ropné produkty se
v pruméru za cely rok snizily o 1,9 %, nicméné jejich hladina se v ndvaznosti na pokles
korunové ceny ropy v zavéru roku rychle snizovala.
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Graf ¢. 5: Ceny vyrobct
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Ceny stavebnich praci se po Ctyfech letech poklesti v roce 2014 zvysily. V priméru za cely
rok ve srovnani s rokem 2013 zaznamenaly rast o 0,4 %. Obdobna situace nastala 1 v ptipadé
cen trznich sluzeb, které po dvou letech poklest v roce 2014 vzrostly o 0,3 %. Na rozdil od
ostatnich cenovych okruht produkéni sféry vykéazaly ceny zemédé€lskych vyrobeil jako
obvykle zna¢né vykyvy. V priméru za cely rok 2014 se snizily o 3,7 %, kdyz pokles cen
rostlinnych vyrobki (o 10,3 %) pfevazil nad ristem cen ZivociSnych vyrobkt (o 4,9 %).

4. Trh prace

OzZivovani ekonomiky meziroéné zvysilo poptdvku po préci, zejména v zaméstnaneckych
pozicich. Rust poptavky po praci, ani vétsi konkurence pii hledani kvalitni pracovni sily, vSak
nevedly k vyraznému riistu pfijmu, pfevazovala preference zaméstnanosti.

Tabulka ¢. 7: Zakladni ukazatele trhu prace

2012 | 2013 2014
rok 1Q 2Q 3Q 4Q
Zamdstnanost VSPS " mzr. % 0.4 L6l 08| 03| 02| 08 1,2
zam@stnanci VSPS mzr. % -0,1 1,6 0,6 0,4 -0,2 1,0 1,2
Mira nezaméstnanosti (15-64 let) % 7,0 7,0 6,2 6,9 6,1 6,0 5,8
Mira zaméstnanosti (15-64 let) %| 66,51 67,7] 69,0] 681| 687 693]| 698
Mira ekonomické aktivity (15-64 let) %| 76| 729 73,5 731 | 732 73,7 | 741
Priméma mzda evidencni *) mzr. % 251 00] 24] 33 23 18] 23

Pramen: CSU
Vysvétlivky: 1) Zaméstnany VSPS pracoval v referencénim tydnu alespori 1 hodinu.
Nezaméstnany VSPS nepracoval, praci aktivné hledal a byl schopen nastoupit do 14 dnii.
2) Zameéstnanci (prepoctené osoby) v pracovnim poméru, véetné odhadu malych podnikii.

4.1. Ekonomicka aktivita

Mira ekonomické aktivity (podil poctu zaméstnanych a nezaméstnanych na populaci dané¢ho
veku) vzrostla v kategorii 15-64 let v priméru o 0,6 p. b. na 73,5 %. Pies pokles pracovni sily
dany vy$§im Ubytkem nezaméstnanosti nez ptirtistkem zameéstnanosti, k jejimu pokracujicimu
ristu napomohl ubytek populace v tomto v€kovém rozmezi, dany postupnym piechodem
pocetné silngjSich povaleénych rocnikli ptfes hranici 65 let a vstupem vyrazné slabsich
populacnich ro¢nikti konce 90. let.
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Graf ¢. 6: Ekonomicka aktivita
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Smérem k ristu miry ekonomické aktivity v prvni poloviné roku ptlisobila vySSi motivace
domacnosti k zajisténi zakladnich ¢i dodate¢nych prostiedkli pro posileni jejich rozpodti.
Stejnym smérem pulisobil v celém roce 1 vliv demografického vyvoje — na trhu prace se Siroce
uplatnuji nejsilnéjsi ro¢niky z poloviny 70. let s pfirozené vysokou mirou participace, danou
pomérné kvalitnim odbornym zizemim i praxi a vyssi flexibilitou. Ubytek poétu osob mimo
ekonomickou aktivitu je rovnéz dan demografickym vyvojem — zakladnim faktorem poklesu
je pokracujici snizovani poctu zakl a studentl. Z hlediska institucionalniho nelze v plusové
poloze pominout postupné prodluzovany posun hranice odchodu do starobniho diichodu.

4.2. Zaméstnanost

Zamgéstnanost podle VSPS (v jediném nebo hlavnim zaméstnani) vzrostla mezironé
v priméru o 37 tisic osob na 4974 tisice. V ramci ozivovani rostla poptavka po praci,
vyrazn€ji ve druhé poloving roku, a s vétsim rozsahem prace se zvysil 1 objem mezd.

Meziro¢ni rlist zameéstnanosti se proti piedchozimu roku piesunul pievazné do sekundarniho
sektoru. V dusledku rostouci poptavky v primyslu (zejména v souvislosti s vyrobou
automobilll) celkové prekrocil 2 %. V terciarnim sektoru pocet pracovnikil stagnoval (0,2 %),
zatimco v primarnim sektoru priabézné ubyval.

Proti roku 2013 se meénila 1 struktura ristu celkové zaméstnanosti. K nejvyznamnégjsimu
priristku po¢tu zameéstnanci (o 24 tisic na 4079 tisic) se znovu pfipojil i rist poctu
podnikateli (o 13 tisic na 895 tisic). V prib&hu celého roku vSak pfibyvali nejen
sebezaméstnani, ale 1 zameéstnavatelé.

Mira zaméstnanosti (podil poctu zaméstnanych ve véku 15-64 let na populaci ve véku
15 - 64 let) mezirocné vzrostla v priméru o 1,3 p. b. na 69,0 %. 1 u tohoto ukazatele je tieba
pfi posuzovani brat v uvahu pokles jmenovatele. Nartst miry zaméstnanosti u vSech osob nad
15 let byl zakonité nizsi (o 0,5 p. b.) a vedl k praméru 55,7 %.

4.3. Nezaméstnanost

Pocet osob bez zaméstnani, praci hledajicich a schopnych okamzité pracovat mezirocné klesl
podle VSPS o 45 tisic na 324 tisice.

Mira nezaméstnanosti ve véku 15-64 let mezirocné klesla o 0,8 p. b. na 6,2 %, vyvoj v celé
populaci nad 15 let byl obdobny (pokles o 0,9 p.b. na 6,1 %). Podle srovnatelnych dat

Tw v

2014 byla v CR na trovni 5,7 % (sezénné neo¢isténo) a obdobné jako v pedchozim roce to
bylo o cca 4 p. b. pod primérem EU28.
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Nasledujici graf doklada, ze zakladni tendence vyvoje podle obou statistik nezaméstnanosti
nebyly v pribéhu roku 2014 zésadné rozdilné (oboje 15-64 let). Rozdil v urovni dany
zejména odliSnym pocCtem nezaméstnanych se vSak vroce 2014 vzhledem k definici
nezaméstnanych s rozdilnou moznosti prace zvyraznil a v priméru doséhl témét 240 tisic.

Graf & 7: Mira nezaméstnanosti VSPS a podil nezaméstnanych na populaci MPSV
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Primérny podet nezaméstnanych registrovanych na ufadech prace (UP) v meziroénim
srovnani klesl v priméru o 3 tisice na 561 tisic, podil nezaméstnanych osob na populaci
15 — 64 let byl shodné na trovni 7,7 %. Ve vrcholu nariistu registrované nezaméstnanosti
v lednu se projevily jest¢ dozvuky recese a ukonCovani aktivit, resp. pracovnich smluv, ¢i
programti aktivni politiky zaméstnanosti. Podil dlouhodobé nezaméstnanych na celkovém
poétu nezaméstnanych osob byl na konci roku podle VSPS 46,2 %, v evidenci tifadd prace
43,8 %.

Pocet volnych pracovnich mist proti stejnému obdobi piedchoziho roku vzrostl o 10 tisic na
49 tisic. Na 1 volné misto tak ptipadalo 12 uchazeci, tj. o 3 mén¢ nez v roce 2013. Vzhledem
ke zvySovani poptavky po praci i aktivit Gfadii prace po jejich personalnim posileni také
viditelng rostl pocet umisténych uchazect.

Piispévek v nezaméstnanosti pobiralo vzhledem k niZ§imu nariistu uchazeci s narokem na
podporu a ristu poctu dlouhodobé nezaméstnanych v priméru 20,6 % registrovanych
uchazecli o zamé&stnani, coz je 00,3 p. b. méné nez v predchozim roce. Pokles vydaji na
pasivni politiku zaméstnanosti vSak byl naddle vice nez kompenzovan riznymi socidlnimi
davkami a vypomocemi.

4.4. Mazdy

Nominalni primérnad hrubd mzda pfi meziro¢nim ristu o 2,4 % dosahla v priméru urovné
25 686 K& Vzhledem k nizkému rGstu cen vSak i tak doSlo k nartstu realné mzdy.
U primémé mzdy celkem a v podnikatelské sféfe nastal po 2 letech redlného poklesu,
v nepodnikatelské sféte dokonce po 4letém.

Vyvoj mezd vroce 2014 lze v priméru oznacit jako umirnény, ozivovani ekonomiky se
projevovalo vyraznéji ve zvySovani zaméstnanosti neZ mezd.
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Tabulka ¢. 8: Prumérna mzda

2014
ok | 10 | 20 | 30 | 40

2012 | 2013

Priméma mzda  celkem mzr. % 2,5 00] 24 33 23 1,8 23
nominalné podnikatelska sféra mzr. % 2,6 021 24 3,6 2,5 L8] 1,9
nepodnikatelska sféra | mzr. % 2,1 1,0] 24 2,2 1,7 1,7 3.8

Priméma mzda  celkem mzr. % -0,8 -141 2,0 3,1 2,1 121 1,8

realné (CPI)  podnikatelska sféra mzr.

nepodnikatelska sféra | mzr.
Pramen: CSU, predbézné tidaje

X

0,71 -16] 20 34 23 1,2 14
-1,21 -04] 20 2,0 1,5 1,1] 33

X

Vyjimky v 1. a 4. ctvrtleti byly dany pievazné administrativnimi vlivy. Vyssi prirtstek
v podnikatelské sféfe v zacatku roku byl dusledkem efektu manazerskych odmén
pfedsunutych do zavéru roku 2012. Navrat jejich vyplaceni do obvyklého terminu v roce 2014
a nizkéd srovnavaci zakladna v roce 2013 pririistek zvyraznily. Vyssi rist v nepodnikatelské
sféte ve 4. Ctvrtleti byl projevem zvysSeni dlouhodobé zmrazenych platovych tarifh.

Nejvyznamngj§im zaméstnavatelem v CR je promysl, kde pracovalo 31 % zaméstnanci.
V disledku rlstu poptavky dochédzelo postupné zejména ve zpracovatelském primyslu
k narlstu zaméstnanosti i pres€asti, mzda v ném vzrostla v priméru o 3,2 %.

Nejvyssi primérnd mzda 48157 K& byla v penéznictvi a pojiStovnictvi, v agregaci ubytovani,
pohostinstvi a stravovani byla o 34 tisice nizsi.

Median mezd se pohyboval v Grovni o cca 4 tisice nizsi nez hodnota primérné mzdy. Nadale
z néj byla patrna vyrazna genderova piijmova diferenciace — mzda prostfedniho zaméstnance
u muzl byla o cca 4 tisice K¢ vyssi nez u Zen.

5. Platebni bilance

Kapitola platebni bilance je nové prezentovana v metodice Sestého vydani Manudlu platebni
bilance a investicni pozice viici zahranici® (BPM6), kterou CNB pouzivé od Fijna 2014.

Na b&Zném Gétu platebni bilance (BU) byl v roce 2014 vykazan piebytek ve vysi 26 mld. K¢&.
V prebytku skoncila bilance zbozi a bilance sluzeb, naopak deficitni byla bilance prvotnich
dichodti i bilance druhotnych dichodd. Na kapitdlovém uctu vznikl piebytek ve vysi
32 mld. K¢, finan¢ni ucet byl deficitni v rozsahu 48 mld. K¢.

3 Zakladni ¢lenéni struktury platebni bilance podle nového manudlu zistava stejné. Zmeénily se nazvy nékterych polozek
dichodu, predchozi nazev bilance béznych prevodi se zménil na bilanci druhotnych dichodi.

Ve struktufe jednotlivych bilanci doslo k pfesuniim mnoha polozek. Napt. mezi bilancemi zbozi a sluzeb doslo k presunu
uctd zuslechténi zbozi a oprav z bilance zbozi do sluzeb, kam také piibyly nové polozky, jako poplatky za vyuzivani
dusevniho vlastnictvi, vyzkum a vyvoj a nékteré financni sluzby.

Nova verze manualu také obraci dosavadni konvenci pouzivani znamének na finanénim Gctu tak, aby byla konzistentni se
zménami mezinarodni investi¢ni pozice. Piebytek finan¢niho Gétu ¢i jeho slozek nyni znamena zlepSeni investiéni pozice

V BPM6 se zména devizovych rezerv rovnéz stava slozkou finanéniho a¢tu pod nazvem rezervni aktiva.
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Graf ¢. 8: Platebni bilance
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5.1. BéZiny ucet

Bézny ucet skoncil v roce 2014 poprvé od roku 1993 v ptebytku 0,6 % HDP. Proti roku 2013
se tak zlepsil o 1,1 p. b.

Pomér vykonové bilance, tj. obchodu se zbozim a sluzbami k HDP se meziro¢né zlepsil
o 1,1 p. b. a dosahl 6,9 %. Pomér schodku bilance prvotnich diichodu ztstal na —6,1 % HDP,
stejné tak se nezménil deficit druhotnych dichodi a €inil 0,2 % HDP.

Meziro¢ni zlepSeni bilance bézného uctu o 48 mld. K¢ bylo déno ristem piebytku bilance
zbozi* 0 72 mld. K& na 239 mld. K&.

Prebytek bilance sluzeb dlouhodobé klesd. V roce 2014 dosahl 56 mld. K¢, tj. o 14 mld. K¢
méné.

Bilance prvotnich dichodt, ktera je vedle obchodni bilance rozhodujici pro vysledné saldo
béZného Uctu, se zhorsila zvySenim deficitu o 10 mld. K& na 259 mld. K¢. Vyssi byl odliv

investi¢nich vynosl, a to zejména z pfimych investic, na druhou stranu vzrostl piebytek
bilance nahrad zamé&stnanctim i tzv. ostatnich prvotnich dichodu.

Bilance druhotnych diichodt skoncila meziro¢né beze zmény schodkem ve vysi —10 mld. K¢&.

Graf €. 9: Pomér béZného ictu a jeho slozek k HDP
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Pramen: CNB, propocty MF, v % na bdzi rocniho klouzavého tihrnu
5.2. Kapitialovy tcet

Kapitadlovy ucet skoncil vroce 2014 piebytkem 32 mld. K¢, ktery vSak byl mezirocné
0 50 mld. K¢ nizsi. Tento vyvoj souvisel zejména se zhorSenim bilance ostatnich kapitalovych
transferti.

*V cendch FOB v metodice platebni bilance.
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5.3. Finanéni ucet

Na finanénim Uc¢tu byl v roce 2014 vykéazéan Cisty odliv finan¢nich zdroji (Cisté ptjcky do
zahrani¢i) ve vysi 48 mld. K¢. Priliv prostfedkii byl zaznamenan u pfimych zahrani¢nich
investic a obchodu s finan¢nimi derivaty. Z pfilivu piimych investic ve vysi 134 mld. K¢
tvotil reinvestovany zisk 70 mld. K¢ Saldo finan¢nich derivatd skoncilo piebytkem
6 mld. K¢. K odlivu finan¢nich prostfedkii doslo u portfoliovych investic (90 mld. K¢)
a ostatnich investic (24 mld. K¢). Rezervni aktiva se zvysila (73 mld. K¢).

Schodek finanéniho uétu v roce 2014 dosahl —1,1 % HDP proti —1,7 % v roce 2013.
5.4. Obchodni bilance podle CSU®

Zahrani¢ni obchod se zbozim navézal od pocatku roku 2014 na solidni rast z roku 2013.
Tempa narastu objemu vyvozu 1 dovozu po vétSinu roku piesahovala 10 %. Piedstihem
vyvozu pied dovozem se zvySoval piebytek obchodni bilance, do kterého se promitl rovnéz
slabsi kurz koruny. Ten se projevil také ristem korunovych cen vyvozu i dovozu, pficemz
vyvozni ceny se zvySovaly rychleji nez ceny dovozni. Sménné relace jsou v kladnych
hodnotach od pocatku roku 2013 a ptiznivé se podilely na vysledcich zahrani¢niho obchodu.
ZlepSovani sménnych relaci bylo déle zesileno zejména propadem cen ropy na konci roku
2014.

Graf €. 10: Obchodni bilance — narodni pojeti
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Za cely rok 2014 vzrostl obrat &eského zahrani¢niho obchodu podle predbéznych tdaji CSU
0 12,5 % a dosahl hodnoty 6147 mld. K¢, tj. o 681 mld. K& mezirocné vice. Oslabeni koruny
znamenalo niZ8i rast obratu pfepocteného na eura. Piebytek obchodni bilance se mezirocné
zvysil 0 49 mld. K¢ na 155 mld. K¢ pii rastu vyvozu o 13,1 % a dovozu o 11,8 %.

Objem vyvozu se zvySoval ve vSech komoditnich tfidach. Podle standardni klasifikace
zahraniéniho obchodu (SITC) byl nejvyznamnégjsi silny narlst vyvozu zbozi tfidy stroji
a prepravnich zatizeni (SITC 7), kterd tvoti vice nez polovinu vyvozu. V jejim rdmci byl
avroce 2014 tvoril jiz 24,1 %. Nadprimérné rostl také vyvoz chemikalii (SITCS5),
pramyslového spotifebniho zbozi (SITC 8) 1 objemoveé méne vyznamnych tiid ndpoji a tabaku
(SITC 1) a oleji (SITC 4).

Rostouci poptavka po zbozi investi¢niho charakteru se projevila ve vyrazné vysSim dovozu
strojirenské produkce (SITC 7), kterd ptredstavuje dvé pétiny celkového dovozu. Vysledky
této zbozové tiidy ovlivnily piredev§im vyssi dovozy motorovych vozidel, telekomunikacnich
zafizeni, strojii a zafizeni vSeobecné uzivanych v primyslu a zafizeni k vyrobé energie.

> Dodaci podminka vyvozu FOB, dovozu CIF.
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Na druhou stranu nizsi byl dovoz zemniho plynu a nerostnych paliv v souvislosti s poklesem
cen ropy. Dovoz napojl a tabaku zhruba stagnoval.

Tabulka ¢. 9: Komoditni struktura

Vyvoz Dovoz Zména salda

Index (%) Podil (%) Index (%) Podil (%) v mld. K¢
Ttidy SITC 2014/2013[ 2013 2014 12014/2013[ 2013 2014 2014/2013
Celkem 113,1 100,0 100,0 111,8 100,0 100,0 48,7
0 - Potraviny a ziva zvitata 111,6 4,1 4,0 107,8 5,5 53 1,8
1 - Napoje a tabak 119,5 0,8 0,8 99,0 0,7 0,7 4,5
2 - Surové materialy (s vyj. paliv) 104,1 30 2,8 100,5 29 2,6 3,1
3 - Nerostné paliva a maziva 101,9 35 3,1 92,1 10,9 9,0 24.9
4 - 7Zivo¢i¥né a rostlinné oleje 114,0 0,3 0,3 116,8 0,3 0,3 0,1
5 - Chemikalie 116,8 7,1 7,3 114,8 12,1 12,5 -14.8
6 - Trzni vyrobky 108,5 19,4 18,6 110,5 19,0 18,8 -1.4
7 - Stroje a pfepravni zafizeni 115,5 50,0 51,1 118,0 37,9 40,0 33,8
8 - Primyslové vyrobky 1139 11,5 11,6 1158 10,3 10,7 1,0
9 - Komodity jinde nezafazené 108,4 0,3 0,2 87,1 04 0,3 1,9

Pramen: CSU

V letech 2011 — 2013 se slabsi poptavka zemi EU, souvisejici s klesajicim ekonomickym
vykonem, resp. recesi, odrazila v poklesu podilu zemi EU na ¢eském zahrani¢nim obchodé.
Oziveni v roce 2014 a dalsi vnéjsi faktory vedly pak k jeho opétovnému nartistu. Podil zemi
EU na ceském vyvozu byl roce 2014 mezirocn€ o 1,3 p. b. vyssi a dosahl 83,0 %. Nejvic
vzrostl podil Némecka na celkovém vyvozu — o 0,7 p. b. na 32,1 %. Druhym nejdalezitéjSim
partnerem pro Cesky export bylo v roce 2014 Slovensko s podilem 9,4 %, nasledovalo Polsko
s 6,4 % a zemé, jejichZz podil na Ceském exportu se blizi 5 % — Francie, Spojené kralovstvi
a Rakousko. Na druhou stranu nejvétsi pokles podilu na ceském vyvozu byl u Ruska —

0 0,6 p. b. na 3,1 %. Podil téchto sedmi zemi ptedstavoval cca 65 % Ceského vyvozu.

Graf & 11: Podil zemi EU na zahrani¢nim obchodé CR
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I v dovozu vzrostl podil zemi EU, a to o 1,2 p. b. na 68,0 %. Stejné jako u vyvozu to bylo
hlavné ristem podilu Némecka na ceském dovozu, ktery se zvysil na 26,9 %. Druhym
nejvét§im partnerem v dovozu byla Cina s podilem 9,6 %. Podil Polska byl 8,1 %, Slovenska
5,6 %, Francie i Rakousko se podilely 3,4 resp. 3,3 %. Stejné jako u vyvozu nejvic poklesl
podil Ruska na ¢eském dovozu, a to na 4,3 %. Ten byl dan pfedevSim poklesem dovozu
zemniho plynu o cca 30 %. Podil téchto sedmi jmenovanych zemi piedstavuje cca 61 %
¢eského dovozu.
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5.5. Meénové kurzy

M¢énovy kurz koruny viici euru se po vétsSinu roku 2014 pohyboval v tésné blizkosti hladiny
27,50 CZK/EUR. Na tuto troveii koruna oslabila poté, co CNB pocatkem listopadu 2013
zacala ménovy kurz vyuzivat jako dalsi néstroj ménové politiky. Za cely rok 2014 koruna
meziro¢n¢ oslabila v priméru o 5,7 %.

Graf €. 12: Nominalni ménovy kurz CZK vici USD a EUR
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Kurz ménového paru USD/EUR se v 1. pololeti pohyboval celkem stabiln¢ okolo hladiny
1,37. V dalsim prabéhu roku vsak zacal dolar k euru silné posilovat a na konci roku se dostal
na 1,20 USD/EUR. Koruna se pohybovala podobné jako euro a ve 4. Ctvrtleti byl jeji
pramérny kurz k dolaru 22,40, coz znamenalo meziroc¢ni oslabeni o 11,4 %. Za cely rok 2014
koruna k dolaru oslabila stejné jako k euru v priméru o 5,7 %.

5.6. Devizové rezervy

Stav devizovych rezerv CNB k 31. prosinci 2014 €inil 1 244 mld. K¢, tj. 44,9 mld. EUR, coz
se blizi objemu péti meésicti dovozu zbozi a sluzeb.

6. Ménovy vyvoj a finan¢ni trh

6.1. Ménové agregaty, vklady a avéry
6.1.1. Ménové agregaty (pasiva)

Meénovée agregaty v roce 2014 rostly tempem obdobnym jako nominalni HDP. Penézni zasoba
(M2) se v praméru zvysila o 4,3 %, coZ piedstavovalo mirné zpomaleni oproti roku 2013.
Rist vysoce likvidnich penéz (M1) naopak mirné zrychlil na 8,9 %. Preference likvidity
(pomér M1/M2) pokracovala v dlouhodobé¢ riistovém trendu.

Celkovy rist vkladii (u MFI)® se vroce 2014 pohyboval okolo 3,5 %. Celkové vklady
domacnosti se meziroéné zvysily 02,9 %. Vklady podnikii se zvysSily o 5,4 %. Vyvoj
u domécnosti 1 nefinanénich podnikli byl determinovan stavajicim stabilnim ekonomickym
vyvojem. Postupné zrychlovani rastu vkladli domécnosti 1ze dévat do souvislosti s vyvojem
jejich disponibilniho piijmu.

5 MFI - Mé&nové a finanéni instituce zahrnuji centralni banku, rezidentské banky a viechny ostatni rezidentské
finan¢ni instituce, pfedmétem jejichZ Cinnosti je ptijimat vklady a/nebo prosttedky velmi podobné vkladim od
jinych subjektt nez ménovych financnich instituci a na vlastni ucet (pfinejmensim v ekonomickém smyslu)
poskytovat very a/nebo investovat do cennych papirt.
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6.1.2. Uvéry (aktiva)

Poskytnuté uvéry podnikim a domdacnostem MFI rostly v roce 2014 pomaleji nez
v predchazejicim roce.

Meziro¢ni riist uvérd domacnostem zpomalil ze 4,0 % na 3,5 % a byl stile taZzen zejména
uvéry na byty a nemovitosti, které vzrostly o 4,6 %. 1 zde vSak doslo k ur¢itému zpomaleni
ristu oproti minulym 1étim. Uvéry na spotiebu naopak slabé klesly. Zrychleni riistu bylo
zaznamenano u uverd ostatnich, kam patfi zejména uveéry zivnostnikiim. Dalsi rast Gveéra
domacnostem je ziejmé spiSe nez jejich ekonomickou situaci limitovan vycerpanim svého
potencialu (v letech 2004 — 2008 vzrostly uvéry domécnostem o desitky procent ro¢né,
podobné tempo jiz déle nelze ocekavat).

Uvéry podnikiim v roce 2014 mirné klesly, coz bylo dano aktudlni fazi ekonomického cyklu
(vyvoj uvéra reaguje se zpozdénim). V poslednich mésicich roku se vSak vratily k ristu.
Rychlej§i pokles byl zaznamenan u kratkodobych tvéri do 1 roku. Uvéry se splatnosti 1 az
5 let se po rastu v 2013 snizily o 3,6 %, rast dlouhodobych uvérti nad 5 let zvysil zejména
vlivem silngj$iho ristu v zavéru roku na 1,4 %.

Graf & 13: Uvéry domacnostem Graf & 14: Uvéry nefinanénim podnikiim
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Situace ohledné uvért se selhanim (non-performing loans)’ odraZela v roce 2014 lepsici se
stav realné ekonomiky. U domécnosti i nefinan¢nich podnikt se jejich podil mirn€ snizoval,
stale vSak dosahoval znateln€ vysSich hodnot neZ pted recesi v roce 2009. Podil pohledavek
se selhanim na celkovych uvérech domdacnosti v prosinci 2014 dosahl 4,7 %, u nefinan¢nich
podnikd se snizil na 6,6 %. Absolutni objem Uvéri se selhdnim v prosinci 2014 pro
domaécnosti a nefinan¢ni podniky dosdhl 117,0 mld. K¢, o 4,8 mld. K¢ mezirocné méng.

Pomér uvéri a vkladii domacnosti a nefinan¢nich podnikli mél nadale mirné snizujici se
tendenci. V prosinci 2014 doséhl 74,7 %, coz bylo o 1,4 p. b. mén¢ nez ve stejném obdobi
predchazejiciho roku. CNB b&hem roku opakované provedla zatézové testy bankovniho
sektoru, které znovu potvrdily jeho dostate¢nou odolnost vii¢i piipadnym negativnim Soktm.

6.2.  Urokové sazby

Vyvoj urokovych sazeb vychéazel zejména z pokracujiciho nizkoinflacniho prostfedi. Hlavni
refinancni sazba ECB byla béhem roku snizena az na historické i technické minimum 0,05 %,
americky Fed ponechal tirokové pasmo v rozmezi 0az 0,25 %. CNB drzela zakladni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na technickém minimu 0,05 % a pokracovala
v rezimu uziti kurzu jako dal§iho ndstroje ménové politiky. K udrZeni kurzu nad hladinou

7 Pohledavky se selhanim dle vyhlasky CNB ¢&. 123/2007 Sb., jsou ty, jejichZ platba jistiny nebo troku je opozdéna o 90 dni a
vice.
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27 korun za euro postacuje pouha existence kurzového zavazku a deklarované odhodlani
CNB tento zavazek branit.

3M Sazba PRIBOR se v roce 2014 mirn€ snizila z 0,4 % na jeho pocatku na 0,3 % na jeho
konci. Rozpéti vici 2T repo sazbé stagnoval na hodnoté¢ 0,3 p.b. Vynosova kiivka
mezibankovnich trokovych sazeb PRIBOR se na delsim konci posunula dolt jen nepatrné.

Graf ¢. 15: Kratkodoba penéZni vynosova kiivka
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Vroce 2014 pokracovala u klientskych turokovych sazeb trajektorie mirného poklesu.
Primérné urokové sazby z celkovych uvéri nefinanénim podnikiim v prosinci 2014 dosahly
2,9 % a sazby z celkovych uvért domécnostem 5,4 %.

Mirny pokracujici pokles byl zaznamenan i u Grokovych sazeb z celkovych vkladi. Sazby
z celkovych vkladii nefinan¢nich podnikli v prosinci 2014 dosahly 0,2 % a sazby z vklada
domacnosti 0,8 %. Rozpéti mezibankovnich urokovych sazeb (méfeno 1R sazbou PRIBOR)
a urokovych sazeb u avéri a vkladl se spiSe mirn€ sniZovalo, stagnace byla zaznamenana
u vkladt nefinan¢nich podnikli a naopak nejrazantnéjsi pokles nastal u avérit domécnostem.
Klientské urokové sazby v roce 2014 v zasadé€ klesaly rychleji nez sazby mezibankovni.

Graf ¢. 16: Vynosy statnich dluhopist
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Dluhopisovy trh se béhem roku 2014 vyvijel z pohledu ¢eskych dluhopisit velmi piiznive.
Vynosy statnich dluhopisti (s primérnou zbytkovou splatnosti 5 a 10 let) v roce 2014 klesaly
na extrémné nizké hodnoty. Rozpéti mezi ¢eskymi a némeckymi konvergencnimi dluhopisy
se vyrazné€ sniZil ze 40 b. b. v prosinci 2013 na 8 b. b. v prosinci 2014 (vynosy z Ceskych

Tento vyvoj je dan ziejme politickou stabilitou, dobrou trajektorii fiskalniho vyvoje a velmi
nizkou urovni inflace.
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Vyvoj akciového trhu byl v roce 2014 pomérné stabilni. Index PX na BCCP osciloval mezi
900 a 1050 body. Na konci roku 2014 dosahl 947 bodii, coz bylo o 4,3 % meziro¢né¢ mén¢.
Vétsina svétovych akciovych indext vSak vtomto obdobi zaznamenala rtst. Nicméné
primérna hodnota indexu PX byla v roce 2014 o 1,6 % vyssi nez v roce predeslém. Béhem
roku 2014 se objem realizovanych obchodi snizil na 176 mld. K¢, stejné tak se dale
meziro¢n¢ snizil objem akciovych obchodd, a to o 7,7 %.

7. Srovniani makroekonomického ramce stiatniho rozpoétu na rok 2014
se soucasnymi daty

Srovnani klicovych ukazatelt pfinasi nize uvedena tabulka.

Tabulka €. 10: Makroekonomicky ramec statniho rozpoctu pro rok 2014 vs. soucasny stav

Makroekono . Diference
N Skuteénost

micky rdmec v p.b.
Hruby doméaci produkt, stalé ceny mzr. % 1,3 2,0 0,7
Primérna mira inflace % 1,1 04 -0,7
Zaméstnanost (VSPS) mzr. % 0,1 0,8 0,7
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primerv % 7,6 6,1 -1,5
Obejmmezd a platl, béZné ceny mzr. % 2,5 3,1 0,6
Pomér salda BU k HDP % -1,6 0,6 2,2

Pramen: CSU, CNB, MF, propocet MF

Pti hodnoceni uvedenych odchylek je tteba mit na paméti skutec¢nost, Ze data z ndrodnich ucti
jsou pribézné¢ upravovana at jiz vroviné béznych ¢i pravidelnych revizi v disledku
zptesnénych informacnich zdroji, tak z diivodu mimotadnych revizi, které plynou ze zmén
v metodice narodnich U¢t. To se neprojevuje pouze na puvodnich datech narodnich uctl, ale
také v pomérovych ukazatelich, které néktera data z narodnich uctl pouzivaji. Z pohledu vyse
uvedené tabulky se jedna o pomér salda BU k HDP.

Piiprava makroekonomického ramce statniho rozpoctu neni proces, ktery by byl nezavisly na
datové zakladné, kterd je v daném okamziku k dispozici. Pokud by tomu tak nebylo,
vykazovala by takova predikce znaky nahodné prochazky. Z toho plyne, Ze ex post uvedené
odchylky nelze exaktné rozlozit na ¢ast, kterd plyne ze samotné revize datové zékladny a ¢ast,
ktera by byla dana chybou v predikci jako takové. To je dano tim, Ze ex post neni mozZné
spekulovat o tom, jaké predikce by byla u¢inéna v konkrétnim minulém obdobi, pokud by
v tomto obdobi byla zndma v soucasnosti platnd datova zékladna.

Realny HDP v roce 2014 rostl 0 0,7 p. b. rychleji, nez s ¢im pocital Makroekonomicky ramec
statniho rozpoctu. Z pohledu jeho struktury to bylo dano vysSim riistem doméci poptavky
v roviné soukromé 1 vefejné spotieby a investic. Naopak zahrani¢ni obchod navzdory mirné
pozitivnim ptedpokladim rist HDP velmi mirn€ tlumil. Rychlej§i oZiveni ekonomiky je
vztazeno predevsim k vnéj$i poptavce, poklesu cen surovin a pozitivnimu efektu téchto jevi
na divéru spotiebitelll a firem v ekonomiku. Slabsi pfispévek salda zahrani¢niho obchodu
k rastu HDP pak pfimo souvisel s vy$§im nez predikovanym piispévkem domaci poptavky,
ktera naséla vyssi objem dovozi.

A4

Opct predevsim vngjsi faktory stoji za niz§i mirou primérné inflace, nez se kterou pocital jiz
zminovany Makroekonomicky ramec. S vy$§im ristem ekonomické aktivity pfirozené doslo
k rychlej§imu rGstu objemu mezd a platd, konkrétn€ o 0,5 p.b. Vyssi nez predikovany
ekonomicky vykon se projevil ve srovnani s Makroekonomickym ramcem vyraznéjSim
zlepSenim parametra trhu prace.
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II. Verejné rozpocty

V této Casti material prezentuje Udaje za veiejné rozpocty v mezinarodnim statistickém
standardu Government Finance Statistics 2001 (dale ,,GFS 2001%) a pfislusnd data proto

1. oy . v Far IR I Y v 8
nemusi byt ve srovnani s ostatnimi seSity Statniho zavére¢ného uctu vzdy shodna".

V roce 2014 se saldo vefejnych rozpocti meziro¢né zhorsilo o 25,3 mld. K¢ a deficit ¢inil
75,0 mld. K¢, tj. 1,8 % HDP. K meziro¢nimu propadu schodku vefejnych rozpocti doslo
i pres mirné hospodaiské oziveni, a to veétsi podporou domadcich ekonomickych subjekti,
zvysenim socidlnich davek a posilenim nakupu nefinan¢nich investic (fixnich aktiv). Nizka
investi¢ni aktivita je nicméné i nadale utlumovana nedostate¢nou ptipravenosti relevantnich
projektii. Vysledek hospodareni vetejnych rozpocti jiz nebyl v takové mife jako v minulych
letech ovliviiovan vyznamnéjsimi diskrecnimi opatienimi.

Ve srovnani se schvalenou rozpoc¢tovou dokumentaci pro rok 2014 byl schodek vetejnych
rozpocti o 32,6 mld. K¢ nizsi, coz bylo zpisobeno zlepSenim hospodateni vSech jejich
slozek, tj. statniho rozpoctu, izemnich samospravnych celkil, zdravotnich pojistoven a diky
Statnimu fondu dopravni infrastruktury také mimorozpoctovych fondii. Deficit statniho
rozpoctu ¢inil 82,6 mld. K¢ (rozpoctovano 113,1 mld. K¢), po zohlednéni operaci Narodniho
fondu a Fondu privatizace ¢inil 92,0 mld. K¢ (rozpoctovano 109,7 mld. K¢). Vysledky
hospodateni vetejnych rozpoctl v letech 2011-2014 jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka €. 11: Vyvoj salda veiejnych rozpocti v mld. K¢ a % HDP

2011 2012 2013 2014
predbézna
skutecnost
SALDO (mld. K¢) -171,4 -92,9 -49,7 -75,0
SALDO (% HDP) -4,3 -2,3 -1,2 -1,8

Pramen: MF
1. Prijmy vefejnych rozpocta

Ve srovnani s puvodnimi piedpoklady byly pfijmy vyssi o 39,2 mld. K¢, pficemz hlavni
mérou se na této situaci podili dan z pfijml pravnickych osob, dan z pfidané hodnoty (DPH)
apiijmy z EU investi¢niho charakteru. Také mezirocné zlstava vyvoj celkovych piijmui
v ristové trajektorii, ale ve srovnani s rokem 2013 doslo ke zpomaleni jejich rlstu z 3,9 % na
2,2 %. Meziro¢ni pokles danové kvoty vcetné pojistného na socialni zabezpeceni a verejné
zdravotni pojisténi o 0,3 p. b. na 31,5 % HDP znamend mirné snizeni primérné danové zatéze
(viz graf nize).

Celkové danové piijmy vcetné pojistného na socialni zabezpeceni a vefejné zdravotni
pojisténi byly ve srovnani s ptedpoklady v ndvrhu statniho rozpoctu na rok 2014 vyssi
0 19,2 mld. K¢. Meziro¢né vzrostly o 3,7 %, pticemz tato dynamika byla o 1,3 p. b. vyssi nez
v letech 2012 a 2013. V ramci jednotlivych polozek doslo oproti rozpoctované vysi naopak
k propadu inkasa u dani z piijma fyzickych osob (09,7 mld. K¢), u spotiebnich dani
(0 5,5 mld. K¢) a také u dani majetkovych (o0 0,3 mld. K¢). Objem ptispévkl na socialni
zabezpeceni vcetné pojistného na vefejné zdravotni pojiSténi meziroén€ opét vzrostl
a konecné tak ptesahnul ptedkrizovou uroven roku 2008. TotéZ lze fici o dani z pfijmi

% Za hlavni, nikoliv viak jediny rozdil mezi metodikou GFS 2001 a narodni metodikou lze povaZzovat vyloudeni
finan¢nich operaci v metodice GFS 2001.
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fyzickych osob, naopak vybér dané¢ z pifijmi pravnickych osob jest¢ zdaleka hladiny roku
2008 nedosahuje.

Z nasledujiciho grafu je patrné, Ze se struktura danovych pfijmi nijak zasadné v ¢ase nemeni.

Graf ¢. 17: Podil vynosu dani na HDP v %
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U nedanovych piijmid doSlo mezirocné k poklesu o 8,3 %, ale ve srovnani s piivodnimi
predpoklady byl jejich objem o 20,4 mld. K¢ vyssi. Pokud bychom abstrahovali od dotaci,
jednd se mezirocné o 10% pokles, ale ve srovnani s rozpoctovanou vysi naopak o rlst
5,8 mld. K¢&. Predikovatelnost nékterych téchto piijmi je vzhledem k jejich charakteru velmi
obtizna (jedna se napf. o vratky transferti z minulych let, spravni a soudni poplatky, sankéni
platby apod.).
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Tabulka €. 12: Vyvoj pfijmi veiejnych rozpocti v mld. K¢ a % HDP

Konsolidované vel“evjné rozpocty Podil na HDP (%)
(mld. K¢)

2012 2013 2014 2012 2013 2014
piedbéind piedbéind
skutecnost skutecénost

CELKOVE PRIJMY 14983 1556,1 1590,5 37,0 38,1 373
1 PRIJMY Z PROVOZNi CINNOSTT: 1486,0 1544,5 15723 36,7 378 36,9
11 Dané 7278 753,9 784,7 18,0 18,4 184
111 Dané z piijmi, zisku a kapitalovych vynos i 2709 2713 288,8 6,7 6,6 6,8
111 Placené fyzickymi osobami 1372 1424 1478 34 35 3.5
1112 Placené spolecnostmi a ostatnimi podniky 133,7 129,0 141,0 33 32 33
113 Dané z majetku 20,7 18,8 194 0,5 0,5 0,5
114 Dané ze zboZi a sluzeb 436,0 463,6 4764 10,8 11,3 11,2
1141 Obecné dané ze zbozi a sluzeb (DPH)” 273,0 302,2 317,0 6,7 74 74
1142 Spotiebni dané 146,8 143,5 141,3 3,6 35 3.3
12 Socialni piispévky 540,8 5455 562,7 134 13,3 132
121 Prispévky na socialni zabezpeceni 526,3 530,9 547,9 13,0 13,0 12,8
1211 Prispévky zaméstnanct 1222 123,6 127,5 30 3,0 3,0
1212 Prispévky zaméstnavateli 364,6 368,8 380,6 9,0 9,0 8,9
1213 Prispévky 0OSVC nebo nezaméstnanych 37,0 36,1 38,6) 0,9 09 0,9
122 Ostatni socialni pfispévky 14,4 14,5 14,9 0,4 0,4 0,3
13 Dotace 111,6 1249 116,6 2,8 3,1 2,7
131 od zahrani¢nich viad 0,3 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0
1311 Bémé 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
1312 Kapitalové 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
132 od mezinarodnich organizaci 1114 124,7 1164 2.8 31 2,7
1321 Bémé 40,9 61,0 57,0 1,0 1,5 1,3
1322 Kapitalové 70,5 63,7 59,3 1,7 1,6 L4
133 odinstituci viadniho sektoru 0,0 0,0 0,0 - - g
1331 Bémé 0,0 0,0 0,0 - - g
1332 Kapitalové 0,0 0,0 0,0 - - E
14 Ostatni prijmy 105,8 1203 1083 2,6 29 25
141 Prijmy z viastnictvi 29,3 32,1 30,2 0,7 0,8 0,7
142 Prodej zboZi a sluzeb 49,0 494 493 1,2 1,2 1,2
143 Pokuty, penile a propadnuti 35 48 54 0,1 0,1 0,1
144 Dobrovolné transfery jiné neZ dotace 133 13,5 14,1 03 0,3 0,3
145 Ostatni prijmy jinde nezaiazené 10,6 20,4 9,3 0,3 0,5 0,2
3 PRODEJ NEFINANCNICH AKTIV 12,3 11,6 18,2 03 03 0,4
3112 | Fixniaktiva 6,2 43 3,6 0,2 0,1 0,1
3142 | Nevyrabéna aktiva 6,1 6,8 14,6 0,2 0,2 0,3]

Pramen: MF
" DPH je v souladu s metodikou GFS 2001 sniZend o odvod do rozpoctu EU podle DPH a o tuto castku je proto
Jjeji vyse nizsi, nez je uudaj o DPH v jinych castech SZU.

2. Vydaje verejnych rozpocti

Celkové vydaje verejnych rozpocti byly o 6,5 mld. K¢ vyssi, nez ¢inil ptivodni predpoklad;
vydaje pouze na provozni ¢innost byly nicméné nizsi o vice nez 8 mld. K¢&. Objem celkovych
vydajii se mezirocné zvysil o 59,6 mld. K¢, tj. 0 3,7 %.

Ke zlepseni doslo u vydaji spojenych s obsluhou dluhu vefejnych rozpoétii. Urokové vydaje
se ve srovnani s rokem 2013 sniZily o 3,4 mld. K¢, coZz odpovida relativnimu meziro¢nimu
poklesu 6,3 %. Ve srovnani s rozpoctovou dokumentaci byly tyto vydaje dokonce o 9,5 mld.
K¢ nizsi, coz jednak souvisi s vyvojem dluhu vetejnych rozpocti (viz déle ¢ast 4) a jednak
s nizkymi trokovymi sazbami.

Ve srovnani s pavodnim rozpoc¢tem doslo k uspoie 10,4 mld. K¢ u nakupu zbozi a sluzeb
a 5,0 mld. K¢ u socialnich ddvek. Naopak mirn¢ vyssi vydaje ve srovnani s rozpoctovou
dokumentaci byly realizovany u zaméstnaneckych nahrad (o 3,6 mld. K¢, z toho na mzdy
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aplaty o 3,1 mld. K¢) a u béznych transferti vefejnym, zejména nefinan¢nim spolecnostem
(celkem o 7,0 mld. K¢).

Rozhodujici ¢ast vydaji ma stidle podobu béznych transferGi a socidlnich davek (celkem
64,2 % celkovych vydajit), které jsou realizovany ptedevsim statnim rozpoctem a zdravotnimi
pojistovnami a jejichz podil na HDP se v roce 2014 meziro¢né snizil o 0,2 p. b. na 25,1 %.
Nejvetsi ¢ast v nich pfedstavuji mandatorni vydaje jako transfery, k jejichz vyplaceni je stat
zavazan na zakladé platné zakonné pravy nebo normativnich smluv a jejichz vysi nemuze
vlada CR nijak ovlivnit. Jejich podil piedstavuje zhruba 60 % celkovych vydaji statniho
rozpoctu, z toho asi 4/5 tvoii mandatorni socialni vydaje.

V mezirocnim porovnani doslo k poklesu vydaji vetejnych rozpoctli na zbozi a sluzby
0 1,8 % (0 2,2 mld. K¢). Naopak podstatné vzrostly vydaje na nefinan¢ni investice o 25,6 %
(0o 20,2 mld. K¢), méné pak vydaje na bézné transfery o 6,9 % (0 22,0 mld. K¢, z toho
cca 1/3 vefejnym a 2/3 soukromym spolecnostem), vydaje na socialni davky o 2,1 %
(0 15,2 mld. K¢) a nédhrady zaméstnanctim o 4,7 % (o 6,5 mld. K¢, z toho vydaje na mzdy a
platy 0 4,9 mld. K¢).

Tabulka €. 13: Vyvoj vydaju vefejnych rozpocti v mld. K¢ a % HDP

Konsolidované vef‘evjné rozpocty Podil na HDP (%)
(mld. K¢)

2012 2013 2014 2012 2013 2014
predbéind predbéind
skutecnost skutecnost

CELKOVE VYDAJE 1591,2 1605,9 1665,5 39,3 39,3 39,0
2 |VYDAJENA PROVOZNI CINNOST 15065  15254| 15649 37,2 373 36,7
21 Nahrady zamés tnanciim 136,3 1394 1459 34 34 34
211 Mzdy a platy 102,5 104,7 109,6 2,5 2,6 2,0
212 Socialni pispévky 33,7 34,7 36,3 0,8 0,9 0,9
22 UZiti zboZi a sluZeb 122,5 1239 121,7 3,0 3,0 2,9
23 Spoti‘eba fixniho kapitalu 0,0 0,0 0,0 - - -
24 |Uroky 44,5 53,8 50,4 1,1 1,3 1,2
25 Bézné transfery 3139 318,9 340,8 7.8 78 8,0
251 Vefejnym spole¢nostem 206,7 212,2 219,2 5,1 5.2 5,1
2511 Nefinanénim spolecnostem 202,6 207.8 2145 5,0 5,1 5,0
2512 Finan¢nim spole¢nostem 41 44 438 0,1 0,1 0,1
252 Soukromym spole¢nostem 107,2 106,6 121,6 2,6 2,6 2,8
26  |Dotace 328 358 374 08 0,9 0,9
262 Mezinarodnim organizacim 32,8 358 374 0,8 0,9 0,9
2621 Bémé 32,8 35,8 374 0,8 0,9 0,9
27 Socialni davky 704,2 7129 728,1 17,4 17,4 17,1
271 Davky socialniho zabezpeceni 703,9 712,7 7279 174 174 17,1
28  |Ostatni vydaje 1524 140,7 140,6 38 34 33
282 Ostatni vydaje jinde nezafazené 1523 140,7 140,6 38 34 33
2821 Ostatni bémé vydaje 349 355 36,7 0,9 0,9 0,9
2822 Ostatni kapitalové vydaje 1175 105,2 1040 2,9 2,6 2.4
3 NAKUP NEFINANCNICH AKTIV 84,7 80,5 100,7 2,1 2,0 24
311.1 | Fixni aktiva 83,0 78,8 99,0 2,1 1,9 23
313.1 | Cennosti 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
314.1 | Nevyrabéna aktiva 1,7 1,6 1,6 0,0 0,0 0,0

SALDO 929 -49,7 -75,0 23 -1,2 -1,8

Cisty pen&mi tok z provozni &innosti -20,5 19,1 7,5 -0,5 0,5 0,2

Saldo primarni bilance 483 40 -24.6 -1,2 0,1 -0,6

Pramen: MF
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3. Salda verejnych rozpocta

Hospodateni vefejnych rozpoctl se ve srovnani s rokem 2013 zhorsilo a skoncilo deficitem ve
vysi 75,0 mld. K¢, tedy 1,8 % HDP. Ke zhorSeni hospodaieni doslo u statniho rozpoctu, a to
zejména vlivem operaci Narodniho fondu. Také uzemni samospravné celky mezirocné
zaznamenaly sniZeni pfebytku.

Tabulka €. 14: Vyvoj struktury salda verejnych rozpocti v mld. K¢

2011 2012 2013 2014
predbézna
skutecnost

1 Statni rozpoéet” -156,9 -85,4 -69,3 92,0
I | Mimorozpo¢tové fondy celkem -1,9 29 22 24
ztoho PF CR? 03 0,6 - -

statni fondy®) 8,2 23 22 2,4

I | Vetejné zdravotni pojisténi -5,2 -6,0 -1,3 2,2
IV | Uzemni samospravné ce1ky4) -1,4 1.4 18,6 124
V | SALDO -1714 -92,9 -49,7 -75,0

Pramen: MF

U Mimo statni rozpocet jsou zde ddle zahrnuty operace Néarodniho fondu a byvalého Fondu ndrodniho majetku,
ktery byl zrusen zakonem ¢. 178/2005 Sb. (nyni Fond privatizace).

2) K 31. 12. 2012 byl Pozemkovy fond CR zrusen a agenda presla do kapitoly Ministerstva zemédélstvi, ¢imz se
stala soucasti statniho rozpoctu.

Y Stamni fondy: SFZP, SFDI, SFRB, SZIF, SFK a SFKin.

4) Uzemni samospravné celky: obce, kraje, dobrovolné svazky obci a regionalni rady regionit soudrznosti

Vyrovnanost ¢istého penézniho toku z provozni Cinnosti je jednou z podminek zdravych
vetejnych financi. Tento ukazatel, ktery ptedstavuje rozdil mezi piijmy a vydaji na provozni
¢innost, se ve srovnani s rokem 2013 zhorSil o 11,6 mld. K¢, nicméné ztstal v piebytku
7,5 mld. K¢ (+ 0,2 % HDP).

Dalsim z ukazatelti, ktery je pouzivan pro hodnoceni fiskalni politiky, je primérni deficit,
vypocteny jako deficit o¢iStény o vydaje spojené s uroky z dluhu vetejnych rozpocti. Saldo
primérni bilance se v roce 2014 meziro¢né zhorsilo o 28,7 mld. K¢ (o 0,7 p. b. v relativnim
vyjadieni k HDP), ¢imz se mirny piebytek preménil ve schodek 24,6 mld. K¢, tj. 0,6 % HDP.

Tabulka ¢. 15: Vyvoj sald v mld. K¢ a % HDP

2011 2012 2013 2014
predbézna
skutecnost

Cisty penézmitok zprovozni ¢innosti  (mld. K¢) -89,7 -20,5 19,1 7,5
Cisty pen&zni tok z provozni ¢innosti (% HDP) -2,2 -0,5 0,5 0,2
Saldo primami bilance (mld. K<) -123,6 -48.3 4,0 24,6
Saldo primami bilance (% HDP) -3,1 -1,2 0,1 -0,6
Pramen: MF
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4. Dluh vefejnych rozpoéti’

Trvale deficitni hospodaieni vetfejnych rozpoctii obvykle vede ke kumulaci dluhu. Nicméné
z diivodu zapojeni penéznich prostiedkii dalSich mimorozpoctovych subjektii a také
pokracujiciho zpiisobu fizeni likvidity statni pokladny se rust dluhu vefejnych rozpocti nejen
zastavil, ale jeho absolutni vySe se dokonce snizila pfiblizn¢ na Groven roku 2012. Pokles
0 1,0 % tak na konci roku 2014 znamenal dluh vefejnych rozpocti ve vysi 1 760,9 mld. K¢
(oproti rozpoctované vysi je tato uroven nizsi o 113,5 mld. K¢), coz odpovida 41,3 % HDP.
Z nasledujiciho grafu je zfejmy prudky nartst dluhu mezi roky 2004 — 2012, poté stagnace
jeho rustové dynamiky.

Graf ¢. 18: Vyvoj konsolidovaného dluhu ver. rozpocti v mld. K¢ a jeho podil na HDP v %
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Hlavni pfic¢inou tlakli na rast dluhu zlstavd dlouhotrvajici deficitni hospodateni statniho
rozpoctu. Celkovy dluh je generovan zejména stitnim dluhem, ktery ma ve struktuie
celkového dluhu nejvyssi podil a v roce 2014 ¢inil 93,3 %. Konsolidovany statni dluh"
mezirocné klesnul o 1,0 % na 1 648,5 mld. K¢, tedy Groven nizs§i nez v roce 2012. Oproti
rozpoétované vysi doglo k poklesu o 111,8 mld. K&. Statni dluh CR vykazuje rostouci trend
Jiz od roku 1996 a od tohoto roku s vyjimkou let 2001, 2003 a 2013 roste rychleji nez celkovy
dluh vetejnych rozpocti, byt v poslednich letech zcela nepatrné.

Dluh Gzemnich samospravnych celkil se zejména diky prebytku v hospodafeni meziro¢né
snizil 0 2,7 % a ¢inil 116,5 mld. K¢. Nicméné nékteré obce (zejména statutarni mésta) a kraje
financuji na zaklad¢ legislativnich moznosti své potieby z vé€rovych zdrojl, a proto pokles
dluhu zdaleka neodpovida velikosti piebytku. Vroce 2014 nevykéazal zadluZeni Zadny
z mimorozpoctovych fondl. Névratna finanéni vypomoc Vetejné zdravotni pojistovné ze
statniho rozpoctu ke konci roku 2014 ¢inila 1,0 mld. K¢, ale v disledku konsolidace nedoslo
ke zvyseni celkového dluhu.

Ve srovnani s ostatnimi zemémi neni troveii dluhu v CR zavratné vysoka. Nicmén& dosaZeni
hranice maastrichtského dluhového kritéria (metodika ESA 2010) nemusi byt v delSim
¢asovém horizontu nijak vzdéalené, dostavi-li se dalsi ekonomicka recese. K trvalému zvolnéni
rustovych tendenci dluhu miize ptispét pouze dals$i zmiriiovani deficiti vefejnych rozpocti.

’ Dluh vetejnych rozpocti je generovan vysledky hospodatfeni jednotlivych slozek vefejnych rozpocti definovanych podle
metodiky penéznich toku, tj. statniho rozpoctu v¢. Narodniho fondu a Fondu privatizace (byvalého Fondu narodniho majetku
zruseného zakonem ¢. 178/2005 Sb.), mimorozpoc¢tovych fondi, vefejného zdravotniho pojisténi a uzemnich samospravnych
celku.

' Konsolidace u statniho dluhu predstavuje snizeni o emitované statni dluhopisy, které byly nakoupeny z prostfedkii na
tzv. Jaderném 0ctu a Gctu Rezervy pro diichodovou reformu.
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Tabulka €. 16: Vyvoj dluhu verejnych rozpocti a jeho struktury v mld. K¢ a % HDP

Hruby konsolidova(l:r):l 21;;16 ;fefeanch rozpocti Podil na HDP v %

2012 2013 2014 2012 2013 2014
piedbéind predbéind
skutecnost skutecnost

Hruby konsolidovany dluh VR 1760,7 1779,2 17609 43,5 43,5 41,3
Statni dluh (konsolidovany) 16493 1 664,5 1648,5 40,7 40,7 38,6
Dluh mimorozpo¢tovych fonda 0,8 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0]
Dluh vefejného zdravotniho pojisténi 0,0 1,7 1,0 0,0 0,0 0,0
Dluh izemnich samospravnych celki 115,0 119.8 116,5 2,8 2,9 2,7

Pramen: MF
5. Shrnuti

V roce 2014 se deficit vetejnych rozpoctii i v podminkdch mirného hospodatského oziveni
meziroéné¢ zhorsil o celou polovinu oproti roku piedchozimu, ale vzhledem k posileni
podpory domacich ekonomickych subjektii nelze na tento krok nahlizet Cisté negativné.
Ostatné Cisty penézni tok z provozni ¢innosti zustal za rok 2014 kladny, a¢ byl rozpoctovan
v zapornych ¢islech. O posilené fiskélni expanzi svéd¢i propad salda primérni bilance, které
indikuje zdravi vetejnych financi a které¢ se z mirného ptrebytku vratilo do deficitu. Nelze
rovnéz zcela opominout skutecnost, ze vSechny zminéné ukazatele se oproti rozpoctované
urovni ocividné zlepsily.

Pretrvava vysoky podil mandatornich vydaji, v jejich struktufe nedochéazi k vyraznym
posunim. Jiz nékolik let jsou patrné snahy o dosazeni dlouhodobé udrzitelného vyvoje
vetejnych financi, ale zatim nebyly ucinény ¢i aplikovany zcela zasadni a dostatecné razantni
zmeény. Je ziejmé, Ze tak stale jeSté existuje prostor pro jejich zefektivnéni.

Vyvoj dluhu vetejnych rozpocti kopiruje v delsi casové perspektiveé vyvoj jejich hospodateni.
V roce 2014 sice doslo k poklesu tohoto ukazatele v absolutni velikosti (i relativni vysi viici

HDP), tento vyvoj vSak vzhledem k deficitnimu hospodateni nelze nijak preceniovat. Vydaje
na dluhovou sluzbu ptredstavuji i nadale chronickou zatéz vydajové strany vefejnych rozpocti.
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