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Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v 1. az 3. étvrtleti 2014 kod 320193-14

1.

Shrnuti

Ekonomika Ceské republiky potvrdila za tFi Gtvrtleti 2014, Ze jiz pFekonala obdobi recese. | kdyZ rist
HDP' po jednotlivych &tvrtletich jiz dale vyznamnéji neakceleroval, zlstal v dynamice oproti temptim
ristu evropské ekonomiky vysSi a tazeny predevSim investicemi. K potvrzenému ozivovani dochazi
v makroekonomicky stabilizovaném prostfedi s redukci vnitfnich i vnéjSich nerovnovah. Pfiznivy byl i
vyvoj na trhu prace.

HDP vzrostl za tfi Ctvrtleti 2014 meziroéné o 2,4 % (po +2,6 %, +2,3 % a +2,4 % v jednotlivych
Ctvrtletich). Vykonnost odvétvi podle hrubé pfidané hodnoty byla vy3&i o 2,7 % (analogicky +2,8 %,
+2,5 %, +2,7 % v jednotlivych kvartalech). V samotném 3. Ctvrtleti 2014 pfispél nejvice k riistu hrubé
pfidané hodnoty v ekonomice zpracovatelsky pramysl (+1,7 pb.), vyznamny byl i pfispévek sluzeb
(+0,7 %). PokraCovalo ozivovani stavebnictvi (+0,1 pb.), pfispévek zemédélstvi (v€. lesnictvi
a rybafrstvi) dosahl vlivem velmi dobré sklizné +0,2 pb. Co se priimyslu tyka, pak podle produkénich
statistik prevySila ve 3. Ctvrtleti 2014 vyroba téchto odvétvi poprvé uroven vrcholu konjunktury ¢eskeé
ekonomiky z roku 2008.

Pozitivni vyvoj Ceské ekonomiky ve 3. Ctvrtleti umocriuje skute¢nost, Ze meziro¢ni rist HDP je ve velké
mife generovan investicemi (tvorbou hrubého fixniho kapitélu), které se na né&m podilely jednim
procentnim bodem — mezikvartalné rostly jiz paté ctvrtleti vfadé. Mezirocni pfispévek vydajl
domacnosti zlstal stejny jako ve 2. Ctvrtleti (+0,8 pb.), naopak vydaje vlady na konecnou spotfebu
(+0,1 pb.) pfispély vyrazné méné nez v pfedchozim ctvrtleti. Oproti minulym obdobim, kdy vysledek
zahrani¢niho obchodu ovlivhoval vyvoj HDP pozitivné, vSak ve 2. i 3. Ctvrtleti 2014 tempo ristu
ekonomiky brzdil (-0,2 pb. ve 3. Ctvrtleti). DaleZitym prvkem ve struktufe rdstu ekonomiky na strané
vydajl bylo i zvySovani zasob (+0,8 pb.), zejména na vstupech, coz naznacuje pozitivni o€ekavani firem
s ohledem na jejich budouci vyrobni aktivitu.

PFispévky jednotlivych vydajovych slozek HDP plynou z jejich dynamiky. Za tfi Ctvrtleti 2014 stouply
meziro&né vydaje domacnosti na kone¢nou spotfebu o 1,4 % (z toho ve 3. Ctvrtleti o 1,5 %), vydaje
vladnich instituci o 1,7 % (ve tfetim v8ak jen o 0,3 %). Tempo investic €inilo 3,6 % (v samotném
3. Ctvrtleti 3,9 %). Dynamika vyvozu po jednotlivych kvartdlech oslabovala v reakci na zpomaleni
ekonomik, které jsou hlavnimi destinacemi €eského exportu. Pfiznivy obrat v doméaci poptavce,
projevujici se rychlejSim tempem importu proti exportu, vSak nezabranil tomu, aby dynamika dovozu
béhem jednotlivych Ctvrtleti také neoslabovala.

Uhrnna cenova hladina v ekonomice v 3. &tvrtleti stoupla meziroéné o 2,6 %, pfedevsim vsak vlivem
vyvoje cen v zahrani¢nim obchodé se zbozim, nebot u cen v primyslu byla patrna fakticka meziro¢ni
stagnace (-0,1 %) a index spotfebitelskych cen vzrostl 0 0,6 %.

Ekonomické oziveni mélo pozitivni vliv na zaméstnanost. Pocet lidi bez prace mezirocné opét klesl,
obecna mira nezaméstnanosti v populaci starsi 15 let se dostala pod Sestiprocentni hranici (5,9 %, {j. -
1,1 pb) — proti 2. &tvrtleti poklesla regionalné nejvice v Usteckém kraji (-1,2 pb.) a také v Praze (-
1,1 pb.). Na rostouci utraty v maloobchodé plsobila pozitivné i koupé&schopna poptavka domacnosti
posilena vyvojem mezd (po &trnacti Ctvrtletich poklesu realné mzdy v nepodnikatelské sféfe se v roce
2014 objevil opét jeji rast). Tempo nominalni i realné mzdy vSak v jednotlivych Ctvrtletich oslabovalo.

Vnéjsi ekonomické vztahy se podle vysledku bézného a kapitalového Uctu zlepsily, deficit na finanénim
Uétu se mirn& zhorsil. Piimych zahraniénich investic do CR bylo mezirodné méné vlivem snizeni
kapitalové ucasti pfi relativné znacné vysSi ziski ponechanych k reinvesticim. Obchodni bilance byla
historicky nejvyssi (196,3 mid. korun) s pfirGstkem v samotném 3. Ctvrtleti proti 2.¢tvrtleti o 51 mid.
korun. Nominalni proporce byly pozitivné ovlivnény dopadem uméle oslabené koruny.

Uvérova dynamika vyznamné nesili. Firmy i doméacnosti t&Zi z depozit naakumulovanych v predchozich
obdobich, pfedevSim na jednodennich vkladech. Naopak u vklad s dohodnutou splatnosti a vypovédni
Ihdtou doslo k historicky nejhlubSimu meziro€nimu ubytku (-12 %), a to jak u firem, tak u domacnosti.

Saldo statniho rozpoCtu bylo nejlepSi za Sest let (-34,4 mid. korun), kdyz deficit €inil pouhych 1,1 %
nominalniho HDP vlivem silnéjsich pfijm0 z dani vé. socialniho pojistného (+3,9 %). Celkové vydaje rostly
relativné mirné (+1,9 %).

! Pokud neni uvedeno jinak, jsou data o HDP a jeho sloZkach vyjadfena realné a v oCidténi o sezénni a kalendarni vlivy.
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Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v 1. az 3. étvrtleti 2014

kod 320193-14

2. Souhrnna vykonnost

Ceska ekonomika roste
z hlediska
meziCtvrtletnich zmén

uz rok a pul, v kazdém
Ctvrtleti HDP posilil

v priméru o pul procenta

Meziro¢ni rdst HDP ve

3. Ctvrtleti 2014 0 2,4 %
byl tazen posilenymi
investicemi do fixniho
kapitalu, naskladriovanim
a vySSimi spotfebnimi
vydaji domacnosti, ...

...pokud ovSem

z celkového dovozu
vylou€ime dovozy

pro konecné uziti, byly
hlavnimi faktory ristu
zasoby a modifikovany
vysledek zahrani¢niho
obchodu

Ceska ekonomika se opét
pfiblizuje k priméru EU
a k eurozéné

Velké unijni ekonomiky —
Némecko, Francie, Italie —
kolisaji kolem nuly, fada
malych zemi naproti tomu
vykazuje zafné
mezikvartalni pfirastky

Zpomaleny rast EU bude
dynamiku ¢eského
exportu nepfiznivé
ovliviiovat i nadale. Plyne
to i z vyvoje novych
pramyslovych zakazek
ze zahranici

Rust hrubého domaciho produktu (HDP) v meziétvrtletnim srovnani®, ktery zapodcal
ve 2. kvartale 2013 a akceleroval na sklonku roku, s nastupem roku 2014 zpomalil.
Presto nebyla rlistova trajektorie preruSena a vykon ekonomiky se zvysil
i ve 3. ¢tvrtleti (+0,4 %). Ekonomika kontinualné rostla uz rok a pul, kazdé ctvrtleti se
jeji vykon zvysil v priméru o 0,5 %. V Uhrnu za prvni tfi ¢tvrtleti HDP narostl 0 2,4 %
mezirocné, a pfestoZze se jednd o vysledek, ktery je z velké &asti ovlivnén nizkou
srovnavaci zakladnou roku recese 2013, je nejlepsi od roku 2008.

V samotném 3. Ctvrtleti 2014 se vykon ekonomiky méfeny HDP zvysil o 2,4 %
meziro¢né. Stejné jako v predchozim kvartale se nejvétsSi mérou na rdstu podilely
investice do fixniho kapitalu (+1,0 pb.)*, silny prortistovy vliv mély ale i investice do
zasob (+0,8 pb.), zejména se jednalo o naskladfiovani materialu. Zatimco kladny
prispévek ze strany vydaju na kone¢nou spotfebu vladnich instituci oslabil z 0,6 pb.
ve 2. kvartale na pouhou jednu desetinu ve 3. ¢tvrtleti, vahové vyznamnéjsi vydaje
na konecénou spotfebu domacnosti pfispély opét pomérné vysokymi 0,8 pb. Jedinou
slozkou poptavky, ktera rust ¢eské ekonomiky ve 3. Etvrileti brzdila, byl vysledek
zahrani¢niho obchodu (-0,2 pb.). V zasadé se opakovala situace z pfedchazejicich
tfech mésiclt, kdy tempo rustu vyvozu — ve kterém se nepfiznivé promital
zpomalujici ekonomicky vyvoj EU — zaostavalo za pfirlistkem dovozu.

Pokud z celkového objemu dovozu vylou€ime dovoz uréeny pro konecné uziti, tedy
tu €ast, ktera se nijak nepodili na rdstu ekonomiky, jsou pfispévky odlisné. Viivem
signifikantniho narGstu spotfeby dovazenych produktl ze strany domacnosti
byl pfispévek vydaji na koneCnou spotfebu domacnosti vyrazné nizSi
nez v klasickém pojeti (+0,3 pb.), stejné platilo i pro dovozné narocné investice
do fixniho kapitalu (+0,6 pb.). Vydaje na kone€nou spotfebu viadnich instituci se
v tomto modifikovaném rozkladu na rastu ekonomiky nepodilely a hlavnimi tahouny
HDP tak byly zvysSujici se zasoby na skladech (+0,8 pb.) a posilujici prebytek
zahrani¢niho obchodu nezahrnujiciho dovozy pro kone¢né uziti (+0,7 pb.).

Ceska ekonomika roste rychleji nez pramér EU a vyrazné rychleji nez eurozéna.
Meziro¢ni pfirlstky tuzemského HDP prevys$uji meziroéni pfirdstky HDP v obou
hospodarskych prostorech od poslednich tfech mésicl roku 2013, mezictvrtletni
pfiristky dokonce od vystupu Ceské ekonomiky zrecese ve 2. Ctvrileti 2013.
PFiblizovani CR k priméru EU a k zemim platicim eurem — z hlediska ekonomické
vyspélosti —, které se v pfedeslé recesi zastavilo, tak bylo opét obnoveno.

Rust HDP malych evropskych ekonomik byl rychlejSi nez velkych. Rumunsko
vzrostlo ve 3. ¢tvrtleti v porovnani s pfedchozim kvartalem o 1,8 %, Polsko svuj
vykon navysilo 0 0,9 %, Recko a Slovinsko 0 0,7 %, Slovensko 0 0,6 %. S témito
dobrymi vysledky za malé zemé kontrastoval v zasadé nepfili§ pozitivni vyvoj
nejvétsich unijnich ekonomik. Némecko a Francie (+0,1 %, +0,3 %) se jen tésné
vyhnuly technické recesi, Italie — Ctvrty nejvyznamnéjsi ¢lanek EU — ji vysledkem
z 3. ¢tvrtleti potvrdila (-0,1 %). Vyjimkou z velkych zemi, co se tye mezikvartalni
dynamiky HDP ve 3. ¢tvrtleti, bylo jen Spojené kralovstvi (+0,7 %), které svij
perzistentni rast financuje hlubokymi deficity viadnich instituci.

Pro exportné& orientovanou ekonomiku CR neni sou¢asny vyvoj v EU, zejména ale
pak v Némecku, nijak pfiznivy. Pokud vezmeme v potaz, Ze zpomalujici EU
absorbuje vice nez C¢tyfi pétiny tuzemského exportu zboZi a do samotného
stagnujiciho Némecka sméfuje zhruba tfetina, da se ocekavat nejen pokracujici
zpomalovani rastu celkového €eského vyvozu, ale itrzeb a produkce exportné
orientovanych odvétvi v ¢ele s vyrobou motorovych vozidel. Tento vyhled
potvrzuje vyvoj hodnoty novych zakazek ze zahraniCi. Zatimco jesté v 1. Ctvrileti
2014 byla hodnota novych zahraniCnich zakazek v primyslu v meziro¢nim
srovnani vyssi o pétinu, ve 2. uz jen o 16,5 % a ve tfetim o 8,7 %, v samotném
odvétvi vyroby motorovych vozidel pFirdstky hodnoty novych zahraniénich
zakazek oslabovaly dokonce jesté vyraznéji — z 35,4 % pfes 27,1 % na 8,7 %.

2 Redln&, ogit&no od sezonnosti a vivu nestejného poctu pracovnich dni - pokud neni uvedeno jinak.
® Prispévky k ristu bez vylougeni dovozu pro kone&né uziti.
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Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v 1. az 3. étvrtleti 2014

Meziro¢ni prirlstek
vydajl na kone¢nou
spotfebu domacnosti

za prvni tfi kvartaly roku
2014 je v zasadé nizky,
a to jak v kontextu
spotiebitelské duvéry, ...

... tak pfi zohlednéni
pozitivniho vyvoje na trhu
prace

K dal$i expanzi, co se
ty€e vydaji na konec¢nou
spotfebu vladnich
instituci, uz nedochazi

O optimismu v ¢eské
ekonomice svéd¢i
pokracujici rdst investic
do fixniho kapitalu

v mezikvartalnim
srovnani, ...

... vysoké meziro¢ni
pfirdstky investic do ICT,
stroju a zafizeni, do
budov a staveb a
obnoveny rast investic do
staveb pro bydleni, ...

... ale i pfedzasobovani
vyrobnich podnik
materialovymi vstupy

Rekordni pfebytek
zahrani¢niho obchodu se
zbozim a sluzbami

v béznych cenach za
prvni tfi kvartaly roku
2014 mél zaklad

v pozitivnich sménnych
relacich

Kladné sménné relace
dynamizuji rist ceské
ekonomiky

Hruba pfidana hodnota

¢suU

kod 320193-14

Vydaje na koneénou spotfebu domacnosti byly v uhrnu v prvnich tfech &tvrtletich
roku 2014 meziro¢né vyssi o 1,4 %. Pfestoze domacnosti svoji spotfebu posilily
nejvice od konjunkturniho roku 2008, jednalo se jen o maly pFirlstek, zejména
pokud jej dame do souvislosti s optimismem spotfebitell. Indikator spotfebitelské
davéry totiz ve 3. Ctvrtleti dosahl uz arovné srovnatelné s prvni polovinou roku
2008, tehdy ale spotfeba posilovala skoro dvojnasobnym tempem.

Rast vydaji na konecnou spotfebu domacnosti byl nizky i vzhledem k ozZiveni trhu
prace. Primémy pocet zaméstnanych osob, jak ukazuji vysledky VSPS, byl
v prvnich deviti mésicich roku 2014 0 0,6 % vySSi nez ve stejném obdobi pfedchoziho
roku, zaméstnanci navic pobirali vice, primérna realna mzda meziro¢né posilila i diky
nizke inflaci o pomérné solidni 2,2 %. Nastinény vyvoj ukazuje, ze tuzemsti spotfebitelé
jsou navzdory zlepsujici se finanéni situaci atomu, zZe jejich dlvéra narlsta, stale
pomérné obezietni, co se tyCe ochoty vyraznéji zvySovat nakupy spotfebniho zbozi
asluzeb a kladou duraz na zajisténi dostateCnych rezerv. Zvysuji investice do
nemovitosti, a jak ukazuji data za prvni palku roku, vyrazné posiluji i sva finanéni aktiva.

Narust vydaji na kone¢nou spotfebu vladnich instituci, ke kterému po razantnich
restrikcich dochazelo od konce roku 2012, se s pfichodem roku 2014 prakticky
zastavil. K dal$i expanzi jiz nedochazi, efekt nizké srovnavaci zakladny ovsem
pusobi pozitivné. V mezirocnim srovnani byla spotfebni vydani vladnich instituci
v prvnich deviti mésicich roku 2014 vyssi o 1,7 %.

Prestoze velka ¢ast investic do fixniho kapitalu je uspokojovana zahraniénimi
dodavateli a na souCasném ristu ekonomiky se tak pfimo nepodili, v zasadé
vSechny — bez ohledu na to, zda pofizené od domacich nebo zahrani¢nich
producentll — se projevi v rlstu vykonu ¢eské ekonomiky v budoucnosti, a to
na nabidkové strané. Jelikoz v mezikvartalnim srovnani investice posilovaly uz
pét Ctvrtleti v fadé, coz byl jev patrny naposledy na pfelomu konjunkturnich let
2007 a 2008, mohl by byt jejich budouci pozitivni efekt pomérné silny.

V Ceské ekonomice se v prvnich tfech Ctvrtletich roku 2014, jak plyne z udajl
bez sezénniho oc€isténi, proinvestovalo o 4,1 % vice prostfedk( nez pfed rokem.
Vystavba budov a staveb (+5,0 %) posilila jak diky optimismu zpracovateld, tak
vlivem uvolfiovani financi narealizaci vefejnych zakazek. Pozitivni naladu
v podnikatelském sektoru potvrzovaly i posilené investice do ICT, stroji a zafizeni
(+6,8 %), nakupy dopravnich prostfedkl a zafizeni jakozZto investi¢niho vybaveni
ov8em vazly (-0,3 %). Mirné oziveni zaznamenal trh s nemovitostmi — investice do
staveb pro bydleni (+0,7 %), do nichz své prostfedky alokuji zejména domacnosti,
posilily poprvé od prvnich tfech kvartalt 2010.

Vyrobni podniky se navzdory nepfili§ pozitivnim vyhledim, co se zahrani¢ni poptavky
tyCe, predzasobuji materialovymi vstupy. Celkové zasoby v tuzemské ekonomice
posilily ve 3. Ctvrtleti 2014 jiz podruhé, vuhrnu za oba dva kvartaly (2.a3.)
hodnota zasob na skladech narostla o 10,1 mid. korun v béznych cenach (bc.).

Pfrebytek zahrani¢niho obchodu v bc. — jehoz hodnotu zvySuje pfiznivy vyvoj cen
v zahrani¢nim obchodé se zbozim — je rekordni. V Uhrnu za prvni tfi ¢tvrtleti roku
2014 prevysil celkovy vyvoz dovozy o 229,4 mld. korun, pfebytek meziroéné
posilil o bezmala tficet procent. Po oc€isténi o vliv cen se ale obrazek méni, a to
dosti vyrazné. Jestlize jesté v 1. ¢tvrtleti meziroéni tempo rdstu vyvozu
prevySovalo rist dovozu a zahraniéni obchod pfispival kristu ekonomiky
pozitivneé, ve 2. a 3. Ctvrtleti uz narust vyvozu za dovozem zaostaval. V pfirGstcich
exportu se zrcadlil zpomalujici ekonomicky vyvoj v EU a celkové dovozy —
v dusledku rostoucich pozadavku vyrobnich firem na objem vstupu, zvySujici se
spotfeby domacnosti a vyrazné investicni aktivity — tak posilovaly dynamictéji.

Rst ekonomiky v roce 2014, ktery zohledriuje efekt sménnych relaci, je vyrazné vyssi
nez rast HDP. Plyne to z dynamiky realného hrubého domaciho dichodu. Zatimco
HDP se vroce 2014 zvySoval po Ctvrtletich 0 2,6 %, 2,3 % a 2,4 % mezirocnég,
prirGstky realného hrubého domaciho dichodu dosahovaly 4,0 %, 4,0 % a 3,9 %.

Vykon Eeské ekonomiky méfeny hrubou pfidanou hodnotou (HPH) vzrostl v dhrnu
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Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v 1. az 3. étvrtleti 2014

ekonomiky se v Uhrnu
za prvni tfi Ctvrtleti roku
2014 zvysila meziro¢né
02,7 %, tedy vice nez
HDP, ...

... vsamotném 3. Ctvrtleti
posilila taktéz o0 2,7 %,

a opét, vice nez HDP.

K rastu HPH pfispély
vSechny segmenty
ekonomiky — primysl,
sluzby, stavebnictvi,

i shluk odvétvi zahrnujici
zeméd@lstvi, lesnictvi

a rybafstvi

kod 320193-14

za prvni tfi Ctvrtleti roku 2014 v meziro€nim srovnani o 2,7 %, vice se naposledy
zvySil v prvnich tfech kvartalech roku 2008. V zasadé podhodnoceny riist vykonu
ekonomiky z hlediska HDP v letoSnim roce, pokud jej srovhame s dynamikou lépe
vypovidajici HPH, byl disledkem pfedzasobeni tabakovymi vyrobky na konci roku
2013 a vyrazné diferencovaného vyvoje na strané vybranych dani z produktd a
poskytnutych dotaci na produkty. Zatimco objem vybranych dani z produktt
(DPH, spotiebni dané atd.) narostl v uhrnu za prvni tfi Ctvrtleti 2014 v meziro€nim
srovnani — i diky ozZiveni aktivity podnikatelského sektoru promitajiciho se v
narlstu vybrané DPH — o 1,8 %, objem vyplacenych dotaci na produkty posilil o
vysokych 9,4 %.

V samotném 3. Ctvrtleti 2014 posilila HPH o 2,7 % meziro¢né, taktéz vice nez
HDP. Na rastu ekonomiky z hlediska nabidkové strany se podilel prfedevsim
zpracovatelsky pramysl, jeho pfispévek krlstu (+1,7 pb.) byl srovnatelny
s 1. a 2. kvartadlem. Zbyvajici prdmyslova odvétvi v Uhrnu — tj. téZba a dobyvani,
energetika a zasobovani vodou — klesala a riist ekonomiky tak brzdila. Zatimco
stavebnictvi, které t&Zi ze znovuzahdjenych infrastrukturnich staveb a vystavby
soukromych budov, pfispivalo k rlstu jiz paté ¢tvrtleti za sebou jednou desetinou
pb., shluk odvétvi zahrnujici zemé&délstvi, lesnictvi a rybafstvi diky dobré sklizni
pfidal 0,2 pb. Sluzby jako celek, nebyt vyrazného poklesu v penéznictvi
a pojistovnictvi, by pfispély k rastu HPH vysokym 1,5 pb. Takto pfidaly jen 0,7 pb.
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Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v 1. az 3. étvrtleti 2014 kod 320193-14

3. Vykonnost odvétvi

Vykon v8ech odvétvi
pohledem dynamiky HPH
mezictvrtletné lepsi jiz
poSesté v fadé

TFi pétiny rdstu HPH letos
zabezpecil zpracovatelsky
pramysil...

...av8ak mensim dilem
pfispéla ve vSech letoSnich
Ctvrtletich vSechny hlavni
odveétvi (vyjma finan€nictvi)

Rlst HPH prevysSoval
dynamiku celkové
zameéstnanosti i odpracované
doby, které meziro¢né posilily
predevsim ve sluzbach

Rekordni Uroda v zemédélstvi
napomohla k nejvyssimu
meziroénimu rastu HPH za
poslednich pét let

Zastaveni dlouhodobého
poklesti HPH ve stavebnictvi
i vefejnych sluzbach

Ozivovani primyslu
zapocaté v lété loriského
roku léta pokracovalo...

...mezictvrtletné vSak
pramysl poklesl poprvé od
pocatku roku 2013, vlivem
propadu v tézbé,
pokracujiciho nepfiznivého
vyvoje energetiky, ale i
oslabeni zahraniéni
poptavky po motorovych
vozidlech

Primysl jako celek ve 3.
Ctvrtleti poprvé prekonal
predkrizovou uroven
produkce, vétsina oboru
vSak za ni stéle zaostavala

Navrat ekonomiky CR na riistovou trajektorii doklada i dosavadni leto$ni vyvoj hrubé
pfidané hodnoty (HPH), jez byla ve 3. tvrtleti mezirocné o 2,7 % vysSi (v podobnych
intencich rostla i v pfedchozich ¢astech roku). Mezi¢tvrtletni rist pokracoval jiz po
Sesté vradé. V uhrnu za 1. az 3. Ctvrtleti 2014 posilil vykon vSech odvétvi mezirotné
0 2,7 % a byl v ramci tohoto obdobi roku nejvyssi od propuknuti hluboké recese.

Zdrojem sily i dosavadni stability ristu HPH je zpracovatelsky primysl (od po&atku
roku prispél k mezirocnimu rlistu ze tfi pétin), byt v letech 2010-2011 byla jeho role
ve fazi oZivovani ekonomiky jesté vyraznéjSi. Pozitivnim signalem, ktery ekonomiku
priblizuje k obdobi predkrizové konjunktury, je rozprostfeni ristu HPH do vSech
vyznamnych odvétvi, vyjma financnictvi, jehoz pfidana hodnota (vinou segmentu
pojistovnictvi) meziro€né siiné oslabila (-8 %). PenéZnictvi a pojistovnictvi vSak
patfilo v obdobi mélké recese (2012-2013) k jednomu z mala dynamickych odvétvi a
proti vrcholu konjunktury (1 az 3. ¢tvrtleti 2008) byla letos jeho HPH o vysSSi o vice
nez Ctvrtinu (v celém terciarnim sektoru stagnovala a ve zpracovatelském priimyslu
vzrostla ,pouze” o desetinu).

Meziro¢ni zvySeni HPH v 1.az 3.¢tvrtleti roku 2014 probéhlo pfi skromnéjSim rastu
zaméstnanosti (0,5 %, v pojeti narodnich uctd), ktery ale s obdobnou intenzitou
pretrvaval i v nedavném obdobi mélké recese. Jen mirny byl také rist celkové
odpracované doby (0,9 %) svy3Si dynamikou soustfedénou (podobné jako u
zaméstnanosti) zejména do odvétvi sluZzeb - pfedev8im v profesnich, védeckych,
technickych a administrativnich ¢innostech (7 %) ¢i v oblastech nemovitosti (5 %). To
zpracovatelsky pramysl si zatim s vyraznym rastem zakazek (pfedevSim v prvni
poloviné roku) musel poradit pfi slabsim rastu zaméstnanosti (0,3 %) i odpracované
dobé (0,4 %). Pfidana hodnota v sektoru zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi rostla,
obdobné jako u zpracovatelského primyslu, o vice nez 6 % i v disledku rekordni
urody (zejména obilovin). Mirny meziroéni rast HPH (2,0-2,5 %) je jiz &tyfi Ctvrtleti v
fadé patrny ve stavebnictvi, jemuz pomohly v nastartovani vétSich zakazek
v inZenyrském stavitelstvi i pfiznivé klimatické podminky. Po tfinacti ¢tvrtletich se zde
obnovil mimy rast poctu pracovnikd, nikoliv vSak v zaméstnanecké sféfe, coz
naznacuje pfetrvavajici nejistotu v tomto oboru. TéméF tfi roky trvajici pokles HPH ve
vefejnych sluzbach se letos zastavil (2,6 %), ¢emuz pomohl postupny odklon od
silngjSich uspornych opatfeni podpofeny i vétsi aktivitou statu v oblasti aktivni politiky
zaméstnanosti (oziveni vefejné prospénych praci zastavilo jiz loni v tomto segmentu
sluzeb dlouhodoby pokles zaméstnanosti).

Viykon primyslu* (mé&feny pomoci indexu produkce) pokradoval i v priib&hu roku
2014 v tendencich zapocatych v druhé poloviné lofiského roku. Oziveni zahrani¢ni
poptavky, zpoCatku zejména po dopravnich prostfedcich, se postupné preneslo
nejen subdodavatelskymi vztahy i na vétSinu ostatnich zpracovatelskych obor(, a to i
v pfipadé domaci poptavky. Primyslova produkce (ociSténa o kalendarni variace)
udrZela vysokou dynamiku z konce lofiského roku, kdyz v 1. i 2. &tvrtleti shodné
vzrostla 0 6,2 %. Ve 3. Ctvrtleti vSak citelné ubrala na tempu (2,8 %) v souvislosti se
zpomalenim dynamiky zahrani¢ni poptavky (pfedevSim po motorovych vozidlech) a
také nepfiznivym vyvojem v tézbé a energetice. Svou roli sehral i postupny prechod
na vysSi lofiskou zakladnu. V mezictvriletnim vyjadfeni vykon celého pramyslu
poprvé od poCatku loriského roku oslabil, kdyz ve 3. ¢tvrtleti poklesl o 0,5 % (v
samotném zpracovatelském segmentu stagnoval).

Ve 3. ¢tvrtleti byla v prmyslu poprvé reainé prfekonana uroven produkce z vrcholu
konjunktury (3g. 2008), a to o 3,4 %. Nejvice se o to zaslouzila vyroba dopravnich
prostfedku, ktera svoji Urover prekonala o celou polovinu a také souvisejici odvétvi
vyroby elektrickych zafizeni (o tfetinu). O sedminu vysSi byla produkce i u vyrobcl
pocitacl, elektronickych a optickych pfistroji a zafizeni. VétSina priimyslovych oboru
vSak predkrizové Urovné produkce zatim nedosahla, coz platilo pfedevsim o tézbé
(78 %), podobné na tom byla i néktera zpracovatelska odvétvi (vyroba napojt, odévni
a kozedélny primysl, tiskarenstvi, primysl stavebnich hmot a také hutnictvi (85 %).

4 Zahrnujici odvétvi dle CZ-NACE: B (Tézba a dobyvani), C (Zpracovatelsky primysl), D (Energetika)
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Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v 1. az 3. étvrtleti 2014

| pfes zpomalujici tempo je
automobilovy primysl stale
dominantnim pfispévatelem
(z 45 %) k rGstu produkce

v celém pramyslu

Meziro¢ni rist produkce
napfic témeér viemi
zpracovatelskymi obory,
pokracujici Utlum v téZebnim
pramyslu, vinou pfedevsim
vyvoje ve 3. ¢tvrleti2014

Nejvice rostly primyslové
obory orientované na
investice €i vyrobky
dlouhodobou spotfebu

Zpomaleni meziro¢ni
dynamiky zahrani¢nich
zakazek - pfedevsim

v hutnictvi, kovovyrobé a

v automobilovém pramyslu

Stavebni produkce se
odrazila od lorfiského dna,
silny meziro¢ni rast v 1.
Ctvrtleti 2014 i vlivem
pfiznivych klimatickych
podminek

Silngjsi rdstova dynamika

v inZenyrském stavitelstvi i
vlivem docerpavani
prostfedkl z EU na dopravni
stavby

Dynamicky rast novych
zakazek, prfedevsim
v inzenyrském stavitelstvi

Stavebnim podnikim roste
zasoba prace v podobé
vétsich zakazek

kod 320193-14

Prdmyslova produkce za celé 1.az 3.Ctvrtleti meziro¢né pfidala 5,5 % (loni jesté 0 1,8
% klesala). K dosavadnimu letoSnimu meziro¢nimu rastu produkce z 45 % pfispéla
vyroba motorovych vozidel (pfi ristu samotného odvétvi o 15 %), desetinu shodné
pfidaly navazné obory gumarenstvi a plastikarstvi, vyroba elektrickych zafizeni a téz
kovovych konstrukci. Dynamicky rostla produkce i v silné exportné orientovanych
(av8ak vahové meéné vyznamnych odvétvich) vyroby pocitacl, elektronickych a
optickych pfistroji (od pocatku roku o vice nez Sestinu), v mensi mife i v chemickém
pramyslu. Do vysSi produkce odvétvi ostatnich nekovovych mineralnich vyrobkua (+ 5
%) se promita i postupné oziveni stavebnich zakazek.

Vlivem oziveni zahrani¢ni, ale i domaci poptavky rostla v 1. az 3. Ctvrtleti produkce
napfi¢ témer vSemi zpracovatelskymi obory (vyjimku pfedstavovaly pouze vahové
okrajové a dlouhodobé utlumové obory tiskarenstvi a odévnictvi). O Sestinu rostly
nejen traditné silna exportni odvétvi (motorova vozidla, pocitae, elektronické a
optické pristroje), silnou dynamiku vykazal ale i chemicky pramysl (+11,3 %), z&asti i
vlivem omezeni vyroby v lofiském [ét& vinou povodni. Naopak mimo zpracovatelsky
segment se nedafilo jak energetice (jejiz produkce mezirotné klesala mirnym
tempem rovnomérné od pocatku roku), tak i tézbé a dobyvani (s nepfiznivym
vyvojem predevSim ve 3. Ctvrtleti (kdy meziro€né navzdory nizké srovnavaci
zakladné propadla o témér desetinu).

V 1. az 3. Ctvrtleti se vuhrmu o desetinu meziro¢né zvysila produkce odvétvi
orientovanych na investice (stroje, vozidla) pfi soubézném kontrastu temp u produkce
pro spotfebu dlouhodobou (+7%) a kratkodobou (+2 %) - zahrnujici napf. potraviny,
napoje, tabak, odévy.

Ve vétsiné klicovych oborll, bylo zejména ve 3. Ctvrileti znatelné zpomalovani
meziroéni dynamiky rastu produkce. Casteéné to souviselo s pfechodem na vyrazné
silngjSi lofskou zakladnu, viditelné bylo ale také vyraznéj8i zpomaleni dynamiky u
zahraniCnich zakazek (1. Ctvrtleti +20 %, 3. Ctvrtleti +9 %). Tento vyvoj byl patrny
zejména v hutnictvi, kovovyrobé a vyrobé motorovych vozidel (35 % res. 9 %).
Naopak u domacich zakazek se zhorSeny ekonomicky vyvoj v zemich hlavnich
obchodnich partnerti CR zatim neprojevil (1.6tvrtleti+10 %, 3. &tvrtleti +17 %).

Na zakladé vysledku z produkénich statistik i kvalitativnich Udaji z konjunkturalnich
etfeni v odvétvi se Ize domnivat, Ze stavebnictvi v CR b&hem lofiského roku jiz
zfejmé narazilo na své dno. Stavebni produkce zaznamenala na po¢atku roku 2014
prvni rdst po jedenacti Ctvrtletich, kdyZz meziroéné pfidala o 3,6 % (v 1. Ctvrtleti i
vlivem pfiznivych klimatickych podminek o 8,3 %). Opakovany meziro¢ni rust ve
tfech po sobé jdoucich &tvrtletich se vyskytl poprvé od prelomu let 2006 a 2007.
VySSi vykony celého stavebnictvi vyrazné vylepSuje inzenyrské stavitelstvi (letosni
rist produkce o 9,2 %), které tézi z dynamického rdstu (zejména vétsSich zakazek),
zifejmé i v souvislosti se zintenzivnénim Cerpani prostfedkd z EU na dopravni stavby
stavitelstvi (+1,3 %), kterému pomaha i vySSi intenzita zahajované bytové vystavby
(pocet zahajenych bytl v 1. az 3. étvrtleti 2014 byl nevysSi za posledni tfi roky).

Realna hodnota stavebni produkce ve 3. ¢tvrtleti 2014 odpovidala Urovni dosazené
pred jedenacti lety a proti vrcholu konjunktury (3g. 2008) byla nizSi o pétinu (pozemni
stavitelstvi), resp. o Sestinu (inzenyrské stavitelstvi).

Hodnota nové uzavienych zakazek v CR (u podniki s 50 a vice zaméstnanci)
vzrostla v celém stavebnictvi v kontextu lofiskych historickych minim od pocatku
roku mezirotné o tfetinu - v pozemnim stavitelstvi o desetinu, v inZenyrském
stavitelstvi (pfi ristu jiz pét Ctvrtleti v fadé) dokonce o vice nez 55 %. | tak vSak

Pokles priimérné hodnoty na uzavienou zakazku (zplsobeny zménou legislativy i
faktickym nedostatkem velkych zakazek) se zastavil (pouze v samotném 3. Ctvrtleti
¢inila prdmérna hodnota 4,6 mil. korun, meziro¢né o témeéf miliardu korun vice),
podobné jako primérna hodnota u vydanych stavebnich povoleni. Vétsi zakazky
tak zfejmé souvisi s pokracujici realizaci dopravnich staveb i perspektivnim
rozvojem jinych vyznamnych developerskych projekt.
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Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v 1. az 3. étvrtleti 2014

Trzni sluzby pokracovaly

v mirném meziro¢nim ristu,
nejvy88im za poslednich
Sest let

Dlouhodobé se nejvice dafi
dopravé, ubytovani,
informacénim technologiim a
nékterym administrativnim i
podpurnym ¢innostem
(zejména pracovnim
agenturam)

Pokracoval dlouhodoby
Utlum vétsiny obort
profesnich, védeckych a
technickych Cinnosti a

v ¢innostech v oblasti
nemovitosti

LepSici se nalada
spotiebitell se odrazila ve
zrychleni meziro€ni
dynamiky maloobchodnich
trzeb

Rast maloobchodnich trzeb
byl letos z poloviny tazen
stale dynamickym
motoristickym segmentem

Dlouhodoby pokles prodeje
potravin, a to dokonce i ve
specializovanych prodejnach
se zastavil; trzby
internetovych prodejct se za
poslednich pét let realné
zdvojnasobily

kod 320193-14

Trzby ve vybranych sluzbach® v uhrnu pokracovaly v mimém rastu zapocéatém
v poloviné roku 2013. V 1. az 3. Ctvrtleti mezirotné realné vzrostly ,jen“ o0 1,2 %
(podobné jako v samotném 3. Ctvrtleti), Slo v8ak o zaroven o nejvyssi pololetni rlst
od roku 2008. Dafilo se zejména oborlim, jejichZ trzby rostou dlouhodobé, a vétsinou
jiz pfesahly ,predkrizovou droven®. V ramci roku 2014 mezirocni dynamika trzeb
mirné oscilovala bez naznaku vyznamnéjsiho trendu.

Vtomto sméru dominuje doprava a skladovani, kde zrychleny meziro¢ni rist
v poslednich ¢Etyfech Ctvrtletich souvisi s celkovym ozivenim predevSim primyslu a
zahrani¢niho obchodu. Dlouhodobé se dafi jak skladovani (od po€atku roku +5,5 %),
tak vahové vyznamné pozemni dopravé (+3,8 %). Lépe na tom byla i
vétSina administrativnich a podplrnych &innosti. A to pfednostné pracovni agentury
(+14,4 %, rist trzeb jiz osmnact Ctvrtleti vfadé), administrativni a kancelarské
¢innosti (+6,3 %), kratSi dobu roste i poptavka po bezpecnostnich a patracich
sluzbach a pronajmu a leasingu (vozidel i stroju). V 1.az 3. &tvrtleti utrzZily vice i
informaéni a komunikacni Cinnosti (+2,0 %), kdyz se po delSim Gtlumu dafilo i
vydavatelskym cinnostem a hudebnimu a filmovému priimyslu. Trzby za ubytovaci
sluzby (+3,3 %), rostouci jiz vice nez Ctyfi roky, tahne vzhlru predevSim stale se
rozSifujici zahranicni hotelova klientela (kdyz vypadek navstévnosti hostli z Ruska a
Ukrajiny bohaté kompenzuji turisté ze vzdalengjSich, zejména asijskych, zemi).
Naopak trzby v pohostinstvi a stravovani pokracovaly (po lofiské docasné stagnaci)
opét v dlouhodobych poklesech (-1,1 %, v samotném 3. ¢tvrtleti -2,6 %).

Trzby v profesnich, védeckych a technickych cCinnostech podobné jako v oblasti
nemovitosti klesaji prakticky nepretrzité od roku 2009 (za Sest let realné o témér
tretinu, resp. pétinu). Negativni trend zastavila jen reklama a prazkumu trhu.
V dlouhodobém utlumu pokradovaly tézZ cestovni kancelare (meziro¢né -8 %).

Celkové oziveni ekonomiky i pozvolna nasledované mirnym zlepSenim situace na
trhu prace se promitly do indikatoru spotfebitelské duvéry, ktery se ve druhém
Ctvrtleti nachazel nejvyse od jara 2007. Maloobchodni trzby vzrostly od pocatku roku
o vysokych 5,6 % (mezironi rast je po ocisténi o kalendarni variace patrny
nepretrzZité od Cervence 2013). Dynamika trZzeb byla v tomto obdobi nejvyssi od roku
2007. Meziro¢ni dynamika trzeb v pribéhu roku 2014 spiSe oscilovala, vysoka tempa
si udrZzela v samotném 3. Ctvrtleti (+5,6 %), kdy jiZz byly konfrontovany s vy3si lofiskou
zakladnou (+2,9 %). Trzbam vyrazné pomahal vzhiru pfedevSim dynamicky
(vyrazné procyklicky) motoristicky segment (ve 3. Ctvrtleti +13,7 %, i proti vySSi
lonské zakladné).

~.Nemotoristicky segment® maloobchodu jiz tradi¢né tahl prodej nepotravinarského
zbozi (v 1. az 3. ¢tvrtleti + 4,4 %), kdyz slevové strategie pomahaly hlavné prodejim
poCitaCovym a komunikacnim zafizenim (+17,5 %). Rostly ale i trzby ve vétsiné
ostatnich specializovanych prodejnach, zejména u vyrobk( pro domacnosti, kulturu a
rekreaci €i u prodejen s textilem, odévy a obuvi. Po osmi letech se dokonce zastavil i
pokles u prodeje potravin ve specializovanych (tedy obvykle menSich) prodejnach,
kdyz v letoSnim 2. i 3. Ctvrtleti vzrostl o 0,6, resp. 0,5 %. Méné letos utrZili v rdmci
specializovanych obchodU jen prodejci farmaceutického a zdravotnického zbozi.

Po témér tfech letech zastavily pokles trzby z prodeje potravinarského zbozi (ve
vSech prodejnach), kdyz ve 2. Ctvrtleti mezirocné posilily o 3,8 % (CasteCné i
disledkem ,posunu® velikono¢nich svatkd na konec dubna) a za celé 1. az 3. tvrtleti
0 0,8 %. Jiz sedm Ctvrtleti pfetrvavala velmi vysoka dynamika trzeb internetovych
prodejct (ve 3. Ctvrtleti +24,8 %), za poslednich pét let se jejich trzby rediné
zdvojnasobily.

5 Nezahrnuji odvétvi obchodu, penéznictvi a pojistovnictvi, védy a vyzkumu a také vefejnych sluzeb
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Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v 1. az 3. étvrtleti 2014 kod 320193-14

Graf¢&. 5 Produkce v primyslu a vybranych Graf €. 6 Nové zakazky v automobilovém pramysilu,
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4. Vnéjsi ekonomické vztahy

Vné&jsi ekonomické vztahy
byly za prvni ffi Ctvrtleti
nejlepsi od roku 1993...

...podle vysledku bézného
Uctu platebni bilance, ktery
byl ovlivnén hlavné
rostoucim pfebytkem
obchodu se zbozim,
mirnym oslabenim prebytku
v obchodé se sluzbami,...

10

Vzajemné toky penéz mezi CR a zahraniéim vyustily za tfi &tvrtleti 2014 do
prebytku b&Zného Uétu, coZ je jev patrny v historii platebni bilance CR naposledy
vroce 1993. Kladné saldo vzniklo i na uétu kapitalovém, deficit na finanénim se
mirné zhorSil. Pfebytek vSech téchto tfi slozek platebni bilance pfedstavoval 0,2 %
nominalniho HDP. VnéjSi vztahy se tak vyviji vroce obnoveného rastu HDP
pfiznivé a nevychyluji ekonomiku zrovnovahy. Podobné jako ve vétsiné
pfedchozich let v3ak pfebytky bé&zného u&tu z prvnich resp. druhych C&tvrtleti
v kumulacich postupné slabnou (méfeno v eurech byl v samotném 3. Ctvrtleti
vykazan schodek prevysujici miliardu a ¢tvrt).

Pfijmy zachycené na bézném uctu prevysily jeho vydaje o 18,1 mid. korun, kdyz
samotna vykonova bilance byla pfebytkova ve vySi 241,5 mid. korun. Na vysledku
se podepsal predevsim vyrazny Uspéch bilance obchodu se zbozim: pfi rlstu jeho
exportu v nominalnim vyjadfeni o 14,7 % a dovozu o 12,6 % - oboji bylo ovlivnéné
dopadem umélého oslabeni koruny - bylo vysledné saldo ve vysi 196,3 mld. korun
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Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v 1. az 3. étvrtleti 2014

... relativné malym
zhor$enim deficitu

v prvotnich dichodech

z investic a posilujicim
,mzdovym saldem"“ penéz
mezi praci rezidentd

v zahraniéi a cizincd v CR;
zlepsil se i deficit
druhotnych ddchod
(bézné prevody) vlivem
narustajicich pfijma

z rozpo¢tu EU

Na deficit finanéniho uctu
pusobil pfiznivé Eisty piliv
pfimych investic a rezervni
aktiva, naopak nepfiznivé
portfoliové a ostatni
investice, z nichz penize ze
zemé odplyvaly

Ménova intervence CNB
napomohla skrze
oslabenou korunu
exportérim; sménné relace
vyznamné zvysily obchodni
bilanci v nominalnim
vyjadfeni

Ve 3. Ctvrtleti 2014 vyrazné
meziro¢né rostl export aut,
Iéka a koksu a rafinérskych
vyrobku, naopak nizsi byl
vyvoz dfeva, uhli, kovl a
zejména elektfiny

Auta uz tvofi témér Ctvrtinu
celkového exportu z CR,
ktery dosahoval za tfi
Ctvrtleti 2014 nominalné
2,339 bil. korun podle dat
v narodnim pojeti

kod 320193-14

vétsi proti prvnim tfem d&tvrtletim 2013 o 59,9 mid. korun. Naopak prebytek
v obchodu se sluzbami o Sestinu oslabil na 45,2 mid. korun, protoze rdst vyvozu
sluzeb (+10,3 %) byl mirngjsi nez rast jejich dovozu (+15,1 %).

Ve sféfe investic spojenych s toky penéz se zahrani€im se proti prvnim tfem &tvrtletim
2013 deficit v prvotnich diichodech z investic® sice opét prohloubil (011,5mld. na
248,8 mld. korun), ale jeho negativni zména byla menSi nez pfed rokem. Na téchto
ddchodech z pfimych investic odeslo do zahranic¢i 269 mid., oproti 248 mid. korun ve
srovnatelném obdobi 2013, jejich Cisty odliv pak &inil 242,8 mid. korun.

PokraCoval v3ak pfiznivy jev postupné se lepSiciho ,mzdového salda“, kdy pfijmy
rezidentl z mezd v zahraniéi stabilng rostly, zatimco vydaje na préaci cizincd v CR
jsou stale nizsi. Tento trend trva pét let, za t¥i Ctvrtleti 2014 s prebytkem jiz 14,1
mld. korun. NiZ8i odliv penéz souvisi se stale jeSté nizSimi pocéty zahrani¢nich
pracovnikd v CR oproti letim konjunktury, rostouci pfiliv penéz pak zfejmé s vyssi
zaméstnavanosti rezident( v zahranici, zejména téch vySe pfijmovych.

Druhotné ddchody ovlivnil v kumulaci meziroéné silngjsi pfiliv penéz do CR, a to
hlavné ve 2. &tvrtleti z rozpod&tu EU. Presto transfery z CR byly siln&j$i a vysledek
druhotnych diichodl zaporny (14,8 mid. korun), ne vSak tolik jako v pfislusnych
obdobich 2013 a 2012 (25,3 mld., resp. 33 mid. korun). Odvody CR do rozpoétu EU
v uplynulych dvou letech vyraznéji nerostly v disledku tuzemské recese.

V dhrnu vSech poloZzek se tak prebytek béZného i kapitalového uctu platebni
bilance za prvni tfi Ctvrtleti 2014 meziro€né zdvojnasobil na 42 mid. korun

Deficit finanéniho uctu ve vysi 35,6 mid. korun byl oproti vysledku pfedchoziho roku
(23,8 mld. korun) mirné horsi. PFiliv pfimych investic do CR byl za tfi &tvrtleti slabsi
nez ve stejném obdobi 2013 i 2012 - dosahl 72,6 mld. korun (pfedtim 126,3 mid.,
resp. 108,7 mld. korun). Zahrani¢ni investofi zde sice ponechali 79,4 mld. korun
k reinvesticim, tj. vice nez v pfedchozich letech, a zarover uvérové posilovaly své
zdej8i dcefiné spolecnosti (0 26,1 mid.), ale pfi znaéném sniZeni kapitalu (o 33 mid.
v polozce Akcie a UcCasti jiné nez reinvestované zisky). Nize vSak byla i aktiva ve
formé pfimych investic Ceskych firem v ciziné, takze v Cistém vyjadfeni Cinily pfimé
investice 121 mld. korun a byly vice nez &tyfikrat vys3i nez loni.

Mohutny ¢&isty odliv portfoliovych investic vyplynul ze silnych nakupl cennych
papir(l rezident( v zahrani¢i a naopak stahovani penéz zahrani¢nimi portfoliovymi
investory zpét. Spolu s deficitem Ostatnich investic a rezervnimi aktivy tak finanéni
ucet vykazal deficit 35,6 mid. korun.

Vyrazné zesileni obchodni bilance ve tfetim Ctvrtleti 2014 — podle dat z platebni
v dobé, kdy Ceska ekonomika pokracovala v rlistu a umérné tomu stoupaly i naroky
na dovozy. Nicméné nominalni vysledek obchodni bilance byl vyznamné ovlivnén
dynamikou vyvoznich a dovoznich cen a jejich vzajemnym pomérem. MeziroCni
srovnani totiz dosud stale stavi proti sobé obdobi ,pfedintervenéni“ s obdobim, kdy
mohl firemni sektor t&Zit zumélého oslabeni koruny, k némuz CNB pfikrogila
zaCatkem listopadu 2013.

Ve 3. &tvrtleti 2014 ovlivnila tempo zahraniéniho obchodu CR srpnové velmi nizka
aktivitou jak v CR tak zejména v Némecku — i tak v8ak bylo dvojciferné na vyvozu i
dovozu. Klesl sice export dfeva, uhli, zakladnich kovll a zejména elektfiny, ale
nékterych dalSich vyrobkd se vyvazelo vyrazné vice nez pred rokem (léky +40 %,
koks a rafinérské vyrobky +26 %, auta +23 %). | hodnotové nizké exporty rud a
ropy a zemniho plynu se zdvoj- a ztrojnasobily, vyvoz cigaret stoupl 0 35 %.

Automobilovy export byl za devét mésici mezirocné o témeér Ctvrtinu vysSi diky
silnym prvnim meésicim roku (v samotném 3. Ctvrtleti +22,7 %). Diky tomu za ffi
&tvrtleti podil aut na uhrnném exportu z CR dale posilil. V Ghrnu tak piné dvé tretiny
Ceského vyvozu tvoril export aut (23 % s nejvysSim podilem za poslednich Sest let)
spolu s elektrickymi zafizenimi (8 %), pocitaCi a elektronikou (9 %), gumarenskymi

%Terminologicky tato kapitola u ¢asti platebni bilance respektuje pfechod na BPM6, tedy Sesty manual k platebni bilanci, podle které ho
CNB poprvé v prosinci 2014 zvefejnila vysledky.
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Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v 1. az 3. étvrtleti 2014

Podil Ruské federace na
exportu z CR za ffi &tvrtleti
klesl v roce 2014 i 2013;
podil EU zUstava na 83 %,
eurozény na 64 % a
Némecka na 32,3 %
celkového exportu z CR

Graf ¢. 9 Bézny ucet platebni bilance -
vykonova bilance a saldo prvotnich 10

kod 320193-14

a chemickymi vyrobky a zakladni kovy (shodné po 5 %) a ostatnimi stroji (11 %).
Vaha relativné vyspélé produkce ve struktufe exportu z CR je tedy vyznamna.

Sankce v mezinarodnim obchodé uplatiiované EU v souvislosti s rusko-ukrajinskou
krizi omezily v datech za prvni pololeti ¢esky export do Ruské federace, ktery
meziro€né nepatrné poklesl (-1,3 %). Ve 3. C&tvrtleti vSak jeho hodnota znovu
vzrostla (+3,1), coz vedlo kvysledné meziro¢ni stagnaci za prvni tfi Ctvrtleti
(+0,1 %). Podle statistiky obchodu v narodnim pojeti €ini podil Ruska na exportech
CR mimo EU témé&F pétinu (19,3 %), na celkovém vyvozu z CR véak jen 3,3 %. To
je méné nez podil napt. Velké Britanie (4,9 %), ale vice nez podil s Cinou (1%).
Zpétny sankéni dopad tak vedl k poklesu podilu Ruska na exportu z CR z 3,7 % ve
srovnatelném obdobi 2013, resp. 3,8 % roku 2012. Na ruskou ekonomiku dopada
velmi negativné spi$ dramaticky pad ceny ropy na svétovych trzich, resp. teritorialni
presuny v obchodech s touto komoditou majici geopoliticky charakter.

Graf&. Tempa rastu exportu z CR (y/y v %

za 1.-3. Ctvrtleti 2014)

dachodu (stav k 30.9., v mid. korun)
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5. Ceny

Celkova cenova hladina
v ekonomice narostla
pfedevsim vlivem
pozitivniho vyvoje cen
v zahrani¢nim obchodé
se zbozim

Meziro¢ni rlist cen pro
spotrebitele stale nizky,

... v uhrnu za prvnich
devét mésicu roku 2014
ceny narostly jen 0 0,3 %

Hrozba deflace v Cesku
oslabila, v EU i v samotné
eurozoné nabyla

na vaznosti

12

Pramen: CSU

Celkova cenova hladina v ekonomice vzrostla podle deflatoru HDP (sezénné ocisténo)
ve 3. Ctvrtleti 2014 meziro¢né o 2,6 % a prirGstek tak zustal stejny jako v pfedchozim
kvartale. Na rstu cenové hladiny se podilel pfedevsim pfiznivy vyvoj cen v zahrani¢nim
obchodé se zbozim (sménné relace + 2,6 %). Zatimco zbozi asluzby vstupujici
do spotieby podrazily jen o 1,0 % a investice (v€. zasob) 0 0,5 %, zahrani¢ni obchod
se sluzbami rist cen v ekonomice dokonce brzdil (sménné relace -1,7 %).

Inflace, méfena mezirotni zménou indexu spotfebitelskych cen, setrvala nizka
i ve 3. ¢tvrtleti 2014. Ceny pro spotfebitele se zvysily jen 0 0,6 %, rust tak zUstaval stale
vyrazné pod cilem Ceské narodni banky (CNB) stanoveném na drovni 2 %. Piesto, jak
je patmé z dlouhodobéjsi dynamiky cen, lze hovofit o zlepSeni. Poprvé po deviti
kvartalech se totiz ceny v mezironim srovnani zvysily vice nez ve ¢tvrtleti predchozim.

V thrnu za prvnich devét mésicl roku 2014 narostly ceny pro spotfebitele
v porovnani se stejnym obdobim pfedchoziho roku jen o 0,3 %. | pres posilujici
poptavkoveé tlaky v ekonomice a slabsi korunu zdrazujici dovozy se tedy da o¢ekavat,

V Cesku se trend oslabujicich pirtistkil cen pro spotiebitele zlomil, v EU jako celku
nikoliv. Zatimco v CR zbozi a sluzby, podle harmonizovaného indexu spotfebitelskych
cen (HICP), v roce 2014 po Ctvrtletich meziro¢né zdrazovaly 0 0,3 %, 0,2 % a 0,7 %,
vEU 0 0,8 %, 0,7 % a 0,5 %. Jesté horsi situace byla patrna v samotném
shluku osmnacti zemi platicich eurem, kde dynamika cen zpomalila z 0,6 % v obou
prvnich kvartdlech na 04 % ve tfetim. Hrozba deflace vtomto hospodarském
prostoru — i pfes snahu Evropské centralni banky o rozpohybovani trhu s uvéry

anasledné i cen skrze rekordné nizké udrokové sazby, dodavani likvidity
|
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Deflaci zaznamenava
stale vétsi pocet zemi EU

K meziro¢nimu rdstu
spotfebitelskych cen v CR
ve 3. Ctvrtleti 2014 nejvice
prispély vyssi ceny
alkoholickych napojl

a tabaku; potravin

a nealkoholickych napoju

Ceny potravin vzrostly

ve 3. Gtvrtleti 2014 proti
stejnému obdobi
pfedchoziho roku

01,7 %, nejméné

za posledniho &tyfi a Etvrt
roku

Meziro¢ni pokles cen
v pramyslu se ve 3.
Ctvrtleti 2014 zmenSil
vlivem slabsi deflace
v tézbé a dobyvani, ...

... vahové vyznamny
zpracovatelsky primysl si
relativné vysokou
cenovou dynamiku
zachoval

Pokracujici pokles cen
zemédélskych vyrobcl
v meziro€nim srovnani
jde na vrub niZSich cen
rostlinné vyroby

Ceny stavebnich praci,
zejména v dusledku
navysSovani nakladd
stavebni vyroby, pokracuji
ve svém pozvolném
nardstu

PFiznivy vyvoj

v tuzemském primyslu se
pfenesl do vysSi poptavky
po dopravé a skladovani,
ale i do vyssi poptavky

¢suU
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bankam a noveé i nakupy zajisténych dluhopist od bank — stale nabyva na vaznosti.

Mezirogni rist HICP v CR ve 3. ¢&tvrtleti 2014 0 0,7 % patfil v EU k tém nejvy$sim,
intenzivnéji se zdrazovalo jen v Sesti jinych zemich. Nejvice, avSak jen 0 1,5 %, ceny
vzrostly v Rumunsku, Rakousku a Spojeném kralovstvi. Na opacném konci
pomyslného Zebfitku, tj. v deflaci, se jiz nékolik &tvrtleti pohybovalo Bulharsko, Recko,
Portugalsko a Slovensko. Nové pokles cen v mezironim srovnani zaznamenalo
Spanéisko, Polsko a lItdlie, zdeflace vystoupil jen Kypr aMadarsko. Zatimco
v 1. Ctvrtleti bylo v deflaci p&t zemi EU, ve 2. Sest a ve 3. Ctvrtleti uz sedm.

Na rastu spotiebitelskych cen v CR ve 3. &tvrtleti 2014 o 0,6 % v mezirodnim
srovnani se podilely pfedevsim alkoholické napoje a tabak (+0,3 pb.) a vahové
vyznamné potraviny a nealkoholické napoje (+0,2 pb.). Jednou desetinou
procentniho bodu krlstu cen pfispélo i odivani a obuv; doprava; rekreace
a kultura; stravovani a ubytovani; desetina pb. pfipadla i na ostatni zbozi a sluzby.
Proti rGstu spotfebitelskych cen inadale pusobily nizSi ceny vydaji za posty
a telekomunikace (-0,1 pb.), pfedevSim ale pak celoroCné levnéjSi energie
zahrnuté ve vydajich na bydleni, vodu, energie, paliva (-0,2 pb.).

Potraviny tuzem&ti spotfebitelé ve 3. Ctvrtleti 2014 nakupovali za ceny o 1,7 % vysSi
nez pred rokem. PrestoZze se to zda byt vyrazny cenovy narlst, zejména pokud jej
srovname s celkovou mirou inflace, neni tomu tak. Potraviny totiz zdraZily nejméné
za posledniho Ctyfi a ¢tvrt roku. Co se vlastni struktury potravin tyCe, levnéji
nez pfed rokem se nakupovala zelenina (-8,0 %) a ovoce (-2,9 %). Pro ilustraci,
konzumni brambory byly levnéjSi o 35,6 %, konzumni jablka o 19,4 %, banany o0 6,3 %.
Za pekarenskeé vyrobky a obiloviny si Cesti spotiebitelé pfiplatili mirych 0,6 %, za maso
2,8 %. Nejvice, a to 0 7,5 %, podrazila polozka zahrnujici mléko, syry a vejce.

Deflace v segmentu prdmyslovych vyrobcll — ktera trva v podstaté cely rok 2014,
a jejiz pfiCinou jsou nizSi ceny v energetice a v t€zbé a dobyvani — vyprchavala.
Jestlize v 1. Ctvrtleti byly ceny pramyslovych vyrobct o 0,7 % nize nez ve stejném
obdobi pfedchoziho roku, ve 2. kvartale jen 0 0,2 % a ve 3. Ctvrtleti uz prakticky
stagnovaly (-0,1 %). Ve 2. ¢étvrtleti se o mensi deflaci v pramyslu zaslouzil vy$Si
prirlstek cen zpracovatel(, ve 3. Ctvrtleti slabsi deflace v téZbé a dobyvani.

Podniky spadaijici do zpracovatelského primyslu — v dusledku posilujici poptavky
po jejich vyrobcich a slabsi koruny, ktera jim zvySuje naklady na pofizeni vstupu
zdovozu — inadale zdrazuji. Ve 3. Ctvrtleti 2014 byly jejich ceny vysSi o 1,8 %
mezirocne, stejné jako v predchozim kvartale. Své ceny zvysily, jak je patrné
z ¢lenéni na subsekce CZ-CPA, v podstaté vSechny skupiny podnikd s vyjimkou
producentd farmaceutickych vyrobkd (-1,3 %) a potravinafd (-0,5 %). Z typicky
konjunkturnich skupin podnikll nejvice zdrazovali vyrobci dopravnich prostfedku
(+4,2 %), své ceny ale nadprimérné zvySovali i na né navazani producenti obecnych
kovl a kovodélnych vyrobku (+3,1 %) €i pryzovych a plastovych vyrobku (+1,9 %).

Ceny zemédélskych vyrobcl i nadale klesaji. Jestlize v 1. &tvrtleti 2014 byly ceny
meziro€né nizsi o 4,4 %, ve 2. kvartéle pokles zmirnil na -2,1 %, av8ak ve 3. opét
mirné prohloubil na -2,4 %. Pokles cen v zemé&délstvi byl po cely rok uréovan
nizS§imi cenami rostlinné vyroby, vys$i ceny produktd zahrnutych v zivocisné
vyrobé tento pro ekonomiku nepfiznivy vyvoj zvratit nedokazaly.

Ceny ve stavebnictvi pokracéuji ve svém pozvolném, av§ak perzistentnim narustu.
Plyne to z vyvoje bazického indexu cen stavebnich praci, ktery se postupné
zvySuje od poloviny roku 2013. Stavebni firmy patrné narazily na nakladové dno
a ceny stavebnich praci tak kopiruji naklady. Co se tyCe meziro€niho srovnani,
ceny stavebnich praci vzrostly jiZz podruhé. Zatimco ve 2. Ctvrtleti se zvySily
00,5 % (po Ctyfi roky trvajicim poklesu), ve 3. kvartdle byly stavebni prace
00,7 % drazsi nez pfed rokem. VyS$Si dynamice cen, i pfes lepSi situaci ve
stavebnictvi charakterizovanou znacnym nartGstem hodnoty stavebnich zakazek,
brani velka konkurence firem v odvétvi.

Dva roky trvajici pokles cen trznich sluzeb v meziro&nim srovnani se ve 2. Ctvrtleti
2014 preklenul do mirného rastu (+0,3 %), ktery ve 3. kvartale zesilil (+1,2 %).
Pozitivni vyvoj v eském pramyslu, pfenasejici se do vySSi poptavky po dopravé
a skladovani, mél doslova blahodarny ucinek na ceny kontraktt v tomto segmentu.
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po agenturnich
zaméstnancich, ...

.. COZ se projevilo
ve vySSich cenach
pfislusnych sluzeb

Znacna konkurence mezi
finanénimi institucemi
nezabranila vyraznému
narGstu cen financ¢nich
sluzeb (kromé pojisténi
a penzijniho financovani)

Bez slabsi koruny by se
do CR spolu se zbozim
dovazela deflace

Rychle rostouci ceny
vyvozu zvysuji zisky
exportné orientovanych
firem a podileji se

na zlepS8ujici se situaci
na trhu prace

Pozitivni vyvoj cen

v zahraniénim obchodé
se zbozim, z hlediska
meziro€nich zmén, trva
uz sedm Ctvrtleti. Sménné
relace se zhorsily jen

u potravin a zivych zvifat;
mineralnich paliva maziv

kod 320193-14

Jestlize ceny vahové vyznamné pozemni a potrubni dopravy rostly v 1. Ctvrtleti jen
00,6 %, ve 3. uz 0 2,6 %, a pokud ceny skladovani byly v prvnich tfech mésicich roku
04,6 % nize, ve 3. Ctvrtleti byly ceny téchto sluzeb jiz 0 1,7 % drazsi nez pfed rokem.

Sluzby v oblasti zaméstnani, {j. sluzby pracovnich agentur, vyrazné zdrazily. Zatimco
v 1. Ctvrtleti 2014 byly jejich ceny mezirocné vy3sSi o 4,6 % a ve 2. kvartale o 3,7 %,
ve 3. Ctvrtleti jiz za né kupujici platili o 6,3 % vice. Tento vyvoj zfejmé& souvisel
s tim, Ze dobrych vysledkl tuzemsky primys| dosahl nikoliv viivem znaéného posileni
poctu relativné levnéjSich kmenovych zaméstnanct, ale spiSe diky narustu poctu
drazSich agenturnich zaméstnancl. Podniky patrné na uUkor nakladd prace
uprednostnily vysokou miru volnosti, co se ty¢e moznosti ménit pocty pracujicich.

Pomérné prekvapivé — pokud vezmeme v potaz zna¢nou konkurenci mezi finan¢nimi
institucemi, averzi klientd ke stanovovani rozlicnych poplatki doprovazenou
moznosti pfechazet od jedné instituce ke druhé — vzrostly ceny finanénich sluzeb
(kromé pojisténi a penzijniho financovani). Zatimco v 1. a 2. Ctvrtleti 2014 za tyto
sluzby klienti platilio 2,1 % a 3,3 % vice nez pfed rokem, ve 3. kvartéle 0 5,8 %.

Spolu se zbozim je do CR dovaZena inflace. V 1. &tvrtleti 2014 vzrostly ceny
dovozu v meziroénim srovnani o 2,4 %, ve 2. 0 1,3 % a ve 3. kvartale o 2,8 %.
Vy388i ceny dovozu v prvnich deviti mésicich roku 2014 jsou vysledkem kurzové
intervence CNB, ktera byla provedena v lofiském listopadu. Nebyt uméle oslabené
koruny, byla by do CR — vzhledem k negativnimu cenovému vyvoji v Evropé& —
dovazena deflace. Plyne to z vyvoje cen ocisténych od kurzového vyvoje.

Slabsi koruna vedla i k rlstu cen vyvazeného zbozi. V 1. Ctvrtleti 2014 byly ceny
vyvozu mezirocné vyssi 0 4,1 %, ve 2. 0 3,4 % a ve 3. kvartale se zbozi do zahranici
vyvazelo dokonce 04,7 % draz nez pred rokem (rychleji ceny vyvozu narostly
naposledy v prvnich tfech mésicich roku recese 2009). Vyssi pfijmy, které producenti
ze svych vyvoz( v pribéhu roku 2014 diky vyS$Sim cenam inkasovali, navySovaly
jejich zisky, lepsi vysledky podniku se ale projevily i v postupné se zlepSujici situaci
na trhu prace, tj. v poklesu po¢tu nezaméstnanych osob a v ristu mezd.

Pozitivni vyvoj cen v zahrani¢nim obchodé se zbozim trva uz sedm Civrtleti.
Ve 3. kvartale 2014, vlivem vysSiho mezirocniho rustu cen vyvozu v porovnani
s dovozem, se sménné relace zlepSily o 1,8 %. ZlepSeni sménnych relaci zaznamenaly
vdechny tfidy zbozZi (dle Clenéni SITC) s vyjimkou potravin a Zivych zvifat (-2,2 %)
a energetickych surovin zahrnutych v poloZce mineralni paliva a maziva (-1,8 %).
Nejvice, a to 0 14,4 %, se sménné relace zlepSily u relativné malo vyznamné tfidy
zbozi, tzv. ostatnich surovin. Zatimco ceny dovozu ostatnich surovin (vnémz ma
nejvétsi zastoupeni obchod s Zeleznou rudou a kau¢ukem) o 5,0 % klesly, ceny vyvozu
(v némz ma nejvétsi podil obchod s kovovym odpadem a dfevem) o 8,7 % narostly.

Graf €. Rust spotrebitelskych cen Graf €. Rust cen ve vybranych oddilech CPI
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6. Trh prace

Trh prace v CR se znateln&
zlepsil...

... ve 3. Ctvrtleti 2014 bylo
v Ceské ekonomice
zaméstnano nejvice osob
za poslednich pét a pal roku

V ekonomice ubyva
podnikajicich osob pfi rdstu
pocétu zaméstnancu; proti
tomuto trendu jde jen
stavebnictvi

Na silném mezikvartalnim
rdstu po¢tu zaméstnancu

¢suU

Ekonomické oziveni ovlivnilo velmi pozitivné situaci na trhu prace. Vzrostla
zaméstnanost pfi pokradujicim poklesu miry nezaméstnanosti. Pracovni trh v CR
posiluji i pracovnici ze zahraniéi - za prvni tfi &tvrtleti pribylo do CR 31,4 tis. osob a Ize
soudit, ze jde ve velké mife o imigraci ,pracovni‘. Realna mzda ve firmach i
nepodnikatelské sféfe po dlouném obdobi poklesl v kazdém étvrtleti 2014 meziroéné
rostla. SniZzuje se v8ak jeji dynamika, coZ je z€asti ovlivnéno i zakladnou pfedchoziho
roku, zCasti zfejmé i faktem, Ze posiluje nejvice zaméstnanost ve zpracovatelském
pramyslu, kde mohou byt najimani ve vétSi mife i zaméstnanci s nizSimi pFijmy.

Kromé oziveni ekonomiky pusobil na trh prace pfiznivé i demograficky vliv (nastup
slabsich populac¢nich ro¢nik() a také vliv administrativni (Ufad prace opét vyhledava
pracovni mista v podnicich).

Po faktické meziro&ni stagnaci celkové zaméstnanosti v ekonomice CR patrné ve
2. Ctvrtleti 2014 — kterou tehdy ovlivnilo snizeni poc¢tu zaméstnancl o pul procenta
-, se ve 3. Ctvrtleti poCet zaméstnanych opét zvysil. V ekonomice pracovalo celkem
5137,5 tis. osob (+0,5 %), pficemz 4 302,3 tis. z nich se statutem zaméstnance
(+0,6 %). Plyne to ze sezénné ocisténych dat o celkové zaméstnanosti v pojeti
narodniho Ucetnictvi.

Slo o nejvice zaméstnanych za poslednich pét a pdl roku. Vice lidi ekonomika
vstfebala naposledy v 1. Ctvrtleti 2009, v némz vlivem tradi¢niho ,opozdovani®
vyvoje na trhu prace za vyvojem ekonomiky jest& doznival pracovni boom dlouhé
a silné konjunktury.

Nastup ekonomického oziveni vroce 2014 se projevil specifickou formou —
ovéfenou uz predchozimi empirickymi analyzami —, a to Ze narustajici pocCty
zaméstnancu jsou spojeny s ubytkem poctu téch, ktefi na zaméstnanecké smlouvy
nepracuji (sebezaméstnani). Téch bylo ve 3. Ctvrtleti proti 2. ¢tvrtleti méné o témér
17 tisic (16,7 tis. osob) a ubytek zrychlil (-6,1 tis. ve 2. Ctvrtleti proti 1. Ctvrtleti).
Nejvice sebezaméstnanych ubylo mezikvartalné v primyslu (-12,5 tis. osob), coz
koresponduje s vyraznym pfirGstkem poc¢tu zaméstnanc( v primyslu (+12,2 tis.),
takze ,prelévani“ této pracovni sily z jedné formy pracovné-pravnich vztahd do
druhé je evidentni.

Naopak oziveni stavebnictvi se v letnich mésicich projevilo vyraznym pfirstkem
sebezaméstnanych osob (meziro¢né +10,1 tis., pfi¢emz tento pfirGstek nelze
vysvétlit sezénnosti, protoze data uz sezénné ocisténa jsou). Projevuje se tak
zfejmé opét Cesky fenomén ,Svarcsystému®, jimz stavebni firmy reaguji na svou
silici aktivitu, nicméné najimat do zaméstnaneckého poméru ve velkém rozsahu
zatim pravdépodobné v této fazi nepoditaji.

Pocty zaméstnanct v ¢eské ekonomice vzrostly mezikvartalné o 25,6 tis. osob,
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se zpracovatelsky pramysl
podilel polovinou...

... a meziroé¢ni rast jeho

rdst poctu zaméstnancu

Meziro¢né absorbovaly
noveé zameéstnavané osoby
hlavné vefejné sluzby a
profesni, védecké,
technické a administrativni
ginnosti

Nabidka pracovnich mist
sili, ale 6,5 % celkové
zaméstnanych pracuje na
Gastecny uvazek a 10,2 %
zaméstnancu mélo praci na
dobu urcitou

Celkoveé velmi pozitivni
vyvoj trhu prace

s pokracujicim poklesem
obecné miry
nezaméstnanosti az na 5,9
% populace nad 15 let ve
3. Gtvrtleti 2014

Znacné regionalni rozdily
v relativnich poctech lidi bez
prace, pfedevsim u zen.

Realnd mzda ve tfech
Ctvrtletich 2014 meziro¢né
stoupala, po dvou letech
poklest ¢i stagnace...

.. v nepodnikatelské sfére
po tfech a pul letech
nepfiznivého vyvoje - pfi
shizujici se mzdove
dynamice v prubéhu roku

16

kod 320193-14

meziro€né pak o 26 tis. osob. Takto silny mezikvartalni rist poCtu zaméstnanci byl
naposledy zaznamenan v roce 2008, pomineme-li vysledek za 3. Ctvrtleti 2012
(tehdy jejich pocty narostly o vice nez 30 tisic, na ¢emz se podilel z jedné tretiny
uhrn odvétvi Obchod, doprava, ubytovani a stravovani a z jedné &tvrtiny pramysl).
V letoSnim 3. Ctvrtleti 1ze vSak téméF z poloviny pfipsat celkovy pFirlstek poctu
zaméstnancu zpracovatelskému prdmyslu (+12,3 tis. osob)

Vyrazny mezikvartalni (+1 %) i mezironi (+0,9 %) pfirGstek zaméstnancu
zpracovatelského primyslu koresponduje s dynamikou jeho produkce (+5,3 %
mezirocné byl velmi dobry vysledek uz z toho ddvodu relativné vysoké srovnavaci
zakladny - ve stejném obdobi 2013 produkce zpracovatelského pramyslu poprvé
po péti kvartalech vzrostla). ZvySeni produkce je pfitom vétsi nez meziro¢ni narust
po¢tu zaméstnancl, cozZ ukazuje na pFiznivy vyvoj produktivity prace ve
zpracovatelském primyslu, pokud bychom ji méfili produkci na zaméstnance. Plati
to vSak i v poméru k hrubé pfidané hodnoté.

Z nové zaméstnanych 25,2 tis. osob, o které se zvétSila proti 3. Ctvrtleti 2013
celkova zaméstnanost v CR, nachazeli lidé pracovni mista hlavné ve vefejnych
sluzbach (+11,7 tis. osob), v profesnich, védeckych, technickych a
administrativnich ¢innostech (+11,3 tis.) a ve zpracovatelském priimyslu (+9,8 tis.
osob). Naopak zaméstnanych meziro¢né ubylo v uhrnu odvétvi Obchod, doprava,
ubytovani a stravovani (-4,5 tis.), v penéznictvi a poiiStovnictvi (-3,8 tis.), v
zemeédélstvi (-0,5 tis.) a v tzv. ostatnich &innostech (-2,4 tis. osob).

Silngjsi ekonomicky rlist se projevuje i v nabidce pracovnich mist. Po relativné
dlouhém obdobi, kdy jejich poc€et kolisal mezi 36-39 tisici, je nyni k dispozici
zhruba 60 tisic volnych pracovnich mist.

Necela 6,5 % zaméstnanych osob mélo ¢aste¢ny pracovni Uvazek, u zen to vSak
byla vice nez desetina (10,5 %). Desetinovy byl rovnéz podil z celkového poctu
zaméstnancu, jejich pracovni Uvazek byl smluvné definovan na dobu urcitou (11,7
% zen a 8,9 % muza).

Zatimco predtim zazZivala CR ,makroekonomicky paradox®, kdy s rlstem
zaméstnanosti mira nezaméstnanosti neklesala — coZz bylo dano masivnim
zvySovanim ¢asteCnych pracovnich Uvazku a uvazk(l na dobu uréitou — zhruba od
poloviny roku 2013 pfi ristu po¢tu zaméstnanych podle udaji z Vybérového Setfeni
pracovnich sil (VSPS) jiz po&ty nezaméstnanych klesaji. V samotném 3. &tvrtleti 2014
se obecna mira nezaméstnanosti snizila na 6 % (z populace 15-64 let), resp. na 5,9 %
v populaci nad 15 let, pfi€¢emz v zafi i v fijnu snizovani pokracovalo). Praci vyhledavalo
4,8 % muzti a 7,3 % zen nad 15 let (ve 3. étvrtleti 2013 pak 5,8 %, resp. 8,4 %).

Vice neZ desetina Zen hledala ve 3. Ctvrtleti praci v kraji Karlovarském (12,3 %) a
Moravskoslezském (10,3 %), relativné nejméné jich pak bylo v Praze (1,9 %). U
muzl jde o tytéz kraje (7,2 %, 6,7 % a 2 %). Mezikvartalné klesla celkova obecna
mira nezaméstnanosti nejvice v kraji Usteckém (-1,2 pb.) a v Praze (-1,1 %),
stejna anebo vy3§i byla proti 2. &tvrtleti v poloving ze &trnacti krajd CR (ve
StfedoCeském kraji +0,8 pb., v Plzefiském +0,5 pb.).

Koupéschopnost lidi za tfi ¢tvrtleti 2014 mohla rust podle meziro€niho zvySeni realné
mzdy (+2,2 %, v podnikatelské sféfe +2,3 %, v nepodnikatelské +1,6 %), které bylo
nejvysSi od srovnatelného obdobi roku 2007. ZpUsobila ho vSak pfedevsim slaba
dynamika spotfebitelskych cen, nebot nominalné stoupla primérna nominalni hruba
mésiéni mzda v CR (na pfepodtené podty zaméstnanc) 0 2,5 %.

V pribéhu roku se vSak tempo mezd snizovalo. Pfitom razantnéji u firem (realna
mzda z +3,4 % v 1. Ctvrtleti na +1,1 % ve 3. Ctvrtleti). Zatimco do roku 2010
platilo, Ze nominalni mzdy v podnikatelské sféfe byly v priméru niz$i nez ve sfére
nepodnikatelské, v dalSich Ctvrtletich se proporce stfidala.

V roce 2014 prevySovala v prvnich dvou Cctvrtletich primérna nominalni mzda
zaméstnancu firem mzdu v nepodnikatelské sféfe, ale ve 3. Ctvrtleti tomu bylo
naopak (v poméru 25 175 korun proti 25 435 korunam). Celkové €inila primérna
nominalni mésicni hruba mzda v tomto Ctvrtleti 25 219 korun, tj. 0 279 korun méné
nez ve 2. Ctvrtleti - coz byl v8ak v poslednich &tyfech letech obvykly jev -,
v kumulaci za tfi Ctvrtleti pak dosahla 25 179 korun. Median mezd vSak nerostl tolik
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Celkova zaméstnanost a pocty
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jako prumeérné mzdy, které byly v 1. Ctvrtleti ovlivnény vyplatami mimofradnych
odmén zejména vrcholovym manazerim.

Graf €. Nominalni a redlna mzda (y/y v %, na
prepoctené pocty, mésicni priimér)
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7. Ménové podminky

Zasoba penéz rostla
pomaleji nez nominalni
HDP

Pokracujici ubytek
terminovanych vklad( od
roku 2012

... vyvrcholil koncem

3. Ctvrtleti 2014 meziro€né
jejich poklesem 0 12 %,

tj. 0 107,7 mid. korun...

... pfi vyrazném posileni
zUstatk( na vkladech
neterminovanych...

... pfedev8im ze strany
doméacnosti, ale i firem,
které tim zvysuiji vlastni
finanéni potencial pro
investice a pfipadnou dalSi
trzni expanzi

Korporatni avéry v8ak
zatim rostou jen velmi

¢suU

Tempo rlstu zasoby pen&z v ekonomice CR slabne. Koncem 3. &tvrtleti se objem
srovnatelna obdobi v dosazitelné Casove fadeé (od roku 2002). PFi¢inou je dalsi pokles
vkladl domacnosti (se splatnosti i vypovédni Ihtou). UCinek expanznich ménovych
podminek pfi srovnani ristu zasoby penéz a nominalniho HDP (+5,4 % meziro¢né) se
zmens§il. Potencialni rlstovy stimul nulovych zakladni Urokové sazby z(istava.

K poklesu vkladl (quasi penéz) dochazi uz od posledniho Etvrtleti 2012, ovSem dosud
nikoli v takové intenzité (-12 % mezirocné koncem 3. Ctvrtleti 2014 predstavovalo ubytek
107,7 mid. korun).

Ubytek vkladt (quasi penéz) byl procentn& nejvétsi za srovnatelnd obdobi od roku
2002, absolutné pak druhy nejvétsi od roku 2010 - tehdy ho vSak ovlivnily ze dvou tfetin
vybéry penéz uskute¢néné domacnostmi na vkladech s vypovédni Ihiitou. Nyni vSak na
téchto jejich vkladech ubylo proti konci 3. Ctvrtleti 2013 pfes 24,4 mid. korun (-10,2 %)
jejich prispévek k poklesu tak byl jen asi Ctvrtinovy. Nejvétsi podil na snizeni vkladi
podle ménového prehledu CNB mély firmy, které své zistatky na terminovanych
vkladech snizily meziroéné o vice nez 40 mid. korun, tj. o témé&F Ctvrtinu. Své fixni
investice, jejichz rast byl v prdbéhu roku 2014 patrny, tak zfejmé firmy nefinancovaly
z véry, ale spiSe pravé ztéchto vlastnich zdroji nakumulovanych ze ziskd b&hem
investi¢ni neaktivity v dobé recese.

Prirastky jednodennich (neterminovanych) vkladi ostfe kontrastuji s Ubytkem vkladi
terminovanych (s dohodnutou splatnosti) a ubytkem vklad(i s vypovédni Ihdtou. Toto
rozevirani nuzek trva uz sedmy rok devaty rok (naposledy byly terminované vklady
vy3Si nez neterminované v poloviné roku 2007). Na neterminovanych vkladech firem a
domacnosti pfibylo meziroéné 201 mid. korun (domacnosti +128,9 mid. proti +66 mid.
béhem stejného obdobi 2013, firmy +73 mid, proti pfedchozim +104 mid. korun).

Domacnosti zfejmé - pfi neatraktivnosti urokovych sazeb vkladi na del$i obdobi -
preferuji vysSi likviditu svych penéz. | firmy voli takovéto drzeni penéz na béznych
Uctech, nebot jejich prirlistek byl tfeti nejvysSi za poslednich Sest let (napf. v roce
2009 stouply tyto jejich vklady jen o 6,3 mld, v roce 2011 pouze o 1,6 mid. korun).
Potencial pro budouci investiéni moznosti, resp. produkéni expanzi firem na trhu je
tedy velmi vysoky, limitem pro né vSak muze byt oslabeni poptavky. Zaroven to
znamena, ze takto nahromadéna hotovost nepovede v blizké budoucnosti k potiebé
uzivani bankovnich avérd ve vétSim rozsahu.

Banky zatim nemohou poditat s vysokymi vynosy z poskytovanych korporatnich
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zvolna

uvérd domacnostem ...

... odrazi skute¢nost, Ze
domacnosti snizuji své
hmotné investice
(smérované ze zhruba
deviti desetin do bydleni)
uz Ctyfi roky v fadé v reakci
na vyvoj svého
disponibilniho dtichodu

Uvéry Zivnostnikaim zatim
oziveni jejich ekonomickeé
aktivity nedoklada

RUst zahrani¢nich aktiv

v korunovém vyjadfeni
ovlivnén umélym oslabenim
meény

Graf ¢&.
17

Uvéry podnikiam a Givéry domacnostem
(v mld. korun)

kod 320193-14

uvért. Napujcovany objem byl koncem 3. Ctvrtleti vy$Si mezirocné jen o 2,4 %
s rstem jen mirné vy$Sim nez ve stejném obdobi 2012 i 2013 (ovSem skromnégjSim
nez byl prirlstek v roce 2011, ktery tehdy reagoval na dvouleté poklesy firemnich
uvera vlivem predchozi ekonomické krize).

Zpomalila i dynamika Gvért poskytovanych domacnostem (na +3,7 % v historicky
let). Z bankovni statistiky je vidét, ze pfi stagnaci, resp. nepatrném meziro&nim
poklesu avérli obyvatelstvu na spotfebu (-0,1 %), drZely celkovou dynamiku
zadluzenosti domacnosti jen Uvéry na bydleni (+5,9 %, z toho hypote¢ni +7,1 %). U
nich je zfejma znacna klientska diferenciace — vyuzivaji je lidé s vys8i bonitou. Méné
bonitni klienti na jejich ziskani spiSe rezignuji, coz je vidét i z poklesu avérd od
stavebnich spofitelen (pfitom ty tradi¢né ziskavaji i klienti s nizSi bonitou).

Pololetni data o investicich sektoru domacnosti (tvorbé& hrubého fixniho kapitalu)
klesajici tempo jejich Gvérl dokresluji — zatimco v nefinanénich podnicich jiz za
pololeti 2014 investice nominalné meziro€né ozily (+6,6 %), v domacnostech
poklesly (-5,6 %), a to jiz Ctvrty rok v fadé. Ve srovnatelnych obdobich let 2011 a
2012 v8ak byly tyto meziro€ni poklesy investic domacnosti dvojciferné, nebot jejich
zdroje v podobé hrubého disponibilniho dlichodu rostly v téchto letech jen malo
(+0,9 %, resp. +0,7 %) a neddvéra v ekonomiku byla vysoka.

Na oziveni v segmentu nejmensSich firem podle tempa jejich Gvérovani jesté
jednoznacné usuzovat nelze. Koncem 3. Ctvrtleti byl jejich objem ve vysi 35,3 mid.
korun mensi nez ve stejném obdobi 2013 (-2,3 %), i kdyz v prvnich C&tyfech
mésicich roku 2014 byly vidét nepatrné pririistky. Zivnostnici si véak berou zhruba
z poloviny uvéry dlouhodobé a jejich objem lofiskou uroven mirné prevysil (+0,4 %).

Prestoze uvéry domacnostem a podnikim (2,237 bil. korun) Uhrnu objemu
domacich Gvérd (2,616 bil. korun) v ekonomice CR dominuji, vedla dynamika
Cistého uvéru vladnimu sektoru (+17,2 % meziro¢né) k rastu celkovych domacich
avéri o 4,9 %. Cista zahraniéni aktiva se zvysila o 11,7 % i vlivem slabsi koruny..

Graf Jednodenni vklady a vklady se splatnosti
¢. 18 a vypovédni lhdtou (y/y zména stavu k
30.9., v mid. korun)
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8. Statni rozpocet

Na konci 3. &tvrtleti 2014 byl
dosazen nenizsi schodek
statniho rozpoctu za
poslednich Sest let

Saldo rozpoctu bylo letos ve
vSech mésicich (v kumulaci

18

Ve vysledcich hospodareni statu se v prabéhu roku 2014 se projevily dlouhodobéjsi
tendence ke stabilizaci vefejnych rozpoctli, ale i postupné ozivovani ekonomiky
v neposledni fadé také rekordni Cerpani prostfedi od EU (v souvislosti s kon&icim
programovacim obdobim).

Na konci 3. Ctvrtleti skoncilo hospodareni statu (dle pokladniho pInéni) deficitem
34,4 mld. korun, jenZ byl nejlepSi za poslednich Sest let, a v pomé&ru nominalnimu
HDP se zlepsil na -1,1 % (z lofiskych -1,3 %, resp. rekordnich -3,5 % ve stejném

|
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od pocatku roku) pfiznivéjsi
nez v loni

RuUst dariové pfijmy z vice
nez tetiny tahlo vyssi
inkaso DPH, jemuz se
dafilo pfedevsim v prvnich
meésicich roku

Pozitivni pfinos spotfebnich
dani pro statni rozpocet
proti po¢atku roku vyrazné
ochabl, za 11 mésicu ziskal
statni rozpoc€et mezirocné
vice jen u dané

z minerélnich oleju

Meziro¢ni riist vybéru dani
od pravnickych osob
nejvyssi za poslednich Sest
let...

...oziveni ekonomiky
plsobi na dané ,od
zaméstnancu®, jejich
vys§§imu inkasu vSak branil
dosud velmi uméreny rist
mezd v podnikatelskeé i
nepodnikatelské sféfe

TFi roky trvajici silny pokles
kapitalovych vydajl se

v Uhrnu za ffi letosSni
Ctvrtleti zastavil

ZlepSené podminky na trhu
prace snizily tlaky na
pred€asné odchody do
dichodl a zaroven posilily
pfijem pojistného na
socialni zabezpeceni, coz
vedlo k dalSimu mirnému
poklesu deficitu salda
ddchodového ucétu

Rozpoctem ocekavané
mezironé vysSi vydaje na
ostatni socialni davky se

kod 320193-14

obdobi let 2010 a 2011). Ke zmirnéni schodku pfispély pfedevsim darové pfijmy,
ve€. vybéru pojistného (+3,9 %) v kombinaci s uméfenym rlstem celkovych vydajl
(+1,9 %), které na rozdil od dafiovych pfijma probihaly pod urovni rozpocétovych
ovlivnén zejména situaci v prvni poloviné roku (kdy byl dokonce dosazen piebytek
hospodareni, a to poprvé od roku 2008.

Na mezirocnim rustu celkovych pfijmd (+2,5 %) se zasadné podilely dariové pfijmy
(+19,9 mid. korun), vyssi vybér pojistného na socialni zabezpeceni (+6,9 mid. korun)

a téz mimoradny pfijem v souvislosti s budovanim rychlych mobilnich siti (+8,5 mid.
korun). K vy§$im danovym pfijmim z vice nez tfetiny pfispélo inkaso DPH (+8 mid.
korun), z poloviny i vybér pfimych dani (s mirné siln&jSim vlivem dani od korporaci).
Celostatni vybér vahové dominantni DPH mezirocné vzrostl o 5 % (rozpocet pfitom
pocital proti lofskému vybéru se stagnaci). Do zlepSeného vybéru se promitaji jak
postupné oZivovani soukromé spotieby, tak opatfeni pro boj s dafovymi uniky a
opatrné;jSi pfistup k vyplaceni nadmérnych odpoctd. O meziroéné vyssi vybér DPH se
,zaslouzil“ poc¢atek roku, ve 2.i 3.¢tvrtleti zGstavalo inkaso na lofiské Urovni.

Zménou legislativy byly naopak ovlivnény vybéry vSech dulezitych skupin
spotfebnich dani. Z nejvyznamnéjsi z nich — dané z mineralnich oleju ziskal statni
rozpocet, navzdory skromnéjSimu rustu trzeb u €erpacich stanic, meziroc¢né o 5,2
% vice. S obdobnou intenzitou se zvySoval i pfijem z dané z tabakovych vyrobkd,
jehoz letoSni vybér je stale vyrazné ovlivnén intenzivnim pfedzasobenim
obchodniki na konci roku 2013’ Vyznam ,dani z fotovoltaiky* viivem legislativnich
Uprav pro statni rozpocet klesa.

Celostatni inkaso korporatni dané v 1. az 3.Ctvrtleti mezirocné posililo o témér 9 %,
nejvice od propuknuti hluboké recese. Ekonomické oZiveni se v men&i mife projevilo i
na dani z pfijmu fyzickych osob (DPFO) ze zavislé Cinnosti (+4,2 %), jejiz dynamika,
na rozdil od dani od firem (-5,9 %), ale zaostala za lofiskou skute¢nosti (+5,6 %).
Neprekvapuje proto, Ze zUstaly jedinou vyznamnéj$i pfijmovou poloZkou statu, jejiz
leto$ni vybér nenapliiuje rozpoctova olekavani. Pfesto se celostatni vybér dani od
zaméstnancl za letosni tfi Ctvrtleti nachazel o 14 % nad urovni vrcholu konjunktury (1.
az 3. Ctvrtleti 2008), naopak u korporaci byl o 29 % nizSi (vedle dopadu recese na
zisky firem byl tlumen i opakovanym snizovanim dariové sazby). O téméf Sestinu
mezirocné vzrostlo i vlivem objemu bankovnich vklad(l inkaso z DPFO z kapitalovych
vynosu. Mirné pfiznivéji se vyviji i vybér DPFO ze samostatné vydéle¢né Cinnosti, a to
zejména v disledku zruSeni nékterych danovych ulev pfi vyuziti vydajovych pausalu.
Mirny meziroCni rist celkovych vydaju (+16 mld. korun) byl z vice nez 90 % tazen
bé&Znymi vydaji (+1,9 %). Kapitalové vydaje (+2,2 %), zastavily za tfi letodni Ctvrtleti
dlouhodoby pokles®, kdyZ se ve stejném obdobi mezi roky 2010 a 2013 sniily o vice
nez tfetinu. Na vSech vydajich statu se zatim letos investice podilely (podobné jako
loni) 6,9 %. Ve stejném obdobi let 2008-2011 atakovaly 10% hranici, jejich sou€asny
podil ale stale alespori pfevySuje obdobi let 2001-2005 (4,7 az 5,8 %).

Objemoveé nejvyznamnéjsi vydaje na diichody (v souladu s rozpo¢tovym ocekavanim)
mezirocné jen mimeé vzrostly (+0,9%). Pfi nizSim tempu valorizace ovliviiuje vysSi
vydajll na dichody predevSim pocet jejich pFijemcl, jenz v poslednich dvou letech
prakticky neménil (ve 3. Ctvrtleti byl mezirocné o 0,4 % vyssSi). V 1. az 3. Ctvrtleti bylo
27 % nové pfiznanych starobnich dichod(l trvale kracenych, o rok dfive tvofily
pred¢asné duchody témér 32 %. PriznivéjsSi situace na trhu prace se promitla i do
vybéru socialniho pojisténi na dichody, které meziro¢né roste jiz od poloviny lofiského
roku. Deficit salda dichodového Uctu se dle predbéznych Gdaji za 1 az 3. Ctvrileti
sniZil na necelych 30 mld. korun (mezirocné o desetinu méné), kdyZz dosahl nejnizsi
hloubky za posledni Ctyfi roky.

Na ostatni socialni davky vydal stat o 3,4 % vice (pfestoze jejich Cerpani ve vztahu ke
schvalenému rozpoctu bylo u vétSiny davek meziro¢né nizsi). Proti loriské skutecnosti
letos poklesly pouze prostfedky na podporu v nezaméstnanosti (-2,6 %), kterou

! Jen za prvni letoSni mésic bylo celoro¢ni planované inkaso této dané naplnéno jiz 35 % (v lofiském lednu, rovnéz vlivem pfedzasobeni, pak z
29 %). Efekt pfedzasobeni béhem roku vyprchaval a v inkasu se spiSe projevovaly dlouhodobgjsi trendy ve spotfebé tabakovych vyrobkd. Ke
konci listopadu 2014 bylo inkaso jiz 0 3,3 % meziro€né nizsi, pod lofiskou Urover se v Uhrnu dostal i vybér vSech spotfebnich dani (o 1 %)

Za prvnich jedenact mésict roku 2014 jiz byla vySe kapitalovych vydaji meziroéné o sedminu vysSi (resp. o 12 mid. korun). Zrychlily
predevsim investice do dopravnich staveb
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naplnily: u nemocenské
vlivem legislativni Upravy,

u davek v hmotné nouzi vinou
vysokého poétu uchazecd o
zameéstnani bez naroku na
podporu v nezameéstnanosti a
pfijmovou situaci domacnosti

Dlouhodoby trend ristu
vydajl na statni dluh se i
diky pfiznivému vyvoji
urokovych sazeb béhem
roku zastavil

Vyse statniho dluhu v 1.
Ctvrtleti stagnovala i vlivem
splatek zahrani¢nich
dluhopisu, stat si nové
pujcoval jen na domacim trhu

Graf ¢.19 Celostatni inkasa danovych pfijmi a
vyvoj salda statniho rozpoctu
(udaje za jednotliva Ctvrtleti)

kod 320193-14

pobiral, podobné jako pfed rokem, jen kazdy Sesty registrovany uchaze¢. Na ostatnich
davkach ale stat vydal vice — zejména u davek socialni péce (pfedevsim pomoci
v hmotné nouzi - za dva roky o polovinu vice), nemocenské (+13 %), jakoz i na
objemové nejvyznamnéjsi statni socialni podporu (+0,7 %), u niz rostly pfedevsim
pfispévky na bydleni (+22 %). Vydaje na vSechny socialni davky ukrojily z rozpoctu
42,4 %, pfed dvéma lety o 0,5 pb. vice.

K rUstu vSech béznych vydaji (+15 mid. korun) pfispély také legislativou upravené
vySSi platby za statni pojisSténce a objemové vyznamné dotace regionalnimu Skolstvi i
vydaje na platby statnich zaméstnanci (+3 %) a také prostfedky aktivni politiku
zaméstnanosti (v poslednich dvou letech rostly mezironé o polovinu) Nad ramec
rozpocCtovych oCekavani naopak stat usetfil na neinvesti¢nich nakupech a také za
vydaje spojené se statnim dluhem, jez mezirocné klesly poprvé od roku 2010.

Celkovy statni dluh se b&éhem roku 2014 nezménil a €inil na konci zafi 1683 mld.
korun. Témér Ctyfi pétiny celkového dluhu pfipadaly na vnitfni zadluzenost (od
pocatku roku narostla o 55 mld. korun). Na vyvoj vnéjsiho dluhu pfiznivé plsobily
splatky zahrani¢nich dluhopist i absence novych pUljcek (po celé tfi Ctvrtleti).

Graf €. 20 Prijmy a vydaje statniho rozpo¢tu na
dichody a pocet pfijemct diichodu
(kumulace za 1.-.3. Ctvrtleti)
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*z transferll pfijatych od EU jsou obsazeny pouze prostfedky na *v&. davek péstounské péce

kryti vydaji Spole¢né zemédélské politiky v gesci kapitoly MZem.

**davky pomoci v hmotné nouzi, davky osobam se zdravotnim
postizenim, pfispévek na péci podle zakona o socialnich sluzbach
Pramen: MF CR

Zdroje dat v celé analyze: CSU, MF CR, CNB, Eurostat, propocty CSU.
Posledni informace ze zdroju CSU a CNB uvadéné v této zpravé pochazeji z 12. prosince 2014.
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