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3. Vykonnost nefinanc¢nich podniku

Detailné&jsi rozbor
ekonomického chovani
nefinanénich podnik v CR
umoznuji Casové fady
sektorovych uctl

Graf Struktura hrubé pfidané hodnoty podle
subsektortl nefinanénich podnikd v CR (v %)

¢. 1

Zmény ekonomického chovani sektoru nefinanénich podnik(l je mozno vcelku
komplexné charakterizovat sadou zakladnich relativnich ukazatelll odvozenych
ze sestavy tabulek narodnich uétd. Jejich vyhodou je vedle ¢asové srovnatelnosti
i moznost porovnani se zemémi EU, byt obvykle s jistym ¢asovym zpozdé&nim
(v detailn&jSim pohledu proto nebylo zatim mozné srovnani v roce 2014).

Graf Struktura hrubé pfidané hodnoty
¢.2 podle vsech institucionalnich
sektorti ekonomiky CR (v %)
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Saldo hospodafreni
nefinanénich podnikd v CR
tradiéné dlouhodobé
zaporné, vyjimkou byl rok
2009

V druhé poloviné 90. let
nevytvarely silné zadluZzené
nefinanéni podniky dostatek
vlastni zdroju pro svoiji silnou
investini potfebu a musely
se dale zadluzovat,
predevsim formou pujcek

Po ménové krizi se vysledky
hospodafieni nefinanénich
podnikd na konci 90. let
zlepsily, byly ovlivnény i
pokracujici restrukturalizaci
podnikd

V dobé konjunktury (po
vstupu CR od EU) rostla mira
marzi i ziskovosti podnik. ..
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Zdroj: CSU (narodni Géty) Zdroj: CSU (narodni dty)
Z dlouhodobého pohledu neni prekvapivé, Ze nefinanéni podniky v CR podobné jako
ve vétSiné vyspélych zemi konCi své hospodareni potfebou financovani (jejich
véfitelem byva zpravidla finanéni sektor). To platilo vtuzemské podnikové sféfe
predevsim v 90. letech, kdy byly podniky v diisledku potfeby obnovy vyrobnich zafizeni
donuceny masivné investovat. Jesté vobdobi 1998-2002 se jejich mira investic
pohybovala mezi 36 az 39 % a byla nejvysSi ze vSech institucionalnich sektort Ceské
ekonomiky (v dfivéjSim obdobi 90. let ji pfevySoval pouze financni sektor).

Hluboké deficity hospodareni podnikd v po¢atku druhé poloviny 90. let spocivaly mimo
jiné v relativné nizsich mirach hrubé marze (mj. v disledku mélké recese ekonomiky),
vysoké zadluzenosti (a zni plynouci vysSi potifeby splatek) a postupném prohlubovani
salda vlastnickych diichodl vlivem vétSiho odtoku dividend zahraniénim vlastnikim
podnikd. Podniky nemohly vytvaret dostate¢né zdroje, resp. uspory (mira hrubych
uspor klesla v roce 1997 k 23 %) na kryti svych vysokych investi¢nich potfeb (v obdobi
1995-97 tak dokazaly z vlastnich zdroji pokryt méné nez dvé tretiny investic).

Na sklonku 90. let se saldo hospodarfeni i mira samofinancovani podnik(l vyrazné
ZlepsSily. Obnoveni ekonomického rlstu, ale i vnitfni strukturaini zmény v ramci
nefinanénich podnikG se odrazily ve vyznamném ristu miry marze i Uspor. Pii
soubézné vysokeé (ale stabilizované) mife investic nasledné vedly podstatnému snizeni
deficitu hospodareni podnikud (Cisté vypujcky v roce 2000 klesly na 81 mid. korun, proti
roku 1996 byly o téméf polovinu nizsi). Zaroven probihaly vyznamné posuny
v zameéstnanosti — a to jak vramci sektoru nefinan¢nich podnikl (posilovani vivu
podniki pod zahrani¢ni kontrolou), tak i mimo néj (pfesun pracovnik(l ze sektoru
nefinanénich podnik( do finanéni sféry a predevsim do oblasti drobného podnikani).
Pokradujici restrukturalizace podnik( udrZovala vysokou miru investic. Ta dosahla
svého lokalniho maxima (39 %) v roce 2001, kdy byla spole¢né s nefinanénimi podniky
na Slovensku zdaleka nejvysSi ze vSech zemi sou€asné EU. PfestoZe v tomto roce
dosahovaly podniky i maximalnich mér hrubych marzi (nejvysSich v hodnoceném
dvacetiletétm obdobi) byly to pravé zesilené investice do fixniho kapitalu, které
opétovné zhorsily saldo hospodareni podnikU (na Uroven blizkou poloviné 90. let).

Vstup CR do EU dale rozsifil exportni moznosti v té dobé jiz silng oteviené deské
ekonomiky. Nasledné konjunkturni obdobi pfineslo riist miry hrubych marzi i
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...podniky si ale nadale
udrzovaly vyznamnou
potfebu financovani vlivem
rostouciho odlivu dividend
zahrani¢nim akcionarim

a také pfispénim rostoucich
stavl zasob

Saldo hospodareni podnikt
se dostalo do nejhlubsiho
deficitu na vrcholu
konjunktury, ktery stimuloval
investi¢ni aktivity, ale ved|
také k vysokému odlivu
vlastnickych dtchodd,
zejména do zahranici

ziskovosti (podil Cistého provozniho prebytku na celkové produkci nefinanénich
podnikli se mezi roky 2003 a 2006 navysil o 1 p.b., tj. na 9,3 %). Projevilo se také
posilenim zaméstnanosti, které bylo patrné ve vSech subsektorech nefinanénich
podnikli — vyjma vefejnych podnikd. Podil podniki pod zahrani¢ni kontrolou na
celkové hrubé pfidané hodnoté nefinan¢nich podnikli se pfiblizil k 46 % a na této
urovni fakticky setrvava az do soucasnosti. Ukon&eni hlavni viny restrukturalizace
podnikGi z¢asti snizilo dfive silnou investiéni potfebu, mira hrubych investic
nefinanénich podnikd vSak byla stale druha nejvyssi ze vSech sektori ekonomiky CR
(po sektoru vladnich instituci) a také vy$Si oproti vSem patnacti star§im ¢lenim EU.

V roce vrcholici konjunktury (2007) dosahl nefinanéni sektor historicky dosud
nejvyssi miry Cistého zisku (9,3 %) plynouciho zejména z vysoké miry hrubych
marzi, jez atakovala uroven zroku 2001. Rekordni byl vSak také schodek
hospodareni, kdyz Cisté vypujcky dosahly 211 mid. korun. Pfi¢inou zdanlivého
nesouladu byl jak hluboky propad salda vlastnickych dichodl (odliv dividend, ale
i reinvestovanych ziskl z pfimych zahraniénich investic), tak zrychleni investi¢ni
aktivity podnikl, a to jak do fixniho kapitalu, a tak i formou historicky nejvysSiho
pfirastku zasob (meziro¢né o bezmala 100 mid. korun).

Graf &. 3: Vybrané ukazatele hospodareni sektoru nefinanénich podniki v CR
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Poznamky k vypoctu relativnich ukazatelG:

Mira hrubé marze = hruby provozni pfebytek / hruba pfidana hodnota * 100

Mira hrubych Uspor = hrubé Uspory / hruba pfidana hodnota * 100

Mira hrubych investic = hruba tvorba fixniho kapitalu / hruba pfidana hodnota * 100
Mira samofinancovani (uzsi pojeti) = hrubé Uspory / hruba tvorba fixniho kapitalu *100

Mira samofinancovani (Sirsi pojeti) = (hrubé uspory + saldo kapitalovych transfer(i) / (hruba tvorba kapitalu+cisté pfiristky pady

a nehmotnych aktiv) * 100

Mira ¢istého zisku = Cisty provozni prebytek / celkova produkce * 100

Hluboké recese v roce 2009
vedla u nefinan¢nich
podniku ke snizeni
zaméstnanosti, fixnich
investic a k vyraznému
meziro€nimu poklesu stavu
zasob

V obdobi ,pokrizové*
stabilizace bojovaly podniky
s klesajici mirou marzi,
opatrnymi naklady na
pracovni silu, jakoz

¢su

Zdroj: CSU (narodni Géty), vlastni vypoéty

Hluboka recese vroce 2009 se velmi vyrazné promitla do hospodareni sektoru
nefinanénich podnik v CR. Hrub4 pfidana hodnota zde meziroéné poklesla nejvice
ze vSech sektort (nhominalné o 6,4 %, v podnicich s dominanci ,tuzemského* kapitalu
o celou desetinu). Tento propad byl z hlediska produktivity ¢aste€né kompenzovan
Ubytkem zaméstnanosti (-4 %). Podniky v8ak pfedevSim omezily investice (tvorba
hrubého fixniho kapitalu se nominalné snizila o sedminu) a stavy zasob byly
mezirocné nizsi o rekordnich 35 mid. korun. Meziro¢ni pokles zasob (ovSem o fad
nizsi) zaznamenaly nefinan¢ni podniky také v obdobi ménové krize na sklonku 90. let
a i na konci mélké, ale dlouhé recese v roce 2013. Citelné omezeni investic spolu se
zastavenim prohlubovani dlouhodobého odlivu dividend vyustilo v malo vidané
kladné saldo hospodareni, Cisté pujcky nefinanénich podniku €inily 10 mid. korun.

V obdobi 2010-2013 se podnikiim podafilo obnovit mirny nominalni rist hrubé
pfidané hodnoty (v rozpéti 0,6-3,3 %, v redlném vyjadieni v3ak pfidana hodnota
v letech 2012 a 2013 zfejmé klesala, coz Ize nepfimo soudit z vyvoje v pramyslu
¢i maloobchodu). Doslo ke stabilizaci celkové zaméstnanosti (tempo mezirocniho
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i v oblasti investic; dafilo se

pujcky

Vysledky hospodareni
nefinan¢nich podnikl v roce
2014 byly ovlivnény
ozivenim domaci i
zahrani¢ni poptavky, ale
také cenovymi vlivy

Oziveni ekonomiky v roce
2014 pomohlo pfiblizit miru
hrubych marzi k trovni roku
2008, vysSi zisky podnikt
byly doprovazeny
prohloubenim vlastnickych
ddchodu

Graf Naklady prace nefinanénich podnikii v CR  Graf
€.4 (podil nahrad zaméstnancim a hrubé pfidané ¢.5
hodnoty - v %), subsektory nefinanénich podnik

rdstu nominalnich vyplacenych nahrad zaméstnancim se snizovalo, z 3,5 %
vroce 2011 na pouhych 0,6 % vroce 2013). Nepodafilo se naopak zastavit
nepretrzité klesajici miru hrubych marzi, ktera se postupné dostala az na urover
poloviny 90. let. Jesté citelnéjSi byl propad miry Cistého zisku, kdyz Cisty provozni
prebytek Cinil v roce 2013 jen 6,8 % hodnoty celkové produkce).

Do citelného poklesu urokového salda podnik( (z 50 mid. korun v roce 2010 na
i velmi opatrny pfistup k dalSimu zadluzovani (u kratkodobych pujéek u obchodnich
bank v CR jejich nominalni hodnota v pribéhu roku 2013 dokonce meziro&né
klesala). Mélcimi deficity skon€ily vroce 2013 i ostatni slozky vlastnickych
dlchodu. Diky opatrnému pfistupu kinvesticim zaroven dosahly nefinanéni
podniky vysoké miry samofinancovani, jak z vlastnich Uspor (kolem 85 %), tak ze
vSech zdroji akumulace (z vice nez 90 %) a nizkého deficitu salda hospodareni.

Nefinan¢ni podniky byly vroce 2014 ovlivnény vyraznym ozivenim ekonomiky,
které se na rozdil od druhé poloviny roku 2013 pIné preneslo i do Sirokého spekira
odvétvi podnikli, zejména do sluzeb. Vyznamnou roli sehralo i fizené oslabeni
koruny (zapocaté na sklonku roku 2013) a také dopady zmén svétovych cen ropy,
které se promitly pfedevSsim do hodnot ukazateld v nominalnim vyjadfeni (na
kterych jsou ukazatele institucionalnich sektor standardné konstruovany). V
primyslu, ktery se na hrubé pfidané hodnoté celého sektoru nefinanénich podniki
podili ttméfF z poloviny, rostla v roce 2014 pfidand hodnota v nominalnim vyjadfeni
meziroéné& o desetinu, realné vSak pouze polovicnim tempem. Jesté vyznamnégjsi
cenovy vliv byl patrny ve vyrobé& motorovych vozidel, petrochemickém ¢&i
tabakovém prdmyslu, u sluzeb pak pfedevsim v dopravé. Dopady cenovych vlivu je
mozné vyrazné eliminovat vyuzitim pomérovych ukazatelu.

PFiznivé se v roce 2014 u podnikd vyvijely jak mira hrubé marze (dosahla nejvyssi
urovné po roce 2008), tak i mira Cistého zisku (ktera vSak za dosud rekordni Urovni
z let 2006-2007 stale viditelné zaostavala). Pfestoze investice do hrubého fixniho
kapitalu u nefinanénich podnikli mezirocné nominalné o témér 3 % vzrostly, za
dynamikou pfidané hodnoty zaostaly. | pfesto doslo k vyznamnému prohloubeni
2008), na coz melo vliv pfedevSim vyrazné zhorSeni deficitu viastnickych ddchodu
(vsouctu za vSechny subsektory nefinanc¢nich podnikd Cinilo vroce 2014 témér
475 mid. korun, meziro¢ni prohloubeni o celych 100 mid.) a také vyrazné snizeni
kladného salda u kapitalovych transfera.

Naklady prace nefinanénich podniku
(v % HPH)* ve vybranych evropskych
zemich
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Zdroj: CSU (narodni u

¢

ty) *Pozn.: Za EU a zemé& Eurozény uvedeny pouze celkové
naklady prace (ij. nahrady zaméstnancim), za Portugalsko,
Svycarsko a Rumunsko Udaje pouze do roku 2012.
Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

2014



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

Podil nahrad zaméstnanct Cisty provozni piebytek nefinanénich podnikd byl vroce 2014 meziroéné
na pidané hodnoté u v nominalnim vyjadieni o téméf &tvrtinu vy$si. Vedle vyssich trzeb exportnich
nefinan¢nich podnikd v roce . y 77 v, . .o A Y P,

2014 Klesl, poprvé po roce firem (podpofenych slab$i korunou) sehral roli i velmi obezfetny pfistup ke
2007 zvySovani mezd. Objem vyplacenych mezd a platl (v konceptu narodnich uctl)

se u nefinan¢nich podnikd nominalné zvysil o skromna 2,2 %, bylo to v3ak stale
vice nez v celé ekonomice 1,9 %. To vedlo z pohledu podnikd ke sniZeni nakladd
prace (vyjadrenych jako podil celkovych nahrad zaméstnancim a hrubé pfidané
hodnoty). Lze to z&asti chapat i jako kompenzaci za dlouhé obdobi poznamenané
recesi, kdy se podniky navzdory méné pfiznivému vyvoji poptavky (hruba
pfidana hodnota nefinanénich podnik( byla v roce 2013 nominalné stale pod
urovni roku 2008) snazily udrzet své klicové zaméstnance, a to i za cenu rustu
jednotkovych nakladu prace.

Relativni naklady praceu Ze srovnani nakladl prace (v konceptu narodnich Uétd) mezi staty EU vyplyva, Ze
EOd”'k“ byly ve v&tSiné zeml v obdobi poznamenaném recesi vyplatily nefinanéni podniky ve vétsiné stati na
U v dobé recese vysSi nez v , . . \ M Y Y , ~
v predchozim konjunkturnim zaméstnaneckych nahradach (v relaci k vytvofené pfidané hodnoté) vice nez
obdobi v obdobi pfedchozi konjunktury (roky 2005-2008). Z vyznamnéjSich ekonomik to
neplatilo pouze pro Spanélsko (podobné jako pro vétSinu mensich statu citelngji

poznacenych recesi) a Polsko (jehoz ekonomika recesi odolala a vytvofena

pfidana hodnota v podnicich tak zde mohla vykazat vy38i dynamiku nezZ naklady

na zaméstnance).

Graf Saldo vlastnickych dichodu a jejich Graf  Saldo vlastnic. diichodti v jednotl. pod-
¢. 6 hlavnich slozek v CR (sektor nefin. podnik)* ¢.7  sektorech nefin. podnikd v CR (v mid. korun)
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100 7 Uroky (v mid. korun) 50 7 nefinané. podniky soukromé narodni
Rozdélované dlichody spolecnostf (vmid. korun) nefinané. podniky pod zahraniéni kontrolou
Reinvestované zisky z PZI (v mid. korun)
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V 90. letech pokryvaly Obnova a modernizace vyrobnich kapacit nefinanénich podnikd v CR byla
vysokou inyesticni potrebu podobné jako ve vétsing ostatnich tranzitivnich ekonomik silng zavisla na pfilivu
podnikd v CR predevSim iy T s , L vy s .
pljcky od tuzemskych bank, zahranlcr,uho kapitalu. _Zat|mco’ jesté v 90. vletecrl’hledaly podlfapltaljgfav’ane
v nasledujici dekadé tuzemské podniky zdroje nutnych investic pfedevSim v bankovnich pujckach,

pfedevsim zahraniéni kapital v pozdé&jSich letech pramenily pfedevS§im z masivniho pfilivu  pfimych
zahrani¢nich investic (pfedevSim z obdobi 1999-2002). Vysoké urokové miry i
zadluzenost podnikG byly v 90. letech pfi€inou hlubokého zaporného salda
z uroku (v obdobi recese let 1997-1998 zaplatily nefinan¢ni podniky na arocich
v priiméru roéné o 105 mid. korun vice, nez Cinily jejich pfijmy z vkladd). Od roku

Vysoky rist nominainich 2001 zacdalo u podnik( pfevaZovat zaporné saldo zrozdélenych ddchodl
ziskd podnikd se promitl do led .y im f L Sy r ivnih | | ih
rekordni vyge s$po ecpostl (predgvsm ormou ’d|V|dendv) nad vysi .negatlvnlg o} saoda plynouciho
reinvestovanych zisku z uroku. Postupné prohlubovani salda vSech vlastnickych ddchodu se u podnikd
z pfimych zahrani¢nich dolasné zastavilo az vroce 2012, kdyz saldo dividend vykazovalo jistou
investic

stabilizaci jiz od roku 2009. K dalSimu citelnému prohloubeni pak doSlo v roce
2014, a to vyhradné vlivem reinvestovanych zisk( z pfimych zahrani¢nich
investic, jejichz saldo (-185 mid. korun) se zcela vymykalo hodnotam dosazenym
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v pfedchozich letech. Zakladem pro takto vysoké ,zadrzené zisky“ byl pfedevsim
vysoky meziro¢ni rist CcCistého provozniho pFebytku podnikd (nominalné
0 123 mid. korun).

Graf  Rozdil mezi pfijatymi a vyplacenymi Graf Rozdil mezi prijatymi a vyplacenymi

¢. 8 vlastnickymi dichody za sektor nef. inst. ¢. 9  vlastnickymi diichody v sektoru nef. inst.
(% cistého provoz. prebytku tohoto sektoru, a v celém narodnim hospodarstvi)
vybr. evropské staty, pramér let 2009-2013)* (% Cistého provozniho prebytku)*
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v % Cistého provozniho prebytku
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-80 B Saldo reinvestovanych ziskd z PZI (D.43)

Saldo rozdélovanych duchodu spoleénosti(D.42)
mmmm Urokové saldo (D.41)

Sektornefinanénich podnikt
=3 Saldo vlastnickych dchodu (D.4) 2004-2008
Saldo vlastnickych dtchodti (D.4) 2009-2013
Vztah celého narodniho hospodarstvi se zahraniénim
20 A Saldo vlastnickych dtichodti (D.4) 2004-2008
== Saldo vlastnickych dtchodu (D.4)2009-2013
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Saldo v %I cistého provoz. prebytku (za nef.podinky, reps. NH)

e Saldo vlastnickych dtichodu (D.4 100 - X =
L I W NN 9422292929599 929958298022998
TS0l SDGEeG5CG 2 m%mﬁg@mﬂmwgﬁfoéﬁow 2518§%22%$Jx£886= %va}g_ggg8%é’£
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i 2 = o>
*Pozn.: Za Svycarsko a Rumunsko obdobi 2009-2012. Udaje * Pozn.: Za Recko Udaj za prvni obdobi 2006-2008, za

za Maltu nedostupné v celé Casové fadé. V uskupenich Svycarsko a Rumunsko ve druhém obdobi za 2009-2012.
EU28, a eurozény nedostupné tdaje za dil¢i dichody Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

(D.42 a D.43).

Nejhlubsi relativni Cisty
odtok vlastnickych dichod
ze sektoru nefinancnich
podnikd v Italii, vysoky téz

v Cesku, ale i v Némecku, ...

...z celé ekonomiky pak
predevsim v zemich stfedni
a vychodni Evropy a v Irsku
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Zaporné saldo vlastnickych dlchodd je u nefinanénich podnik( v zemich EU
obvyklym jevem. Nejinak tomu bylo v obdobi recese (2009-2013). Ve vztahu
k Cistétmu provoznimu prfebytku podnikd byla hloubka deficitu vlastnickych
dlchodil v Italii vice nez &tyfikrat vyssi nez Rumunsku. Cesko patfilo k zemim
s nejvys$§im odlivem vlastnickych dichodd mimo sektor nefinanénich podniku.
Rozhodujici slozkou tvofici deficit byly ve vétSiné zemi rozdélované duchody
spoleénosti (pfedevsim dividendy). Vyjimku predstavovaly Spanélsko & Kypr, kde
se vice projevovalo zatizeni podnikd splatkami Gvérd.

Ne vSechny odlivy vlastnickych dichodl ze sektoru nefinanénich podnikd musi
skonéit v zahrani€i (u nerezidentl). Pofadi zemi se vyznamné proméni, pokud
budeme sledovat saldo vlastnickych diichod( za celé narodni hospodarstvi (resp.
na U¢tu nerezidentl), do kterého ve vétSiné zemi EU rozhodujici mérou
promlouvaji pravé nefinanéni podniky (mensi mérou i finan¢ni instituce). Mezi
staty s nejvétSim Cistym ,odtokem*” vlastnickych dichodi (v relaci k vytvofenému
Cisttmu provoznimu piebytku) patfi zejména ekonomiky stfedni a vychodni
Evropy, Cesku patfi tfeti misto po Madarsku a Irsku. Naopak nejvyspélejsi staty
Evropy z vlastnickych dichod(i profituji, vedle Svycarska jde predevéim o
severské staty, Némecko ¢i Nizozemsko.
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Graf Mira hrubych investic (v %) v nefinanénich Graf Mira hrubych investic (v %) v nefinanénich
€. 10 podnicich a ostatnich institucionalnich €. 11 podnicich ve vybranych evropskych
sektorech ekonomiky CR zemich*
NH celkem 60 Mira hrubych investic (v % obdobi2009-2013) r 85
60 nef.podniky =Mira hrubych investic (v % obdobi2005-2008)
\ finagniinstituce % investic nefin.podnikd (podilna celémNHvroce 2013) f 75
0y vladni instituce 50 -
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*Pozn.: slouzici domécnogte[n
Zdroj: CSU (narodni ucty), vlastni vypocty

Rozdily v mife investic
rdznych druhl nefinanénich
podniku ve stinu
vyznamnych rozdill mezi
sektory narodniho

hospodarstvi nejvice zasazeny dopady

*Pozn.: Investicemi rozumime tvorbu hrubého fixniho kapitalu
Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Rozdily v mite investic mezi riznymi subsektory podniki jsou v CR dlouhodobé
ve stinu mnohem vyznamnéjSich rozdilGd v investi¢ni aktivité rdznych sektor(
narodniho hospodafistvi. Mira investic v podnikové sféfe klesla mirné pod uroven
celé ekonomiky pouze v kratkém obdobi, kdy byly nefinanéni podniky v CR

recese. Naopak po cela 90. léta a také polovinu

nasledujici dekady patfily k sektordm s nejvysSi investi¢ni aktivitou. Vyznamné
k tomu pfispély silny pfiliv pfimych zahraniénich investic a také procesy
ekonomické integrace. V letech konjunktury dosahoval nejvyS8i miry investic
vladni sektor, jeho investi¢ni aktivita vSak byla vyznamné omezena uspornymi
opatfenimi v letech 2010-2012. V roce 2014 vsSak investice vladniho sektoru
vyrazné ozily (i vlivem intenzivniho docerpavani prostfedk( z rozpoétu EU na

konci
nefinanénich podniku.

Graf Mira zadluzeni nefinanénich podniki v CR
€. 12 (podil vybranych zavazk(* na celkovych
finan¢nich i nefinan¢nich aktivech)

programovaciho obdobi) a opét mirné predstinly miru

investic u

Graf Konsolidovany dluh nefinanénich
¢. 13 podnik* ve vybranych evropskych zemich
(v % HDP)
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. Skladba dluhuv roce 2013 (v % HDP)
v roce 2009:
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*Pozn.: Soucet vybranych finanénich pasiv v kone¢né rozvaze: Dluhové cenné papiry (AF.3), PUjcky (AF.4), Ostatni

zavazky (AF.8)

¢su

2014

Zdroj: CSU (narodni Géty), vlastni vypodty
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