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5. Vybrané makroekonomické nerovnovahy

Pomér deficitu vladnich

instituci k HDP poklesl vroce 2015 na nejniz$i droven v historii (0,4 %), miru

zadluZeni tohoto sektoru se dafilo snizovat jiz druhym rokem. Nerovnovaha mezi odlivem prvotnich dlichodu
a béznych transferd do zahrani¢i a jejich pfilivem do tuzemské ekonomiky pretrvavala znaéna, kdyz
pferozdéleni skoncilo deficitem ve vy3i 7,3 % HDP. Byla v8ak mirné&;jSi nez v roce 2014.

5.1. Deficit sektoru vladnich instituci

Deficit sektoru vladnich
instituci poklesl v roce
2015 na nejnizsi uroven
v historii datované

od roku 1995...

... arekordné nizka byla
tato nerovnovéaha

i v poméru k hrubému
domacimu produktu

P¥i ristu celkovych pfijma
vladnich instituci o 147,4
mild. korun, zpusobeném
predevsim silnym rlistem
ekonomiky a
docerpavanim finanénich
prostfedkl z fondu EU,...

... se celkové vydaje
tohoto sektoru zvysily
0 83,0 mld. korun.
Samotné investice byly
meziro€né vyssi

0 53,5 mld. korun

Sektor vladnich instituci' hospodafil vroce 2015 (stejné jako v predchozich
letech) s deficitem, celkova potfeba financovani (Cistych vypuajcek) tohoto sektoru
tji. od roku 1995. Diky podstatné rychlejSimu meziro¢nimu rdstu pfijmd vladnich
instituci v porovnani s vydaji se vysledny deficit proti roku 2014 zmenSil téméf na
pétinu a proti priméru poslednich péti a deseti let byl nizsi o 65,8, resp. 0 81,7 mid.

Takeé relativni vySe deficitu vladnich instituci byla v loniském roce rekordné nizka.
z roku 2007, kdy se rovnala 0,7 % HDP. Prestoze byl dobry vysledek hospodareni
vladnich instituci v roce 2015 z¢&asti vyvolan mimoradné silnym rdstem ekonomiky
a doCerpavanim penéz z evropskych fond(, jez se spole¢né promitaly do vyrazného
narustu pfijmu, zda se byt patrné, ze Slo rovnéz o vyusténi nastaveného trendu
k redukci schodk( z pfedchozich let. Ten zapocal jiz vroce 2010 a vloni tak
pokracoval Sestym rokem. Tento trend se jevil prakticky jako celoevropsky, nebot
priklon k nizsim deficitm byl v tomto obdobi patrny i v eurozéné a v EU jako celku.

Celkové pfijmy vladnich instituci stouply v roce 2015 o 8,5 %. Jednalo se o nejvysSi
priristek od roku 2007 (+11,3 %), kdy se nékolik let trvajici silny rdst ekonomiky
promital velmi pozitivné ve vySi vybranych dani a socialnich pfispévku. V objemu se
celkové pfijmy vladnich instituci v lofiském roce zvySily o 147,4 mid. korun a Slo
predevsim o dusledek vyssich pfijatych dani z vyroby a z dovozu (o 47,2 mid.),
kapitalovych transfertl (o 43,7 mid.) a &istych socialnich pFispévku (o 34,4 mid.).

Dynamika celkovych vydajl viadnich instituci byla v loriském roce oproti pfijmim
skromnéjSi a rovnéz v historickém ohledu nevybocovala tolik, jako dynamika
na pfijmové strané — narostly o 4,6 % (nejvyraznéji od roku 2009). V penéznim
vyjadfeni vydaly vladni instituce do ekonomiky o 83,0 mid. korun vice nez pred
rokem. Kli€ovymi byly z hlediska vyvoje investice (tvorba hrubého fixniho kapitalu),
jez byly pfimo spojené s vysSimi pfijmy z fonda EU. Prirdstek investic ¢inil 53,5 mid.

Graf Cisté pujéky/vypujéky vladnich instituci Graf  Prijmy, vydaje a isté pujéky/vypujcky
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' Sektor vladnich instituci sestava z Ustfednich viadnich instituci (organizaéni slozky statu, statni a mimorozpoétové fondy, vefejné
vysoké Skoly, nékteré finanéni instituce atd.), mistnich vladnich instituci (zejména krajské a méstské urady, magistraty, obce) a fondu
socialniho zabezpeceni (zdravotni pojiStovny).
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Niz$i vynosy statnich
dluhopist znamenaly
pro sektor viadnich
instituci Usporu v fadu
miliard korun.

Objem uroku vyplacenych
vladnimi institucemi
poklesl v roce 2015

0 7,8 mld. a snizil se
na urover srovnatelnou
s rokem 2009

Meziro¢ni pokles deficitu
v rezii véech subsektoru:
ustfednich vladnich
instituci, mistnich
vladnich instituci i fondl
socialniho zabezpeceni

Ve skupiné zemi EU,
které v roce 2015
hospodaifily s deficitem,
byl vysledek za CR

po Litvé druhy nejlepsi
(0,4 % HDP) ...

...a Vv porovnani

s uhrnem za eurozénu
(2,1 %) zhruba pétinovy
a proti Evropskeé unii
(2,4 %) Sestinovy

Graf Cisté pujéky/vypujéky vladnich instituci Graf
€¢.3 v €lenéni na subsektory (v mid. korun, b.c.) ¢&.4

Na urocich zaplatily vladni instituce v lofiském roce celkové 48,4 mlid. korun.
Slo ptedevéim o urokové naklady vyplyvajici z dluhopisti emitovanych statem.
Po stagnaci objemu vyplacenych prostfedkd v letech 2012-2014, ktery mirné
presahoval 55 mld., poklesly vydané uroky na uroven srovnatelnou s rokem 2009.
V podminkach mirného nardstu dluhu vladnich instituci se objem uUrokd snizil
v navaznosti na pokracujici pokles urokovych sazeb ve svété. Svoji roli vSak
sehral i obecné vy$si zajem investord o statni dluhopisy CR vyplyvaijici z jejiho
nizkého kreditniho rizika a v pfipadé zahrani¢nich investord iz ocekavaného
budouciho posileni eské koruny. Tyto faktory vytvarely dodateCny tlak na pokles
vynosU statnich dluhopist. Primérny vynos statnich dluhopisu se splatnosti 10 let
u dluhopisu se splatnosti 5 let na 0,13 %. A pokud si investofi kupovali dluhopisy
s dvouletou splatnosti, pak za to statu dokonce ,platili“ — vynos téchto instrumentd

Deficit sektoru vladnich instituci vroce 2015 byl zplUsoben pouze Ustfednimi
vladnimi institucemi, jejichz potfeba financovani dosahla 45,0 mid. korun. Mistni
vladni instituce totiZ generovaly jiz tfetim rokem pfebytky, ten lofisky ve vySi
24,5 mid. korun byl dokonce nejvyssi od roku 1996. Po ro¢ni odmice pfevySoval
celkovy objem pfijm{ vydaje i v pfipadé fondu socialniho zabezpeceni (o 1,8 mid.).
tohoto sektoru poklesl z 83,1 mid. korun v roce 2014 na 18,7 mild. vloni, se vSak
podilely jiz vSechny subsektory a zejména pak ustfedni vladni instituce. Jejich
hospodareni se zlepSilo o 43,1 mld. korun, u mistnich vladnich instituci o 16,8
mid. a v pfipadé fondd socialniho zabezpeceni o 4,5 mid.

Nejlépe hospodaricimi zemémi EU byly vroce 2015 Lucembursko, Némecko
a Estonsko — vladni instituce téchto zemi generovaly prebytky ve vysi 1,2 %,
0,7 % a 0,4 % HDP. V Lucembursku jsou pfebytky uz standardem, nebot pfevaha
pFijmd nad vydaiji byla v této zemi v lofiském roce patrna patym rokem. Némecko
a Estonsko je tvofily podruhé. Cesko se v Zebficku zemi Unie umistilo na Sestém
misté — jesté nizSiho schodku dosahla Litva (0,2 % HDP) a vyrovnané pfijmy
a vydaje mélo Svédsko. Pozice CR byla vioni mezi zemé&mi Evropské unie nejlepsi
v historii, kdyZ dosud nejpfiznivéjsi vysledek pfinesl rok 2013 (sedma pozice).

S deficitem v maximalni vysi 3 % HDP, tak jak je ur€eny jednim z maastrichtskych
konvergenénich kritérii, hospodatila CR v letech 2013, 2014 i 2015. Z Unie tento
pozadavek vloni splfiovalo i dalSich jednadvacet zemi a také cela eurozéna
(2,1 %) a Evropska unie (2,4 %). Neplnily ho zemé jizniho kfidla Recko (7,2 %),
Spanélsko (5,1 %), Portugalsko (4,4 %) a Chorvatsko (3,2 %) a rovnéz velké
ekonomiky EU Velka Britéanie (4,4 %) a Francie (3,5 %). V8echny z téchto zemi
porusovaly toto kritérium minimainé jiz sedmym rokem a samotné Recko dokonce
po celou dobu, za kterou je tento ukazatel sledovan (od roku 1995).

Cisté pajéky/vypujéky vladnich instituci
v roce 2015 (v % HDP, z udaji v b. c.)
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5.2. Hruby konsolidovany dluh sektoru viadnich instituci

Hruby konsolidovany dluh
vladnich instituci

v meziro€nim srovnani

0 17,1 mid. korun vy$§i,
jeho pomér k HDP se
vSak snizoval jiz druhym
rokem

Absolutni vyse dluhu
narostla za posledni tfi
roky jen mirné

Dal$i narast podilu
dlouhodobych dluhopist
ve struktufe dluhu
vladnich instituci jde ruku
v ruce s pokracujicim
poklesem urokovych
sazeb na finanénich trzich

Ceska republika stale
patii mezi nejméné
zadluzené ekonomiky
Evropské unie. Radi se
rovnéz mezi jedenact
zemi plnicich obé fiskalni
maastrichtska
konvergenéni kritéria

Celkovy dluh sektoru viladnich instituci vystoupal na konci lofiského roku
na 1836,2 mld. korun. Vyvoj absolutni vySe hrubého konsolidovaného dluhu
na jednu stranu jiZ nenavazal na rok 2014, kdy dluh vladnich instituci teprve
podruhé v historii v meziro€nim srovnani poklesl (o 21,3 mid.). Na druhou stranu
se zvySil jen o 17,1 mld. a Slo o nejmirné&jSi pfirlstek v ramci dostupné €asové
fady (od roku 1995). Mira zadluzeni vyjadfena pomérem dluhu k HDP ale klesala
i nadale, nebot meziro€ni dynamika dluhu (+0,9 %) byla oproti dynamice
nominalniho HDP (+5,6 %) pouze Sestinova. Zatimco v roce 2013 cinil dluh vladnich
instituci 44,9 % HDP a pfedloni 42,2 %, vroce 2015 40,3 %. Miru zadluzeni
dokézalo redukovat v letech 2014 a 2015 kromé& Ceska uZ jen dal$ich Sest zemi
EU (Némecko, Irsko, Lucembursko, Madarsko, Malta a Slovensko). Kromé
Lucemburska nicméné v8echny z nich pretrvavaly podstatné zadluzengjsi nez CR.

Jestlize v obdobi 1996—2008 rostl dluh vladnich instituci v Ceské republice v priméru
0 72,0 mid. korun roéné a od roku 2009 do roku 2012 dokonce o 163,7 mid.,
v letech 2013-2015 jeho prdmérny meziroéni pfirlstek ¢inil uz jenom 10,2 mid.
V kazdém roce z obdobi 2012-2015 ,spadl“ dluh vladnich instituci do intervalu
ohrani¢eného 1,80 a 1,85 bil. korun.

Ve struktufe dluhu vladnich instituci z hlediska jeho financovani prevazuiji
dlouhodobé dluhopisy. V letech 2008-2012 tvofily jiz Ctyfi pétiny vSech zavazki
tohoto sektoru. V priibéhu let 2013, 2014 a 2015 jejich zastoupeni ale dale
posilovalo, a to az na 85,2 % celkového dluhového portfolia na konci roku 2015.
Prestoze byl nardst vyznamu dlouhodobych dluhopist doprovazen mirnym
poklesem podilu dlouhodobych pUjcek, ukazovalo se, Ze vladni instituce (a z nich
predevsim stat) vyuzivaly pfiznivych podminek na financnich trzich a pfi nizkych
urokovych sazbach transformovaly strukturu diuhu ve prospéch instrumentl s delSi
splatnosti. Na konci roku 2015 dosahoval podil dlouhodobych typl zavazki
(dluhopisu a pujcek) na vSech zavazcich tohoto sektoru 94,6 %.

Navzdory rychlému rastu dluhu viladnich instituci do roku 2012 zlstava nase
ekonomika stale jednou z nejméné zadluZenych v celé Evropské unii. Mezi
¢lenskymi zemémi ji patfilo podle poméru dluhu k HDP druhym rokem sedmé
misto a proti celé EU bylo jeji zadluzeni poloviéni. Maastrichtské kritérium, jez limitni
hranici pro dluh vladnich instituci stanovuje na urovni 60 % HDP, nesplfiovalo
vloni sedmnact zemi EU. Neplnila ho ani cela eurozéna (90,7 %) a Unie (85,2 %).
Portugalsko (129,0 %) a ltalie (132,7 %) ho pfekraCovaly vice nez dvojnasobné
aRecko (176,9 %) téméF trojnasobné. B&hem poslednich péti let, navzdory
probé&hnuvsim restriktivnim opatfenim, se nejrychleji zadluzily jizni ekonomiky
v Cele s Kyprem sanujicim jeho bankovni sektor (z 56,3 % v roce 2010 na 108,9 %

loni). Casteéné se v tomto obdobi ,oddluZilo® Sest zemi véetné Madarska a Polska.

Graf  Hruby konsolidovany dluh sektoru Graf  Hruby konsolidovany dluh sektoru
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5.3. Saldo prvotnich dichodd a béznych transfert

Deficit prvotnich dichodu
ekonomiky CR v roce
2015 dale narostl

na 299,4 mid. korun, ...

... kdyz jeho snizeni
na 251,6 a 244,6 mid.
v letech recese bylo
pouze do€asnym jevem

QOdliv prvotnich
dlchodl do zahranici se
priblizil pul bilionu

V prvotnich dichodech
prevladaji z vice

nez 80 % transakce

se zemémi Unie

Podil hrubého
narodniho diichodu
(zohledriujiciho
prerozdéleni prvotnich
ddchodl) na HDP je

v CR dlouhodobég jeden
z nejnizSich v celé Unii

Saldo prvotnich dichodd, jez zachycuje pferozdéleni finanénich prostfedkd mezi
domaci ekonomikou a zahrani¢im (resp. nerezidenty) =z titulu ,proptjceni*
vyrobnich faktord (kapitalu a prace), se v roce 2015 zvétSilo na 299,4 mid. korun
v neprospéch CR.V meziro&nim srovnani deficit prvotnich dlichodd narostl
0 7,9 mid. korun a kromé roku 2011 (305,5 mid.) byl historicky nejvyssi. Pramér
poslednich péti let prevySoval 020,9 mid. a v porovnani s pridmérnou urovni
v dekadé 2006-2015 byl vy$si 0 30,9 mid. V poméru k HDP deficit prvotnich
ddchodd nicméné poklesl na 6,6 %, coz byl s vyjimkou specifickych let 2012

Dlouhodoby trend zvétSovani deficitu prvotnich dichodd ve vztahu k zahrani€i byl
v pfipadé Ceské republiky pferu$en pouze v letech recese 2012 a 2013, kdy
do zahranici odeSlo 251,6 a 244,6 mid. korun, coz bylo zhruba o 50 az 60 mid.
korun méné nez v ,nejsilnéjSim“ roce 2011. S ozivenim Ceské ekonomiky v roce
2014 a pfi jejim velmi rychlém ristu vioni, ktery patfil k nejsilngjSim v Unii, kdy
se dynamicky zvySovaly i zisky podnik(l pod zahraniéni kontrolou, se vSak trend
nar(stajiciho deficitu prvotnich dlichodd obnovil.

Zesilujici odliv dlchodli do zahrani¢i v podobé& zaporného salda prvotnich
dichod(l je disledkem vyrazné nerovnomérného vyvoje na strané pfijmu
a vydaji. Objem finan&nich prostfedkd smétujicich do Ceska &ital v roce 2015
184,4 mid. korun, nerezidentdm ale v ekonomice CR pfipadlo jiz 483,8 mid. Objem
penéz odchazejicich ztuzemska do zahranici byl 2,6krat vy$si nez v pfipadé
finanénich prostfedk(l sméfujicich do Ceské republiky, jesté hife vdak tato
disproporce vypadala v letech 2009-2011 a také v letech 2013 a 2014.

Propojenost Ceského hospodarstvi se zemémi EU se projevuje zcela jasné nejen
v zahraniénim obchodé&, ale také v pfimych investicich a vomezené mife
i v pracovni migraci. Je proto logické, Ze i v prvotnich dlichodech jsou vyznamné
zastoupeny transakce s &lenskymi zemémi. Z celkovych pfijatych prvotnich
dichodd pochazelo podle dat zroku 2015 88,3 % pravé z hospodaiského
prostoru EU, z objemu vydanych prvotnich dichodl odeslo do Unie v tomto roce
82,4 %. Rovnéz deficit se zemémi Evropské unie je dominantni — tvofil 78,8 %
celkového deficitu prvotnich dichodu.

Vysledek transakci s prvotnimi dichody pretrvava v tuzemsku jeden z nejhorsich
v celé EU. Podle poslednich dostupnych udajii za rok 2014 (které nezahrnuiji
Bulharsko a Lucembursko) byl podil hrubého narodniho dichodu na HDP nizsi
nez v CR (93,2 %) uz pouze v Irsku (86,7 %). Pfitom druha nejhors$i pozice patila
Cesku jiz sedmym rokem. Tyto vysledky demonstruji, Ze pferozdéleni prvotnich
dlichodii se zahrani&im bylo a zGstava z pohledu ekonomiky CR velmi nepfiznivé.

Graf Saldo prvotnich diichod(, HDP a hruby Graf  Prijaté a vydané prvotni diichody ve vztahu
¢.7  narodni dichod (v mid. korun, bézné ceny) ¢.8 k zahrani€i (v mid. korun, b&zné ceny)
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Meziro¢ni narust deficitu
prvotnich ddchodu
zplsoben zejména
vy$§im deficitem duchodu
z vlastnictvi

Podniky pod zahraniéni
kontrolou repatriuji od roku
2007 veétsinu

z dosazenych zisku

do zahranici. V poslednich
dvou letech, v prostredi
silného ekonomického
rdstu, se vSak objem
reinvestovanych ziskl
podstatné zvysil a pfiblizil
objemu rozdélovanych
dlchodu

Zisky tuzemskych
spole€nosti v zahranici
jsou v porovnani se zisky
zahrani¢nich investort

v Cesku malé. Vioni byly
devétkrat nizsi

Deficit Ceské ekonomiky
v drocich se vloni vyrazné
zmensil

Pfevaha pfijatych nahrad
zaméstnancum

nad nahradami
vyplacenymi pokofila

v roce 2015 novy rekord —
vystoupala

na 31,6 mid. korun

Deficit prvotnich dichodu je v ptipadé Ceské republiky utvafen zejména vyrazné
silngjSim odlivem dichodu z vlastnictvi oproti jejich pfilivu. Tento typ transakci byl
rovnéz hlavni pfi¢inou meziroéniho zvySeni deficitu prvotnich dichodd v roce
2015, kdyz pfi narustu diichodl z vlastnictvi smérfujicich do zahrani¢i o 26,1 mid.
korun jejich pfiliv zesilil jen o 18,2 mld. Deficit v dichodech z vlastnictvi stoupl
0 7,9 mld. korun a €inil 354,2 mid.

Pokud jde vyhradné o pasivni stranu diichodu z vlastnictvi, zhruba od roku 2007
v ni prevazuji rozdélované diachody spoleCnosti nad reinvestovanymi zisky
z primych zahrani€nich investic. Souvisi to se vstupem pfimych investic do tzv.
treti faze zivotniho cyklu, kdy podniky pod zahrani¢ni kontrolou vétSi c&ast
dosazenych ziskl repatriuji matefskym spole¢nostem, nez v tuzemsku reinvestuiji.
V poslednich dvou letech v8ak reinvestované zisky v CR narostly tak, Ze se jejich
objem vyrazné pfiblizil vySi rozdélovanych dlchodd. Zda v tuzemsku doslo
ke zméné, kdy jsou zahraniéni investofi ochotni zanechavat vyznamngjSi Cast
dosazenych zisk(l v tuzemsku za u¢elem dalSiho rozvoje, ukaze teprve budoucnost.
Tyto prostfedky totiz mohou byt vyplaceny v nékterém z dalSich obdobi.

Celkové zisky zahrani¢nich investor(i, bez ohledu na to, zda byly repatriovany
do zahrani¢i nebo ponechany v Ceské republice, se vroce 2015 vy$plhaly
na 399,6 mld. korun. Jejich meziro¢ni pfirastek ¢€inil 32,8 mid. a nebyl o moc nizsi,
nez celkové zisky tuzemskych investor( z jejich kapitalu v zahranici (44,6 mid.
korun), ktery je ve stavu podstatné niZsi a je i mladsi (teprve na po&atku Zivotniho
cyklu). Pfestoze se proti roku 2014 zvysily o 10,9 mid. korun, v porovnani se zisky
zahranicnich investort v tuzemsku byly jen devitinové.

Vahové vyznamnymi toky mezi ekonomikou CR a zahrani&im jsou ve vlastnickych
ddchodech (kromé ziskl ze zahrani¢nich investic) rovnéz uroky. V letech 2010 az
2014 prfevazovaly nad ziskanymi urokovymi vynosy z investic v zahranici aroky
do zahraniCi placené, pficemz deficit v téchto letech kolisal mezi 10 a 20 mid.
korun. V lofiském roce se podafilo deficit Urok( prakticky vymazat, kdyz uroky
smétujici do CR narostly na 57,1 mid. korun a odliv Grok( poklesl na 57,8 mid.
V porovnani s rokem 2007, ve kterém byly toky do CR i zCR do zahrani&i
nejvyssi, zUstavaji tyto transakce vlivem nizkych urokovych sazeb i nadale slabsi.

Saldo nahrad zaméstnancim je pro C€eskou ekonomiku zdrojem finanénich
prostfedku jiz od roku 2011, kdy pfi pokracujicich ristu poctu rezidentu pracujicich
v zahrani¢i a slab$i pracovni migraci do CR prevysily pfijaté nahrady objem
nahrad vydanych. V lofiském roce rdst nahrad sméfujicich do Ceska pretrvaval
(stouply 0 9,1 mid. korun). Poprvé od roku 2008 se diky rychlému rdstu ekonomiky
a s nim spojenému silnéjSimu ,nasavani“ zahrani¢nich pracovnikd zvySil i objem
nahrad nalezicich nerezidentim (o 2,3 mld. korun). Saldo dosahlo 31,6 mid. korun.

Graf Saldo prvotnich dliichodi a jeho struktura Graf Odliv ziskt z CR v déleni na rozdélované
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Deficit na uc¢tu béznych
transfer(l poklesl v roce
2015 na nejnizsi uroven
za posledni tfi roky...

... pfedevsim diky

vy$§im piijmum

v podobé ostatnich
béznych transfer(

Hruby disponibilni ddchod
dosahoval v roce 2015
92,7 % HDP, ...

... Z hlediska dostupnych
dat za rok 2014 Slo

relaci v Evropskeé unii,
stejné jako v pfipadé
podilu hrubého narodniho
ddchodu na HDP

Ruast ¢eské ekonomiky byl
v loriském roce podle
realného vyvoje hrubého
narodniho diichodu

a disponibilniho

dichodu dokonce jesté
vy$§i nez z hlediska HDP

Finanéni prostfedky odchazi z Ceské republiky nejen v podobé& zaporného salda
prvotnich diichodu, které je mohutné, ale také prostfednictvim deficitu béznych
transferd. V porovnani s deficitem prvotnich dichodu je zhruba osminovy, v roce
2015 dosahoval 35,4 mid. korun, a rovnéz jeho vyvoj v meziro€nim srovnani byl
na rozdil od deficitu prvotnich dlchod( vcelku pfiznivy. Diky rychlejSimu ristu
b&Znych transferd smétujicich do ekonomiky CR (+9,9 mlid. korun) oproti narGstu
vydanych transfert (+8,6 mid.) poklesl na nejnizsi Urover od roku 2012.

Bézné transfery odpovidaji velmi Sirokému spektru transakci mezi ekonomikou
a zahrani¢im. Jejich sjednocujicim znakem nicméné je, ze jde o transakce, proti
kterym neni postavena Zzadna protihodnota. Patfi mezi né dané z duachodl Gi
majetku, socialni pfispévky a davky a rovnéz ostatni bézné transfery, které
zahrnuji napfiklad pfesuny prostfedkl mezi domacnostmi, mezinarodni spolupraci
nebo povinné platby ekonomiky do rozpo¢tu EU odvozené zvybéru DPH
a velikosti hrubého narodniho duchodu. Vzhledem k odlisnému charakteru v nich
nejsou zahrnuty investi¢ni dotace (spadaji pod tzv. kapitalové transfery).

Podil deficitu béznych transferd na HDP ¢inil v loiském roce 0,8 %, spole¢né
s deficitem prvotnich dichodl se ale rovnal mnohem vyraznéjSim 7,3 %. Hruby
disponibilni duchod, jenz zachycuje objem prostiedkd, které mohou rezidenti
vyuzit na spotfebu, investice do fixniho kapitdlu & zasob, anebo jejich
prostfednictvim zlepSovat jejich finanéni kondici, tedy dosahoval 92,7 % HDP.

Podil hrubého disponibilniho dichodu na HDP je v Ceské republice v evropském
kontextu velmi nizky. Podobné jako v pfipadé podilu hrubého narodniho dichodu
na HDP je na tom podle dostupnych udaji za rok 2014 ze zemi EU hlfe uz pouze
Irsko, kde tento ukazatel ¢inil 85,3 % oproti 924 % v CR. Cesku z hlediska
historického ekonomického vyvoje a rovnéz aktualni hospodaiské vyspélosti
podobné zemé — Polsko, Slovensko a Madarsko — jsou na tom Iépe, nicméné
i tyto ekonomiky na pferozdéleni se zahrani¢im trati. Pokud jde o zemé,
ve kterych je hruby disponibilni diichod v porovnani s HDP vyS$Si, ze zemi Unie
mezi né patfi Dansko, Némecko a Svédsko, které ziskavaji finanéni prostfedky
v podobé prebytku prvotnich dichodd, a také Litva, Rumunsko a LotySsko, jejichz
hruby disponibilni diichod je proti HDP vylep$en kladnym saldem béznych transferu.

Rust Ceského hospodarstvi vroce 2015 dosahl optikou HDP +4,5 % realné.
Realny hruby domaci dichod, diky pfetrvavajicim kladnym sménnym relacim, se
zvySil 04,6 %. Nabizi se otazka, jaky byl vyvoj Ceské ekonomiky z hlediska
ukazatel(i zohlednujicich také pferozdéleni se zahrani¢im. Systém narodnich Gétl
odpovédi zna — redlny rlst hrubého narodniho dlichodu ¢inil +4,9 % a podle
hrubého disponibilniho dichodu stoupla ekonomika v lofiském roce dokonce 5,0 %.

Graf  Saldo béznych transfer(, hruby narodni Graf  Podil HND na HDP, podil HDD na HDP
¢. 11 dachod a hruby disponibilni dichod ¢.12 vroce 2014*
(v mld. korun, béZné ceny) (v %, z udaju v béznych cenach)
4500 + 20 105
EHMND/HDP  eHDD/MHDP
4000 10
3500 J-.Il-___ _.l 0
3000 A -10
2500 A -20
2000 -30
1500 A -40
1000 - B Saldo béZnych transferd (prava osa) -50
500 - e Hruby narodni dichod (levaosa) -R0
by disponibilni dichod (leva osa) zgggeeggepoeo2oo0 oS00 ol
0 7T T 7T T T T "1 11 -f0 3%%3%’3%5&3%52553253 ggx gz
e s T S w o~ @ = o WD aos =g Tz FEEg85% =3
@ m @ [ R N = e =" 53 T 2 Hm.Eefouw ==
o o o o = = = = = = o =} o L i) ia)
-— -— -— -— L] L] L] L] L] [ [ o =
*Pozn.: Nedostupny udaj za Bulharsko a Lucembursko, podil hrubého Zdroj: CSU, Eurostat, vlastni vypoéty
disponibilniho dichodu na HDP nedostupny za Maltu.
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5.4. Hrubé narodni uspory a tvorba hrubého kapitalu

Objem hrubych narodnich
uspor je klicovy

pro makroekonomickou
stabilitu — pokud jich
ekonomika tvofi
nedostatek, musi tvorbu
hrubého kapitalu
financovat i ze zahranici

Meziro¢ni narast hrubych
narodnich Uspor v roce
2015 v rezii vdech
kli¢ovych institucionalnich
sektord ...

...v€etné domacnosti

Deficit béznych transakci
se zahrani¢im jakozto
rozdil mezi hrubymi
narodnimi Usporami

a tvorbou hrubého
kapitalu byl v CR v letech
2012-2015 nizsi

nez v pfedchozim obdobi

2015 — vyraznégjsi
problém s ekonomickou
interpretaci salda
bé&znych transakci se

Z pohledu makroekonomické stability je dllezity vzajemny vyvoj hrubych narodnich
Uspor atvorby hrubého kapitalu, nebot Uspory jsou zdrojem jejiho financovani.
Pfi jejich nizkém objemu, coz je typické pro konvergujici ekonomiky, je tfeba Cast
tvorby hrubého kapitalu financovat zahraniénimi zdroji. Rozdil mezi hrubymi
narodnimi usporami a tvorbou hrubého kapitalu se rovna saldu béZnych transakci se
zahraniCim a je zaroven roven souctu Cistého vyvozu, salda prvotnich dichodi
a salda béznych transfert. Koncepéné tak odpovida béznému uctu platebni bilance.

Z hlediska sektorové specifikace jsou hrubé narodni uspory CR dlouhodobé
tvofeny zhruba z 60 % usporami nefinan¢nich podnikl a z jedné ¢Etvrtiny Usporami
domacnosti. Zbytek pfipada na vladni instituce spolu s finanénimi institucemi,
nebot podil neziskovych instituci (slouzicich domacnostem) na tvorbé narodnich
Uspor je prakticky nulovy. V lofiském roce vystoupaly hrubé narodni uspory
na 1 191 mid. korun pfi meziro€¢nim riistu o 127,7 mid. Podilely se na ném vSechny
klicové sektory, zejména pak vladni instituce (+56,8 mld. korun) — tézici z velmi
silného rlstu ekonomiky astim spojeného vyssiho vybéru dani a socialnich
pfispévkd — a sektor nefinan¢nich podnikl (+45,3 mid.), jehoz hrubé Uspory se
dynamicky zvySovaly spolu s jeho zisky.

Hrubé uUspory domacnosti stouply v roce 2015 o 12,0 mid. korun. | pFes silny
vyvoj nez v pfedchazejicim roce — $lo o duUsledek optimismu domacnosti, kdy
domacnosti posilily vydaje na koneCnou spotiebu nejvyraznéji od roku 2008.
Lotranou si odlozily“ 288 mld. korun.

V pfipadé Ceské ekonomiky hrubé narodni Uspory na financovani tvorby hrubého
kapitalu dlouhodobé nestaci. V poslednich ¢tyfech letech byla tato nerovnovaha
ale jiz podstatné mensi, nez tomu bylo v pfedchazejicim obdobi. Béhem recese
v letech 2012 a 2013 se deficit b&Znych transakci se zahraniim snizil vlivem
poklesu investi¢ni aktivity a redukce zasob hluboko pod uroveri 100 mlid. korun.
V letech 2014 a 2015, kdy tvorba hrubého kapitalu opét ozila, byl jeji narist
doprovazen posilovanim Uspor a deficit se dafilo udrzet pod 100mid. hranici i nadale.

S ohledem na vyvoj salda béZnych transakci se zahrani¢im je tfeba zminit, Ze toto
saldo neni nikdy ovliviiovano investi¢nimi dotacemi zfondd EU, nebot ty jsou
zachycovany v ramci kapitalovych transferd. Vznika tak problém s ekonomickou

zahrani¢im interpretaci salda bé&Znych transakci, pfedevSim pak za rok 2015. Na jedné strané
bylo negativné poznamenano vyraznym meziroénim rastem investic sektoru
vladnich instituci, na strané druhé v ném ale nebyly zahrnuty pozitivni vlivy vyssich
investi¢nich dotaci z EU, i kdyz investi¢ni dotace tyto investice pfimo podmiriovaly.
Graf  Hrubé uspory institucionalnich sektort Graf  Saldo béznych transakci, hrubé narodni
¢. 13 (v mld. korun, bézné ceny) €. 14  uaspory a tvorba hrubého kapitalu
(v mld. korun, bézné ceny)
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