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I. Ekonomicky vyvoj
1. Zakladni tendence makroekonomického vyvoje'

Domaci ekonomika v roce 2015 pravdépodobné uzaviela zdpornou produkéni mezeru. Hruby
domaci produkt vzrostl (HDP) v roce 2015 realnd vzrostl o 4,2 %”. Ekonomicky vykon
meétfeny hrubou pridanou hodnotou (HPH) se v témze obdobi redlné zvysila o 3,6 %. Rozdil
vtempech HDP a HPH byl dén ristem inkasa spotiebnich dani ovlivnénym nizkou
srovnavaci zakladnou v roce 2014. Na zvySeni HPH se podilela vSechna odvétvi narodniho
hospodafstvi s nejvyznamnéjsim podilem zpracovatelského pramyslu.

Dominantni roli v rastu HDP hrala domaci poptavka. Rast HDP byl za cely rok 2015
podpoien predevsim tvorbou hrubého kapitilu a dale vydaji na konecnou spotiebu
domaécnosti 1 vlady. Rist investic byl pozitivné ovlivnén docerpanim zdrojt z prostiedki EU,
nakupem zbranové techniky, ale také uvolnénymi ménovymi podminkami a pfiznivym
sentimentem soukromych firem. Nardst spotfeby domadacnosti plynul z rostouciho
disponibilniho dichodu, zvysujici se divéry spotiebiteld a vyborné kondice trhu prace. Rust
obratli v zahranicnim obchodé€ oproti minulému roku zpomalil, avSak stale si uchoval znacné
tempo. Cisty vyvoz v uplynulém roce pfispél ve vydajovém pojeti k ristu HDP mirné
negativng’.

S rtstem ekonomiky rostla poptavka po praci. Celkova zaméstnanost se zvysila o 1,4 % pfi
ristu poctu zaméstnancui o 2,2 % a poklesu poctu podnikatelii 0 2,3 %. Nejvyznamnéji piispél
k ristu poctu zaméstnancti zpracovatelsky primysl. Na rozdil od roku 2014 se zvysila
pracovni sila. Mira ekonomické aktivity v kategorii 15-64 let se tak mezirocné zvysila
00,5p.b. na 74,0 %. Mezindrodn¢ srovnatelna mira nezaméstnanosti klesla v priméru

zvysila primérnd mzda o 3,4 %.

Nizkou inflaci ve vysi 0,3 % zplsobily pfedev§im vnéjsi faktory, zejména vyrazny pokles
ceny ropy a s nim souvisejici pokles cen vyrobcl v eurozén€. Administrativni opatieni
pusobila na rhst spotiebitelskych cen jen mirné. Domaci ekonomika jiz vykazovala jisté
proinflacni tlaky, kdyZ pravdépodobné doslo k uzavieni produkéni mezery a situace na trhu
prace se vyznacovala nizkou nezaméstnanosti. Inflace se drzela hluboko pod dolnim okrajem
toleran¢niho pasma inflaéniho cile CNB. Ceny priimyslovych vyrobcii se pod vlivem klesajici
ceny ropy vyrazné sniZily.

Vnéjsi rovnovaha vyjadiend pomérem salda bézného uctu platebni bilance k HDP doséhla
v roce 2015 podruhé od roku 1993 kladné hodnoty, a to 0,9 %. Rozhodujici vliv mélo sniZeni
deficitu bilance prvotnich dichodd. ZhorSeni piebytku bilance zbozi bylo vice nez
kompenzovano zlepSenim bilance sluzeb. Bilance druhotnych diichodi byla téméf vyrovnana,
coZ rovnéZ znamenalo mirné meziro¢ni zlepseni.

Vyvoj financniho sektoru byl v roce 2015 stabilni. Pti zakladni refinanc¢ni sazb¢ na technické
nule pokracovala CNB v rezimu uZiti ménového kurzu jako dal§iho nastroje ménové politiky.
K obrané svého jednostranného zavazku musela ve druhé polovin€ roku pfimo intervenovat
na devizovém trhu. 3M sazba PRIBOR setrvala na hodnoté 0,3 %, mirny pokles zaznamenaly
klientské urokové sazby. Vynosy Ceskych dluhopisti se pohybovaly na extrémné nizkych

! Zpracovano na zaklad¢ statistickych dat znamych do 31. biezna 2016.

Y pripadé HDP a jeho slozek (v¢etné kap. 2) udaje neocisténé o nestejny pocet pracovnich dni.
3 Ptispévky k riastu HDP (v¢etné kap. 2) bez vylouceni dovozu pro kone¢né uziti.
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hodnotach. Rast Uvérdt domacnostem odpovidal ptirdstku jejich vklada, rast uvért
nefinanénim podnikiim zrychlil adekvatné k vyvoji ekonomiky.

Vnéjsi prostredi

Dynamika rastu svétové ekonomiky v roce 2015 zpomalila. Nepfizniva situace se tykala
pievazné rozvijejicich se zemi, rozvinuté ekonomiky si viceméné¢ zachovaly intenzitu rastu
z ptedchoziho roku. ZvySena mira nejistoty ohledné dalSich ekonomickych vyhlidek se
projevila ve zpomaleni ristu svétového obchodu, ve vysoké volatilité¢ financnich trha
a v hlubokém poklesu cen komodit, zejména ropy. Globdlni ekonomika byla rovnéz
poznamenana zvySenymi geopolitickymi riziky — valkou v Syrii a Iraku a z ni vyplyvajici
migraci do Evropy, teroristickymi utoky a pokracujici nestabilni situaci na vychodni Ukrajiné.

Rist HDP v USA dosahl v roce 2015 tempa 2,4 % a zopakoval tak hodnotu z roku 2014.
K rastu prispivala predevsim spotieba domécnosti a investice do fixniho kapitalu. Export byl
negativné ovlivnén kombinovanym efektem posileni USD a zhorSeni vnéjsiho prostiedi.
V domaci ekonomice propad cen energii poskytl vitany impuls pro soukromou spotiebu, na
druhé stran¢ vSak zbrzdil rozvoj vyuziti novych technologii tézby ropy a zemniho plynu.
Ptizniva ekonomicka situace se odrazila na trhu prace, na kterém akcelerovalo vytvareni
novych pracovnich pozic zejména v sektoru sluzeb, coz umoznilo pokles miry
nezameéstnanosti na uroveil 5 % koncem roku. Fed na robustni rist americké ekonomiky,
dobrou kondici trhu prace a narlst jadrové inflace reagoval v prosinci 2015 prvnim zvySenim
urokovych sazeb od roku 2007.

Ekonomika eurozony zaznamenala v roce 2015 mirné zrychleni ristu redlného HDP na 1,6 %.
Ekonomické vysledky byly stimulovany propadem cen ropy a slabym eurem, vedle toho vSak
vydaje na kone¢nou spotifebu domacnosti, podpotené ristem readlného disponibilniho diichodu
vyplyvajicim z nizké inflace. Rlst vladni spotteby se rovnéz zrychlil, v nékterych zemich
i diky zvySenym vydajiim na bezpe¢nostni opatfeni a vydajiim spojenym s migraci. Pfispévek
tvorby fixniho kapitdlu k ekonomickému ristu zlstal limitovany vzhledem k méné ptiznivé
globalni situaci. Ptispévek Cistého vyvozu k rstu byl viceméné nulovy.

Nadéle pretrvavaly velké rozdily v ekonomické vykonnosti mezi jednotlivymi zemémi.
S vyjimkou Malty byl nejvyssi rist zaznamenan v Irsku, na Slovensku (3,6 %) a ve Spanélsku
(3,2 %) zotavujicim se z diisledk hospodaiské krize. Na opaéné strané Zebiicku bylo Recko
s poklesem o0 0,2 % a pomalu rostouci ekonomiky Finska, Italie (0,8 %) a Rakouska (0,9 %).

Hospodarské oZiveni se zafalo velmi pozvolna projevovat také na trhu prace, 1 kdyz
ekonomicky rust byl pfili§ pomaly na to, aby vykompenzoval ptedchozi ztraty pracovnich
mist. Odhaduje se, Ze pocet zaméstnanych zistaval stale téméf 3 % pod trovni pied Velkou
recesi. Primémd mira nezamé&stnanosti na urovni 11,0 % zlstdvd vaZnym socialnim
problémem 1 ptes pokles o 0,6 p.b. proti pfedchozimu roku. Primérnd cenova hladina se
v roce 2015 proti pfedchozimu roku nezménila.

V reakci na nulovou inflaci nedosahujici inflacniho cile ECB dale prohlubovala expanzivnost
ménové politiky pomoci netradi¢nich ndastroji - zapornych sazeb a kvantitativniho
uvoliiovani. V prosinci 2015 snizila ménovépolitickou depozitni sazbu dokonce na -0,3 %
a rozsifila program odkupu cennych papirii zajisténych aktivy. Vlivem rozdilného nastaveni
ménovych politik kurz eura viai€i americkému dolaru béhem roku 2015 postupné s drobnymi
vykyvy oslaboval z 1,23 USD/EUR v prosinci 2014 na 1,09 USD/EUR v prosinci 2015.

Rist hrubého domaciho produktu Némecka se v roce 2015 nepatrné zrychlil na 1,7 %. Byl
tazen domaci poptavkou a podporen mimoiadn€ dobrou situaci na trhu prace a uvolnénymi



finanénimi podminkami. Doslo k podstatnému zrychleni vydaji na koneCnou spotiebu

.....

v

Tempo ristu redlného HDP ekonomiky Slovenska se v roce 2015 dale zvysilo na 3,6 %.
Akcelerace ristu byla obdobné jako v CR ovlivnéna dolerpavanim evropskych fondd
z finan¢ni perspektivy 2007 — 2013, které stimulovalo dvojciferny rist investic do fixniho
kapitalu. Projevy dynamického rhstu byly patrné také na trhu prace. Primérna mira
nezamé&stnanosti v roce 2015 klesla o 1,7 p. b. na 11,5 %, coz je na slovenské poméry velmi
dobry vysledek.

Rovnéz v polské ekonomice se v roce 2015 zrychlil hospodarsky riist a spolu se Slovenskem
patfil k nejvyssim v ramci EU. Pficiny byly podobné jako na Slovensku a v CR — investi¢ni
boom spojeny s evropskymi fondy a dynamicky rtist spotieby domacnosti. 1 vlady.

Tabulka €. 1: Hruby domaci produkt

2015
Zemé 2013 | 2014

rok [ 1Q | 2Q | 3Q | 4Q
USA 1512412412927 21| 19
EU28 02| 14119 1719|1918
EA19 0310916 13| 16| 16| 1,6
Némecko 03| 16| L7 1,1] 16| 1,713
Slovensko 141 25| 36 | 31 351 38 | 40
Polsko 1,3 13336 37| 34| 36| 37
Francie 07102112109 11 1,1 1,4
Spojené kralovstvi | 22 [ 29 | 22 | 26 | 24 | 2,1 | 19
Rakousko 031104109 (03]09]09 |12
Italie -1,71-03(08 1] 02106 08 ] 1,0

Pramen: Eurostat, mezirocni riist ve stalych cendch v %, sezénné ocisténa data
2. Ekonomicky vykon

Hruby domaci produkt (HDP) v roce 2015 redlné vzrostl o 4,2 %. Hrubd pfidand hodnota
(HPH) se v témZe obdobi redln¢ zvysila o 3,6 %. Ekonomika v priibé¢hu roku pravdépodobné
jiz uzavtela produkéni mezeru.

Graf &. 1: Hruby domaci produkt
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Mezictvrtletni dynamika HDP se v prubéhu roku snizovala, zatimco vyvo; HPH dosahoval
rustem inkasa spotiebnich dani spojeného s navratem na normalni pribéh vynosu dani
z tabakovych vyrobkil po propadu koncem roku 2014 vlivem legislativniho omezeni platnosti
tabakovych nalepek s ptedchozi sazbou dané. Z pohledu vydaji byl tento efekt zachycen
vysokym piispévkem zasob k rastu HDP.

Rast HDP byl za cely rok podpofen ptedevsim tvorbou hrubého kapitalu a dale vydaji na
konecnou spotiebu, naopak byl v Cist¢ vydajovém pojeti mirné tlumen saldem zahrani¢niho
obchodu. Pocatkem roku dominoval na strané¢ domaci poptavky pozitivni efekt rostoucich
zasob. V prubehu roku zacal pievazovat ptispévek tvorby hrubého fixniho kapitalu. Rist HDP
citelné podpofil rist vydaji na konecnou spotiebu domacnosti a vlady. Saldo zahrani¢niho
obchodu riist HDP v prvni polovin€ roku mirné€ tlumilo s proristovym ptsobenim ve druhém
pololeti.

Zvyseni HPH bylo dano vsSemi odvétvimi, znichz nejvyznamnéji pfispival diky
dynamickému rlstu a vysokému podilu na HPH zejména zpracovatelsky priamysl. Vyznamné
pozitivni vlivy vSak bylo mozné pozorovat také ze strany odvétvi ,,informacni a komunikaéni
¢innosti®, ,,profesni, védecké, technické a administrativni Cinnosti“ a ,,penéznictvi
a pojistovnictvi‘.

Ukazatel redlného hrubého doméciho diichodu (RHDD) vyjadiuje objem dichodi 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 2015 zlepsily,
RHDD vzrostl vice nez HDP, konkrétné o 4,5 %.

2.1. Poptavka

Rist HDP byl dan pfedevSim ristem hrubych domécich vydaji. Za jejich kladnym
ptispévkem stalo zvyseni tvorby hrubého kapitdlu 0 9,9 % a vydajii na kone€nou spotiebu
0 2,8 %. K rustu pfispivala také zahrani¢ni poptavka.

Zvysujici se vydaje na konefnou spotiebu byly generovany jak soukromou tak vladni
spotfebou. Narust spotifeby domadacnosti plynul z rostouciho disponibilniho dichodu pfi
zvySujici se divete spotiebitelll, které pomahala také mimotfadné nizké mira nezaméstnanosti.
dlouhodobé a stfednédobé spotieby, coz svédéi o pokracujici jistot€é domacnosti ohledné
vzestupné faze hospodarského cyklu. K riistu celkové spotieby domécnosti vyrazné piispivaly
vlivem vysokého podilu na spotiebé také statky kratkodobé spotieby, jez jsou na hospodaiské
fluktuace méné citlive, a sluzby.

Vydaje na kone¢nou spotiebu vlady v roce 2015 zrychlily vlivem ndrlstu zaméstnanosti ve
statni spravé a vydajii na nakup statki a sluzeb spojenych s udrzbou dopravni infrastruktury.



Tabulka €. 2: Vydaje na hruby domaci produkt

2013 2014 2015
rok 1Q 20Q 3Q 4Q
HDP, bézné ceny mld. K¢| 4077 4261 4472 1035 1121 1142 1174
HDP, béZné ceny mzr. %] 09 4,5 5,0 53 5,2 4.5 4,9
HDP, stal¢é ceny mzr. %| -0,5 2,0 4,2 4,0 4,5 4,1 4,3
Konecna spotieba mzr. % 1,2 1,6 2,8 2,6 2,7 32 2,7
domacnosti mzr. %| 0,7 LS 2,8 2,8 2,8 2,7 3,0
vlady mzr. % 2,3 1,8 2,8 2,3 2,5 45 1,9

neziskovych instituci | mzr. %| 4,0 0,8 -0,4 0,0 0,0 -0,7 -0,7
Tvorba hrubého kapitalu| mzr. 25| -5,0 44 9,9 12,6 11,7 9,0 7,0

fixniho mzr. %| -2,7 2,0 73 35 8,6 8,0 8,5
Vyvoz mzr. %| 0,0 8,9 7,0 74 72 54 8,0
Dovoz mzr. %| 0,1 9,8 79 92 8,3 6,5 7,6

Pramen: CSU

Rast tvorby hrubého kapitalu byl z vétSiny tvoren tvorbou hrubého fixniho kapitalu a z mensi
¢asti investicemi do zdsob. Ke zvySeni investic do fyzického kapitalu pfispély zejména
investice do ostatnich budov a staveb a ostatnich strojii a zafizeni. Vyrazny riist zaznamenaly
také investice do obydli a pfedevS§im do dopravnich prostfedki. Soukromou investi¢ni aktivitu
podpofilo zvyseni divéry podnikd a uvolnéné ménové podminky. Vyznamnou roli pak sehral
strmy narast vladni investi¢ni aktivity spojeny s docerpanim fondi EU z pfedchozi alokace
a jednorazovy efekt imputace finan¢niho leasingu letadel JAS-39 Gripen.

Cisty vyvoz vuplynulém roce pfispél kristu HDP mirné negativné. Riist obrati
v zahrani¢nim obchod¢ oproti minulému roku zpomalil, avsak stale si uchoval zna¢né tempo.
V poslednim ctvrtleti prevysila dynamika vyvozu poprvé od pocatku roku 2014 dynamiku
dovozu. Znaény rust dovozi souvisel se zvySujici se domaci poptavkou, tedy riistem investic
a spotfeby. Na druhé strané pak také s rostoucimi vyvozy, které byly dale pohanény
rostoucimi ekonomikami hlavnich obchodnich partneri.

2.2. Nabidka

Rust ekonomické aktivity byl z pohledu zdroji patrny predev§im na rostouci HPH v odvétvi
zpracovatelského primyslu. Vedle jiz vySe uvedenych odvétvi k ristu celkové ptidané
hodnoty pfispéla rovnéZ ne zcela zanedbatelné¢ odvétvi ,,obchod, ubytovani, doprava
a pohostinstvi®, ,,profesni, védecké, technické a administrativni ¢innosti* a ozivujici odvétvi
,,stavebnictvi®.

Pfi rGstu zaméstnanosti o 1,2 % a HPH o 3,6 % se produktivita prace v celé ekonomice
zvysila 02,4 %. Jeji rust byl vpribéhu roku relativné vyrovnany, hlavnim pozitivnim
faktorem pro jeji vyvoj bylo zvySeni produktivity ve zpracovatelském primyslu. Produktivita
prace klesla pouze v odvétvi ,,ostatni®.



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

2013 | 2014 2015
rok 1Q 2Q 3Q 4Q
HPH, bézné ceny mld. K¢| 3656 3855 4024 936 1009 1025 1054
HPH, b&ézné ceny mzr. % 0,5 5,5 44 4,6 42 4,1 47
HPH, stal¢é ceny mzr. % -0,5 2,7 3,6 3,4 3,7 35 39
ztoho zpracovatelsky primysl mzr. % -2,7 5,5 7,1 6,0 7,7 7,0 7,6
Produktivita précel) mzr. % -0,8 2,2 24 2,2 2,3 2,3 2,8
ztoho zpracovatelsky prumysl mzr. % -2,6 3,6 5,1 4.0 5,6 54 53
Nominalni primémaé néhrada® mzr. % -0,3 1,5 24 2,1 24 24 2,7
Jednotkové naklady préce3) mzr. % 0,6 -0,6 0,0 -0,2 0,2 0,1 -0,1
ztoho zpracovatelsky primysl mzr. % 3,6 -2,5 -1,6 -0,9 -1,8 2.1 -1,6

Pramen: CSU, propocet MF

Vysvetlivky:

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

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

3) Pomeér nominalni prumérné nahrady a produktivity prdace

Jednotkové naklady prace ve sledovaném obdobi meziro¢né stagnovaly. Vyznamné se zvysily
pouze v odvétvich ,Cinnost v oblasti nemovitosti, ,obchod, doprava, ubytovani
a pohostinstvi“ a ,vefejnd sprdva a obrana, vzdélavani, zdravotni a socidlni péce®.
Ve vétsin€ ostatnich odvétvi naopak klesaly, nejvyraznéji v odvétvich ,bankovnictvi
a pojistovnictvi® a ,,informacni a komunikacni cCinnosti“. Uvedeny vyvoj jednotkovych
nakladl prace nepiedstavuje zadna rizika pro cenovou konkurenceschopnost.

Pti zvySeni indexu deflatoru HPH o 0,7 % vzrostly nahrady zaméstnanctim o 4,4 %, coz pfi
ristu poctu zaméstnanci o 1,9 % piedstavuje z pohledu zaméstnavatelli redlny nartist
pramérnych nakladi na praci o 1,7 %, ktery vSak byl vice nez vyvazen rustem produktivity
prace. Z pohledu spotiebitell pii deflatoru spotifeby vys$sim o 0,1 % vzrostly redlné primérné
nahrady zaméstnancti o 2,3 %, coz predstavovalo presvédCiveé pozitivni impulz pro spotiebu
domacnosti.

2.3. Dichody

Zvyseni nominalniho HDP v roce 2015 o 5,0 % byl doprovéazen risty hrubého provozniho
prebytku a smisené¢ho dichodu o 4,0 % a nahrad zaméstnancim o 4,4 %.

Z hlediska podilti obou typii diichodii na HDP do$lo v daném obdobi k mirnému poklesu
podilu ndhrad zaméstnancim na 40,0 % a hrubého provozniho piebytku na 50,7 % ve
prospéech ristu podilu ¢istych dani na 9,4 % HDP.



Tabulka ¢. 4: Dichodova struktura hrubého domaciho produktu

2015
2013 2014 ok 0 20 30 20
HDP, bémé ceny mid. K&| 4077 | 4261 4472 1035 1121 1142 1174
Cisté dang podil%| 9,6 8,7 9,4 8,5 9,8 10,1 9,0
Hruby provozni ptebytek a smiSeny dichod podil %| 49,3 51,1 50,7 50,2 50,6 51,2 50,5
Néhrady zaméstnancim podil %| 41,1 40,2 40,0 41,3 39,5 38,6 40,5
zem&délstvi, lesnictvi a rybaistvi podil%| 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 09 09
pramysl podil %| 12,7 12,5 12,5 12,9 12,5 12,0 12,7
ztoho zpracovatelsky primysl podil %] 11,2 11,0 11,2 11,5 11,2 10,7 11,3
stavebnictvi podil%| 2,2 2,1 2,0 1,9 2,0 2,0 2,1
obchod, ubytovani, doprava a pohostinstvi podil%| 83 8,1 8,1 83 7,9 7,9 8,1
informa¢ni a komunika¢ni ¢innosti podil % 1.9 1.9 1,8 2,0 1,8 1,8 1,8
penézistci a pojistovnictvi podil % 1,5 1,4 1,3 1,5 1,3 1,2 1,2
¢innost v oblasti nemovitosti podil%| 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
profesni, védecké, technické a administrativni ¢innosti podil%| 3,0 3,0 3,0 3,1 3,0 2,9 3,1
vefejna sprava a obrana, vzdélavani, zdravotni a socidlni péce podil%| 92 9,1 9,0 9,4 8,9 8,7 9,2
ostatni ¢innosti podil%| 0,9 0,9 0,8 0,9 0,8 0,8 0,9

Pramen: CSU, propocet MF

Meziro¢ni ndrtst hrubého provozniho ptebytku lze chapat jako pozitivni signél, nebot’ se
projevoval riistem internich zdroju pro financovani investi¢ni aktivity firem.

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

Rok 2015 se vyznacoval zna¢né nizkym riistem spotiebitelskych cen. Primérnd mira inflace
doséhla pouze 0,3 %, zvySeni cen v pribéhu roku ¢inilo dokonce jen 0,1 %. Administrativni
opatteni prisp€la k rstu spotiebitelskych cen jen velmi mirng. Velice nizka inflace byla dédna
predevsim vnéj$imi faktory, zejména poklesem ceny ropy a cen vyrobcl v eurozoné.



Tabulka €. 5: Zakladni ukazatele cenového vyvoje

2015
2013 | 2014
rok 1Q 20Q 3Q 4Q

Index spottebitel. cen (konec obdobi)

prumérna mira inflace % 1,4 0,4 0,3 0,3 0,5 0,4 0,3

meziro¢ni inflace % 1,4 0,1 0,1 0,2 0,8 0,4 0,1

piisp. admin. opatfeni k mzr. inflaci p. b. 10] -02 0,1 0,2 0,3 0,1 0,1
Ceny prumyslovych vyrobct mzr. % 08] -08| -321 -33| 23| -36| -35
Ceny stavebnich praci mzr. % -1,1 0,5 1,2 1,0 1,2 1.4 1,3
Ceny trrmich sluzeb mzr. % | -1,5 0,3 0,0 0,3 02| -02| -01
Ceny zemeédélskych vyrobct mzr. % 45 -3,7 -6,0] -93]| -10,9 -6,3 1,8

Pramen: CSU

Ve skupiné produkénich cen se v roce 2015 ve srovnani s rokem 2014 nejvice snizily ceny
zemé&délskych vyrobell, a to o 6,0 %. Do cen primyslovych vyrobcii (podobné jako do
spotiebitelskych cen) vyrazné dopadlo sniZeni ceny ropy, v priméru za cely rok 2015 ve
srovnani s rokem 2014 klesly o 3,2 %. Ceny trznich sluZeb stagnovaly. Rist, avSak jen mirny,
vykazaly pouze ceny stavebnich praci.

Graf ¢. 3: Spotiebitelské ceny a ceny vyrobci

130
120
110
100 s T
\ Sl ] \‘—~~ LHD
\ ] \~-I’
9 |\ /F [-—-- zemé&dalstvi
\‘ I’ emaamamamn, pn‘_’jmysl
80 Vo e stavebnictvi
L4 CPI
70

1/09 1/10 1/11 112 1/13 114 1/15
Pramen: CSU, prizmér hladiny cen za poslednich 12 mésicii k priioméru predchozich 12 mésicii v %

3.1.  Spotiebitelské ceny

v v

samostatné CR (v roce 2003 &inila 0,1 %). Pramémy roéni pfispévek administrativnich
opatfeni (zmén nepfimych dani a regulovanych cen) k meziro¢ni inflaci dosahl 0,2 p.b.
(00,6 p. b. vice nez vroce 2014). Dominantné¢ byl uréen dopady zmén nepiimych dani,
dopady zmén regulovanych cen byly téméf nulové. Mezirocni rlst spotiebitelskych cen
v prosinci 2015 dosahl pouze 0,1 % a byl urCen vyhradné¢ administrativnimi opatfenimi.
Meénoveépoliticka inflace (po odecteni primarnich dopadd nepiimych dani) se podobné jako
celkové inflace v meziro¢nim vyjadfeni v prubéhu celého roku pohybovala hluboko pod
dolnim okrajem toleranéniho pasma okolo inflaéniho cile CNB. Na velmi nizké inflaci se
vroce 2015 podilely ptfedevsim faktory plsobici z vnéjSiho prostiedi Ceské ekonomiky.
Jednalo se zejména o nabidkovy faktor v podob& vyrazného propadu ceny ropy a s nim
souvisejici pokles cen vyrobcl v eurozon€. Domaci ekonomicky vyvoj, ktery se vyznacoval
rostouci poptavkou v prostfedi pravdépodobné jiz uzaviené produkéni mezery a nizkou
nezameéstnanosti, pisobil proinflacné.



Podstatné zlevnéni korunové ceny ropy Brent se promitlo do citelného snizeni cen pohonnych
hmot. Primérnd cena benzinu Natural 95 ¢inila 31,37 K¢&/1 (proti 36,16 K&/1 v roce 2014),
motorova nafta stala 31,21 K¢/l (proti 36,31 K¢&/1).

K ristu cen v prosinci 2015 nejvice prispél oddil alkoholické napoje, tabak, kde bylo také
tempo ristu cen nejvyssi ze vSech oddilti spotfebniho kose. Projevili se zde dopady zvyseni
spotiebni dané na cigarety, a to pifiblizné ve dvojnadsobném rozsahu nez v roce 2014. Cenovy
rust byl naopak nejvice tlumen oddily potraviny a nealkoholické napoje a doprava. Nejvetsi
pokles cen byl zaznamenan v oddile zdravi (diivodem bylo pfedev§im zruSeni vétSiny
poplatkli ve zdravotnictvi na poc¢atku roku). Ceny v oddile bydleni na rozdil od vyjimecného
vyvoje v roce 2014 jiz rostly (podrobnéji viz nasledujici tabulka).

Tabulka €. 6: Index spotiebitelskych cen

prosinec 2014 prosinec 2015
vdaha piispévek piispeévek
Oddil vosi| S o [ 5Pk rstu
¢. %0 % p.b. % p.b.
Uhrn 1000,0 100,1 0,1 100,1 0,1
1 |Potraviny a nealkoholické napoje 170,8 99,5 -0,1 97,4 -0,4
2 |Alkoholické napoje, tabak 95,0 101,4 0,1 104,4 0,4
3 |Odivania obuv 32,9 104,0 0,1 102,7 0,1
4  |Bydleni, voda, energie, paliva 265,6 99,4 -0,1 101,0 0,3
5 |Bytové vybaveni, zatizeni domacnosti, opravy 61,1 100,4 0,0 100,4 0,0
6 |Zdravi 23,8 99,6 0,0 92,2 -0,2
7 |Doprava 101,3 98,5 -0,1 95,9 -0,4
8 |Posty a telekomunikace 30,6 97,7 -0,1 99,4 0,0
9 |Rekreace a kultura 87,6 100,1 0,0 102,9 0,2
10 [Vzdélavani 7,4 101,3 0,0 101,3 0,0
11 |Stravovania ubytovani 55,6 101,8 0,1 101,2 0,1
12 |Ostatni zboZi a sluzby 68,3 102,1 0,2 100,5 0,0

Pramen: CSU, stdlé vihy roku 2012

Ceny zbozi vroce 2015 v priméru meziro¢né stagnovaly (v roce 2014 rist o0 0,1 %), ceny
sluzeb vykézaly rast 0,9 % (o 0,1 p. b. vice nez v roce 2014). Klouzava ro¢ni mira inflace
v roce 2015 ¢inila 0,3 %, coZ bylo 0 0,1 p. b. méné oproti predchozimu roku.

Graf ¢&. 4: Spotiebitelské ceny
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Také primérnd mira inflace méfend na bazi harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen
v CR vroce 2015 v podstaté stagnovala. V prosinci €inila shodn€ s narodnim indexem 0,3 %
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(0 0,1 p.b. méné nez vroce 2014). Mezi zemémi EU patiila uvedend hodnota k vysSim,
pfiblizné dv¢ pétiny zemi EU vykazaly deflaci. Za celou EU se spotiebitelské ceny v priméru
meziro¢né nezménily (v roce 2014 rist 0 0,6 %).

3.2. Ceny vyrobci

Ceny primyslovych vyrobcti v priméru za cely rok 2015 proti roku 2014 vyrazné klesly, a to
0 3,2 %. Jednalo se o nejvétsi celoroéni pokles v historii samostatné CR (v roce 2009 &inilo
snizeni cen 3,1 %). Podobn¢ jako v pfipadé spotiebitelskych cen hrdla 1 v cenach
primyslovych vyrobcti dominantni roli cena ropy. Jeji propad na svétovych trzich se odrazil
v tom, Ze pokles cen pramyslovych vyrobct byl tazen pfedevsim oddilem koks a rafinované
ropné produkty” a v navaznosti na to v mensi mite i oddilem chemické latky a vyrobky, kde
se ceny v pruméru snizily o 11,6 %.

Graf €. 5: Ceny vyrobci
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Ceny stavebnich praci se vroce 2015 mirné zvysily. V priméru za cely rok ve srovnani
s rokem 2014 zaznamenaly rist o 1,2 %. Ceny trZnich sluzeb v podnikatelské sféfe v priméru
stagnovaly. Ceny zemédélskych vyrobcetl na rozdil od uvedenych cenovych okruhli produkéni
sféry vykazaly vyraznéjsi dynamiku. V pruméru se za cely rok 2015 snizily o 6,0 %. Hladina
cen zivo€iSnych vyrobkl vykazovala klesajici trend a v priméru byly tyto ceny mezirocné
niz$i o 10,5 %. Hladina cen rostlinnych vyrobkli méla tendenci spise rust, presto byly tyto
ceny v priméru meziro¢né nizsi o 2,2 %.

4. Trh prace

Akcelerujici hospodatsky rist generoval nové moznosti zvySovani zaméstnanosti. Vyznamna
byla zejména tvorba pracovnich mist v kategorii zaméstnanct v primyslu. Uplatnéni diky
rustu poptavky nasli i mnozi diive nezamé&stnani a celkova nezaméstnanost vyrazné klesla.

Rist mezd byl na pocatku roku vzhledem k ekonomickému ristu 1 ziskim podnikd opatrny
a tdhla ho v dasledku uvolnéni restrikci staitem spravovana sféra. V nasledujicich Ctvrtletich se
vSak do zvySovani mezd stale vyraznéji promital vliv ekonomického vykonu a rostouci
poptavky po pracovni sile v podnikatelské sféfe.

N Pocinaje kvétnem 2015 prestal CSU publikovat udaje tykajici se tohoto oddilu s poukazem na to, Ze se jedna o individualni
data. V dubnu 2015 byly ceny v tomto oddilu meziroéné nizsi o 22,2 %.
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Tabulka €. 7: Zakladni ukazatele trhu prace

2015
rok | 1Q 20  3Q  4Q

2013 | 2014

Zaméstnanost VSPS P mzr. % 1,0 0,8 1,4 1,3 1,7 1,3 1,2

Zaméstnanci mzr. % 1,6 0,6 2,2 2,1 24 2,0 2,1
Mira nezaméstnanosti (15-64 let) % 7,0 6,2 5,1 6,1 5,0 4,9 4,5
Mira zaméstnanosti (15-64 let) %| 67,7 69,0 702 693 702 70,5 708

X

Mira ekonomické aktivity (15-64 let) 729 735] 740] 738 739 742 742

-0,1 2,3 34 23 35 3,7 3,9

X

Priméma mzda evidenéni 2 mar.
Pramen: CSU
Vysvétlivky: 1) Zaméstnany VSPS pracoval v referencnim tydnu alespoit 1 hodinu.
Nezaméstnany VSPS nepracoval, praci aktivané hledal a byl schopen nastoupit do 14 dnii.
2) Zaméstnanci (prepoctené osoby) v pracovnim poméru, véetne odhadu malych podnikii.

4.1. Ekonomicka aktivita

PrirGstek poctu zaméstnanych byl s vyjimkou 4. ¢tvrtleti vyss$i nez ubytek nezaméstnanych,
disponibilni pracovni sila tedy v tthrnu, na rozdil od pfedchoziho roku, vzrostla.
Graf ¢. 6: Ekonomicka aktivita
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Mira ekonomické aktivity (podil poctu zameéstnanych a nezaméstnanych v populaci)
v produktivnim veéku narGistem o 0,5 p. b. jiz prekrocila hranici 74 %. Na jejim pokracujicim
mezirocnim zvySovani se vedle celkového rlstu zaméstnanosti a postupného oddalovani
hranice odchodu do starobniho dichodu podilel rovnéZz pokraujici ubytek populace dany
nejmladSimi a nejstar§Simi v€kovymi kohortami. Vysokou uroven stabilizuji nejsilné;si
populacni ro¢niky z poloviny 70. let s kvalitnim odbornym zazemim i praxi, a tim i pfirozené
vysokou mirou participace.

V ramci celkové pracovni sily, tedy u vSech osob nad 15 let, nartist miry ekonomické aktivity
¢inil 0,1 p. b. a stoupla na 59,4 %.

Ubytek celkového podtu osob mimo ekonomickou aktivitu (v priméru o 9 tisic na 3 626 tisic)
byl dan snizovanim poctu zaki a studentl. V jejich populacni skuping sice pokracuje trend
k dosazeni co nejvyssi edukace, nicméné i v roce 2015 podil studujicich na ekonomicky
neaktivnim obyvatelstvu dale klesal (na 19,6 %), coz lze prevazné piicCist demografickému

wev

neaktivnich na 68,6 %.
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4.2. Zaméstnanost

Zamé&stnanost podle VSPS (v jediném ¢&i hlavnim zaméstnani) vzrostla meziroéné v priméru
0 68 tisic osob na 5 042 tisic.

Na rozdil od ptedchoziho roku ekonomicka realita a divéra v pokracujici ekonomicky rtst
umoznily podnikiim vedle operativniho vyuzivani agenturnich pracovnikl i vyraznéji posilit
tvorbu novych zaméstnaneckych mist. Podle VSPS poget zaméstnancti meziroéné v priméru
vzrostl 02,2 % na 4 168 tisic, pocet podnikatela klesl o 2,3 % na 874 tisice. Narust
v zaméstnanecké pozici byl zaznamenan ve vSech dostupnych statistikach. Lze tedy usuzovat,
Ze se zvySenou poptavkou po praci zaméstnavatelé menili preference a davali prednost
stabilizaci kvalitnich pracovnikii pfed danovou optimalizaci plynouci z vyuzivani osob se
zivnostenskym listem. Podilem sebezaméstnanych na celkové zaméstnanosti pies 12 % vSak
CR v EU nadale fadi k zemim s vyrazné nejvyssim podilem takovychto podnikateld.

Zamgéstnanost nejvyrazngji rostla v sekundarnim sektoru. Jednoznaéné nejvyznamnéji k tomu
ptispél zpracovatelsky primysl, zejména spojeny s vyrobou automobilt. Ve stavebnictvi v§ak
byl nadéale vykazovan pokles. V terciarnim sektoru se nejvice zvysila zaméstnanost v sekci
profesni, védecké a technické Cinnosti (do niz spadaji i agentury prace). S akceleraci ristu
disponibilnich pfijmt domacnosti a jejich spotfeby viditeln€ rostla i u obchodu. Na rozdil od
predchoziho roku se mirné zvysil i pocet osob zaméstnanych v sektoru primarnim.

Mira zaméstnanosti (podil poctu zaméstnanych v populaci) ve véku 15-64 let pokracovala
v priméru za rok v meziro¢nim riistu o 1,2 p. b. Obdobné¢ jako u miry ekonomické aktivity se
zde vedle vyssiho potencidlu zaméstnavani projevily i1 vlivy demografické.

Nartst miry zaméstnanosti u osob ve véku nad 15 let byl pomalejsi (0 0,7 p.b.) a vedl
k rocnimu priméru 56,4 %.

4.3. Nezaméstnanost

Pocet nezaméstnanych podle VSPS s §ir§imi moznostmi pracovniho uplatnéni meziroéné klesl
0 49 tisic na 289 tisic. Lze predpokladat, ze v rastové fazi cyklu pfispéla 1 vysSi motivace
k hledani a pfijeti zam&stnani v disledku zvySeni minimalni mzdy (na 9 200 K¢) a mezd
obecné v reakci na zvySenou poptavku po pracovni sile.

Mira nezaméstnanosti ve véku 15-64 let (i celkem nad 15 let) mezirocné€ klesla o 1,1 p. b.
na 5,1 %. Vyvoj] miry nezaméstnanosti se vyrazné¢ nevymykal evropskému kontextu.
Postupny pokles vSak byl solidni a podle srovnatelnych dat zpracovavanych Eurostatem se
iroveni miry nezaméstnanosti postupné posunula k Némecku a koncem roku CR spolu s nim

cvwr

Primérny podet nezaméstnanych registrovanych na ufadech prace (UP) v meziroénim
srovnani klesl vyrazn&ji nez u VSPS - v priméru za rok o 83 tisice na 479 tisic. Setrvale
vysoky rozdil v urovni nezaméstnanosti podle pouZivanych dvou statistik plyne zejména
z toho, Ze registrace na UP, na rozdil od definice VSPS, nevylu¢uje oznamené nekolidujici
pracovni aktivity (do poloviny minimalni mzdy) a uchazeci o zaméstnani zapojeni v rtiznych
formach aktivni politiky zaméstnanosti jsou podle VSPS povaZovani za zaméstnané.

Nasledujici graf nicméné dokladé, ze zakladni tendence vyvoje nezaméstnanosti podle obou
pouzivanych statistik nebyly v priabéhu roku 2015 zasadné rozdilné (oboje 15-64 let),

sblizovani urovni bylo minimalni. Signifikantni a stabilni pokles nezaméstnanosti v priibéhu
celého roku ukazovala 1 sezonné ociSténa data.
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Graf & 7: Mira nezaméstnanosti VSPS a podil nezaméstnanych na populaci MPSV
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V tocich v registrované nezaméstnanosti vSak doslo k patrné zméné. Pocet osob vyfazenych
resp. umisténych jiz na rozdil od pfedchoziho roku vyrazn€ nepifevySoval pocet novée
hlaSenych uchazect. V roce 2014 byla zména trendu déna soubézné s ozivovanim ekonomiky
a rozsifenymi moznostmi UP diky jejich persondlnimu posileni. Ty viak jiz v roce 2015 byly
obdobné a vyrazovani i umistovani se diky skladbé nezaméstnanych stavalo obtiznéjSim.
Nadale se vsak dafilo snizovat pocet dlouhodobé nezaméstnanych a ve 3. ¢tvrtleti jejich pocet
klesl pod 200 tisic.

Z hlediska dosazeného vzdélani setrvale prevazuji uchazeci s vyuénim listem a se zadkladnim
vzdélanim. Dominuji kohorty nad 50 let, jejich podil na nezaméstnanych pribézné roste
a v prosinci dosahl 31,2 %. Tento vyvoj lze spojité pficitat zejména oddalovani hranice
odchodu do starobniho diichodu a mensi poptdvce po pracovni sile ve vyS$§im véku.
S vyraznym rlstem zamé&stnanosti ve zpracovatelském primyslu klesla nezaméstnanost muzi
a zastoupeni zen se zvySsilo o 1,2 p. b. na 52,1 %.

Umistovani uchazecli bylo proti pfedchozimu roku méné uspéSné navzdory vyraznému
narastu poctu volnych mist (o 42 tisice na primér 90 tisic). Ve 2. pololeti pocet disponibilnich
mist jiz ptekrocil 100 tisic, coZ také svédci nejen o gradaci poptavky po praci, ale i o jejim
rostoucim nesouladu s nabidkou z kvalifika¢nich nebo regionalnich divodu.

Na pfispévek v nezaméstnanosti mélo narok v primeéru 21,2 % registrovanych uchazecli, coz
je 00,6 p.b. vice nez v predchozim roce. Narust lze pficitat zejména pribyvani osob nad
50 let snarokem na del§i dobu pobirani pfispévku a kratkodobym registracim osob
s pfedchozim zamé&stnanim.’

4.4. Mzdy

Nominalni primérnd hrubd mzda pfi meziro¢nim rastu o 3,4 % dosahla urovné 26 467 K¢.
Vzhledem k nizkému ristu spotiebitelskych cen (o 0,3 %) doslo k solidnimu nariistu redlné
mzdy. Obdobné jako primérnd mzda vzrostl 1 median (o 3,3 % na 22 372 K¢). Obecné
k vys$§imu rlstu primérné mzdy pfispé€lo i zvySeni minimalni mzdy na 9 200 K¢.

V zacétku roku byl vyvoj mezd umirnény, tazeny spiSe nepodnikatelskou sférou. Akcelerace
rustu ekonomiky a rostouci diivéra v jeho pokraovani se v podnikatelské sféfe projevovaly
vyrazn€ji az v nasledujicich Ctvrtletich ve zvySovani nejen zaméstnanosti, ale 1 mezd.

> Proti 5 mé&sictiim u osob do 50 let uchaze&i mezi 50-55 lety mohou pobirat po dobu 8 mésicii a starsi az
11 mésic.

14



Tabulka ¢. 8: Prumérna mzda

2015
2013 | 2014
rok 1Q 2Q 3Q 4Q
Primérna mzda celkem mzr. % -0,1 23] 34 2,3 35 371 39

nominalné  podnikatelska sféra mzr. % -0,4 221 33 2,2 33 3,81 3,9
nepodnikatelska sféra | mzr. % 1,0 251 35 3,0 4,1 34| 3,7
Primérna mzda celkem mzr. % -1,5 19 3.1 2,2 2,8 33 38
realné (CPI) podnikatelska sféra mzr. % -1,8 1,81 3,0 2,1 2,6 34 38
nepodnikatelska sféra | mzr. % -0,4 2,11 32 2,9 34 30 3,6

Pramen: CSU, predbézné tidaje

Uvolnéni restrikci a zvysSeni platovych tarift ve 4. ¢tvrtleti 2014 vedlo k vysSimu piispevku
nepodnikatelské sféry k riistu primérné mzdy. Postupné tak dochdzelo k ¢astecné kompenzaci
realnych propadii vydelka ve vladou spravované sféfe v letech 2010-2013.

Zrychlujici narast primérné mzdy v podnikatelské sféfe byl umoznén zejména hospodaiskym
ristem generujicim nova pracovni mista a snizujicim nezaméstnanost. Podniky tak byly
nuceny opoustét opatrnou personalni strategii a soutézit o zaméstnance nabidkou stalych mist

1 administrativni opatfeni — rist minimalni mzdy.

Nejpomaleji rostla mzdova hladina v odvétvich s nejvyssimi vydélky a zregiondlniho
pohledu v Praze. Nejvyssi primérna mzda 48 673 K¢ byla (pfi ristu o 1,1 %) v penéznictvi a
pojistovnictvi. Na druhé strané spektra, v ubytovani a stravovani, byla primérna mzda pfti
ristu 0 6,6 % na urovni 14 957 K¢. Nejvétsim zaméstnavatelem je zpracovatelsky primysl,
kde pracovalo 29 % zaméstnanci. Mzda zde vzrostla v priméru o 3,4 % na 26 464 K¢.
V disledku rastu poptavky zde dochazelo postupné k nardistu nejen zaméstnanosti, ale
i nabizenych mezd; ktomu ale podniky nadile v pfipadé potieby vyuzivaly pfescasy.
U automobilek tak nebyly vyjimecné délnické platy piesahujici 30 tisic K¢.

Median mezd se pohyboval v trovni o 4 tisice niZ§i neZ hodnota primérné mzdy. Nadale
z n¢j byla patrnd vyrazna genderova ptijmova diferenciace — mzda prostiedniho zaméstnance
u muzl (24,5 tis. K¢) byla o 4,5 tisice K& vyS$si neZ u zen.

5. Platebni bilance

Na b&Zném Gétu platebni bilance (BU) byl v roce 2015 vykazan piebytek ve vysi 41 mld. K¢&.
V prebytku skoncila bilance zboZi a bilance sluzeb, naopak standardné deficitni byla bilance
prvotnich diichodi, bilance druhotnych diichodi skoncila téméf vyrovnana.

Na kapitdlovém uctu vznikl pfebytek ve vysi 106 mld. K&, coZ spolu s béZznym uUctem
znamenalo Cisté pijcky do zahrani¢i dosahujici 148 mld. K¢.

Na finanénim uctu byl zaznamenan Cdisty odliv prostfedkd do zahrani¢i v rozsahu
194 mld. K¢.
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Graf ¢. 8: Platebni bilance
250
200
150
100

50

-50
-100
-150
-200

-250
1/09 1110 1111 1112 1113 114 1115

Pramen: CNB, propocty MF, rocni klouzavé iihrny, mld. K¢

Poznamka: Kladné hodnoty financniho uctu znamenaji odliv do zahranici

B Bézny ucet
B Finanéni ucet
O Kapitalovy ucet

5.1. BéZiny ucet
Bé&Zzny ucet skoncil v roce 2015 podruhé od roku 1993 v piebytku 0,9 % HDP. Proti roku
2014 se tak zlepsil 0 0,7 p. b.

Tabulka ¢. 9: Bézny tucet v % HDP

2013 | 2014 | 2015 2015
10 ] 2Q | 30 | 40
Bézny ucet -0,5 0,2 09 0.4 0,6 0,7 09
bilance zbozi 4,1 5.2 4,7 5.2 4.9 4,7 4,7
bilance sluzeb 1,7 1,3 1,7 1,3 1,3 1,5 1,7
prvotni diichody -6,1 -6,1 -S54 | 66 | 59 | -59 | -54
druhotné diichody | -0,2 | -0,2 0,0 0,5 0,2 0,3 0,0

Pramen: CNB, propocty MF, rocni klouzavé tihrny

Pomér vykonové bilance, tj. obchodu se zbozim a sluzbami, k HDP se meziro¢né zhorsil
00,1 p.b. a dosahl 6,4 %. Bilance zbozi’® byla stale bezpené prebytkova ve vysi
211 mld. K¢, nicméné meziroéné¢ se o 9 mld. K& zhorSila. To vice neZ vyrovnala bilance
sluzeb, jejiz prebytek se po tiech letech poklesu zvysil o 19 mld. K¢ na 75 mld. K¢.

Graf €. 9: Pomér béZného 1ictu a jeho sloZzek k HDP
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Pramen: CNB, propocty MF, v % na bazi rocniho klouzavého tihrnu

%V cendch FOB v metodice platebni bilance.
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Pro vysledné saldo bézného ucétu je vedle obchodni bilance rozhodujici bilance prvotnich
dichodt. Ta se meziroéné zlepsila snizenim deficitu o 17 mld. K¢ na 244 mld. K¢. O to se
témet rovnomérné podélil nizsi odliv investiCnich vynosi s bilanci ndhrad zaméstnanctm.
Odliv investi¢nich vynost byl mezirocné¢ o 10 mld. K¢ nizsi a dosédhl 298 mld. K¢&. Bilance
nahrad zaméstnanctim skoncila v prebytku 30 mld. K¢, tedy o cca 8 mld. KE meziro¢né
lep$im. To pramenilo z vys$Sich nahrad ¢eskym rezidentim pracujicich v zahranici.

Bilance druhotnych diichodii se mezirocné zlepSila o 6 mld. K¢ a byla jen zanedbatelné
debetni.

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

Vysledek zahrani¢niho obchodu se zbozim byl mirng horsi nez v roce 2014. Ctvrtletni tempa
ristu nomindlniho vyvozu i1 dovozu nepiesahovala 8 % a v pribéhu roku zpomalovala
s vyCerpanim potencidlu oslabeni ménového kurzu z konce roku 2013. V souvislosti s riistem
spotfeby domacnosti a investi¢ni aktivity zejména vlady se na rozdil od roku 2014 dovoz
zvySoval rychleji nez vyvoz, pouze v poslednim ctvrtleti byla jeho dynamika niz$i nez
u vyvozu. Vyznamnym fenoménem roku 2015 bylo snizeni cen ropy, které v dolarovém
vyjadieni klesly v priméru o 47 %, v korunach o 37 %. Tim bylo ovlivnéno nejen vysledné
saldo, ale i sménné relace, které za cely rok 2015 dosahly 100,2.

Graf €. 10: Obchodni bilance — narodni pojeti
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Obrat vzrostl ¢eského zahrani¢niho obchodu podle piedbéznych tdaji CSU o0 6,2 % a dosahl
hodnoty 6533 mld. K¢, tj. o 381 mld. KE mezirocn€ vice. Pfebytek obchodni bilance se
meziro¢n¢ snizil o 7 mld. K¢ na 139 mld. K¢ pf#i ristu vyvozu o 5,9 % a dovozu o 6,5 %.

Objem vyvozu se kromé surovych materiali zvySoval ve vSech komoditnich tfidach. Podle
standardni klasifikace zahrani¢niho obchodu (SITC) byl z hlediska vahy nejvyznamnéjsi rtst
vyvozu zbozi tiidy stroji a ptepravnich zatizeni (SITC 7), kterd tvoii vice nez polovinu
celkovém vyvozu neustale roste a vroce 2015 tvofil jiz 25,8 %. Nadprimérné rostl také
vyvoz prumyslového spotiebniho zbozi (SITC 8) 1 objemové méné¢ vyznamnych tiid oleji
(SITC 4), nerostnych paliv a maziv (SITC 3) a potravin (SITC 0).

Rostouci poptavka po zbozi investi¢niho charakteru se projevila ve vyrazné vysSim dovozu
strojirenské produkce (SITC 7), kterd predstavuje jiz dvé pétiny celkového dovozu. Vysledky
této zbozove tiidy ovlivnily piedev§im vyssi dovozy motorovych vozidel. Rovnéz zvySujici se

" Dodaci podminka vyvozu FOB, dovozu CIF.
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domaéci soukroma spotteba vyvolala vyssi dovozy primyslového spotiebniho zbozi (SITC 8).
Na druhou stranu v souvislosti s poklesem cen ropy byl vyznamné niz§i nominalni objem
dovozu nerostnych paliv a zemniho plynu.

Tabulka €. 10: Komoditni struktura vyvozu a dovozu

Vyvoz Dovoz Zména salda

Index (%) Podil (%) Index (%) Podil (%) v mld. K¢
Ttidy SITC 2015/2014] 2014 2015 2015/2014] 2014 2015 2015-2014
Celkem 105,9 100,0 100,0 106,5 100,0 100,0 -13
0 - Potraviny a ziva zvifata 109,7 4,1 4,2 110,5 5,3 5,5 43
1 - Napoje a tabak 61,1 0,8 0,5 196,9 0,7 1,2 -29,6
2 - Surové materialy (s vyj. paliv) 96,7 2,8 2,5 95,5 2,7 24 0,7
3 - Nerostna paliva a maziva 1182 3.1 35 86,1 9,0 73 55,4
4 - 7Zivo&i¥né a rostlinné oleje 120,4 0,3 0,4 118,3 0,3 0,3 0,6
5 - Chemikalie 100,1 74 7,0 106,4 12,5 12,5 238
6 - Trzni vyrobky 103,0 18,6 18,1 106,2 18,7 18,7 -174
7 - Stroje a pfepravni zafizeni 107,0 51,4 52,0 108,2 40,0 40,7 15,7
8 - Primyslové vyrobky 109,8 11,2 11,6 112,8 10,6 11,2 -6,1
9 - Komodity jinde nezafazené 121,1 0,2 0,3 103,1 0,3 0,3 1.4

Pramen: CSU, propocty MF

Pozitivné na celkové saldo zahrani¢niho obchodu ptlisobilo sniZeni deficitu nerostnych paliv
amaziv (SITC 3) spolu se zlepSenim piebytku stroji a ptepravnich zatizeni (SITC 7).
ZhorSeni sald v ostatnich komoditnich tfidach, zejména ndpoji a tabaku, chemikalii,
polotovari a spotfebniho zbozi (SITC 1, 5, 6 a 8), vSak bylo vétsi a celkové vyustilo
v meziro¢né nizsi prebytek. Vyznamnou roli zde hralo i zhorSeni sménnych relaci ve vSech
uvedenych skupinach kromé SITC 1.

V souvislosti s ristem poptavky se od poloviny roku 2013 opétovné zvySuje podil EU na
¢eském vyvozu, ktery byl v roce 2015 mezirocné vyssi o 1,0 p. b. a dosahl 84,0 %. Nejvétsi
partnerem pro ¢esky export je Slovensko s 10,2 %, nasledovaném Polskem s 6,2 % a zemémi,
jejichz podil na ceském exportu se blizi nebo rovnd 5 % — Spojené kralovstvi, Francie
a Rakousko. Na druhou stranu nejvétsi pokles podilu na ceském vyvozu byl u Ruska
0 1,2 p. b. na 2,0 %. Podil téchto sedmi zemi predstavoval 65 % ceského vyvozu.

Graf & 11: Podil zemi EU na zahrani¢nim obchodé CR
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Podil zemi EU na ¢eském dovozu se meziro¢né zvysil o 0,9 p. b. na 68,9 %. Zvysil se podil
Némecka o 0,5 p. bv na 27,4 % a Polska o 0,4na 8,6 %. Druhym nejvétSim dovoznim
partnerem zlstala Cina s podilem 9,8 % (o 0,4 p.b. vice). Podil Slovenska ¢inil 5,6 %,
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Francie a Rakousko se podilely 3,3 %, resp. 3,2 %. Stejné jako u vyvozu nejvic klesl podil
Ruska, a to o 1,0 p. b. na 3,3 %, coz bylo dano pfedevsim poklesem dovozu ropy a zemniho
plynu. Podil téchto sedmi jmenovanych zemi pfedstavuje cca 61 % ceského dovozu.

Kladné saldo se zemémi EU se meziro¢né zvysilo o témét 29 mld. K¢ na 597 mld. K¢&.
5.2.

Kapitalovy ucet dosahl v roce 2015 prebytku 106 mld. K&, coz bylo meziro¢né¢ o 74 mld. K¢
vice. Tento vyvoj souvisel susilim vlady o doCerpani prostfedkii z minulé financ¢ni
perspektivy.

5.3.

Na finanénim Uc¢tu byl v roce 2015 vykazan Cisty odliv finanénich zdroja (Cisté pijcky do
zahrani¢i) ve vy§i 194 mld. K& Cisty odliv prostiedkdi byl zaznamendn u piimych
zahrani¢nich investic, kde Ceské investice do zahrani¢i o 27 mld. K¢ pfevysily zahrani¢ni
investice do tuzemska a dosahly 87 mld. K¢. Reinvestovany zisk do tuzemskych firem pfitom
tvoril 105 mld. K¢, rezidenti reinvestovali do zahrani¢i 28 mld. K¢&. Saldo finanénich derivatt
skoncilo pfebytkem 5 mld. K¢.

Kapitalovy ucet

Finanéni ucet

Na rozdil od piedchoziho roku doslo k ¢istému piilivu finanénich prostiedkt u portfoliovych
investic ve vysi 164 mld. K¢. Jednalo se o optimalizaci struktury bilanci bank na strané pasiv
v souvislosti s nové platnymi regulatornimi pozadavky (Fond pro feSeni krize). Devizové
intervence CNB na obranu kurzového zavazku (27 CZK/EUR) vedly ke zvyseni rezervnich
aktiv 0 351 mld. K¢.

Aktivum finan¢niho uctu v roce 2015 dosahlo 4,3 % HDP proti 1,5 % v roce 2014.
5.4.

Ménovy kurz koruny viiéi euru se v 1. pololeti 2015 pohyboval okolo hladiny 27,5 CZK/EUR
s tendenci k posilovani, ve 2. pololeti pak tésn¢ nad 27,0 CZK/EUR. Nad touto urovni svého
jednostranného kurzového zavazku jej CNB od &ervence udrzovala ménovymi intervencemi.
Za cely rok 2015 koruna meziro¢né posilila v priméru o 0,9 %.

Ménové kurzy

Graf €. 12: Nominalni ménovy kurz CZK vici USD a EUR
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Kurz ménového paru USD/EUR se pohyboval v intervalu 1,20 az 1,06 s tendenci k posilovani
USD. Meziro¢n€ euro oslabilo proti dolaru v priméru o 16,4 %. Koruna se pohybovala
podobn¢ jako euro a za cely rok 2015 viici dolaru oslabila v priméru o 15,6 %.
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5.5. Devizové rezervy

Devizové rezervy se za rok 2015 zvysily o 17,6 mld. EUR na 62,5 mld. EUR. Korunova
hodnota devizovych rezerv CNB v piepoctu kurzem ke konci roku dosahla 1 688 mld. K¢,
coz se blizi objemu Sesti mésicti dovozu zbozi a sluzeb.

6. Ménovy vyvoj a finanéni trh

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

Penézni zadsoba M2 se v priméru zvysila o 4,5 %, coZ piedstavovalo mirné zrychleni oproti
roku 2014, rast vysoce likvidnich penéz M1 naopak mirn€¢ zpomalil na 8,2 %. Preference
likvidity (pomér M1/M2) pokracovala v dlouhodobé¢ riistovém trendu.

Celkovy rist vkladii u MFI® v roce 2015 dosahl 4,8 %. Vklady domacnosti se meziro&né
zvysily 04,1 %, vklady podnikdi o 7,0 %, kdyZz zna¢ny nartist byl zaznamenan zejména
v zavéru roku. Silny rist vkladi nefinan¢nich podnika vSak nelze interpretovat jako nechut
k investovani, podobné nartsty byly zaznamendny i v obdobi minulé konjunktury v letech
2006-2008. Postupné zrychlovani vkladii domdcnosti souviselo se zvySovanim jejich
disponibilniho piijmu.

6.1.2. Uvéry (aktiva)

Uvéry poskytnuté podnikiim a domacnostem od MFI rostly v roce 2015 v priméru znatelng
rychleji nez v ptfedchazejicim roce zejména vlivem uvéri nefinanénim podnikiim.

Graf & 13: Uvéry domacnostem
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Meziro¢ni rist tveéri domacnostem zrychlil z 3,5 % v roce 2014 na 4,8 %. Byl stdle tazen
uveéry na byty a nemovitosti, které se zvysily o 5,7 % a jejich rlst oproti predeslému obdobi
tak mirné& zrychlil. Uvéry na spotfebu se pomérné signifikantné zvysily o 3,7 %. To viak bylo
ovlivnéno fuzi nebankovniho subjektu s pobocCkou zahrani¢ni banky, ke které doslo
v poloviné roku. Zpomaleni rlstu bylo naopak zaznamenéno u uvérti ostatnich, kam patii
zejmeéna uveéry Zivnostnikiim. I pfi soucasné fazi ekonomického cyklu vSak nelze ocekavat

¥ MFI - Ménové a finanéni instituce zahrnuji centralni banku, rezidentské banky a vSechny ostatni rezidentské finanéni
instituce, pfedmétem jejichz ¢innosti je piijimat vklady a/nebo prostiedky velmi podobné vkladim od jinych subjekti nez
meénovych finanénich instituci a na vlastni téet (pfinejmensim v ekonomickém smyslu) poskytovat Gvéry a/nebo investovat
do cennych papirt.
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podobnd tempa rastu uvért domacnostem jako v letech 2004 — 2008, kdy se zvysSovaly
o desitky procent ro¢n¢. Vliv zde ma relativné konzervativni chovani spotiebiteltl.

Graf & 14: Uvéry nefinanénim podnikim
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Uvéry podnikiim v roce 2015 ve shod& se silnym ekonomickym riistem znatelné vzrostly
6,1 %, vposlednich mésicich roku bylo vSak zaznamenano urcité ochabnuti tempa.
Kratkodobé uvéry do 1 roku po delSim obdobi poklesu vzrostly o 3,0 %, Gvéry se splatnosti
1 az 5 let se zvysily o 1,7 %. Dlouhodobé uvéry nad 5 let vzrostly o vyraznych 9,4 %. Podil
dlouhodobych uvérh se nepfetrzité zvysuje.

Vyvoj uvéri se selhanim’ reflektoval vyrazné se lepsici stav realné ekonomiky. U domacnosti
1 nefinan¢nich podniki se jejich podil snizoval, stale vSak dosahoval znatelné€ vysSich hodnot
nez pred recesi v roce 2009. Podil pohledavek se selhanim na celkovych uvérech domacnosti
na konci roku 2015 doséhl 4,1 % (proti 4,7 % v roce 2014), u nefinan¢nich podniki se snizil
na 5,7 % (proti 6,6 % v prosinci 2014). Absolutni objem uvért se selhdnim v prosinci 2015
pro domécnosti a nefinan¢ni podniky dosdhl 107,3 mld. K¢, tj. 09,7 mld. K& meziroéné
méng.

Pomér ivéri a vkladi domécnosti a nefinanénich podnikii se v souvislosti se zrychlenim ristu
uveérit mirng€ zvysil. V prosinci 2015 dosahl 76,8 %, coz bylo o 2,1 p. b. vice, nezZ ve stejném
obdobi piedchazejiciho roku. Zatézové testy bankovniho sektoru, které CNB b&hem roku
opakované provedla, znovu potvrdily jeho dostate¢nou odolnost vii¢i pfipadnym negativnim
Soklim.

6.2. Urokové sazby

Vyse urokovych sazeb byla determinovana trvajicim nizkoinflaénim prostfedim. Hlavni
refinan¢ni sazba ECB setrvéavala na historickém 1 technickém minimu 0,05 %, americky Fed
v prosinci zvysil Girokové pasmo o 0,25 p.b. na rozmezi 0,25 az 0,50 %. CNB drzela zékladni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na technickém minimu 0,05 % a pokracovala
vrezimu uziti kurzu jako dalSiho nastroje ménové politiky. K samotnym devizovym
intervencim v celkovém objemu cca 9 mld. EUR pfistoupila v Cervenci, srpnu, zafi, listopadu
a prosinci.

3M sazba PRIBOR v roce 2015 setrvala na hodnoté 0,3 %, vynosova kiivka mezibankovnich
urokovych sazeb PRIBOR se jen nepatrné posunula doli.

’ Pohledavky se selhanim dle vyhlasky CNB ¢&. 123/2007 Sb., jsou ty, jejichz platba jistiny nebo tiroku je opozdéna o 90 a
vice dni.

21



Graf ¢&. 15: Kratkodoba penéZni vynosova kiivka
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Pramen: CNB, % p. a.

I vroce 2015 pokracovala u klientskych urokovych sazeb trajektorie znateln¢ho poklesu.
Urokové sazby z celkovych avérti nefinanénim podnikiim v prosinci 2015 doséhly 2,7 %
a sazby z celkovych Gveéra domacnostem 4,9 %.

Pokracujici pokles byl zaznamenan iutUrokovych sazeb zcelkovych vkladd. Sazby
z celkovych vkladi nefinanénich podnikii v prosinci 2015 dosahly 0,1 %, sazby z vkladi
domacnosti 0,6 %. Rozpéti mezibankovnich trokovych sazeb (méfeno 1R sazbou PRIBOR)
a klientskych urokovych sazeb se uuvért a vkladi domdacnosti mirn€ snizovalo, nepatrné
zvySeni bylo zaznamenano u vkladl nefinan¢nich podnikiim vzhledem k jejich nizs§i hodnoté
nez 1R PRIBOR. Klientské urokové sazby vroce 2015 klesaly rychleji nez sazby
mezibankovni, které prakticky stagnovaly.

Graf €. 16: Vynosy statnich dluhopisi

zbytkova splatnost 10 let
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Pramen: CNB, % p-a.

Dluhopisovy trh se béhem roku 2015 vyvijel z pohledu ceskych dluhopisi nadale velmi
ptizniveé. Vynosy statnich dluhopist s primérnou zbytkovou splatnosti 5 a 10 let klesaly na
nové extrémné nizké hodnoty, v ptipad¢ dluhopisti se zbytkovou splatnosti 5 let dokonce
zaporné. Rozpéti mezi ¢eskymi a némeckymi konvergenénimi dluhopisy se snizilo z 8 b. b.
v prosinci 2014 na -6 b. b., v prosinci 2015 (vynosy z ¢eskych konvergencnich dluhopisti byly
v prosinci po lucemburskych nejnizsi v EU). Tento vyvoj je kromé globalné nizkoinflaéniho
prostiedi a piebytku likvidity dan zfejmé politickou stabilitou a adekvatni trajektorii
fiskalniho vyvoje.

Vyvoj akciového trhu byl v roce 2015 relativné stabilni. Index PX na Burze cennych papiri
Praha osciloval mezi 940 a 1060 body. Na konci roku 2015 dosédhl 956 bodli, coz bylo
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meziro¢né vice o 1,0 % primérna hodnota indexu PX byla 00,9 % vysS§i neZ v roce
predeslém. Béhem roku 2015 objem realizovanych obchodd mirn€ vzrostl na 173 mld. K¢
(rGst 0 3,9 %).

7. Srovnani makroekonomického ramce statniho rozpoctu na rok 2015
se soucasnymi daty

Srovnani klicovych ukazateli pfinasi nize uvedena tabulka.

Tabulka €. 11: Makroekonomicky ramec statniho rozpoctu pro rok 2015 vs. soucasny stav

. , . Makroekonomicky ramec Skutecnost .
Piehled hlavnich ukazateli SR 2015 (Cervenee 2014) (biezen 2016) Diference v p.b.
2012 2013 2014 2015] 2012 2013 2014 2015] 2012 2013 2014 2015
Hruby doméci produkt ristv%,sc| -1,0 09 27 25 -09 -05 20 421 01 04 -0,7 1,7
Hruby doméci produkt riist v %, b.c. 06 10 46 38 05 09 45 50 -01 -01 -0, 1,2
Priméma mira inflace % 33 14 06 L7 33 14 04 03 - - =02 -14
Zaméstnanost (VSPS) rist v % 04 10 05 02 04 10 08 1.4 - - 03 1,2
Mira nezamgstnanosti (VSPS) primérv%| 70 70 64 61 70 70 61 51 - - 03 -0
Objemmezd a plati (domaci koncept) — ristv %, b.c. 1,8 -09 28 38 2,5 04 1,9 40 0,7 1,3 -09 0.2
Podil BU na HDP % -13 -14 04 00 -1,6 -05 02 09 -03 09 -02 09

Pramen: CSU, CNB, MF, propocet MF

Pti hodnoceni uvedenych odchylek je tfeba mit na paméti skutecnost, Ze data z narodnich ucta
jsou pribézné¢ upravovana at jiz vroviné beéZznych revizi v dasledku zpiesnénych
informacnich zdrojt, tak z divodu mimotadnych revizi, které plynou ze zmén v metodice
narodnich uctd. To se neprojevuje pouze na puvodnich datech narodnich uctd, ale také
v pomérovych ukazatelich, které néktera data z narodnich U¢td pouzivaji. Z pohledu vyse
uvedené tabulky se jedna o pomér salda BU k HDP.

Makroekonomicka predikce neni proces, ktery by byl nezavisly na datové zakladné, ktera je
v daném okamziku k dispozici. Pokud by tomu tak nebylo, vykazovala by takova predikce
znaky nahodné prochazky. Z uvedenych faktii potom plyne, Ze ex post uvedené odchylky
nelze exaktné rozloZit na ¢ast, kterd plyne ze samotné revize datové zakladny a €ast, kterd by
byla déna chybou v predikci jako takové. To je dano tim, ze ex post neni mozné spekulovat
o tom, jaka predikce by byla ucinéna v konkrétnim minulém obdobi, pokud by v tomto
obdobi byla zndma v souc€asnosti platnd datova zakladna.

Cervencova Makroekonomicka predikce z roku 2014 a na ni navazujici makroekonomicky
rdmec SR na rok 2015 byly poslednimi dokumenty zpracovanymi v tehdy platné metodice
narodnich uctt ESA 1995. Pfi vyhodnoceni ramce je proto tieba vzit v potaz zejména
mimofadnou revizi ¢asové fady v souvislosti s pfechodem na Evropsky systém nérodnich a
regionalnich U¢td z roku 2010 (ESA 2010) a metodickymi zménami platebni bilance.
V oblasti narodnich uctl a platebni bilance tak makroekonomicky ramec SR neni metodicky
srovnatelny s novymi daty. Po provedené revizi se napt. irovent nominalniho HDP zvysila cca
o 6% v pribéhu cel¢ casové tady. Rozdily v mezirocnich rlstech vétSiny
makroekonomickych agregatli podle obou metodik vSak nebyly ve vétSiné€ ptipadl zasadni.

Reélny HDP v roce 2015 rostl o 1,7 p. b. rychleji, nez s ¢im pocital Makroekonomicky ramec
statniho rozpoctu. Z pohledu jeho struktury byla odchylka déna vys$Sim rdstem domadci
poptavky v roviné soukromé i vladni spotieby a zejména mimotradnymi efekty na strané
tvorby hrubého kapitalu v podobé zrychleného docerpavani EU fondd a nékupu zbrojni
techniky. Naopak zahrani¢ni obchod navzdory rychlejSimu rastu v zahrani¢i vlivem silnéjsi
domaci poptavky dynamiku HDP tlumil. K ekonomickému ristu pfispel extrémni pokles cen
ropy a uvolnéné ménové podminky.
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Ptredevsim vnéjsi faktory poklesu dolarovych cen ropy na polovinu stoji za niz§i mirou
prumérné inflace, nez se kterou pocital jiz zminovany Makroekonomicky rdmec. S vysSim
rustem ekonomické aktivity pfirozené¢ doslo k rychlejSimu ristu objemu mezd a platd,
konkrétn€ o 0,2 p. b. Oba tyto faktory vedly k vy$§imu ristu redlnych disponibilnich dichodt,
a tim 1 k vyssi spotiebé domacnosti.

Vyssi ekonomicky riist se projevil v lepSich nez ocekévanych vysledcich zaméstnanosti
a nezameéstnanosti.
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II. Verejné rozpocty

V této Casti material prezentuje Udaje za vefejné rozpocty v mezinarodnim statistickém
standardu Government Finance Statistics 2001 (déle ,,GFS 2001%) a pfisluSna data proto
nemusi byt ve srovnani s ostatnimi seSity Statniho zavére¢ného uctu vzdy shodnd. Za hlavni,
nikoliv v8ak jediny rozdil l1ze povazovat vylouceni finan¢nich operaci v metodice GFS 2001
oproti narodni metodice pouzivané v jinych ¢astech Statniho zavérecného uctu.

V roce 2015 se saldo vefejnych rozpoc¢tlh mezirocné zlepsilo o 43,1 mld. K¢ a deficit ¢inil
31,9 mld. K¢, tj. 0,7 % HDP. K meziro¢nimu snizeni schodku vetfejnych rozpocti doslo diky
zlepseni piijmové strany prakticky napti¢ celou jeji strukturou, pfi¢emz jeden z hlavnich
faktort predstavoval pokracujici pozitivni hospodaisky vyvoj. Ten také koreloval s vydajovou
stranou vetejnych rozpocti.

Ve srovnani se schvalenou rozpoc¢tovou dokumentaci pro rok 2015 byl schodek vetejnych
rozpocti o 72,4 mld. K¢ nizsi, coz bylo zpisobeno zlepSenim hospodateni vSech jejich
slozek, s vyjimkou mimorozpoctovych, resp. statnich fondi. Deficit statniho rozpoctu €inil
64,7 mld. K¢ (rozpoctovano 104,0 mld. K¢) a po zohlednéni operaci Narodniho fondu
a Fondu privatizace €inil 50,2 mld. K¢ (rozpoctovano 108,3 mld. K¢). Zdravotni pojistovny
ve svém souhrnu doséhly ptrebytku ve vysi 0,6 mld. K¢ (rozpoctovano + 0,2 mld. K<)
atzemni samospravné celky také prebytku 21,9 mld. K¢ (rozpoc¢tovano + 6,2 mld. K¢).
Mimorozpoctové, resp. statni fondy zaznamenaly zhorSeni deficitu z rozpoctované vyse
2,4 mld. K¢ na 4,2 mld. K¢, a to kvtli Statnimu fondu dopravni infrastruktury a Statnimu
zemédelskému intervenénimu fondu. Vysledky hospodafeni vetejnych rozpocti v letech
2012-2015 jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka €. 12: Vyvoj salda veiejnych rozpocti v mld. K¢ a % HDP

2012 2013 2014 2015
predbézna
skutecnost

SALDO (mld. K¢&) -92,9 -49,7 -75,0 -31,9
SALDO (% HDP) -2.3 -1,2 -1,8 -0,7

Pramen: MF
1. Prijmy vefejnych rozpocti

Ve srovnani s puvodnimi piedpoklady byly pfijmy vyssi o 75,9 mld. K¢, pficemz hlavni
mérou se na této situaci podili dan z pfijml pravnickych osob, nepfimé dané€, socialni
piispévky a pfijmy z EU investi¢niho charakteru. Také meziro¢né zlstava vyvoj celkovych
pfijml v rastové trajektorii, kdyZ ve srovnani s rokem 2014 doslo ke zrychleni jejich riistu
z2,2 % na 9,5 %. Daniové kvota (po zahrnuti pojistného na socialni zabezpeceni a verejné
zdravotni pojisténi) se jako primérné danové zatizeni meziro¢né viceméné nezmeénila
a setrvala pod arovni 31,7 % HDP (viz graf nize).

Celkové danové piijmy vcetné pojistného na socialni zabezpeceni a vefejné zdravotni
pojisténi byly ve srovnéni s ptedpoklady v ndvrhu statniho rozpoctu na rok 2015 vyssi
0 39,9 mld. K¢. Meziro¢né vzrostly o 5,0 %, pficemz tato dynamika byla o 1,3 p. b. vyssi nez
vroce 2014. V ramci jednotlivych polozek dani doSlo oproti rozpoctované vysi k propadu
inkasa u dani z pfijmu fyzickych osob (o 3,0 mld. K¢) a také u dani majetkovych (o 2,5 mld.
K¢). Pficina poklesu skute¢ného inkasa majetkovych dani za rok 2015, a to i ve srovnani
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s rokem 2014, spociva ve vraceni darovaci dan¢ z povolenek na emise sklenikovych plynt
zaplacené v letech 2011 a 2012 ve vysi 4,4 mld. K&'°.

Objem pfiispévkl na socidlni zabezpeCeni vcetné pojistného na vefejné zdravotni pojisténi
meziroéné opét vzrostl, tentokrat o 5,7 %, a oproti pivodnim pifedpokladim se zvysil
o 11,1 mld. K¢. Pozitivné se zde promitnulo zvySeni plati ve vefejném sektoru. Také vybér
dan¢ z piijmu pravnickych osob mezirocné opét znatelné vzrostl (nyni 0 9,0 %), ale stéle jeste
nedosahuje pfedkrizové hladiny roku 2008. Za rok 2015 se nachéazi na cca 82 % trovné roku
2008.

Z nasledujiciho grafu je patrné, ze se struktura danovych pfijmi v ¢ase méni v minimalnich
proporcich.

Graf €. 17: Podil vynosu dani na HDP v %
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Pramen: MF

U nedanovych piijmi doslo meziro¢né zejména diky dotacim od mezinarodnich organizaci
(tedy od EU) k masivnimu rtstu o 39,6 %. Ve srovnani s pivodnimi pfedpoklady byl jejich
objem vyssi 0 36,2 mld. K¢. Pokud bychom abstrahovali od uvedenych dotaci, meziro¢ni rust
se snizi na 13,5 %. Predikovatelnost nékterych pfijmt nedanového charakteru je vzhledem
k jejich podstaté velmi obtizna. Jednd se napi. o vratky transferi z minulych let, spravni
a soudni poplatky nebo sank¢ni platby typu pokut.

' Vratka dang byla provedena na zéklad¢ rozhodnuti Odvolaciho finan¢niho feditelstvi, kterému v tnoru 2015 pfedchazel
rozsudek Soudniho dvora EU v ramci predbézné otazky (C-43/14) a v Cervenci 2015 rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu
(sp. zn. 1 Afs 6/2013). Podle Soudniho dvora EU nebyla tato darovaci dan v souladu s pravem EU, pokud ji podléhalo vice
nez 10 % emisnich povolenek. Podle smérnic EU mélo byt 90 % povolenek ptidélovano zcela bezplatné.
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Tabulka €. 13: Vyvoj pfijmi veiejnych rozpocti v mld. K¢ a % HDP

Konsolidované vefevjné rozpocty Pomér k HDP (%)
(mld. K¢)

2013 2014 2015 2013 2014 2015
piedbéind predbéind
skutecnost skutecnost

CELKOVE PRIIMY 1556,1] 15902 17408 38,2 373 38,7
1 PRIJMY Z PROVOZNI CINNOSTI: 1544,5 1572,0 1728,8 37,9 36,9 38,5
11 Dané 7539 784,7 8203 18,5 18,4 18,2
111 Dané z pfijmi, zisku a kapitalovych vynos i 271,3 288.8 308,6 6,7 6,8 6,9
1111 Placené fyzickymi osobami 1424 1478 154,8 3,5 3,5 34
1112 Placené spole¢nostmi a ostatnimi podniky 129,0 141,0 153,7 3,2 33 34
113 Dané z majetku 18,8 19,4 17,1 0,5 0,5 0,4
114 Dané ze zbozi a sluzeb 463,6 4764 4942 114 11,2 11,0
1141 Obecné dané ze zbozi a sluzeb (DPH)" 302,2 317,0 3252 74 7.4 7.2
1142 Spotiebni dané 143,5 1413 150,5 3,5 3,3 3,3
12 Socialni piispévky 5455 562,7 594.8 134 13,2 13,2
121 Prispévky na socialni zabezpeceni 530,9 5479 579,1 13,0 12,9 12,9
1211 Prispévky zaméstnancti 123,6 1275 134,7 3,0 3,0 3,0
1212 Prispévky zaméstnavateli 368,8 380,6 402,1 9,0 89 8.9
1213 Prispévky OSVC nebo nezaméstnanych 36,1 38,6 41,1 0,9 0,9 0,9
122 Ostatni socialni prispévky 14,5 149 15,8 0,4 0,3 0,4
13 Dotace 124,9 116,6 191,0 3,1 2,7 4,2
131 od zahrani¢nich viad 0,2 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0
1311 Bémé 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
1312 Kapitalové 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
132 od mezinarodnich organizaci 124,7 116,4 190,8 3,1 2,7 4,2
1321 Bémé 61,0 57,0 65,9 L5 1,3 1,5
1322 Kapitalové 63,7 59,3 124,83 1,6 1.4 2,8
14 Ostatni pfijmy 120,3 108,0 122,6 3,0 2,5 2,7
141 Prijmy z viastnictvi 32,1 29,9 33,6 0,8 0,7 0,7
142 Prodej zboZi a sluZeb 494 493 51,7 1,2 1,2 1,2
143 Pokuty, penale a propadnuti 4,8 5,4 6,9 0,1 0,1 0,2
144 Dobrovolné transfery jiné nez dotace 13,5 14,1 134 0,3 0,3 0,3
145 Ostatni prijmy jinde nezaiazené 20,4 9,3 16,9 0,5 0,2 0,4
3 PRODEJ NEFINANCNICH AKTIV 11,6 18,2 12,0 03 04 0,3
3112 | Fixniaktiva 48 3,6 3,8 0,1 0,1 0,1
3142 | Nevyrabéna aktiva 6,8 14,6 8,2 0,2 0,3 0,2

1) DPH je v souladu s metodikou GFS 2001 snizend o odvod do rozpoctu EU a o tuto castku je proto jeji vyse
nizsi, nez je udaj o DPH v jinych castech SZU.
Pramen: MF

2. Vydaje verejnych rozpocti

Celkové vydaje vetejnych rozpoctl byly o 3,4 mld. K¢ vyssi, nez ¢inil pavodni predpoklad.
Nicméné vydaje pouze na provozni ¢innost byly o 20,7 mld. K¢ niz§i. Meziro¢né se objem
celkovych vydaji zvysil o 107,5 mld. K&, tj. 0 6,5 %.

Ke zlepseni doslo u vydaji spojenych s obsluhou dluhu vefejnych rozpoéti. Urokové vydaje
se ve srovnani s rokem 2014 sniZily o 2,9 mld. K¢, coZz odpovida relativnimu meziro¢nimu
poklesu 5,9 %. Ve srovnani s rozpoctovou dokumentaci byly tyto vydaje dokonce o 11,4 mld.
K¢ nizsi, coz souvisi s vyvojem dluhu vetejnych rozpocth (viz dale) a také s velmi nizkymi
urokovymi sazbami.

Ve srovnani s ptivodnimi piedpoklady doslo k tspoie 5,0 mld. K¢ u nédkupi zbozi a sluzeb,
3,5 mld. K¢ u béznych vydajii mezinarodnim organizacim a 2,0 mld. K¢ u socialnich davek.
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Naopak vys$i vydaje ve srovnadni s rozpocCtovou dokumentaci byly realizovany
u zaméstnaneckych nahrad (o 5,7 mld. K¢, z toho na mzdy a platy o 4,8 mld. K¢) a u béznych
transferi vefejnym nefinancnim (o 8,7 mld. K¢) a soukromym nefinanénim spole¢nostem
(04,1 mld. K¢) a zejména na nakup fixnich aktiv neboli pofizeni nefinan¢nich investic
(0 23,9 mld. K¢).

Rozhodujici ¢ast vydaji ma podobu béznych transferti a socialnich dévek (celkem 62,3 %
celkovych vydaji), které jsou realizovany piedevSim statnim rozpoctem a zdravotnimi
pojistovnami a jejichz podil na HDP se v roce 2015 meziro¢né snizil o 0,5 p. b. na 24,6 %.
Nejvetsi cast v nich predstavuji mandatorni vydaje jako transfery, k jejichz vyplaceni je stat
zavazan na zakladé platné zdkonné upravy nebo normativnich smluv; jejich vysi tudiz nemtize
vlada CR nijak ovlivnit. Jejich podil predstavoval vroce 2015 53 % celkovych vydajt
statniho rozpoctu, z toho necelych 85 % tvotily mandatorni socidlni vydaje.

V mezirocnim porovnani vzrostly vydaje na mzdy a platy o 6,5 % (o 7,2 mld. K¢); vlada tim
naplnila jednu ze svych priorit v podob¢ 3,5% meziro¢niho ristu objemu prostfedkii na platy
v organizacnich slozkach statu a ptfispévkovych organizacich. Meziro¢né¢ vzrostly také vydaje
na nakupy zbozi a sluzeb o 1,5 % (o 1,9 mld. K¢), na potizeni nefinan¢nich investic o 10,1 %
(0o 10,0 mld. K¢), na bézné transfery nefinanénim spole¢nostem o0 4,5 % (o 15,2 mld. K¢,
z toho cca 4/5 verejnym a 1/5 soukromym spolecnostem), vydaje na socialni davky o 3,2 %
(0 23,3 mld. K<) a zejména kapitalové transfery o 50,4 % (o0 52,4 mld. K¢).
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Tabulka ¢. 14: Vyvoj vydaju vefejnych rozpocti v mld. K¢ a % HDP

Konsolidované vef'evjné rozpocty Pomér k HDP (%)
(mld. K&)

2013 2014 2015 2013 2014 2015
piedbéind predbéind
skutecnost skutecnost

CELKOVE VYDAJE 16059 1665,2 1772,7 39,4 39,1 39,4
2 VYDAJENA PROVOZNI CINNOST 15254 15645 16619 374 36,7 37,0
21 Néhrady zamés tnanctim 1394 1459 155,6 34 34 35
211 Mzdy a platy 104,7 109,6 116,7, 2,6 2,6 2,6
212 Socialni ptispévky 34,7 36,3 38,9 0,9 0,9 0,9)
22 Nakupy zboZi a sluZeb 1239 121,6 123,5 3,0 2,9 2,7
24 Uroky 53,8 50,1 47,1 1,3 1,2 1,0
25 BéZné transfery 3189 340,8 353,0 7.8 8,0 79
251 Vefejnymspoleénostem 2122 219,2 228,2) 52 5,1 51
2511 Nefinan¢nim spole¢nostem 207,8 2145 2264 51 5,0 5,0
2512 Finan¢nim spole¢nostem 44 48 1,7 0,1 0,1 0,0
252 Soukromym spole¢nostem 106,6 121,6 124.9 2,6 2,9 2,8
2521 Nefinanénim spole¢nostem 106,6 121,6 1249 2,6 2,9 2,8
2522 Finan¢nim spole¢nostem 0,0 0,0 0,0 - - E
26  |Dotace 358 374 34,2 0,9 0,9 0,8
262 Mezinarodnim organizacim 358 374 34,2 0,9 0,9 0,8
2621 Bémé 358 374 342 0,9 0,9 0,8]
2622 Kapitalové 0,0 0,0 0,0 - - -
27  [Socidlni davky 712,9 728,2 751,5 17,5 17,1 16,7
271 Davky socialniho zabezpeceni 712,7 728,0 7512 17,5 17,1 16,7
273 Socialni davky zaméstnavatelii 0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
28 Ostatni vydaje 140,7 140,6 196,9 35 33 44
282 Ostatni vydaje jinde nezatazené 140,7 140,6 196,8 35 33 44
2821 Ostatni bémé vydaje 355 36,6 40,5 0,9 0,9 0,9
2822 Ostatni kapitalové vydaje 105,2 104,0 156,3 2,6 24 3,5
3 NAKUP NEFINANCNICH AKTIV 80,5 100,7 1108 2,0 24 2,5
311.1 | Fixniaktiva 78,8 99,0 109,0] 1,9 23 2.4
313.1 | Cennosti 0,1 0,0 0,0] 0,0 0,0 0,0
314.1 | Nevyrabéna aktiva 1,6 1,6 1,8 0,0 0,0 0,0

SALDO -49,7 -75,0 -31,9 -1,2 -1,8 -0,7

Cisty pen&mi tok z provozni ¢innosti 19,1 7,5 66.9) 0,5 0,2 1,5

Saldo primarni bilance 4,0 -24.9 15,2 0,1 -0,6 0,3

Pramen: MF
3. Salda verejnych rozpocta

Hospodateni vetfejnych rozpoctl se ve srovnani s rokem 2014 zlepSilo a skoncilo deficitem
ve vysi 31,9 mld. K¢, tedy 0,7 % HDP. Ke zlepSeni hospodateni doslo u statniho rozpoctu,
u operaci Narodniho fondu a také u Gzemnich samospravnych celki, které zaznamenaly
meziro¢n¢ zvySeni piebytku. Naopak zhorSeni hospodaiskych vysledkdi zaznamenaly
mimorozpoctove, resp. statni fondy, které hlavné diky Statnimu fondu dopravni infrastruktury
ptesly z ptebytku do schodku, a zdravotni pojistovny v podobé¢ snizeni piebytku.
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Tabulka €. 15: Vyvoj struktury salda verejnych rozpocti v mld. K¢

2012 2013 2014 2015
predbézna
skutecnost

I | Statnirozpocet" 85,4 69,3 92,0 -50,2
II | Mimorozpocétové fondy celkem -2,9 2,2 2.4 -4,2
ztoho PF CR” 0,6 . . .

statni fondy™ 23 22 24 42

1T | Vefejné zdravotni pojisténi -6,0 -1,3 22 0,6
IV | Uzemni samospravné ce]ky4) 1,4 18,6 12,4 21,9
V | SALDO -92,9 -49,7 -75,0 -31,9

U Mimo statni rozpocet jsou zde déle zahrnuty operace Narodniho 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 jako
soucdst statniho rozpoctu.
3 Statni fondy: SFZP, SFDI, SFRB, SZIF, SFK a SFKin.

4)Uzemni samospravné celky tvori obce, kraje, dobrovolné svazky obci a regionalni rady regionii soudrznosti.
Pramen: MF

Vyrovnanost Cistého penézniho toku z provozni ¢innosti je jednou z podminek zdravych
vetejnych financi. Tento ukazatel, ktery ptedstavuje rozdil mezi piijmy a vydaji na provozni
¢innost, se ve srovnani s rokem 2014 zlepsil o 59,5 mld. K¢&, ¢imZ se piebytek vysplhal az na
66,9 mld. K¢ (+ 1,5 % HDP).

Dal$im z ukazatelii, ktery je pouzivan pro hodnoceni fiskalni politiky, je primdrni saldo,
vypoctené jako saldo ocisténé o urokové platby z dluhu vetfejnych rozpocti. Saldo primarni
bilance se v roce 2015 meziro¢né zlepsilo o 40,1 mld. K¢ (0 0,9 p. b. v relativnim vyjadfeni
k HDP) a schodek se pfeménil na piebytek 15,2 mld. K¢, tj. 0,3 % HDP.

Tabulka €. 16: Vyvoj sald v mld. K¢ a % HDP

2012 2013 2014 2015
predbézna
skutecnost

Cisty pen&zi tok zprovozni innosti (mld. K¢) -20,5 19,1 7,5 66,9
Cisty penéni tok z provozni ¢innosti (% HDP) -0,5 0,5 0,2 1,5
Saldo primami bilance (mld. K¢) 48,3 4,0 -24.9 15,2
Saldo primami bilance (% HDP) -1,2 0,1 -0,6 0,3

Pramen: MF
4. Dluh veiejnych rozpoéti''

Trvale deficitni hospodateni vefejnych rozpocti obvykle vede ke kumulaci dluhu. Nicméné
z diivodu zapojeni penéznich prostiedki dalSich mimorozpoctovych subjektd a také
pokracujiciho zptisobu fizeni likvidity statni pokladny se objem dluhu vetfejnych rozpoctt
podafilo stabilizovat. Rlst o 1,3 % tak na konci roku 2015 znamenal dluh vetejnych rozpocta
ve vysi 1 783,2 mld. K¢ (oproti rozpoctované vysi je tato urovein o 7,0 mld. K¢ nizsi), coz
odpovida 39,7 % HDP. Z nasledujiciho grafu je zfeymy prudky nartist dluhu mezi roky 2005 —
2012 a poté stagnace jeho riistové dynamiky.

" Dluh vetejnych rozpoctl je generovan vysledky hospodateni jednotlivych slozek vefejnych rozpocti definovanych podle
metodiky penéznich toku, tj. statniho rozpo¢tu v¢. Narodniho fondu a Fondu privatizace (byvalého Fondu narodniho majetku
zruseného zakonem ¢. 178/2005 Sb.), mimorozpoctovych fondu, vefejného zdravotniho pojisténi a uzemnich samospravnych
celku.
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Graf ¢. 18: Vyvoj konsolidovaného dluhu vef. rozpocti v mld. K¢ a jeho podil na HDP v %
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Hlavni pfi¢inou tlaki na rlst dluhu zistadva dlouhotrvajici deficitni hospodatfeni stitniho
rozpoétu. Celkovy dluh je tvofen zejména statnim dluhem'?, ktery ma ve struktufe celkového
dluhu nejvyssi podil a v roce 2015 ¢inil 93,6 %". Konsolidovany statni dluh'® meziroéng
vzrostl o 1,5 % na 1 673,0 mld. K¢, oproti rozpoctované vysi vSak doslo k poklesu
02,1 mld. K¢&. Statni dluh CR vykazuje rostouci trend jiz od roku 1996 a od tohoto roku
s vyjimkou let 2001, 2003, 2013 a 2014 roste rychleji nez celkovy konsolidovany dluh
vetejnych rozpoctu.

DIuh uzemnich samospravnych celki se zejména diky prebytku v hospodafeni mezirocné
sniZil 0 2,6 % a €inil 113,5 mld. K¢&. ProtoZe nékteré obce (zejména statutdrni mésta) a kraje
financuji na zéklad¢ legislativnich moznosti své potieby z ivérovych zdroji, neni pokles
dluhu kvantitativné zcela konzistentni s vzniklym piebytkem. Z mimorozpoctovych fondi
vykazal v roce 2015 dluh pouze Statni zeméd¢€lsky intervencni fond, a to z diivodu Cerpani
kratkodobé vypljcky ve vysi 0,5 mld. K& Vetejné zdravotni pojistovné byla poskytnuta
v minulych letech pijcka ze statniho rozpoctu, jejiz zlstatek ¢inil 0,5 mld. K¢ ke konci roku
2015. Z divodu jeji konsolidace se ale celkovy dluh vefejnych rozpoctl touto operaci
nezvysil.

Tabulka €. 17: Vyvoj dluhu vefejnych rozpocti a jeho struktury v mld. K¢ a % HDP

Hruby ko:;ﬁ:?&ﬁg%;mjnym Pomér k HDP v %

2013 2014 2015 2013 2014 2015
predbéind predbéina
skutecnost skutecnost

Hruby konsolidovany dluh VR 1779,2 1760,9 1783,2 43,6 41,3 39,7
Statni dluh 1 664,5 1 648,5 1 673,0, 40,8 38,7 37,2
Dluh mimorozpoctovych fonda 0,1 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0]
Dluh veftejného zdravotniho pojiSténi 1,7 1,0 0,5 0,0 0,0 0,0]
Dluh uzemnich samospravnych celki 119,8 116,5 113,5 2,9 2,7 2,5

Pramen: MF

"2 Jedna se o statni dluh po zohlednéni volné likvidity na uctech statni pokladny definovanych v § 3 pism. h) zdkona
¢. 218/2000 Sb., o rozpoltovych pravidlech a o zmeéné nékterych souvisejicich zakonti (rozpoctova pravidla).

" Jedné se o podil statniho dluhu na celkovém vefejném nekonsolidovaném dluhu.

* Sougasti statnich finanénich pasiv a tedy statniho dluhu nejsou podle § 36 odst. 7 pism. a) rozpoctovych pravidel (zdkon
¢.218/2000 Sb.) dluhy statu z dluhopist, které byly pfi jejich vydani zapsany nejprve na majetkovy ucet, ktery vede
Ministerstvo financi v pfislusné evidenci, po dobu, co jsou na tomto u¢tu zapsany, jakoz i vlastni dluhopisy nabyté staitem
jako jejich emitentem pted datem jejich splatnosti.
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5, Shrnuti

V roce 2015 se deficit vefejnych rozpocti v podminkdch dalSiho hospodaiského riistu
meziroéné zlepsil. Dosdhnul méné neZ poloviny vyse roku 2014. Cisty pen&zni tok z provozni
¢innosti nejen, ze zistal kladny, ale za rok 2015 se jeho pfebytek jesté vyrazné vylepsil.
O oslabeni fiskalni expanze sv&dc¢i zlepSeni salda priméarni bilance, které indikuje zdravi
vefejnych financi a které se z mirné¢ho deficitu dostalo také do kladnych hodnot.

Pretrvava vysoky podil mandatornich vydaji, v jejich struktufe nedochazi k vyraznym
posuniim. Patrné jsou snahy o dosazeni dlouhodob¢ udrzitelného vyvoje vetejnych financi,
nicméné nebyly dosud ucinény ¢i aplikovany zasadnéjsi a dostatecné razantni systémové
zmeény. Je ziejmé, Ze tak stale existuje prostor pro zefektivnéni veiejnych financi.

Vyvoj dluhu vetejnych rozpocti kopiruje v delsi Casové perspektivé vyvoj jejich hospodaieni.
V roce 2015 sice nadale doslo k poklesu relativni vySe vaci HDP (od roku 2011 dokonce
poprvé pod hranici 40 % HDP), tento vyvoj vSak vzhledem k deficitnimu hospodaieni nelze
nijak pfecenovat. Vydaje na dluhovou sluzbu ptfedstavuji i nadale chronickou a trvalou zatéz
vydajové strany vefejnych rozpocti.
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