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5. Makroekonomicka stabilita a ostatni nerovnovahy

Ceska ekonomika se vyznaduje dlouhodobé relativni stabilitou. Vyrazné vychyleni z rovnovaznych stavt
nebylo patrné ani v letech krize v roce 2009 &i recese v letech 2012 a 2013. Makroekonomicka stabilita
a relativné nizké nerovnovahy i v nékterych dalSich dulezitych indikatorech jsou cennou devizou Ceské
ekonomiky.

5.1. Vnitrni nerovnovaha

Vnitfni nerovnovahy hodnocené nejCastéji vysledkem hospodareni sektoru vliadnich instituci, resp. vyvojem
jejich hrubého konsolidovaného dluhu ukazuji v pfipadé Ceské republiky, Ze podle vy$e roénich deficitd &
zadluzenosti patii k zemim Evropské unie, kde jsou problémy sektoru vladnich instituci spise mensi. Je to
patrné jak z dlouhodobého pohledu (s vyjimkou pfelomu prvni a druhé poloviny 90. let), dale v krizovém roce
2009 a letech nasleduijicich, kdy deficit viadnich instituci v CR byl vesmés mensi nez primér za zemé EU 28
&i eurozony. S pomérem hrubého konsolidovaného dluhu viadnich instituci k nominalnimu HDP je CR zemi

5.1.1. Deficity a hruby konsolidovany dluh sektoru vladnich instituci

Pro potiebné hodnoceni vnitfni nerovnovahy rozeberme sektor vladnich instituci CR z pohledu jeho
struktury, vydajovych poloZek ustfednich vladnich instituci, nahrad zaméstnancim ustfednich a mistnich
vladnich instituci oproti ostatnim institucionalnim sektorim, mezinarodni srovnani a predevsim pozici CR

v zebfi€ku ostatnich zemi EU.

5.1.1.1. Salda hospodareni sektoru vladnich instituci

Zadluzenost a ekonomicky
rast v Evropé po krizi v roce
20009...

...zacaly od roku 2011
zaznamenavat vyznamné
zlepSovani az na deficit

ve vySi pouhych 2,9 %
nominalniho HDP za EU 28
vroce 2014a2,4 %

za eurozénu

Horsi vysledek sektoru
vladnich instituci za EU 28
oproti eurozéné vlivem
hlubokého deficitu

v sektoru ve Spojeném
kralovstvi (-5,7 % HDP) jako
neclenské zemé eurozény

Pfebytkové hospodareni
sektoru vladnich instituci

v Norsku, Némecku,
Dansku, Lucembursku

a Estonsku; ke zlepSeni
hospodafeni v thrnu za EU
28 vSak pfispélo hlavné
zlep$eni Recka a EU jako
celek snizila v roce 2014
deficit hospodareni pod limit
3 % HDP, ktery stanovila
jako limit ,zdravych*®

¢su

Vysledky hospodareni sektord vladnich instituci se zejména béhem hospodarské
krize v roce 2009, ale i v letech naslednych, staly v evropskych zemich problémem
jesté vétSim, nez viile po obnové hospodarského riistu po krizi. Z logiky véci spolu
vSak souvisely jak zadluzenost zemi prohlubovana rostoucim ro¢nimi deficity sektor(i
vladnich instituci, tak i nedostatecny ekonomicky rist podvazovany uspornymi
opatfenim ve snaze branit dalSimu zadluzovani.

Pfesto se od roku 2011 — odkdy je za evropska uskupeni k dispozici ¢asova fada
v metodice ESA 2010 — schodky vladnich instituci pocitanych za celou EU 28, resp.
v uhrnu za zemé platicich eurem, vyznamné zlepSily. V euroz6né se negativni saldo
sektorl vladnich instituci, tj. Cisté vypuUjcky, dostaly pod uroven tfi procent
nominalniho HDP, jak je poZadovano Maastrichtskou smlouvou. Doslo k tomu poprvé
od krize v roce 2009 jiz v roce 2013 (-2,9 % nominalniho HDP), na rozdil od celé EU
28, kde bylo vysledku nizSiho nez uvedeny limit dosazeno az v roce 2014 (-2,9 %,
v roce 2013 €inil deficit za EU 28 jesté 3,2 % HDP).

jedna ze ¢&tyf nejvétSich evropskych ekonomik — Spojené kralovstvi totiz nejenze
vroce 2009 vykazalo v evropském kontextu jeden z nejvétSi deficitl svého
hospodareni (-10,8 % HDP, kdyZ dvojciferny relativni schodek byl podle dat
Eurostatu nezahrnujici Recko zaznamenan jiz jen v Irsku s -13,9 % a Spanélsku
s -11 % HDP). Hiuboké byly schodky sektoru vladnich instituci Spojeného
kralovstvi i v dalSich letech a po€inaje rokem 2013 jimi byl z&asti financovan
i vystup z taméjSi recese. V roce 2013 (-5,7 %) tak tento vysledek pfispél ke
zhorseni vykazaného deficitu za EU 28 nad tfiprocentni hranici v poméru k HDP.

Nejlepsi vysledek hospodareni viady byl vroce 2014 patrny v Evropé v pfipadé
Norska (pfebytek 9,1 % HDP), dale svelkym odstupem u ekonomik Danska
aNémecka (+1,2 % a +0,7 % HDP). Prebytkové hospodareni vykazalo jesté
Estonsko a Lucembursko.

Ostatni zemé& hospodafily s deficity — nejhlub$i byl evidovan u Slovinska (-4,9 %
HDP), Chorvatska a jiz zminéného Spojeného kralovstvi (shodné -5,7 %), Spanélska
(-5,8 %) a Kypru (-8,8 %). Velmi problémové Recko dokézalo vlivem uspornych
opatfeni a mezinarodni pomoci snizit svUj deficit z -12,3 % v roce 2013 na -3,5 %
vroce 2014. Jesté veétsi skok byl patrny ve zlepSeni deficitu Slovinska, které
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vefejnych financi pro své
zeme jiz zaatkem 90. let
jako jedno z kritérii
nominalni konvergence

podle Maastrichtské smlouvy

v predchozich letech sanovalo sv(lj bankovni sektor. Se schodkem hospodafilo
v roce 2014 podle Eurostatu celkem 24 zemi Evropy, v roce 2013 jich bylo 26.

Presto v8ak v roce 2014 dosahla EU jako celek snizeni deficitu pod hranici, kterou
sama urc€ila pro své zemé podle fiskalniho kritéria Maastrichtské smlouvy (tj. 3 %
nominalniho HDP).

Graf ¢. 1 Deficit sektortl viadnich instituci Graf &. 2 CR - Deficit sektoru vliadnich instituci
v poméru k nominalnimu HDP (v %) k nominalnimu HDP (v %, 1995-2014)
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V Ceské republice byl rok
2014 z pohledu
hospodareni vladniho
sektoru relativné uspésny,
prestoze jeho schodek

se mezirocné prohloubil
na -2 % nominalniho HDP
z-1,2 % v roce 2013

Rozhodujici vliv
hospodareni ustfedni viady
na saldo celého sektoru
vladnich instituci

Z celkovych vydaju
vladniho sektoru CR v roce
2014 ve vysi 1 793,9 mid.
korun pfipadlo na vydaje
ustfedni viady 1 235,2 mid.
korun...

...na vydaje mistnich viad
439,4 mld. a vydaje fondl
socialniho zabezpeceni

Zdroj: Eurostat

V pripadé Ceské republiky patfil rok 2014, co se tyka hospodafeni sektoru vliadnich
instituci, k letdm relativné uspésnym. Deficit v poméru k HDP Cinil 2 %, coz byl lepSi
vysledek nez pramér za EU 28 (-2,9 %), ale horsi nez kterého bylo dosazeno v CR
o rok dfive (-1,2 %). Doslo k tomu vlivem mirného zhorSeni v celé struktufe deficitu
vladniho sektoru — schodek ustfedni vlady se v roce 2014 proti deficitu z roku 2013
prohloubil na -2,1 % HDP z -1,5 % v roce 2013, ztencil se ale i pfebytek hospodareni
mistnich vlad (na 0,2 % z 0,4 %) a mezirocné méné pfiznivé bylo i hospodareni
fondd socialniho zabezpeceni (-0,1 % HDP z nulového deficitu v roce 2013).

Saldo hospodafeni ustfedni viady ma v CR rozhodujici vliv na vysledek za cely
sektor vladnich instituci (graf 3). V roce 2014 ¢inila jeho uroven 105 % vysledného
deficitu a CR tak patfila k zemim se ,silnym“ saldem sektoru Ustfedni viady (v EU 28
jich byla vice nez polovina, tj. 15 zemi). Na podil v8ak ma vliv i napf. statopravni
uspofadani zemi (existence spolkovych zemi).

Podle dosaZitelnych dat za rok 2013 Cinily vydaje ustfedni viady 1 196,7 mld. korun,
coz bylo 69,7 % vydaji sektoru viadnich instituci jako celku (1716,8 mid. korun)'.
V roce 2014 podil ustfedni viady mirné oslabil na 68,9 % pfi vydajich ve vysi 1 235,2
mid. z celkovych 1 793,9 mid. korun (68,9 %).

Pres sedm desetin vydaju ustfedni vlady pfipada na polozky COFOG ,Socialni
véci‘ a ,Stafi“. Velmi malym podilem, méné nez 2 % z celkovych vydaji sektoru
vladnich instituci, participuje sektor ustfednich vladnich instituci na ustavni
zdravotni pédi, civilni obrané, odstranovani pevnych odpad(i, ambulantni zdravotni
péci nebo Uzemnim rozvoji obecné.

Co se tyka hospodafeni mistnich vlad (kraje, obce) byl prebytek vroce 2014 -
meziroéné s mirnou redukci o 0,2 pb., jak jiz bylo fe€eno - ve srovnani s bezdeficitnim
pramérem za EU 28 vysledkem pfiznivym, ktery navazal na pfebytkové hospodareni

! V logice véci jsou zcela centralizované, tj. se stoprocentnim podilem Ustfedni viady na vydajich celého vladniho sektoru, tyto polozky
struktury COFOG: Vojenska obrana, Vojenska zahraniéni pomoc, Zahrani¢ni ekonomicka pomoc, Soudy a statni zastupitelstvi,
Vézeniska sprava a vézensky provoz, Ekonomicka zalezitosti, Badatelsky vyzkum, Cileny vyzkum a vyvoj v ekonomické oblasti,
v oblasti vSeobecnych vefejnych sluZeb, v oblasti vefejného pofadku, Zivotniho prostfedi, zdravotnictvi vzdélani a socialnich véci,
Vzdélani j.n. a Vefejny pofadek a bezpec€nost j.n.
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v roce 2014 Cinily 242,1
mid. korun

V roce 2013 i 2014
schodek sektoru vladnich
instituci pod pramérnou
urovni poslednich Sesti let

... a Vv evropském zebfiCku
znamenal schodek 2 %
HDP 10. poradi tésné

za Svédskem (v roce 2013
se schodkem 1,2 % to bylo
8. misto za Danskem)

Graf €. 3

CR - deficit sektoru vladnich instituci
a ustrednich vladnich instituci c. 4
(v % nom. HDP)

mistnich viad z predchozich dvou let. V Evropé si vedly nejlépe sektory mistnich viad
v Madarsku (1,4 % HDP) a v Rumunsku a Spanélsku (shodné s prebytky 0,5 % HDP).
VétSina zemi vSak v roce 2014 hospodafrila se schodky.

PFijmy a vydaje ustfedni vlady a mistnich vlad jsou v absolutnich hodnotach vyrazné
vyssi, nez je tomu u fondl socialniho zabezpeceni. | jejich vysledné saldo v poméru
k HDP vykazuje zpravidla velmi nizky pomér. V roce 2014 bylo zaporné (-0,1 %
HDP), stejné jako v letech 2009-2012 v dusledku zhorSené situace v ekonomice.
V roce 2013 ¢inily vydaje fondl socialniho zabezpeceni 228,6 mid., v roce 2014
pak 242,1 mid. korun.

V thrnu byly relativni deficity hospodateni sektoru viadnich instituci CR v letech 2013
a 2014 lepSi nez pramér poslednich Sesti let (2009-2014), ktery Cinil -3,3 % HDP. Ani
bé&hem relativné silné a dlouhé konjunktury ¢eské ekonomiky v dobé po vstupu do EU
se nedafilo deficity vyznamnéji redukovat (za roky 2004-2008 cinil schodek
v priméru 2,2 % HDP). Nejvyssi pramérné deficitni hospodareni vSak zaznamenaval
vliadni sektor CR v letech 1998-2003, kdy schodek v poméru k HDP &inil roéné
v priméru -4,9 %. V letech 2002 a 2003 se dokonce propad| pod 6 % nominalniho
HDP - rozpoctové pfijmy napfiklad ovlivnila skuteCnost, ze i pfi relativné silnych
deficitech byla jesté sniZzena sazba DPH.

Pokud jde o pofadi v evropském Zebfiku, rok 2014 znamenal pro CR v ,usp&$nosti*
hospodareni vlad 10. pficku, se zhruba srovnatelnym deficitem, ktery mélo
Svédsko (-1,9 % HDP). Mirné lepsi poradi obsadila CR i vroce pfedchazejicim
nejen z kfivky grafu 3, ale i z docilovaného potadi. V roce 2004 byla CR s deficitem -
2,7 % HDP na 16. mist&, v roce 2009 s -5,5 % na 13. misté a v roce 2011 (-2,7 %) na
11. misté. Uvedené proporce jasné ukazuiji i vyvoj v fadé ostatnich zemi.

Graf Evropa — salda hospodareni sektort
vladnich instituci v roce 2014

(v % nom. HDP)
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Zdroj: Eurostat

Obvykla srovnani CR se zemé&mi sousednimi anebo ekonomicky ,pfibuznymi*
ukazuji béhem dvou poslednich dekad podobny vyvoj hospodarfeni sektor
vladnich instituci CR, Polska a po pfevaznou &ast zvoleného obdobi i Slovinska
(z grafu 5 je patrny tento exces zapfiCinény sanaci slovinskych komer&nich bank).
Ponékud odlisné byly vSak deficity sektorl vladnich instituci v poméru k HDP
u Madarska a Slovenska, které se oproti ostatnim zemim uvedenym v grafu 5
vyznaCovaly obecné vétsi hloubkou. Je to patné zejména v pfipadé Slovenska
s propady v letech 1998-2000. Poté se az do roku 2007 tato vnitini nerovnovaha
na Slovensku velmi vyznamné zredukovala, zfejmé i v disledku reforem.

V obdobi po krizi roku 2009 je trend ke zlepSovani deficitll sektorl vladnich
instituci stfedoevropskych zemi obecnym jevem (graf 6).
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Graf €. 5: Deficity sektorti vladnich instituci vybranych zemi (% nominalniho HDP)
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Vyrazna sezénnost vydajl
vlady v CR patrna vzdy
v poslednich ¢tvrtletich roku

Zdroj: Eurostat

Sezonnost predevsim u celkovych vydaji sektoru vliadnich instituci, projevujici se
vysokymi vydaji hlavné v poslednim ctvrtleti, je patrna i z vyvoje v roce 2014 (graf
7). Je vSak vidét i narast pfijmu v té dobé.

Graf €. 6  Deficity sektorill vladnich instituci Graf 2014 - Prijmy a vydaje sektoru
stiredoevropskych zemi (% nom. HDP) c.7 vladnich instituci a ustfednich
vladnich instituci (v mil. korun)
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Vydaje sektoru viadnich
instituci CR v roce 2014
stouply meziro¢né o 4,7 %,
kdyz v roce 2013 0 3,3 %
poklesly — zatimco tehdy
se na jejich snizeni

podilel subsektor ustfedni
vlady (-4,9 % yly), v roce
2014 se nejvice mezirocné
zvedly vydaje mistnich vlad
(+6,4 %) a fond( socialniho
zabezpeceni (+5,9 %)

Nejvice se na vydajich
sektoru vladnich instituci
podili socialni sféra - z 32 %
v roce 2013, jeji podil na
vydajich samotné ustfedni
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Zdroj: Eurostat, CSU

Pokud jde o celkové vydaje a data o meziro¢nich tempech v jejich struktufe, pak
sektor vladnich instituci CR vydal v roce 2014 celkem proti roku 2013 vice 0 4,7 %,
pficemz nejrychleji rostly vydaje mistnich viad (+6,4 %, tj. o 25 mid. korun) a fondud
socialniho zabezpeceni (+5,9 %, tj. o 13,5 mid. korun). | kdyz zvétSeni vydaju
ustfednich vladnich instituci bylo co do procentni dynamiky niZsi (+3,6 %
mezirocné), vzhledem k proporci tohoto subsektoru na celkovych vydajich sektoru
vliadnich instituci CR byl jejich nominalini pFirGistek vysoky (+42,4 mid. korun).
Participoval tak na celkovém zvySeni (+81 mid.) vice nez polovinou (z 52,3 %).

Vyvoj vydajti sektoru vladnich instituci CR vroce 2014 nebyl tak pfiznivy jako
vroce 2013, nebot tehdy celkové vydaje klesly o 3,3 % vlivem jejich poklesu
v subsektoru uUstfedni vlady (-4,9 %). Mirné zvySeni tehdy zaznamenaly vydaje
mistnich vlad (+2% proti roku 2012).

Co se hlavnich polozek vydaju sektoru viadnich instituci tyka, data v klasifikaci
COFOG dostupna za rok 2013 uvadéji nejvyssi vydaje v polozce ,Socialni véci®
32 %, tj. 544 mid. (z toho samotné Ustfedni vladni instituce 522,8 mid. korun). Na
nich se polozka ,Stafi“ podili 325 miliardami (uUstfedni vlada 317 mid. korun),
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vlady vsak ¢inil 44 %

Objemy mezd (nahrad
zaméstnancum) vyplacené
v subsektoru ustfedni viady
byly v roce 2014 (154 mid.
korun) prakticky totozné

s objemy vyplacenymi na
urovni mistnich vladnich
instituci (obci, kraju), tj. 146
mld. korun

Od roku 1993 do roku 2014
se objem vyplacenych
nahrad zaméstnanciim
sektoru vladnich instituci
zvysil vice nez Ctyfikrat, coz
bylo mirné vice nez

za Ceskou ekonomiku jako
celek

Teprve v roce 2013 ziskali
zaméstnanci sektoru
vladnich instituci na mzdach
(v podobé nahrad
zaméstnancum) vice penéz
nez v roce 2009, a to
nepatrné

Cisté pFijmy z majetku
vladniho sektoru zaporné
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c.

polozka ,Nemoc a invalidita“ 90 mid. (resp. 84 mid. korun) a polozka ,Rodina a
déti“ 54 mid. (resp. 48 miliardami korun vydavanych subsektorem uUstfedni viady).

Ackoli se ma za to, ze velka vétSina lidi pracujicich ve vladnim sektoru jsou
zaméstnanci statu (sektoru Ustfedni vlady), zobjemu vyplacenych nahrad
zaméstnanclm plyne, Ze rozdil neni pfili§ veliky. V roce 2014 totiz vyplatila ustfedni
vlada v nahradach zaméstnanclim 154 mid. korun (tj. zhruba 12 % svych celkovych
vydajl), ale mistni viady prakticky totéz, tj. 146 mid. korun pfedstavujicich 34 % jejich
celkovych vydaju. Nepomér v procentnim zastoupeni je logicky, nebot Ustfedni viada
ma na starosti mj. vydaje socialniho charakteru jako nejsilngjsi vydajové polozky,
vydaje na obranu a jiné polozky soustfedéné na centralni drovni, coZz modifikuje
vysledny procentni podil. Z absolutnich hodnot je vSak patrny rozsah ,personalniho
zajisténi“ fungovani sektoru mistnich vladnich instituci.

Zaméstnanci fondu socialniho zabezpeceni ziskali v roce 2014 v podobé nahrad
3,8 mld. korun, coz spolu s vySe zminénymi subsektory pfedstavovalo celkové
nahrady zaméstnancim v uvedeném roce ve vysi 304 mid. korun. Bylo to necelych
17 % celkovych vydajt sektoru viadnich instituci CR v daném roce.

Porovname-li vyvoj vyplacenych nahrad zameéstnancim viladniho sektoru
v dosazitelné Casové fadé, tj. od roku 1993, je zfejmé, Ze jejich vySe stoupla
za uvedené obdobi 4,05krat, zatimco za ekonomiku jako celek jen 3,73krat. Tuto
skute€nost je vSak tfeba korigovat faktem, Ze pfirlistek za celou ekonomiku byl
vyznamné ovlivnén pfiristkem vyplacenych nahrad v sektoru domacnosti
(zivnosti). Ten se totiz za obdobi 1993-2014 zvysil jen 1,36krat. Pfitom nefinanéni
podniky vyplatily zaméstnancim v podobé nahrad témeér Ctyfikrat vice (3,87krat)
nez vroce 1993 a financni instituce dokonce skoro pétkrat vice (4,82 krat vice).
V téchto pfirlstcich a proporcich hraje samoziejmé roli, kromé priimérné mzdy,
i vyvoj po¢tu zaméstnancd.

Nepfiznivy ekonomicky vyvoj zasahl po roce 2009 vyplaty nahrad zaméstnancim
v sektoru vladnich instituci do té miry, Ze teprve v roce 2013 dosahly urovné roku
2009 (293,6 mld. korun proti 293 mid. korun v roce 2009), jak je vidét z grafu 8.
V roce 2014 byly nahrady zaméstnancdm mezirocné vysSi o 3,9 % v nejvétSim
mezirocnim radstu od roku 2009. V ném totiz vyplacené nahrady zaméstnancim
vzrostly, i pfes krizi, 0 4,7 % - s pfi¢inénim legislativnich zmén v socialni oblasti.
Za poslednich pét let, v obdobi 2010-2014, Cinil pFirastek nahrad v priméru ro¢né
jen +1 % (bez zahrnuti roku 2014 ale pouze stagnoval na +0,1 %).

To ostie kontrastovalo s vyvojem v letech 2005-2009, kdy vyplacené nahrady rostly
v praméru roéné o 7,1 % anebo s obdobim 2000-2004, kdy byl rlist mezd v sektoru
vladnich instituci velmi vysoky (ro¢né v prGméru o vice nez desetinu, tj. +10,1 %).

Zatimco ve dvou obdobich pfedchozi dekady rostly nahrady zaméstnancim
vladniho sektoru (tj. zminénych +10,1 %, resp. +7,1 %) vesmé&s rychleji nez
za ekonomiku jako celek (+8,8 %, resp. +6,7 %), v obdobi po krizi 2009 tomu
bylo naopak (graf 9). Jestlize pracovnikiim sektoru vladnich instituci rostly za roky
2010-2014 nahrady v praméru rocné o 1 %, v ekonomice jako celku o 2,2 %.
PFiginou byly snahy o konsolidaci vefejnych rozpoétt v CR.

Otazka, zda sektor vladnich instituci ziskava pfijmy z majetku v rozsahu, ktery
muzZe vyznamnéjSi mérou ovlivnit jeho prvotni didchody, je podle dat za rok 2014
bohuZzel zodpovéditelna v zaporném slova smyslu. Pfijaté dlichody z vlastnictvi sice
Cinily témé&f 37 mld. korun (z toho u ustfednich vladnich instituci 29 mld.), ovSem
placené duchody z vlastnictvi - pfedevSim placené uroky — prevysily v uvedeném
roce 56 mid. korun. Cisté pFijmy z majetku vladnich instituci tak byly zaporné (-20,4
mid.). Jen mistni vladni instituce a fondy socialniho zabezpe€eni zaznamenaly
Cisté kladné pfijmy ve vy&i 5,8 mld., resp. 0,2 mld. korun.

2014 39



Tendence makroekonomického vyvoje a kvality Zivota v Ceské republice v roce 2014

Graf Nahrady zaméstnanciim sektoru Graf Nahrady zaméstnancuim (sektor viadnich
¢. 8 vladnich instituci (v mil. korun) ¢.9 instituci, ekonomika celkem, y/y v %)
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5.1.1.2. Hruby konsolidovany dluh sektoru vliadnich instituci

Zadluzenost sektoru
vladnich instituci CR se

v roce 2014 po sedmnacti
letech rGstu meziro¢né
snizila 0 23,6 mid. korun
na 1 816,1 mld. korun

Urokové naklady na
obsluhu dluhu byly
mezirocné vyssi o 2,4 %
a dosahly 56,3 mld. korun

Dynamika zadluZovani sektoru vladnich instituci Ceské republiky zaznamenala
poprvé po sedmnacti letech vyznamné pozitivni posun. Celkovy hruby konsolidovany
dluh vladniho sektoru se v roce 2014 poprvé od roku 1997 mezirocné snizil (graf 10).
Koncem roku €inil v nominalnim vyjadfeni 1 816,1 mid. korun, zatimco v zavéru roku
2013 to bylo 1839,7 mid. korun. Snizeni vySe nominalni zadluzenosti o 1,3 %
predstavovalo v absolutnim vyjadreni pokles o 23,6 mid. korun.

| pfes meziroéni pokles zadluzenosti Cinily naklady na obsluhu dluhu v podobé
placenych Urokd v konsolidovaném vyjadfeni vice nez v roce predeslém (graf 12).
Zatimco v roce 2013 zaplatila CR na udrocich z dluhu necelych 55 mid. korun (rok
predtim 57,8 mid.), v roce 2014 se nakladové Uroky opét o vice nez miliardu zvysily
na 56,3 mid. korun (+2,4 %).

Ke snizeni dluhu doSlo i pfesto, Ze deficit sektoru vladnich instituci stoupl. | kdyz je
tato skute€nost zdanlivé nelogicka, Ize ji vysvétlit napf. vyuzitim uspor €i prodejem
majetku - v roce 2014 $lo o &erpani zistatkll na Uétech viadnich instituci?

Graf 10: Hruby konsolidovany dluh sektoru viadnich instituci CR (v mil. korun . osa, y/y v % p. osa)
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Vice viz Rybagek, V.. Pro¢ dluh klesa i pfi deficitech. Clanek v &asopise Statistka a my. Roénik 5 — 05/2015, str. 23.

http://www.statistikaamy.cz/2015/05/proc-dluh-klesa-i-pri-deficitech/
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Jiny zpUsob fizeni
zadluzenost ved! k nizsi
potfebé vyuzivani emisi
dluhopisu, ptjcky cinily jen
11 % vySe emitovanych
cennych papirQ vladnich
instituci

K poklesu emisi cennych
papirt viadnich instituci
doslo poprvé od roku 1995

NiZSi potfeba emitovat dluhové cenné papiry se projevila v jejich mezirocné niz8im
objemu (-1 %). V poméru k pljckam jsou vSak emise cennych papird vladniho
sektoru CR stale vyssi - jestlize v roce 1995 &inil pomér puijéek k dluhopistim 61 %,
v roce 2004 uz jen 33 % a v roce 2014 Cinily pljcky vladniho sektoru co do objemu
jen 11 % vySe emitovanych dluhovych cennych papirGd (graf 11). V absolutnich
hodnotach $lo o 181,6 mid. korun proti 1624,6 mid. korun emitovanych dluhovych
cennych papirg.

Zatimco v prFipadé pujcek bylo patrné béhem poslednich dvou dekad meziro¢ni
kolisani dynamiky, k poklesu objemu emitovanych cennych papirt doSlo poprvé od
roku 1995 (graf 13). Je v3ak tfeba mit na paméti, Ze sniZovani zadluzenosti timto
zplsobem ma ,technicky“ charakter (o faktické sniZeni jit nemusi, nebot se
,odlozeni“ dluhu pfesouva do dalSiho obdobi).

Graf Struktura dluhu sektoru vladnich Graf €. 12 Vyvoj urokt z dluhu sektoru viadnich
¢. 11 instituci podle instrumentd (v mil. korun) instituci (v mil. korun, dynamika y/y v %)
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Zdroj: CSU, Eurostat

5.1.2. Soukroma zadluzenost

Nutnost pouzivani vnéjSich
zdrojli ze strany
nefinanénich podniku

a domacnosti

Soucet dluhll domacnosti
v¢. instituci slouzicich
domacnostem a pujcek
nefinanénim podnikdm vé.
emitovanych cennych
papird byl v relaci k HDP

v CR tfeti nejnizsi

v zebfi¢ku zemi EU - v roce
2013 ¢inil 73,7 %
nominalniho HDP, ...

... coZ bylo pod hranici
relativniho soukromého
dluhu za EU jako celek

¢su

Kromé dluhu vladnich instituci jsou vnéjSimi zdroji uspokojovany i financni potfeby
soukromého sektoru. PfedevSim nefinanéni podniky z podstaty pouzivaji uvér jak
na provozni financovani, tak i na investice. RozSifovani dluhové zatéze domacnosti
pak v ¢eskych podminkach souviselo pfedevSim s uvéry na bydleni, kterych si lidé
brali nejvice - a s nejvyssi mezirocni dynamikou - zejména v obdobi 2004-2008.
Souviselo to s mimorfadné priznivymi podminkami pro rast jejich pfijma a pfiznivym
vnimanim budoucnosti.

V relaci k HDP - ktera umoZziuje zhodnotit miru ,ufinancovatelnosti dluht a take
pro potfeby mezinarodniho srovnani - se pozice Ceské republiky v ramci zemi EU
jevi v relativni vy8i soukromého dluhu jako velmi pfizniva.

Pomér pljcek domacnostem v&. dluhu neziskovych instituci slouzicich
domacnostem (NISD) a také uvér( firmam v¢. emitovanych cennych papird
dosahoval v roce 2013 (za ktery byla v dobé zpracovani této analyzy k dispozici
posledni data) celkem 73,7 % nominalniho HDP. Ztoho pfitom samotna
zadluzenost domacnosti v€. NISD predstavovala 31,6 % HDP a pUjcky nefinancnim
podnikim 34,5 % HDP a jimi emitované cenné papiry 8 % HDP.

Data jsou na konsolidované bazi, to znamena, Ze neberou v Uvahu transakce uvnitf
daného sektoru.

Soukromy konsolidovany dluh privatniho sektoru CR tak byl ve vysi 73,7 %
nominalniho HDP podstatné nizsi nez primér za EU 28. Srovnatelna data nejsou
k dispozici, nebot’ Eurostat zadluZzeni domacnosti ve svych tabulkach neuvadi. Jsou
vSak k dispozici data za sektor nefinanénich podnikl, ktery samotny se svou
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soukromého dluhu k HDP
nez CR méla v roce 2013
jen Litva a Rumunsko -

v roce 2012 byla CR

na 2. misté

Nizkou relaci dluhu firem

k HDP ovlivnila recese let
2012 a 2013, historicky pak
i ¢isténi bankovnich portfolii
od $patnych pujcek

v pfedchozi dekadé

Dlouhodoba averze
relativni soukromy dluh
ze zemi EU méla CR
v letech 2008 a 2009,
v roce 2012 pak druhy

zadluzenosti ve vysi 65,6 % HDP v pfipadé firemnich avérd a 12,4 % HDP v pfipadé
firemnich dluhopis ukazuje pfi slou¢eni zadluzenost nefinanénich podnika v EU 28
na Grovni 78 % HDP. V CR piitom pii zahrnuti uvérd domacnostem, které spolu
s uvéry NISD tvofi témér tfetinu nominalniho HDP, Cini tato celkova proporce 73,7 %.

Znamena to, Ze soukromy dluh v relaci k HDP je v CR vyrazné pod prdmérnou urovni
v EU 28 (graf 13).

Jen dvé zemé EU, {j. Litva (56,3 %) a Rumunsko (66,5 %), mé&ly v roce 2013 niz8i
soukromy dluh v relaci k HDP nez Ceska republika (73,7 %). Ve srovnani s nimi
vSak byla v CR vy$&i relace uvérd domacnostem, a to vyznamné (jiz zminénych
31,6 % HDP proti 22,3 %, resp. 19,1 % v téchto zemich). Lze to zfejmé pfiCist
rozvinutéjSimu bankovnimu systému s nabidkou pUjcek, ale praveé i silné dynamice
uvérd na bydleni v konjunkturnim obdobi (pofizovani a vybavovani novych, ale
i starSich bytl a jejich postupné privatizaci). V neposledni fadé pak i vysSi kupni
sile eskych domacnosti, ktera je dllezita pravé u pujcek na bydleni spojenych
zpravidla s nutnou participaci vlastnich naspofenych prostfedku (alespori z&asti).

Naopak pomérné nizkou relativni zadluzenost samotnych firem pokud jde
o poskytnuté uvéry Ize v roce 2013 pfiCist podminkdm roku recese s niz8i potfebou
financovani pfi slabé poptavce, coz vSak platilo i pro rok 2012. Roli jisté hralo
i z ,historického* hlediska vyciSténi bankovnich portfolii zejména velkych bank
od Spatnych pujcek pred jejich privatizaci uz v pfedchozi dekadé a prevedeni
vyznamné &asti Uvérd do specialnich entit (Konsolida¢ni banka, ale i jiné).

.Dluhova averze“ je pfitom charakteristicka pro Ceské ekonomické subjekty
dlouhodobé. Mimofadné nizka relativni soukroma zadluzenost se projevovala
i vletech 2008 a 2009, kdy byla relace soukromého dluhu k nominalnimu HDP
v Ceské republice nejmensi v EU (66,8 %, resp. 68,8 % HDP). V roce 2012 pak
mezi lety 2011 az 2013 Slo dokonce o snizeni 0 4,9 pb. (coz v8ak bylo typické
i prodalsi zemé& EU, jak je patrné zgrafu 15). V CR ovlivnila slabsi tempo
uvérovani v této dob& ekonomicka recese, v mnoha dalSich zemich EU pak zfejmé
dopad, ktery mély i na soukromy sektor problémy hospodareni viadnich sektord.

Graf &. 13: Pozice CR v relativni zadluzenosti soukromého sektoru* ve srovnani se zemémi EU 28
v roce 2013 (hruby konsolidovany dluh v % nominalniho HDP)
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NISD a soukromy dluh nefinanénich podnikl v€. cennych papirli vyjadfeny jako

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty
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Graf Vyvoj soukromého dluhu v CR podle  Graf Zména relativniho soukromého dluhu zemi
¢. 14 sektora* €. 15 EU (rozdil let 2013 a 2011 v pb.; + =zvétSeni
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V Evropé zacala klesat
nejen zadluZenost sektoru
vladnich instituci, ale

v nékterych zemich

i soukroma zadluZenost —
vyrazné vSak stoupla napf.
na Kypru...,

... ale celkové doslo

ke zhor$eni v osmi zemich
EU 27 podle poslednich dat
za roku 2013

Snaha mirnit zadluzenost svych vefejnych sektorl je patrna u vétSiny zemi EU, klesa
vSak i relace soukromého dluhu k HDP jak je vidét z grafu 15. Mezi roky 2011 a 2013
dodlo kjejimu zmenSeni nejvyznamnéjSi mérou v Litvé, Polsku a Itali. Naopak
na Kypru prevysila zadluzenost taméjSiho soukromého sektoru 200 % nominalniho
HDP poprvé v roce 2011 a v roce 2013 ¢inila 218 % (zatimco v roce 2011 Cinil dluh
125 %, v roce 2013 jiz 349 % kyperského HDP).

Soukroma zadluzenost se v poslednich dvou letech (do roku 2013 véetné, za néjz
jsou v dobé zpracovani této analyzy k dispozici posledni data) zhorsSila v osmi zemich
Unie z 27 sledovanych. Jisté zajimavy by byl udaj za Spojené kralovstvi. Neni vSak
k dispozici, protoze chybi Udaj o zadluzenost britskych domacnosti, ktera
nepochybné neni nizka vzhledem Kk tradici pofizovani vlastniho bydleni a stim
spojenym hypote¢nim Gvérovanim — tyto pljcky byly navic v poslednich dvou letech
podporovany opatfenimi pfijatymi ke zmirnéni recese, jiz predtim ekonomika
Spojeného kralovstvi prochazela.

5.1.3. ,,Komplexni dluh® — zadluzenost vliadnich instituci a soukromého sektoru

CR ma dlouhodobé velmi
nizké ,komplexni®
zadluzeni v relaci k HDP,
tj. slou¢ené dluhy &ty
institucionalnich sektord

,Komplexni* zadluzeni CR
je tak nizké, Ze ve vétsiné
zemi EU dosahuje vyssi
relace jen samotna
soukroma zadluZenost

a ve Ctyfech zemich
dokonce i zadluzenost vlad

Lepsi nez CR byla, pokud
jde o“komplexni®
zadluzenost k HDP, jen
Litva a Rumunsko

Ambivalentni vliv dluhd
na ekonomicky rast

Slou¢enim zadluzenosti Ctyf institucionalnich sektord ceské ekonomiky, tj. kromé
finan&niho® predevsim sektor nefinanénich podnikl, vladnich instituci, domacnosti
a neziskovych instituci slouzicich doméacnostem, se Ize dobrat ke ,komplexni*
zadluZenosti t&chto sektorl. Ta je v pfipadé Ceské republiky v evropském srovnani
opét velmi nizka, a to dlouhodobé.

Takto definovana sektorova zadluzenost byla v CR rovnéz velmi nizka ve srovnani se
zadluZenosti vétSiny zemi EU, pfiéemZ velmi pozitivni je, Ze jde o dlouhodobou
zéleZitost. V samotném v roce 2013 Cinila takto vyjadfena sektorova zadluZenost
118,7 % nominalniho HDP. Bylo to natolik nizké zadluzeni, ze v nadpolovi¢ni vétsiné
zemi EU (celkem v 15 statech) byla vy$Si nez tento vysledek dokonce jen samotna
soukromé zadluZenost a &tyfi zemé Unie mély - oproti komplexni zadluzenosti CR -
vy§Si i zadluzenost svych viadnich sektort.

Priznivéjsi vysledek v ,komplexni* zadluZenosti nez méla vroce 2013 CR (118,1 %),
dosahly ze zemi EU jen Litva (95,1 % HDP) a Rumunsko (104,5 %). Jde 0 zemé méné
ekonomicky vyspélé, porovname-li je podle HDP na obyvatele v parité kupni sily.

OvSem jak se ukazalo, z obecného hlediska pravé dluhova angazovanost - kdy
za pomoci dluhl byl po velmi dlouhou dobu fakticky financovan ekonomicky rist
vyspélého svéta - stala za finanéni krizi v roce 2008 a naslednou hospodarskou

3 Sektor finan¢nich instituci je z daného pohledu ve specifickém postaveni, nebot je predev§im poskytovatelem uvéra.

¢su
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recesi, jiz prosla vétSina vyspélych ekonomik. Lze tedy s opatrnosti soudit, Ze méné
vyspélé ekonomiky tak byly svou malou relativni zadluzenosti jistym zplsobem
pred vykyvem ,chranény“. Jejich dluhy se nestacily béhem relativné kratké doby
fungovani trzniho modelu ekonomiky nakumulovat.

Graf 16: Uhrn soukromé zadluzenosti a hrubého konsolidovaného dluhu sektoru vladnich instituci
v EU (2013, v % nominalniho HDP)

450 4
400
350 A
300 -
250 A
200 A
180
100
a0

Litva

Rumunska
Estonsko

LotyEsko
Palska
Slavinsko
W adarsko
MEmecka
Finsko
Marska
Rakouska
Malta
Francie
Svédsko
Italie
Spanélsko
Danska
Belgie
Irska
Mizazemf
Recko
Kypr

[=
vy
i
&
b
=
=
m

Slovensko
Spaj. kral
Chaorvatsko
Partugalska
Lucembursko

Z obvykle srovnavanych
zemi stfedoevropského
regionu je relativni
zadluzenost vladnich
vyznamné; u soukromého
dluhu neni odstup tak
znacny

Slaby rust ekonomiky

a védomi obtizné
udrzitelnosti dluht ved|
v EU v letech 2011-2013
k vyznamnému poklesu
relace ,komplexni*
zadluzenosti k HDP
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Ze zemi zpravidla nejéast&ji srovnavanych je Ceska republika opé&t zemi s velmi
pfiznivym vysledkem (graf 18). Oproti Slovensku, Polsku, Madarsku, Slovinsku
jedna o dluhy soukromého sektoru, neni odstup ostatnich zemi od této zadluzenosti
v CR tak vyznamny — ve srovnani s dluhy soukromych sektord v Polsku (74,8 %)
a na Slovensku (74 % nominalniho HDP) je vysledek za CR (73,7 %) témé&F totozny.
Némecké nakumulované dluhy naproti tomu dosahuji 77,1 % HDP v pfipadé dluhu
vladnich instituci a 180 % u dluhu soukromého.

Obtizna udrzitelnost dluhil (zfejmé vSak i v kombinaci se slabym ekonomickym
ristem, ktery zejména u soukromého dluh nevyvolava potfebu vyraznéjsiho
uvérovani jak investi¢niho tak i provozniho charakteru) vedla béhem let 2011-2013
k vyznamnému poklesu ,komplexni“ zadluzenosti v relaci k nominalnimu HDP. Tento
relativni dluh se zvysSil za uvedené dva roky pouze na Kypru, v Lucembursku,
v Recku, na Slovensku a v Nizozemi (graf 17). CR je pokud jde o zménu
v procentnich bodech na Sestém misté za touto skupinou, kdy jeji dluh fakticky
stagnoval (-0,7 pb.) a zlistava, jak jiz bylo feceno, tfeti nejnizsi v EU.

Graf Zmény v ,komplexni“ zadluzenosti zemi Graf Srovnani dluhu vladnich instituci
¢. 17 EU vrelaci k HDP, 2011-2013 (v pb. €. 18 asoukromého dluhu u vybranych zemi
- =zlepSeni, + = zhorseni) (v % nom. HDP)
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5.2. Vnéjsi nerovnovaha
V roce 2014 se vné&jsi nerovnovaha Ceské republiky vyznamné zlep$ila. Saldo b&Zného uétu platebni

bilance*
rekordnich vysledkd,
zahraniénich investic.

Prebytek bézného uctu
platebni bilance v roce
2014 byl teprve druhy

od roku 1993 a nominalné
byl vibec nejvyssi;
dosahl 0,6 % nominalniho
HDP

| dalsi ,rekordy” ve vnéjSich
ekonomickych vztazich
Ceské republiky...

... pfedevsim nejvyssi

prebytek v obchodu se
zbozim a sluzbami diky
bilanci s automobily

a cenové zvyhodnénou
redukci deficitu

v obchodech s ropou

a zemnim plynem...

... ale i rekordné pozitivni
,mzdové salda“ spolu

s rekordné negativnim
odlivem penéz ve formé
dividend

Na mzdach odeslo z CR 17
mld., ale prace rezidentl

v zahrani¢i pfinesla 39,3
mid. korun

,Mzdové saldo® je v CR
vyrazné podminéno
ekonomickym cyklem

a z n&j plynouci pracovni
imigraci do CR

vykazovalo pozitivni meziro€ni znénu jiz poctvrté v fadé. Navic rok 2014 zaznamenal nékolik
které se tykaly jak vySe dosaZeného pifebytku bé&Zného Uuctu,

tak predevsim

Saldo bézneho uctu platebni bilance CR bylo v roce 2014 kladné — prebytek dosahl
26,1 mid. korun. Slo o teprve druhy pfebytek v historii Ceské republiky, v roce 1993
byly toky penéz se zahraniénim v plusu ve vysi 13,3 mid. korun.

V poméru k HDP ¢inil v roce 2014 pfebytek bézného uctu 0,6 %. Po vétSinu obdobi
1993-2014 vykazoval bézny ucet platebni bilance deficit - nejhlubsi v obdobi
ménové krize v prvni poloviné 90. let, ale i v prvnich letech pfedchozi dekady
vlivem silnych investiénich dovoz( po vstupu pfimych zahrani¢nich investor(
do CR. V priiméru za toto obdobi byl b&zny uget v poméru k nominalnimu HDP
v deficitu 2,8 %.

Z pohledu vnéjSich ekonomickych vztaht velmi pfiznivy vysledek roku 2014 byl
doprovazen i dalSimi ,rekordnimi“ charakteristikami vychazejicimi ze sloZek platebni
bilance. Pfedné jim byl vibec nejvysSi prebytek vykonové bilance — kladného salda
v obchodech se zboZim a sluzbami ve vySi 294,8 mid. korun bylo dosaZeno
nejvétsim meziroénim pfirdstkem od roku 2009 (+57,4 mid. korun).

Prebytek vykonové bilance sestaval zpfebytku zbozovych obchod
238,9 mid. korun) v kombinaci s prebytkem v obchodech se sluzbami (55,9 mid.
korun). Zatimco prfebytek bilance sluzeb se dale ztencil v trendu poslednich tfi let,
pfebytek obchodni bilance se vyrazné dynamizoval (graf 2). Nejvétsi zasluhou
na tom méla jednak bilance obchodii s motorovymi vozidly® - ta se z uz tak velmi
silného piebytku 289,4 mid. korun v roce 2013 déle zlepSila na 354,2 mid. korun
vroce 2014 — ale vyrazny posun zaznamenalo i sniZzeni deficitu v obchodech
s ropou a zemnim plynem. Zde zapuUsobil cenovy faktor, kdyz ve druhé poloviné
roku 2014 zacaly prudce klesat svétové ceny téchto komodit.

Trend odlivu vynosu pokracoval, deficit prvotnich dichodl se dale prohloubil — odliv
dividend do zahrani¢ni dosahl podle udaju z platebni bilance svého maxima (219,3
mid. korun), v &istém vyjadFeni po zohlednéni pfilivu dividend do CR (5,3 mid. korun)
pak ¢inil dlchodovy efekt z pfimych zahrani¢nich investic negativnich 214 mid. korun.
| toto byl vysledek dosud rekordni.

Druhy nejvyssi vSak byl i objem ziskG ponechanych pfimymi zahrani¢nimi investory
v CR k reinvesticim (vice v kap. 3.4.2).

,Mzdové saldo“ zapUsobilo na vysledek prvotnich dichodd vroce 2014 velmi
pozitivné s pfevahou pfilivu penéz za praci rezidentl v zahranici oproti odlivu penéz
z prace cizincli v CR ve vysi 22,2 mid. korun (do CR takto pfislo v podobé& nahrad
zaméstnancum 39,3 mid. a odeslo 17 mid. korun).

Takto vysoké kladné saldo také nebylo dosud v Casové fadé od roku 1993
pozorovano. Navic &isty pfiliv penéz do zemé touto formou je patrny ve vétSim
méfitku az v letech 2012-2014, coz v letech recese mohlo souviset s odchodem
zahraniénich pracovnikG z Ceské republiky v dusledku nedostatku pfileZitosti
pracovat. Vé&tsi pfiliv nez odliv v podob& mezd do CR byl patrny v prvni poloving
90. let po otevieni moznosti pro rezidenty pracovat v zahrani¢i. Pak uz jen v letech
2005 a 2006 vlivem ekonomické konjunktury, ktera byva pfedpokladem silné;si
~pracovni imigrace®.

4 Pokud neni uvedeno jinak, vychazeji data v této subkapitole z metodiky Sestého Manualu platebni bilance BPM6.
5 Bilance zbozi podle CZ-CPA v narodnim pojeti. Vyvoz v cenach FOB, dovoz v cenach CIF.

¢su
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Graf  Saldo bézného Gétu platebni bilance CR  Graf  Vyvoj slozek bézného uétu platebni bilance
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Ackoli doSlo k vyznamnému zlepSeni vysledku na béZném uctu platebni bilance,
zejména diky vySe uvedenym zbozovym obchodiim a ve sféfe prvotnich dichodu i
,mzdového salda“, na finanénim u&tu byl zaznamenan pfiliv pfimych investic do CR
vroce 2014 (101,4 mid. korun), ktery nedosahoval tfiletého ani pétiletého priiméru.
Pfitazlivost jinych zemi pro pfimé investory se zfejmé zvétsila. V Cistém vyjadreni se
ale pfimé investice podilely na saldu finanéniho uctu vice, nebot tuzemské subjekty
své penize ze zahranici stahovaly (penize ze zemé neodchazely, ale pfichazely.

V uhrnu vSech polozek zaznamenal finan¢ni Ucet jiz tfeti rok v fadé odliv penéz
ze zem&. V roce 2014 Cinil 48,3 mid. korun, rok pfedtim 68,3 mid. korun.

Graf  Portfoliové investice, saldo Graf  PFimé investice — vyvoj hlavnich polozek
¢.21 (v mil. korun) €. 22 v Cistém vyjadfeni (v mil. korun)
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5.3. Uspory a investice

Potfeba financovani

z vnéjSich zdroju zUstava
za celou ¢eskou ekonomiku
oproti pfedchozim obdobim
relativné slaba...

... stejné jako u nefinan¢nich
podnikd; Uspory jsou silné

46

Ekonomika CR pouzila v roce 2014 pro financovani investic do fixnich aktiv a do zasob,
tedy pro tvorbu hrubého kapitalu — ktera dosahla v nominalnim vyjadfeni 1 075,9 mid.
korun - jen 84,4 mid. korun zdroju ze zahranici. Pretrvava tak situace z pfedchozich
dvou let, kdy potfeba financovani z cizich zdroju €inila 87,9 mid. v roce 2012, resp. 46
mid. korun vroce 2013. Pro tvorbu hrubého kapitalu tak z velké miry postaCovaly
vytvofené hrubé narodni Uspory v ekonomice ve vysi 991,5 mid. korun. Nejen roky
recese, ale i start k ristu tak potfebu vnéjSich zdroju pro investice nezvysil.

Pokud jde o samotné nefinanéni podniky, v tomto institucionalnim sektoru cinila
vroce 2014 potfeba financovani od ostatnich institucionalnich sektord 91,9 mid.
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a potfeba financovani od
jinych institucionalnich sektort
neni tak velka jako mezi roky
2004-2008

Cesky ekonomicky riist
se odehrava bez uvérové
expanze

korun, coz bylo mirné nad primérem poslednich tfi let (89,2 mid. korun). K investicim
nefinancnich podnikd do fixnich aktiv a zasob v nominalni vysi 681,5 mid. korun tak
opét z velké miry postacovaly jimi vytvofené hrubé uspory (589,6 mid. korun).

Tato skute€nost, {j. silna tvorba hrubych uspor, se projevila i vtom, ze firmy svého
ristu dosahovaly s minimalnim pfirGstkem potfebnych cizich zdroji ve formé
bankovnich uvérd. Uvéry nefinanénim podnikim od bank v korunach a cizi méné
stouply v roce 2014 proti roku 2013 o pouhych 0,9 %, ale ty dlouhodobé, tedy uréené
spiSe k financovani fixnich investic, o 3,8 %. Samotné korunové Uvéry firmam vSak
meziro¢né jen stagnovaly (+0,1 %), dlouhodobé v korunach byly meziro€né vysSi
0 3,6 %. Potvrzuje to, Ze ¢esky ekonomicky rlist se odehrava bez Gvérové expanze.

Graf Ekonomika CR celkem — potieba Graf  Nefinan€ni podniky — potreba financovani
¢. 23 financovani investic z vnéjSich zdroji €. 24 investic z vnéjSich zdrojt (v mil. korun)
(v mil. korun)
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5.4. Ostatni nerovnovahy

Kromé vybranych makroekonomickych nerovnovah, kterymi je nejCastéji popisovana stabilita v ekonomice,
Ize obecné identifikovat i dal$i ,nepoméry“. Soustfedme se v dalSim na vybrané indikatory v podobé stavi
~pfichozich® a ,odchozich* pfimych investic, vztahy dividend a reinvestovanych ziski a také vyvoje mezd
a ziskl nefinanénich podnikd v dichodovém pojeti HDP.

5.4.1. PFimé zahraniéni investice

Ceska republika pfijala

do konce roku 2014 celkem
2,775 bilionu pfimych
investic ze zahranici...

... pficemz Ceské subjekty
nainvestovaly do zahranici
435 mild. korun — byla to
zhruba Sestina stavu
pfimych zahrani¢nich
investic do CR, které se
vsak jiz nachazeji ve treti
fazi svého cyklu (pfevazuji
repatriace zisku)

Ve stavech pfimych
zahranicnich investic

do CR, co se struktury tyka,

stale mirné prevazuji
kapitalové vstupy
nad reinvestovanymi zisky

¢su

Koncem roku 2014 bylo do ekonomiky Ceské republiky nainvestovano ve formé
pfimych zahraniCnich investic celkem 2 775 mid. korun (v€. investic, které se vracely
zpét do matefskych spolecnosti, jde tedy o stavy investic v Cistém vyjadreni). Naproti
tomu srovnatelné stavy investic ¢eskych subjektll v zahrani¢i dosahovaly zavérem
roku 2014 celkem 434,8 mid. korun, coz bylo jen 15,7 % vySe zminéné urovné
investic, které pisly do Ceské republiky (graf 25).

Jde tedy o vyrazny nepomér umocnény Casovym horizontem pfilivu a ¢asovym
horizontem ,odchozich® investic. Zatimco u pfimych investic do Ceské republiky jde
o tzv. treti fazi projevujici se prevySenim vynosu (dividend), které si zahrani¢ni
vlastnici odCerpavaji zpét do matefskych spoleCnosti, nad reinvestovanymi zisky
(vice v kapitole 5.4.2.), u pfimych investic ¢eskych subjektt do zahraniéi jde teprve
o prvni fazi (v roce 2014 ziskali &esti pfimi investofi na dividendach 5,3 mid. korun
a reinvestovali zisky ve vySi 23,7 mid. korun).

Ve struktufe pfimych investic do CR podle jejich charakteru i pres relativng silnou
vahu reinvestovanych zisku stale prevazuji — i kdyz velmi mirné - kapitalové vstupy
(50,2 % celkového stavu ptimych zahraniénich investic do CR). Na reinvestované
zisky pfipada 42 % uhrnného stavu, zbytek pak tvofi tzv. Ostatni kapital pfedstavujici
predevsim pujéky matefskych spoleénosti dcefinym spoleénostem v CR.
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Graf  Stavy pfimych zahrani€nich investicdo  Graf  Roéni pfiliv pfimych investic do CRa
€. 25 CR a primych investic €eskych subjektii ¢.26 primych investic ceskych subjekti do
v zahranici (v mld. korun) zahranici (v mid. korun)
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Koncem roku 2013 jiz
pfevazovaly ve stavech
pfimych zahrani¢nich
investic v CR investice

do sektoru sluzeb (56 %)...

... zpracovatelsky primysl
(33%) byl cilem pfimych

zahrani¢nich investord do
CR predevsim v 90. letech

Z 2,775 bil. korun pfimych
investic do CR pochazelo
87 % ze zemi EU, resp.

81 % ze zemi eurozoény —
potize s identifikaci podle
zemi vlivem existence
evropskych ,dafiovych raja“

Zdroj: CNB

V zavéru roku 2013 prevazovaly, co se struktury pfimych investic do CR tyka,
investice do sluzeb (graf 28) absorbujici 56 % z celkového stavu pfimych
zahraniénich investic v CR. Silnd dominance zahrani¢nich vlastniki je patrna
zejména v penéznictvi a pojistovnictvi (99 % aktiv bankovniho sektoru je
pod zahrani¢ni kontrolou). Oblast finanénich a pojiStovacich sluzeb tvofi skoro
polovinu stavu p¥imych investic do sektoru sluzeb v CR.

Zpracovatelsky primysl, ktery byl hlavnim pfijemcem pfimych investic do CR
predevsim v 90. letech se podle dat z konce roku 2013 podilel na jejich celkovych
stavech tretinou (33 % koncem roku 2013), pfi¢emz do vyroby automobill $lo 9 %
z celkového stavu pfimych zahraniénich investic v CR.

Pavod pfimych investic do ekonomiky CR lezi vzhledem k silné vazbé k teritoriu EU
pravé v zemich Unie — odtud pochazi 87 % vSech pfimych zahrani¢nich investic do
CR, ztoho ze zemi eurozény 81 %. Nejvice pfimych investic pfislo do CR
z Nizozemi. Tato zemé je vSak jednim z ,dafiovych raji“ a sidlo tam proto nachazi
mnoho firem, jejichZ kapital v podobé& pfimych investic odtud pfichdzi do Ceské
republiky (v nékterych pfipadech jde i o kapital ¢eského puvodu).

Graf  Dynamika roéniho pfilivu primych Graf  Stavy pfimych zahrani€nich investic
€. 27  zahranicnich investic do CR (y/y v %) €. 28 v sektorech ekonomiky CR (v mid. korun)
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5.4.2. Dividendy a reinvestované zisky

Saldo dichodl

z vlastnictvi je v CR
vyrazné ovliviiovano
objemem dividend a
reinvestovanych ziskud
z pfimych zahrani¢nich
investic

V roce 2014 vyrazné
stouply reinvestované
zisky z pfimych
zahrani¢nich investic do
CR

Kromé udajl z platebni bilance - kde Ize najit data tykajici se struktury zahrani€nich
investic v&. zisky reinvestovanych zpét do Ceské republiky anebo spojenych s jejich
vynosy (dividendy) — produkuje data o dividendach a reinvestovanych ziscich také
CSU v narodnim ugetnictvi (tabulky rozdé&leni prvotnich ddchodd). Tento pohled
umoznuje obohatit rozbory napt. o ¢lenéni podle institucionalnich sektort (grafy 31-34).

Podle dat z ro¢nich narodnich uétl (graf 29) se ,nuzky"“ v dlichodech z vlastnictvi -
jejichz soucasti jsou i dividendy a reinvestované zisky z pfimych zahrani¢nich investic
- zacCaly vyznamné ,rozevirat® zhruba od pocatku minulé dekady, odkdy zacala byt
vySe placenych dlchodl z viastnictvi ¢im dal vétSi oproti vySi pfijatych ddchodu
z vlastnictvi. Z grafu 29 je také zfejmé, ze na trendu participoval pfedevsim rozdil mezi
vyplacenymi a pfijimanymi dividendami®.

V roce 2014 Cinil podle ro¢nich narodnich Uctd objem vyplacenych dividend 364,5
mid., objem pfijatych dividend pak 192,3 mid. korun (graf 30). Pfi mirném poklesu
vyplacenych dividend doslo kvyraznému rlstu reinvestovanych ziska z pfimych
zahraniénich investic, coZ vede k optimismu ohledné budouciho riistu ekonomiky CR.

Spolu s reinvestovanymi zisky participovaly vyplacené dividendy na vyplacenych
diichodech z vlastnictvi v thrnu za véechny institucionalni sektory v CR v roce 2014
témeér 70 % (nakladové uroky tvorily s 207,4 mid. korun dalSi zhruba &tvrtinu, pficemz
objem ostatnich slozek uziti u dlichodu z vlastnictvi byl v Uhrnu velmi nizky).

Graf  Rozdéleni prvotnich dichodli — diichody Graf  Uziti dlichodu z vlastnictvi - dividendy a
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Zdroj: CSU

Ceska ekonomika se nachazi ve tfeti fazi cyklu pfimych zahraniénich investic, kdy
vice penéz ztéchto investic ze zemé odchazi v podobé repatriovanych ziski,
nez kolik je v CR ponechano v podobé zisk( reinvestovanych (graf 33). Je to patrné
pfedevSim v sektoru nefinanénich podnikd, vlogice véci v segmentu firem pod
zahrani¢ni kontrolou. Odliv vynosll zacal pfevazovat nad zisky reinvestovanymi jiz od
roku 2006. Také v roce 2007, vlivem stéle velmi silné ekonomické konjunktury, byl
odliv dividend do =zahrani¢i znaCny pfi sou€asném meziroénim poklesu
reinvestovanych ziskd. Odliv byl pak umocnén kontextem finanéni krize v roce 2008
zasahuijici i Evropu a motivujici pfimé investory v CR v dobé& nejistoty k odéerpani
vyznamné ¢asti vynosl ze svych investic.

Ve srovnani s mohutnymi odlivy ziski z CR do zahrani&i je opaény tok, tj. dividendy
Ceskych subjektl z jejich investic v zahrani€i, zatim slaby.

6 Obsahem dlchodi z viastnictvi jsou Uroky (vynosové ¢i nakladové), rozdélované dichody spole¢nosti (kam patfi pravée dividendy a
také €erpani z dichodl kvazi spole¢nosti), ostatni dichody z investic (tykajici se pojisténcu, penzijnich narokd anebo podilnikd fondud
kolektivniho investovani) a renta.

¢su
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Graf Nefinanéni podniky — placené dividendy a Graf  Finanéni instituce — placené dividendy a
€. 31 reinv. zisky z pf. zahr. investic (v mil. korun) ¢&. 32 reinv. zisky z pf. zahr. investic (v mil. korun)
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Zdroj: CSU

Co se tyka ro&niho pfilivu pfimych zahrani¢nich investic sestavajicich z pfimych
kapitalovych vstupd, reinvestovanych ziski a ostatnich investic’, pak pfiblizné od
roku 2007 pfevazuji v této struktufe pfilivu reinvestované zisky. Za roky 2010-2014
se na roc¢nich pfilivech investic podilely reinvestované zisky v nadpoloviéni
proporci. Pomér sméfujici k pfevaze reinvestovanych ziskd nad ostatnimi slozkami
pFilivu pfimych investic do CR ma logiku jednak v jiz zminéné treti fazi pfimych
zahrani¢nich investic, jednak ve skute¢nosti, Ze prodej statnich podild vyznamnych
firem v CR, uskutedfiovany nejvéts§i mérou na prelomu nového tisicileti,
pochopitelné jiz svlj potencial pro kapitalové vstupy vycerpal.

Graf  Firmy pod zahraniéni kontrolou — placené Graf Firmy soukromé narodni — placené
¢. 33 dividendy a reinvestované zisky z pfimych ¢. 34 dividendy a reinvestované zisky z pfimych
zahranicnich investic (v mil. korun) zahranicnich investic (v mil. korun)
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Zdroj: CSU

Pievy$eni nakumulovanych dividend CR nad nakumulovanymi reinvestovanymi zisky
¢inilo v roce 2013 — za néjz jsou k dispozici posledni data z narodniho U&etnictvi - u
nefinanénich podnikd pod zahrani¢ni kontrolou 245 % (nominalné 162,4 mid. proti
47,01 mld. korun). S ohledem na potencial, ktery mé&ly pfimé zahrani¢ni investice na
dynamizaci ekonomického vyvoje v CR, je vzhledem k této skuteénosti a probihajici
fazi pfimych investic zfejm& zapotfebi uvaZovat i o jinych, zejména vnitiné
generovanych, riistovych stimulech.

! Podle struktury pfimych zahrani€nich investic z platebni bilance.
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5.4.3. Zisky nefinanénich podniku a vyvoj mezd

Vyrazny rast zisk( firem
diky oslabené koruné

a zlepSené zahrani¢ni
poptavce

Hruby provozni pfebytek
nefinanénich podniku
stoupl v roce 2014
meziro¢né& o 131,8 mid.
korun, tj. rekordné

na 1,199 bil. korun...

... a historicky nejvyssi byl
i meziro¢ni rust Cistého
provozniho pfebytku, tj.

0 123 mld. korun

Z obdobi 2010-2013 vSak
byly nefinanéni podniky

v priméru kazdy rok
ztratové podle prirtistku
Cistého provozniho
prebytku. Jeho rust

v hrubém vyjadfeni byl
minimalni

Posilena konkurenceschopnost firem po umélém oslabeni koruny (v listopadu 2013)
spolu s mirnym zlepSovanim evropské ekonomiky projevujicim se vétsi poptavkou po
¢eském zbozi pomohly exportérim vyznamné navysit korunové trzby a tedy i vynosy.
Ty vSak stouply - (a prakticky ihned - i jejich tuzemskym dodavatelim uskutec¢rujicim
své dodavky v eurech.

V roce 2014 dosahly zisky nefinan¢nich podnikd v podobé hrubého provozniho
prebytku 1 198,7 mid. a proti roku 2013 byly vyssi o 131,8 mid. korun. Takovyto
meziroCni pfirdstek nebyl zaznamenan ani za dlouhé a silné konjunktury Ceské
ekonomiky v letech 2004-2008 (tehdy sice meziro¢ni narlst zisk( firem rovnéz
prekonal stomiliardovou hranici, ovSem podstatné méné nez vroce 2014). V roce
2006 stoupl hruby provozni pfebytek nefinanénich podnik{ o 110,8 mld. korun, v roce
2007 pak o 104,9 mid. korun.

Také Cisty provozni prebytek nefinan¢nich podnik( vzrostl vroce 2014 nejvice
v Gasové fadé od roku 1993, kdyz proti roku 2013 posilil 0 123 mid. na 622,7 mid.
korun (v letech 2006 a 2007 vzrostl o 87,2 mld., resp. 67,4 mid. korun). Naopak
v krizovém roce 2009 byl jeho propad hlubsi (-104,8 mld.), nez meziro¢ni pokles
hrubého provozniho prebytku (-84,4 mid. korun).

Proti roku 2013 se Cisty provozni prebytek nefinan¢nich podnikd zvysil o Ctvrtinu
(+24,6 %), jejich hruby provozni pfebytek 0 12,4 %.

Mimoradny rist ziskG firemniho sektoru vroce 2014 vynika zejména pfi srovnani
s predchozimi lety oslabenymi recesi (2012 a 2013). Nefinan¢ni podniky byly totiz
v pruméru za Ctyfleté obdobi 2010-2013, co se pfirlstkl zisku tyka, ztratové (Cisty
provozni prebytek zaznamenaval kazdorocni ubytky v ro¢nim primeéru -8,1 mid.
korun). Hruby provozni pfebytek nefinanénich podnikd pak sice vykazoval v priméru
pfirastky, ovsem nizké (5,9 mid. korun).

Graf  PrirGstky/abytky hrubého a ¢istého Graf Zmény hrubého provozniho piebytku firem
€. 35 provozniho piebytku nef. pod. (v mid. korun) &.36 a vyplacenych mezd (v % y/y)
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Vyrazna diskrepance mezi
mimoradnym rastem zisk
nefinanénich podniku

v roce 2014 (+12,4 % yly)
a pfirdstkem jimi
vyplacenych mezd (+2,2%)
— v primérech predchozich
obdobi ale byly trendy
opacné

¢su

Zdroj: CSU, vlastni vypodty

Pfi takto vyraznych rustech ziskd vroce 2014 (+12,4 % podle hrubého provozniho
prebytku) byl rist mezd vyplacenych nefinanénimi podniky ve srovnani s tim skromny
(+2,2 %). | kdyz se zda, ze nedoSlo k naplnéni jednoho zcild architektury ménové
intervence CNB - ktera poditala i s tim, Ze generované vyssi zisky posili riist mezd a
pravé ten pomuze zvysit domaci poptavku ze strany domacnosti -, je nutné zohlednit i
vyvoj predchozich let. Zatimco totiz recese (2012 a 2013) zpUsobila, Ze hruby provozni
prebytek nefinanénich podnikl ve &tyfletém obdobi ohrani¢eném pokrizovym rokem
2010 a druhym rokem ekonomického poklesu (2013) rostl v praméru roéné jen o 0,6 %,
rlst mezd byl vice nez trojnasobny (+2 % v praméru rocné). Podobné tomu bylo i za
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Extrémni rast ziskd v roce
2014 byl dan souhrnem
mimoradnych vliv{,
predevSim umeélym

oslabenim koruny a padem

cen energii na svétovych
trzich

Sestileté obdobi 2008-2009 — zisky v podobé hrubého provozniho pfebytku diky
propadu v roce 2009 klesaly v priméru rocné o 0,6 %, zatimco mzdy o 2,2 % rostly.

Obdobné, sledujeme-li vyvoj Cistého provozniho pFebytku a vyplacenych mezd
v nefinanénich podnicich, je v primérnych roénich tempech jak za roky 2010-2013,
tak i obdobi postihujici posledni rok konjunktury (2008) a rok krize (2009), tedy
za 2008-2013, patrny vyrazny rozdil oproti vyvoji mezd. Zatimco Cisty provozni
pfebytek za uvedena obdobi v priméru mezirocné klesal (-1,5 %, resp. -4 %), mzdy
zaznamenavaly meziro¢ni pfirdstky (+2 %, resp. +2,2 %, jak je zminéno vyse).

Pravé v porovnani s nepfiznivym vyvojem zisk(l nefinanénich podnikd v obdobich
predchazejicich roku 2014 vynika jeho mimoradnost, pokud jde o hospodareni
nefinanénich podnikG. Je vSak tfeba mit na paméti, ze Slo o souhrn vlivl
mimoradnych (slabsi koruna favorizujici exportujici firmy, pad cen energii na
svétovych trzich ovliviiujici pfiznivé nakladovost firem, aj.).

Graf  Pomér mezd k hrubému provoznimu Graf  Cisty provozni prebytek, mzdy a nahrady
¢. 37  prebytku nefinanénich podniki (v %) ¢. 38 zaméstnancim (v mil. korun)
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Zminény nepomér mezi rdstem zisk( a ristem mezd v roce 2014 Ize zfejmé vysvétlit
jistou opatrnosti firem pfi navySovani mezd, kterou Ize z pohledu pfedchoziho vyvoje
akceptovat. Nefinanéni podniky mély i jisté rezervy v zaméstnavani pracovnikl -
jejich kmenové pocty narlstaly po recesi jen zvolna, byli vice vyuzivani pracovnici
najimani pfes agentury prace. To se za¢alo ménit spiSe az v zavéru roku 2014.

Presto vSak v dlsledku odliSného vyvoje mezd a zisku doslo k tomu, ze proporce
mezi nimi klesla na droven, ktera byla v pfipadé hrubého provozniho prebytku
79,5 % urovné jejich hrubého provozniho prebytku (graf 37). Za roky 2010-2013 to
bylo v priméru 86,2 %.

Vzhledem k podstatnému rozdilu mezi hrubym a Cistym provoznim prebytkem
vSak objem mezd dosahoval vroce 2014 vice nez jedenapllnasobku (153 %)
Cistého provozniho prebytku. | to vS§ak byla proporce niz§i nez v priméru za roky
2010-2013 (177 %).
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