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Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v 1. pololeti 2014 kod 320193-14

1.

Shrnuti

Prvni polovina roku 2014 zastihla ekonomiku Ceské republiky ve fazi solidniho oZivovani, které piislo po
dvou letech trvajici recese. HDP' rostl v obou &tvrtletich 2014 v mezirodnim vyjadieni vice neZ dvakrat tak
rychle oproti jeho pfiristku za EU 28. Rychleji nez CR rostly sice ekonomiky Polska a Madarska, ve srovnani
se Slovenskem se v8ak HDP Ceské republiky vyvijel pfizniv&ji, coz bylo naposled patmné v poslednim
Stvrtleti 2009 (vySsi vykazany rast v CR v roce 2014 vSak ovlivnila i recesi snizena srovnavaci zakladna).
PFiznivé se podle pololetnich dat vyvijely vnéjdi ekonomické vztahy, hospodafeni statu i trh prace.

vyvoj pfiznivéjSiho 1. Ctvrtleti 2014 oproti vyvoji ve 2. Ctvrtleti. V ném pfi mezikvartalnim srovnani Ceska
ekonomika jiz jen stagnovala, v meziroénim srovnani pretrvaval rist HDP i nadale vyrazné vyssi (+2,7 %,
v 1. Ctvrtleti +2,9 %). Za cely prvni pulrok se vykon tuzemské ekonomiky zvysil meziro¢né o 2,8 %.

Ve 2. Ctvrileti posilovaly vS8echny hlavni slozky poptavky s vyjimkou vysledku zahraniéniho obchodu.
Z pohledu budouciho ristu ekonomiky pfinasi nadéje predevSim zvySené vydaje na investice, jejichz
meziro¢ni pfirGstek (+6,9%) byl tfikrat vy$si nez rlst investic v EU 28 a dynamiku v eurozéné prevysil témér
pétkrat. Jesté rychleji nez investice vSak stoupla celkova tvorba hrubého kapitalu, coz svéd&i o mezirotné
vyrazné pomalejSim ubytku zasob na skladech. Jak zacina byt patrné v samotném 2. Ctvrtleti podle Cisel o
struktufe odhadu HDP, pfes mezirocni zesileni pozitivniho vlivu vydaji na kone€nou spotfebu domacnosti
(+1,9 %) ¢inil vSak jejich mezikvartalni rast jen +0,2 %, podobné jako u vladniho sektoru (+2,3 %, ale -0,3 %
mezikvartainé).

Celkové piidaly vydaje na kone¢nou spotfebu ve 2. Ctvrtleti k rastu HDP +1,5 pb. (v 1. &tvrtleti 1,1 pb.),
vydaje na investice 1,5 pb., tj. témérf stejné jako predchozi tfi mésice (+1,4 pb.) a smérem k rastu HDP
pusobilai zména stavu zasob (+0,8 pb. proti -0,6 pb. z 1. &tvrtleti). Naopak vysledek zahraniéniho obchodu
rist HDP snizoval (-1,1 pb.) oproti svému pozitivnimu pfispévku v 1. ¢tvrtleti (+0,9 pb.).

Vykonnost odvétvi ¢eské ekonomiky podle jimi vyprodukované hrubé pfidané hodnoty stoupla ve 2.
Ctvrtleti mezirocné o 3,3 %, coz bylo nejvice za posledni tfi a pul roku. Dvéma tfetinami (+2,2 pb.)
k tomu pfispél zpracovatelsky primysl, jehoz vliv byl nejsilngjSi, stejné jako v pfedchozich dvou
Ctvrtletich. Za pololeti byl zaznamenan také pozitivni pfispévek stavebnictvi a sluzeb k ristu hrubé
pfidané hodnoty, coz bylo pfedtim naposledy patrné v 1. Ctvrtleti 2011.

Vyvoj produkce ve stavebnictvi indikuje odraz ode dna (meziro&né +8,3 % v 1. Ctvrtleti, +3,9 % ve 2. Ctvrileti
2014), pficemz opakovany meziro¢ni rust ve dvou po sobé jdoucich Ctvrtletich se vyskytl vtomto odvétvi
poprvé od prelomu let 2007 a 2008.

Ceny v ekonomice podle uhrnné hladiny stouply meziroéné o 2,5 %. Zplsobil to vSak predevsim pohyb cen
v zahrani¢nim obchodé&, nebot ceny pro spotfebitele mezironé fakticky stagnovaly (+0,2 %) a ceny
v prdmyslu poklesly o 0,2 % vlivem sniZeni cen energii (ve zpracovatelském priimyslu stouply o 1,8 %).

Priliv pfimych investic ze zahranici byl v pololeti vyrazné nizSi nez v pfedchozich dvou letech (o 21,5 mid.
meziro&n& na 56,2 mid. korun). Investofi totiz ponechali v CR vyrazné méné ze svych ziskd, jejich
repatriace naopak vyrazné posilila. To vSak nezhorsilo vysledek vnéjSich ekonomickych vztahu, nebot
vSechny ftfi slozky platebni bilance vykazaly pfebytky. Silny byl pfedevsim pozitivnich vliv zbozovych
obchodu pfi pokracujicim vysokém rlstu exportu motorovych vozidel.

Celkova zaméstnanost v ekonomice (5 145,5 tis. osob) byla nejvyssi od 1. Ctvrtleti 2009. Presto vSak
v samotném 2. Ctvrtleti jiz jen stagnovala (+3,9 tis. osob), coz ukazuje na slabnouci vliv ¢astecnych
pracovnich Uvazkl a praci na dobu urcitou, které v letech recese naopak celkové pocty zaméstnanych
0sob zvySovaly. Primérna nominalni mzda stoupla za pololeti meziro¢né o 2,8 %, realna o 2,6 %, za 2.
Ctvrtleti 0 2,3 %, resp. 2,1 %.

Ekonomické oZiveni se zatim nepromitd do vyrazné&j$iho r(istu domacich Gvérd. Ubytek firemnich
vkladu svédci o tom, ze podniky zfejmé financuji své fixni investice ze zna¢né ¢asti z vlastnich zdroju.
Lidé dale vybiraji penize ze svych terminovanych vklad( pfi ristu Ulozek na zirovych ucétech. Uz druhé
Ctvrtleti rostou mezirocné bankovni i nebankovni uvéry na spotfebu.

Po Sesti letech deficitt skongilo pololetni hospodareni statu prebytkem. Vyznamné stoupl vybér korporatni

vUcCi rozpoctu EU (56 mid. korun). Statni dluh nestoupl i vlivem sniZeni nakladt na jeho obsluhu.

! 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. pololeti 2014

kod 320193-14

2. Souhrnna vykonnost

Rust hrubého domaciho
produktu

v mezikvartalnim srovnani
se ve 2. Ctvrtleti 2014
zastavil, v meziroénim
srovnani byl 0 2,7 % vyssi

... vlivem pFispévku vSech
vyznamnych slozek
poptavky s vyjimkou
vysledku zahrani¢niho
obchodu

Vy$Si mezictvrtletni
dynamika HPH

v porovnani s HDP
v prvni poloviné roku
2014 ...

... pasobenim
mimofadnych vlivli na
strané nabidky
souvisejicich

S nerovnomérnym
vybérem dani z produktt

Ekonomické oZiveni

v Evropské unii ztratilo

na sile. Némecko ve 2.
Ctvrtleti 2014

v mezikvartalnim poklesu,
Francie ve stagnaci, ...

... oslabila dynamika HDP
na Slovensku a v Polsku

Opétovny rust hrubého domaciho produktu (HDP) v meziétvrtletnim srovnani,
nastartovany ve 2. kvartale 2013 a zrychlujici na sklonku roku, se ve 2. &tvrileti
2014 zastavil®. V porovnani se stejnym obdobim pfedchoziho roku byl vykon
tuzemské ekonomiky, v disledku pfetrvavajiciho vlivu nizké srovnavaci zakladny,
ale inadale vyrazné vyssi (v 1. Ctvrtleti +2,9 %, ve 2. kvartale +2,7 %; v Uhrnu
zacely 1. pulrok +2,8 %). Pravé pfed rokem — tedy ve 2. Ctvrtleti 2013 — totiz
tuzemska ekonomika vystoupila ze své doposud nejdelSi recese.

Na rastu hrubého domaciho produktu ve 2. &tvrtleti 2014 o 2,7 % v meziro¢nim
srovnani se podilely vSechny vyznamné slozky poptavky s vyjimkou vysledku
zahraniéniho obchodu®. Tvorba hrubého kapitalu jako celek pfispéla k ristu
HDP jiz druhé ¢tvrtleti za sebou, a to 2,3 pb4. Na pfispévku se podilely zejména
investice do fixniho kapitalu, posilujici jiz treti Ctvrtleti v fadé, na rozdil od
predesliého cCtvrtleti k rlstu vykonu Ceské ekonomiky nové prispéla ale i zména
stavu zasob (stav zasob klesal mirnéji nez ve stejném obdobi pfedchoziho roku).
Vydaje na konecnou spotfebu domacnosti, hlavni sloZzka poptavky, se zvySovaly
i nadale. Stejné platilo pro vydaje na kone&nou spotiebu vladnich instituci.
Spotfeba domacnosti (+1,0 pb.) pfispivala krastu ¢&tvrty kvartal v fade,
spotfeba vladnich instituci (+0,5 pb.) dokonce Sesté CcCtvrtleti v fadé. Saldo
vyvozu a dovozu se ve 2. Ctvrtleti 2014 zhorSilo a brzdilo tak ¢eskou ekonomiku
v rustu (-1,1 pb.). Jestlize dovoz v meziro€nim srovnani narostl (vlivem posilujici
domaci poptavky) témér stejné jako v pfedchozim Ctvrtleti, tempo ristu na strané
vyvozu oslabilo. Dvodem byl zpomalujici hospodarsky vyvoj Evropské unie.

Hrubd pfidana hodnota (HPH), ktera reflektuje vykon ekonomiky Iépe nez viastni
hruby domaci produkt, narlstala ve 2. Ctvrtleti 2014 v mezikvartalnim srovnani
i nadale (+0,5 %). Vyssi dynamika HPH v porovnani s HDP byla patrna jiz v 1. Etvrtleti
2014 (HPH +1,4 %, HDP +0,8 %). Jeji pricinou byl klesajici vybér dani z produktd
(zahrnujici DPH, spotfebni dané) promitajici se v nizSim saldu dani z produktd
a dotaci na produkty, jez je zapocitavano do HDP. To byl vyrazny rozdil oproti druhé
poloviné roku 2013, kdy vybér dani z produktl posiloval (zlepSovalo se i vlastni saldo
dani z produktt a dotaci na produkty) a HDP rostl vice nez HPH.

Pavodcem vyrazné odlisného vyvoje HPH a HDP byl zejména dopfedu oznameny
rast spotfebni dané z tabakovych vyrobkii v CR vstupuijici v platnost na po&atku
roku 2014. Zatimco v poslednich Sesti mésicich roku 2013 obchodnici
s tabakovymi vyrobky své zasoby posilovali (vybrana spotfebni dan nardstala, coz
zvySovalo dynamiku HDP), v prvni poloviné roku 2014 je rozprodavali (vybrana
spotfebni dan se snizovala a dynamiku HDP naopak zmensSovala).

Ekonomické oziveni v EU, zejména pak v zemich platicich eurem — jak je patrné
z poslednich dostupnych udaji — ztratilo na sile. Zatimco v poslednim Ctvrtleti
2013 byl hruby domaci produkt celého spolku osmadvaceti zemi v mezictvrtletnim
srovnani o 0,4 % vyssi, v prvnich dvou kvartalech roku 2014 jeho rast zpomalil
na0,3%, resp. na0,2 %. Nejvétsi ekonomika EU, Némecko, pfesla
z meziétvrtletniho rastu HDP v 1. kvartale 2014 (+0,7 %) do poklesu (-0,2 %).
Francie, druhd nejvétsi ekonomika EU, celou prvni polovinu roku 2014
stagnovala. Situaci ¢astecné zachranoval tfeti nejvétsi ¢len, Spojené kralovstvi,
kde vykon v obou kvartalech v mezi¢tvrtletnim srovnani stabilné posiloval 0 0,8 %.

Pro Ceskou republiku, silné proexportné orientovanou ekonomiku, byl podstatny vyvoj
i v dalSich unijnich zemich, zejména pak na Slovensku a v Polsku. Rulst téchto
ekonomik zpomalil. V uhrnu, nepfilis pozitivni vysledky o HDP v Evropské unii
za 2. Ctvrtleti 2014, ale i mozné (zejména pak nepfimé) dopady restriktivnich opatfeni
uvalenych na zahranicni toky zboZzi a sluzeb v Evrop&, minimalné redukovaly silu
optimistickych o¢ekavani, co se ty€e dalSiho ekonomického vyvoje v tuzemsku.

Realné, ocisténo od sezdénnosti a vlivu nestejného poc&tu pracovnich dni - pokud neni uvedeno jinak.
3 V dal$im textu jsou uvedené pfispévky k rdstu vydaja na HDP uvazovany v&. dovozl pro kone¢né uziti. Pokud tyto dovozy vylou¢ime,
jsou procentni pfispévky jednotlivych komponent HDP k jeho ristu odlisné.

PFi vylou€eni dovozu pro konec¢né uziti, které modifikuji strukturu jednotlivych pfispévkl k ristu, €ini vliv hrubé tvorby kapitalu na rast
HDP 1,6 pb., pfispévek vydaji na konec¢nou spotfebu domacnosti k ristu ekonomiky byl nulovy, vladniho sektoru ve vysi 0,3 pb.
Prispévek zahrani¢niho obchodu v této verzi, tj. bez zahrnuti dovozl pro koneéné uziti, byl pozitivni a ¢inil 0,8 pb.
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Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v 1. pololeti 2014

Vice nez ve 2. Ctvrtleti
2014 domacnosti utracely
naposledy na sklonku
roku 2011, ...

... meziro€né vice si
,2dopraly“ zejména
predmétd dlouhodobé
spotreby

Vladni instituce, i pres
rozkolisanost jejich
spotfeby, nadale
podporuji ekonomiku
v rastu

Meziro¢ni pfirdstek
investic do fixniho
kapitalu byl ve 2. Etvrtleti
2014 nejvyssi od vrcholu
konjunktury v roce 2008,

... zvy8ily se investice
do technického vybaveni
(dopravnich prostfedka,
stroju a zafizeni)

i do zazemi (budov

a staveb)

Zména stavu zasob,

i pfes pokracujici
»vyskladnovani“, pfispéla
ve 2. Ctvrtleti 2014 k rastu
ekonomiky

Rozdil mezi vyvozem

a dovozem ve 2. Gtvrtleti
2014 posilil v meziro€nim
srovnani jen diky
pozitivnimu vlivu
sménnych relaci, realné
se prebytek zhorsil

kod 320193-14

Vydaje na koneCnou spotiebu domacnosti ve 2. Ctvrileti 2014 nadale rostly,
v mezictvrtletnim srovnani posilily uz poctvrté (+0,2 %). Mezirocné byly vyssi 0 1,9 %,
v Uhrnu za celé prvni pololeti 0 1,8 %. Rostouci spotfeba domacnosti byla konzistentni
s nadale posilujici divérou spotfebitelll v ekonomiku, ktera v ¢ervnu 2014 — jak plyne
z konjunkturalnich prizkum — jiz téméF dosahla urovné z prvni poloviny roku 2008.

Rostouci ochota domacnosti utracet nejspiSe spocivala v jejich celkové posilujicich
pfijmech, na které ukazovala nadale se zlepSujici situace na trhu prace. Pocet
nezaméstnanych osob star$ich 15ti let (dle VSPS) klesl na 327,7 tisice osob a byl
nejmensi od 1. ¢tvrtleti 2009 (1j. za posledniho pét a tvrt roku), kdy se na tuzemském
trhu prace jedté nestacily plné projevit dopady krize. Polet zaméstnanych byl
s vyjimkou prfedchoziho Ctvrtleti, které ale bylo pozitivné ovlivnéno mirnou zimou,
naopak nejvyssi od 1. kvartalu 2009. Primérna mzda se ve 2. Ctvrileti 2014
mezirocné zvysila o 2,1 % realné, na rozdil od predeslého obdobi jiz nardst nebyl
ovlivnén mimoradnymi vlivy souvisejicimi s vyplacenim odmén. Vy3Si mzdy nez pred
rokem pobirali zaméstnanci ve v8ech odvétvich ekonomiky.

Domacnosti v prvni poloviné roku 2014 zvySovaly zejména nakupy predméti
dlouhodobé spotfeby. Ty byly, jak je patrné z Gdaju o spotfebé v tzv. domacim pojet|’5
bez sezénniho ocisténi, mezironé o 6,6 % vysSi. Kupujici i nadéle vyuZivali jejich
klesajicich cen. Vice nez v 1. poloviné roku 2013 vydaly domacnosti iza pfedméty
stfednédobé spotfeby (+1,6 %) a za sluzby (+2,4 %). Omezily pouze nakupy predméti
kratkodobé spotreby (-0,3 %), kam spadaiji napfiklad vahoveé vyznamné potraviny.

Vydaje na konecnou spotfebu vladnich instituci, jak plyne z mezi¢tvrtletnich
zmeén, i nadale vyrazné kolisaji. Zatimco v 1. ¢tvrtleti jejich objem mezikvartalné o
1,6 % narostl, ve 2. Ctvrtleti 0 0,3 % oslabil. V trendu vSak posiluji, a to uz Sesté
Ctvrtleti v fadé. Meziro&né vydal sektor vladnich instituci na spotfebu o0 2,3 % vice
(v 1. CGtvrtleti o 1,3 %). Uz Sesty kvartal plsobi vydaje na kone¢nou spotfebu
vladnich instituci expanzivné, tj. vladni instituce podporuji ekonomiku v rustu.

Investice do fixniho kapitalu (tvorba hrubého fixniho kapitélu) ve 2. Ctvrtleti 2014,
ziejmé zejména v dlsledku vysoké srovnavaci zakladny v pfedchozim Ctvrtleti,
Castecné ivlivem nepfili§ pozitivhich zprav nové pfichazejicich ze zahranidi,
poklesly. Proti 1. Ctvrtleti 2014 oslabily o 1,4 %. V porovnani se stejnym obdobim
predchoziho roku byly ale investice v tuzemsku vyS$Si o velmi vysokych 6,9 %
(v 1. Ctvrtleti 2014 o 6,4 %), coz byl nejvySSi pfirlstek od vrcholu konjunktury
v roce 2008. V uhrnu za celou prvni polovinu roku meziro€né posilily 0 6,6 %.

Vice nez pred rokem se ve 2. Ctvrtleti 2014 investovalo, jak je patrné z vécného
Clenéni tvorby hrubého fixniho kapitalu (bez sezénniho ocisténi), jak
do technického vybaveni, tj. do dopravnich prostfedka (+11,0 %) a stroju
a zafizeni (+6,1 %), tak i do zazemi, tj. do budov a staveb (+10,6 %). Na vyrazné
posilené investiéni aktivité se zfejmé& nejvice podilely zpracovatelské podniky
tézici z meziro¢né silnéjSi poptavky. Poptavka po stavbach pro bydleni (-1,4 %),
ktera je ur€ovana zejména domacnostmi, ale oslabovala i nadale. Nic na tom
nezménila ani zlepSena situace na trhu prace, kterd patrné vedla k navy3ovani
jejich pfijmu — domacnosti byly pfi investovani do nemovitosti stale velmi opatrné.
Nominalné se ve 2. ¢tvrtleti do staveb pro bydleni investovalo jen 29,8 mid. korun,
coz bylo o0 8,0 mid. korun méné nez ve stejném obdobi roku 2008.

Hodnota zasob na skladech, jak je patrné ze zmény stavu zasob, ve 2. Ctvrtleti
mirné klesla (nominalné proti pfedchozimu ¢tvrtleti o 0,6 mid. korun). Zasoby se
ale sniZzovaly méné nez v 1. &tvrtleti 2014, kdy klesly o0 4,9 mld. korun, a s vyrazné
0 8,2 mld. korun. Zména stavu zasob, vlivem men$iho vyskladfiovani neiv pred
rokem, pfispéla ve 2. ¢tvrtleti 2014 k meziro¢nimu ristu vykonu ekonomiky CR.

Pfebytek zahrani¢niho obchodu se zbozZim a sluzbami v redlném vyjadreni se
ve 2. Ctvrtleti, v disledku vyssiho ristu dovozu (+11,3 %) v porovnani s vyvozem
(+8,9 %), meziroCné snizil a pfispival k vyvoji hrubého domaciho produktu
negativné. V nominalnim vyjadfeni rozdil mezi vyvozem a dovozem ale posilil,
dosahl 77,2 mid. korun a byl o 8,3 mild. korun vy3&i nez pfed rokem.

® Jedna se o nakupy zbozi a sluzeb uskute&néné na tzemi CR bez ohledu na to, zda prostfedky vydavaji rezidenti nebo

nerezidenti.
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Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v 1. pololeti 2014 kod 320193-14

Meziro¢ni riist Ceské
ekonomiky ve 2. ¢tvrtleti
2014 pod taktovkou velmi
dobrych vysledki
zpracovatelského
pramyslu, stejné jako

v obou pfedchozich
Ctvrtletich

K jeho navySeni dosSlo vlivem pozitivniho vyvoje cen v zahrani¢nim obchodé, kdy
ceny vyvozu stouply 0 4,2 %, ceny dovozu narostly jen o polovi¢nich 2,1 %.

Hruba pfidana hodnota tuzemské ekonomiky narostla ve 2. Ctvrileti 2014
v meziroénim srovnani o 3,3 %, vice nez samotny HDP. Jednalo se o nejvy3si
pfirastek vykonu na strané nabidky za posledniho tfi a pul roku. ZaslouZil se o néj
zejména zpracovatelsky primysl. Jeho vykon se zvySil, vlivem vyrazného
meziro¢niho posileni poptavky v zahranici, ¢aste¢né i vtuzemsku, o 8,7 %.
Krustu hrubé pfidané hodnoty na urovni celé ekonomiky pfispival treti Ctvrtleti
v fadé, pfi¢emz jeho pozitivni vliv silil (zatimco v poslednim &tvrtleti 2013 pfispival
k rGstu 1,0 pb., v 1. a 2. kvartale 2014 jiz 2,1 pb. respektive 2,2 pb.). Pfispévek
ze strany zbyvajici ¢asti primyslu — téZby a dobyvani, energetiky, zasobovani
vodou — byl ve 2. Ctvrtleti 2014 v Uhrnu nulovy. Sluzby jako celek, které se
na celkovém vykonu &eské ekonomiky podili zhruba ze tfi pétin, se na rustu
podilely taktéz, stejné jako zpracovatelsky primysl, ale jen 1,0 pb. atedy
mnohem mens$i silou. Zatimco objemové relativné malo vyznamny shluk odvétvi
zahrnujici zemédélstvi, lesnictvi a rybafstvi stagnoval, stavebnictvi, jehoz vykony
se v meziro¢nim srovnani zvysily jiz potfeti, pfidalo zbyvajici 0,1 pb.

Graf&. 1 HDP (stalé ceny, oCisténo od sezénnosti  Graf &. 2 HDP (stalé ceny, oCisténo od sezénnosti a
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3. Vykonnost odvétvi

Vykon vSech odvétvi
pohledem dynamiky HPH
mezictvrtletné lepsi jiz
popaté v fadé

6

V prvni polovingé roku 2014 pokraCovalo postupné oZivovani vykonu d&eské
ekonomiky, kdyZ hruba pfidana hodnota (HPH) setrvavala v meziétvrtletnich ristech
jiz paty kvartal v fadé. Za celé prvni pololeti vzrostl vykon vSech odvétvi mezirocné o
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Meziro¢ni rdst HPH byl vice
nez ze dvou tfetin taZzen
dynamicky rostoucim
zpracovatelskym
pramyslem...

...HPH ale vys$Si ve v8ech
hlavnich odvétvich (vyjma
finanéniho sektoru)

Leto$ni rast HPH prevySoval
dynamiku celkové
zaméstnanosti i
odpracované doby, které
meziro¢né posilily
pfedevsim ve sluzbach

Zastaveni dlouhodobé
nepfiznivého vyvoje
v zemédélstvi a stavebnictvi

Pramyslova produkce
udrzela vysokou meziro¢ni
dynamiku z konce lofiského
roku, v mezictvrtletnim
pohledu vs$ak riistova tempa
béhem roku 2014 mirné
slabnou

Automobilovy primysl
pfispél v 1. pololeti k rastu
produkce v celém primyslu
ze dvou pétin, v souctu

s hlavnimi navaznymi
subdodavatelskymi obory
pak témér ze dvou tretin

Meziro¢ni rist prumyslové
produkce se na pocatku roku
rozsSifil do vSech
vyznamnych obord vyjma
energetiky

Desetinovy rust produkce
pramyslovych odvétvi
zaméfenych na investice
kontrastoval se slabou
dynamikou u produkce pro
kratkodobou spotiebu

Letosni produkce zpraco-
vatelského primysilu blizko
urovné vrcholu konjunktury, o
vice nez pétinu pod ni tézba,
hutnictvi, nabytkarsky, odévni
¢i kozedélny pramysl

kod 320193-14

3,2 % (bez vyznamnéjSich rozdild dynamiky v 1. a 2. Ctvrileti), a dosahl tak
nejvyssiho tempa od pocatku roku 2011 (blizkého ristim zroku 2010, kdy se
ekonomika zotavovala ze silné recese).

O mezirotné vy88i HPH se jiz tfeti Ctvrtleti v fadé zaslouZil zejména dynamicky
rostouci zpracovatelskych primysl (rast odvétvi v 1. i 2. étvrtleti o vice nez 8 %).
Zatimco jeSté na konci roku 2013 predstavoval zpracovatelsky primysl (+4 %) jedno
z mala viditelné ristovych odvétvi, v prabéhu letoSniho roku jiz na vy$Si souhrmnou
HPH pozitivné pusobily témeér vSechny hlavni skupiny odvétvi (v€. zemédélstvi a
stavebnictvi), vyjma finanéniho sektoru, jehoz vysledky pfi dlouhodobé volatilngjSim
charakteru srazela velmi vysoka srovnavaci zakladna.

Vyznamné oziveni dynamiky HPH probéhlo v 1. pololeti pfi skromnéjSim rdstu
zameéstnanosti (+0,3 %, v pojeti narodnich Gétl), ktery vSak jiz trva vice dva roky.
Mezirocné se mirné zvysila i celkova odpracovana doba (+0,8 %) s vy$Si dynamikou
soustfedénou (podobné jako u zaméstnanosti) zejména do odvétvi sluzeb
(pfedevsim v oblastech IT a nemovitosti €i profesnich, védeckych, technickych a
administrativnich ¢innostech). Naopak zpracovatelsky pramysl si zatim s vyraznym
rlstem zakazek musel poradit pfi takfka nezménéné zaméstnanosti i odpracované
dobé. | vlivem o€ekavani pfiznivé urody se letos zastavil jedenact Ctvrileti v fadé
trvajici meziro€ni pokles HPH v odvétvi zemé&délstvi, lesnictvi a rybafstvi, podobné
Ize Fici i o stavebnictvi (soubéZnym pusobenim ,nastartovani® vétSich zakazek a
pFiznivych klimatickych podminek) a v uhrnu téz o vefejnych sluzbach (kde se jiz loni
i diky oziveni verejné prospénych praci zastavil dlouhodoby pokles zaméstnanosti).

Viykon primyslu® (méFfeny pomoci indexu produkce) pokracoval i v priibéhu 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 %. V meziCtvrtletnim vyjadfeni trva mirny rdst odvétvi od pocatku
lofiského roku, ve srovnani s koncem roku 2013 (+2,4 %) vSak ristova dynamika
postupné mirné oslabuje (1,2 % a 0,6 % v 1. resp. 2. Ctvrtleti).

K dosavadnimu letoSnimu meziro¢nimu rdstu produkce ze dvou pétin pfispéla vyroba
motorovych vozidel (pfi rlistu samotného odvétvi o Sestinu), desetinu shodné pfidaly
navazné obory gumarenstvi a plastikarstvi, vyroba elektrickych zafizeni a téz
kovovych konstrukci. Dynamicky rostla produkce i v silné exportné orientovanych
(avSak vahové méné vyznamnych odvétvich) vyroby pocitacl, elektronickych a
optickych pfistroju (v 1. pololeti o témér pétinu), v mensi mife i v (petro-)chemickém a
farmaceutickém pramyslu. Do vySSi produkce odvétvi ostatnich nekovovych
mineralnich vyrobku (o desetinu) se promita i postupné oZiveni stavebnich zakazek.

V 1. pololeti 2014 rostla meziro¢né produkce témér u vSech dil€ich priimyslovych
odvétvi (pfed rokem jen tretiny), vyjma nékterych mensich obord poznamenanych
dlouhodobym poklesem zejména tuzemské poptavky (vyroba odévi a tiskarenstvi — i
vlivem Utlumu vydaji na reklamni sluzby) a také energetiky (jejiz dynamika produkce
za zpracovatelskym primyslem zaostava dlouhodobé). Viekly pokles se zastavil
v téZce a dobyvani (vlivem vysSich vykonl u téZby stavebnich hmot), kdyz letosni
produkce 0 1 % presahla velmi nizkou zakladnu poc¢atku loriského roku. V 1. pololeti
se v Uhrnu o desetinu meziro&né zvysila produkce odvétvi orientovanych na investice
(stroje, vozidla) pfi soub&zném kontrastu temp u produkce pro spotfebu dlouhodobou
(+8%) a kratkodobou (+2 %) - zahrnujici napf. potraviny, napoje, tabak, odévy.

Navzdory soucasnému ristu nedosahla zatim produkce v celém priimyslu urovné
vrcholu konjunktury (1. pololeti 2008), kdyz v 1 pololeti 2014 za touto metou stale
realné o 2 % zaostavala. VysSi byla ve tfetiné oborl, zejména v automobilovém
pramyslu (o tfetinu) a pfibuzném oboru vyroby elektrickych zafizeni (o &tvrtinu) a u
vyroby pocitacu, elektronickych a optickych pfistroji (o osminu).

6 Zahrnujici odvétvi dle CZ-NACE: B (Tézba a dobyvani), C (Zpracovatelsky primysl), D (Energetika)
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Jiz rok trvajici stabilni tempo
rlstu zahrani¢nich zakazek,
mezirocné vyssi zahraniéni
zakazky letos napfi¢ vSemi
hlavnimi odvétvimi

Vysoky rast zahraniénich
zakazek u vyroby pro drazni
dopravu

Tempo rdstu domacich
pramyslovych zakazek za
zahrani¢nimi dlouhodobé
zaostava i vinou odévniho,
textilniho ¢&i farmaceutického
pramyslu

Rust poptavky po
pramyslovych vyrobcich
zatim v tomto odvétvi

k vyraznéjSimu rastu
zaméstnanosti neved|

Rizikem udrzeni souasnych
rdstovych temp prdmysiu

v CR je i mirny pokles
indikator daveéry (primyslu)
v Némecku

Soucasné tempo rastu
pramyslové produkce v CR
patfi v EU k nejrychlejsim,
stfedoevropské a pobaltské
staty

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

Presto zustava stavebni
produkce v 1. poleti realné o
témér 28 % pod urovni
vrcholu konjunktury, jakoz i
pod predloriskou vysi

Hodnota novych zakazek
meziro€né vyssi jiz teti
Gtvrtleti v fadé, zastaven i
pokles pramérné velikosti
uzaviené zakazky...

...nedostatecna poptavka dle
minéni stavebnich manazert
vSak nadale zUstava hlavni

kod 320193-14

Obrat v dynamice pramyslu v pribéhu roku 2013 byl umoznén vyraznym ozivenim
zahrani¢ni poptavky. Meziro¢ni rast nominalni hodnoty zahrani¢nich zakazek se jiz
Ctyfi Ctvrtleti bez vétSich vykyvl drzi ve dvojcifernych hodnotach (v 2. étvrtleti 16,5 %)
a je tazen zejména automobilovym pramyslem (35 % a 27 % v 1., resp. 2. ¢tvrtleti). O
pétinu vysSi objednavky ze zahrani€i zaznamenaly za celé pololeti také vyrobci
pocitacli, elektronickych i optickych pfistroju a téz metalurgicky primysl. Alespon
mirny rast byl ale letos patrny napfi¢ vSemi sledovanymi pramyslovymi odvétvimi (s
dlouhodobéjsim vyrobnim cyklem a s vétSimi zasobami zakazek). Tempo rustu
zahraniénich zakazek se v pribéhu 1. pololeti ve vétSiné oborll mirné snizilo
(pfedevsim vlivem postupného prechodu na vysSi lofiskou zé\kladnu)7 vyjma vyrobcl
ostatnich dopravnich prostfedk(i — pfedevSim pro drazni dopravu, kterym se navic
dafilo pronikat na zahraniéni trhy i po cely predchozi rok.

Prdmyslové zakazky vtuzemsku dosahovaly proti ttm zahraniénim v poslednich
Ctyfech kvartalech jen poloviéni dynamiky. V obou letoSnich ¢&tvrtletich vSak rostly jen
u vyroby dopravnich prostfedkd a navazujicich obort a také u vyrobcll pocitacd,
kovovyroby a v textiinim primyslu (kde zastavily téméf dva roky trvajici dtlum
poptavky). Predstih dynamiky hodnoty novych zakazek ze zahrani¢ni nad
tuzemskymi je pro pramysl CR dlouhodobym jevem (vyjma let 2006 a 2008). Trzby
z pfimého vyvozu byly v 1. pololeti nominalné vysSi (diky kurzovym vlivim i ristem
zahranicni poptavky) o 17 %, domaci trzby meziro€né pfidaly méné nez 2,5 %.

Na relativné stabilni rlst poptavky zatim prdmyslové podniky reagovaly jen velmi
mirnym rastem zaméstnanosti. Ten oekaval v ¢ervnu 2014 jen kazdy sedmy podnik
ve zpracovatelském pramyslu (77 % si vystacilo se soucastnym stavem). Podobny
podil podniki oCekaval v pfistich tfech mésicich rdst vyrobni €innosti (na pocatku
letodniho roku ale téméf Ctvrtina). Souhrnné sezénné ocisténé saldo indikatoru
daveéry v primyslu se pohybuje v kladnych hodnotach (+1 az 3b.) jiz od listopadu
2013, presto zatim nedoséhlo urovné z prelomu let 2010 a 2011, kdy se ekonomika
zotavovala z hluboké recese. Sezénné ocistény indikator divéry pramyslu se

v Némecku snizil z 1 b. (konec roku 2013) na -2,7 b. (v srpnu 2014).

Pramyslova produkce v EU28 v letoSnim 1. pololeti mezirotné vzrostla o 1,4 %
(v Némecku 0 1,9 %). CR (+6,2 %) patfila (i vlivem niz&i lofiské zakladny) spole¢né
Madarskem & Rumunskem do pétice zemi s nejvy3$im riistem. Uroveri produkce
dosazenou pred Sesti lety dosud pfekonalo sedm unijnich ¢lent (Polsko a Rumunsko
o $estinu, Slovensko bezmala o desetinu), CR spole¢né s Némeckem a Madarskem
se nachazely tésné pod ni (vétSina jihoevropskych statt dokonce az o celou ¢Etvrtinu).
VysSi dynamiku produkce maji dlouhodobé stfedoevropskeé i pobaltské staty.

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 rast po 11 Ctvrtletich, kdyZz meziroéné pfidala o 8,3 % (ve 2. Ctvrtleti 3,9 %).
Opakovany mezirocni rist ve dvou po sobé jdoucich Ctvrtletich se vyskytl poprvé od
pfelomu let 2007 a 2008. V mezictvrtletnim vyjadfeni se pokles zastavil jiZ na podzim
loriského roku, opétovné se vSak objevil ve 2. ¢tvrtleti 2014.

V tUhrnu za celé letosni pololeti meziro¢né vzrostly pozemni i inzenyrské stavitelstvi
obdobnym tempem. KvysSi produkci vedle oziveni poptavky pfispély i priznivé
klimatické podminky a nizka srovnavaci zakladna (pfedevSim pocatku lofiského
roku). Letosni vykon stavebnictvi odpovidal realné Urovni dosazené v 1. pololeti 2003
a proti vrcholu konjunktury byl niz8i o 30 % (pozemni stavitelstvi), resp. o 20 %
(inzenyrské stavitelstvi). Hodnota nové uzavfenych zakazek v CR (u podniki s 50 a
vice zaméstnanci) vzrostla v celém stavebnictvi v kontextu lorfiskych historickych
minim v 1. pololeti meziro¢né o tfetinu (v inzenyrském stavitelstvi dokonce o vice nez
inzenyrském stavitelstvi od roku 2007). Pokles primérné hodnoty na 1 uzavienou
zakazku (zplsobem zménou legislativy i faktickym nedostatkem velkych zakazek) se
zastavil (za 1. pololeti €inila pramérna hodnota 3,7 mil. korun, meziro¢né o pétinu
vice), podobné jako primérna hodnota u vydanych stavebnich povoleni. Navzdory
celkovému oziveni povazovaly v srpnu 2014 nedostateCnou poptavku za bariéru

! Nicméné i v ¢ervenci bylo dle pfedbéznych udaji dosazeno dvojciferného rlistu zahrani¢nich zakazek (14 %, a to navzdory vysoké
loriské zakladné (v ¢ervenci 2013 byla hodnota zakazek meziro€né o 9 % vyssi).
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bariérou dal$iho rustu celého
odvétvi

K obnoveni rustu celkové
zasoby stavebnich zakazek
pfispély vefejné i soukromé
objednavky v tuzemsku
podobnym dilem, nejvice
vSak poptavka v zahrani¢i

Z dynamického rustu
zakazek v zahraniéni vSak
zfejmé profituje jen uzky
okruh stavebnich firem
specializovanych na naro¢né
dopravni stavby

Oziveni novych zakazek
zatim pokles evidenéniho
pocétu zaméstnancu ve
stavebnictvi nezastavilo,

v kratkodobém horizontu
uvazuje o rastu
zaméstnanosti méné nez
desetina stavebnich podniku

Mirné oziveni zahajované
bytované vystavby vlivem
extrémné nizké meziro¢ni
zakladny a pfiznivych
klimatickych vlivi na po&atku
roku

Cetnost dokong&enych byt
pretrvava na desetiletém
minimu

V trZznich sluzbach
pokracovaly trzby v mirném
meziro€nim rastu

Dlouhodobé se nejvice dafi
dopravé, ubytovani,
informacnim technologiim a
nékterym administrativnim i
podpurnym ¢innostem

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

v €innostech v oblasti
nemovitosti

Nejvyssi mezirocni rlst trzeb
u reklamy (od roku 2008)
vlivem nizké srovnavaci
zakladny a ristu poptavky

v souvislosti s volbami

kod 320193-14

ristu celého odvétvi ffi Ctvrtiny stavebnich podnik(i (méné nez v prosinci 2013 - {j.
83 %, ale zaroven stale nejvice ze vSech zemi EU), v prdmyslu pak necela polovina.

Rlst poptavky ve stavebnictvi v poslednich tfech ¢tvrtletich se odrazil i v celkové
zasobé dosud nerealizovanych zakazek. Ta byla na konci 1. i 2. Ctvrtleti meziro¢né o
témérF Ctvrtinu vy88i. Zasoba vefejnych zakazek na poc€atku roku zastavila po 18
Ctvrtletich meziro¢ni pokles. O desetinu mezirocné vzrostl i objem soukromych
zakazek (po témér dvouletém obdobi soustavnych poklest). Rozhodujici mérou vSak
k narastu hodnoty zakazek letos pfispély objednavky ze zahranii, jejichz celkova
zasoba se na konci 2. Ctvrtleti meziroéné zdvojnasobila (a v celkovém portfoliu
zakazek stavebnich podniki s 50 a vice zaméstnanci jiz tvorfila celou pétinu).
Hodnota zakazek v zahrani€i roste jiz osm Ctvrtleti v fadé. PfedevSim nékterym
velkym stavebnim podnikim tak se zfejmé Castec¢né dafilo kompenzovat hluboky
Utlum hodnoty zakazek na tuzemském trhu.

| pfes nedavné oziveni poptavky pokracoval dlouhodoby pokles evidenéniho poctu
zaméstnancu, jehoz meziro€ni tempo ani v 1. poloviné roku vyznamné nepolevovalo
(2.9. -5 %, loni -7,6 %). Odvétvi tak jenom za posledni Ctyfi roky ztratilo pfes 50 tis.
~kmenovych® pracovnich mist. Za posledni rok se zvysil podil firem, které oCekavaiji
stabilizaci zaméstnanosti (v srpnu 2014 jiz 75 %), ale nové zaméstnance se v pfistich
tfech mésicich chystala nabirat jen kazda dvanacta stavebni firma. Saldo
souhrnného indikatoru duvéry ve stavebnictvi sice od lofiského srpna mirné roste,
presto setrvava v hluboce zapornych hodnotach a zatim nepfesahlo ani droven
vétsiny roku 2010.

Stavebni aktivita na trhu s byty reflektuje s vétSi setrvacnosti ekonomickou situaci
domacnosti. Je i zdsadné ovlivnéna nasycenosti trhu vlivem intenzivnéjsi vystavby
z let konjunktury podporené i demografickymi vlivy. PoCet zahajenych byt v 1.
poloviny 90. let. Za rUstem vice nez poloviny stoji intenzivnéj$i bytova vystavba
v Praze, jez byla meziro¢né vys$si u vSech druh(l staveb (vyjma byt( pro seniory).
V celé CR naopak vyznamnéiji ozila pouze vystavba bytovych domd (pfi dosazeni
5-letého maxima, ale jen necelé poloviny urovné vrcholu konjunktury). Pocet

soubézném poklesu u bytovych (meziroéné -14 %) i rodinnych doma (-10 %).

Trzby ve vybranych sluzbach® v uhrnu pokradovaly v mimém ristu zapodatém
v poloviné roku 2013. V 1. pololeti meziro&né redlné vzrostly ,jen“ 0 1,2 %, $lo vSak o
nejvyssi poletni rust od roku 2008. Dafilo se zejména oboriim, jejichZ trzby rostou
dlouhodobg, a vétSinou jiz pfesahly ,pfedkrizovou uroveri“. Jde pfednostné o dopravu
a skladovani, kde zrychleny meziro¢ni riist v poslednich &tyfech Ctvrtletich souvisi
s celkovym ozivenim predevSim pramyslu a zahrani¢niho obchodu. Dafilo se jak
skladovani (v 1. pololeti +6,1 %), tak vahové vyznamné pozemni dopravé (+4,7 %).
Lépe na tom byla i vétSina administrativnich a podpurnych €innosti. A to jak pracovni
agentury (+16,7 %, rust trzeb jiz 17 Ctvrtleti v fadé), administrativni a kancelarske
Cinnosti (+7,4 %), kratSi dobu roste i poptavka po bezpecnostnich a patracich
sluzbach a pronajmu a leasingu (vozidel i strojl). V 1. pololeti utrzily vice i informacni
a komunikacni &innosti (+1,8 %), kdyz se po delSim Gtlumu dafilo i vydavatelskym
¢innostem a hudebnimu a filmovému primyslu. Trzby v ubytovani (+3,3 %) tahne jiz
16 meésicd vzhlru pfedevSim stale se rozsifujici zahraniéni klientela, zatimco
v pohostinstvi a stravovani presly z dlouhodobych poklest pouze do stagnace.

Trzby v profesnich, védeckych a technickych Cinnostech podobné jako v oblasti
nemovitosti klesaji prakticky nepretrzité od roku 2009 (za Sest let realné o témér
tfetinu, resp. pétinu). Negativni trend zastavily jen poradenstvi v fizeni podniki a
zC¢asti i reklama, po témér tfech letech se naopak vycerpal rlst u prizkumu trhu a
(1. pololeti -3,3 %), v dlouhodobém utlumu pokracovaly i cestovni kancelare (jejichz
trzby byly i proti nizké lonské zakladné o desetinu slabsi). Proti Urovni pfed Sesti lety
byly trzby v obou odvétvich o &tvrtinu slabsi.

8 Nezahrnuji odvétvi obchodu, penéznictvi a pojistovnictvi, védy a vyzkumu a také vefejnych sluzeb

¢suU
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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

Zastaveni dlouhodobého
poklesu u prodeje potravin,
a to dokonce i ve
specializovanych prodejnach

Trzby internetovych prodejct
se za poslednich pét let
realné zdvojnasobily

Graf €. 5 Produkce v priimyslu a vybranych
zpracovatelskych odvétvi (y/y, v %)

kod 320193-14

Celkové oziveni ekonomiky i pozvolny pokles nezaméstnanosti ovlivnil davéru, ktera
se ve 2. Ctvrtleti nachazela nejvySe od jara 2008. Maloobchodni trzby vzrostly v 1.
pololeti 0 5,7 % (meziroéni rast po ocisténi o prac. dny patrny nepretrzité od ¢ervence
2013). K vysoké dynamice z puli pfispél silici motoristicky segment (+12,6 %), jehoz
trzby rostly realné jiz pét étvrtleti v fadé (jak u prodeje, tak i oprav a udrzby).

-Nemotoristicky segment® maloobchodu jiz tradi¢né tahl prodej nepotravinarského
zbozi (v 1. pololeti + 4,3 %), kdyz slevové strategie pomahaly hlavné prodejim
poCitatovym a komunikacnim zafizenim (+18 %). Rostly ale i trzby s vyrobky
prevazné pro domacnost, pro kulturu a rekreaci a také za odévy, obuv a kozené
zbozi. Trzby prodejct knih a papirnického zbozi ale stagnovaly, v dlouhodobégjSim
poklesu setrvaly prodeje farmaceutického a zdravotnického zbozZi (za dva roky se
snizily 0 8 %). Po témér tfech letech zastavily pokles trzby z prodeje potravinarského
zbozi, kdyz ve 2. étvrtleti meziroéné posilily o 3,8 % (Caste¢né i disledkem ,posunu”
velikono€nich svatkd na konec dubna). Vlivem vyvoje ve 2. tvrtleti se poprvé od roku
2005 zastavil také pokles maloobchodnich trzeb ve specializovanych (vétSinou
mensich) prodejnach s pfevahou potravin. Posilovala dynamika ristu u prodeju
pohonnych hmot (ve 2. Ctvrtleti +1,6 %) vlivem nizSi loriské zakladny i rGstu prodeju
novych vozidel. Jiz Sest Ctvrileti pretrvavala velmi vysokd dynamika trzeb
internetovych prodejct (ve 2. Ctvrtleti +17 %), za poslednich pét let se jich trzby
realné zdvojnasobily.

Graf €. 6 Nové zakazky v automobilovém primysiu,
v pramyslu celkem a saldo indikatoru
divéry v primyslu (prava osa), yly, v %
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segmentu (realné, y/y v %)
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4. Vnéjsi ekonomické vztahy

Vné&jSi ekonomické vztahy
Ceské republiky v pololeti
2014 neukazuji na
problémy se stabilitou
ekonomiky

Opétovny navrat

k pfebytkovému b&Zznému
Uctu platebni bilance, oproti
minulosti slabsi prebytek na
finanénim G¢tu zplsobem
Cistym odlivem portfoliovych
investic

Vykonova bilance
s rekordnim pololetnim
vysledkem...

... pfi vyrazné posileném
vykonu v obchodu se
zbozim mezironim rastem
dovozu i vyvozu o pétinu
(mezikvartalné vsak jiz
podstatné méne)

...a mirném rastu prebytku
bilance sluzeb

Odliv dividend zfejmé velmi
silny ve 2. Ctvrtleti —
pololetni deficit bilance
vynosu by druhy nejhlub$i
od roku 1993; ,mzdova*“
bilance se zahrani¢im se
podle dat za 1. Ctvrtleti
2014zlepsila

Ubylo pfimych investic ze
zahranici

¢suU

Vnéjsi rovnovaha ekonomky CR podle vysledku tok( penéz zachycenych
v platebni bilanci byla za pololeti 2014 velmi dobra. VSechny tfi slozky platebni
bilance vykazaly pfebytek a kladné saldo bézného a kapitalového uc¢tu v uhrnu
(59,6 mid. korun) bylo dokonce historicky nejlep$im pololetnim vysledkem.
V poméru k nominalnimu HDP ¢inil pfebytek béZného uétu 1,9 %.

Pfiznivého vysledku na bézném uctu bylo dosazeno i presto, ze deficit bilance
vynosU - ktery je nejvice ovlivnén odlivem dividend ze ziskl zahrani¢nich viastnik
firem v CR -, byl druhy nejhlub$i v asové fadé od roku 1993. Vykonova bilance
byla totiz velmi silna. Pfebytku bézného Gcétu pomohlo i vyrazné zlepSeni salda
béznych pfevodl (meziro¢né o témér 20 mid. korun vlivem pfijm{ z rozpoctu EU).

Oproti srovnatelnym obdobim let 2013 a 2012 byl relativné slab8i pfebytek na
finanénim Uctu platebni bilance zplsoben snizenym pfilivem pfimych investic ze
zahrani¢i jen v mensi mife. Rozhodujici byl odliv penéz v podobé portfoliovych
investic (v Cistych nakupech zahrani¢nich akcii i dluhopisd uskuteénénych
tuzemskymi subjekty). Vysledkem aktivit zahranicnich portfoliovych investor byl
také odliv penéz z CR oproti jeho pfiliviim, k nimz dochazelo od poslednich mésict
roku 2011 (vyvoj zfejmé souvisi s nizSimi emisemi Ceskych statnich dluhopist).

Bézny ucet platebni bilance skonCil za pololeti 2014 lepSi vysledkem nez ve
stejném obdobi 2013. Z tehdejSiho mirného deficitu (-3,9 mid. korun) byl koncem
Cervna 2014 v prebytku ve vysi 38,2 mld. korun. ZaslouZil se 0 n&j pfedevsSim
pfebytek bilance obchodu se zbozim i se sluzbami, tedy vykonovéa bilance, jejiz
prebytek stoupl mezirocné o vice nez pétinu (+20,9 %) na 173 mld. korun. Mél tak
v 1. pololeti hlavni podil na vykazané pFiznivé vnéjsi nerovnovaze ekonomiky CR.

Pétinovy meziro¢ni rast exportu i importu zbozi podle pololetnich dat z platebni
bilance - ovSem mezikvartalné ve 2. tvrtleti 2014 uz jen +0,8 %, resp. +1,1 % (!) -,
byl nejsilngjSi v obdobi od krize vroce 2009. Kontrastuje také s meziroCnimi
poklesy vyvozu a dovozu ve stejném obdobi roku 2013 (-1,7 %, resp. -1,6 %), kdy
pusobila negativné oslabené evropska poptavka a absence domaciho ozZiveni.

ZlepSila se bilance cestovniho ruchu i dopravy (pfijmy mezirocné +6,7 %, resp.
+10,6 % na 70,6 mid. resp. 24,8 mid. korun, vydaje +16,2 %, resp. +10,3 % na 48,8
mld., resp. 46,6 mid. korun). Mirny deficit v obchodu CR s ostatnimi sluzbami
z pololeti 2013 se zlepSil smérem k vyrovnani pfijm{ s vydaji v obchodu s témito
sluzbami (107 mid., resp. 106,2 mid. korun). Ve vysledku pak pfebytek bilance
sluzeb za 1. pololeti 2014 meziro&né mirné posilil na 30,3 mid. korun (+7,1 %), coz
byl zhruba primeér predchozich tfi let (31 mid. korun). Hodnot z let 2008-2010 vSak
prebytek pololetni bilance sluzeb nedosahl.

Bilance vynost vSak byla negativné ovlivnéna pokracujici odlivem vynosu
zahraniénich investor z jejich pfimych investic CR. Jeji deficit dosahl 153 mid.
korun, coz byl druhy nejhlub$i deficit bilance vynosu od roku 1993. V samotném 1.
Ctvrtleti to jesSté patrné nebylo - podrobnéjSi data za 2. Ctvrtleti jeS$té nejsou
k dispozici -, naopak odliv dividend v ném byl nejmensi od roku 2010. OvSem o
repatriacich ziski byva rozhodovano az po vysledcich hospodareni za pfedchozi
rok na valnych hromadéach zpravidla ve 2. Ctvrtleti. Pravé v ném tak ziejmé doslo
k vyznamnému odlivu dividend, coZz muselo ovlivnit i vykazany pololetni vysledek.

Pfi absenci vysledkd za 2. Ctvrtleti je z prvnich tfi mésict 2014 patrné, ze se
vyrazné zlepSila bilance mezi pfijmy z prace tuzemcll v zahrani¢i a nakladd na
praci cizincl v CR (kladné saldo +2,7 mid. korun, které v pfedchozich dvou letech
necinilo ani miliardu). Takto vysoky prebytek byl zaznamenan presto, ze vlivem
zesilovani imigrace do CR (zfejmé& hlavné za praci) motivované oZivovanim ceské
ekonomiky) stouply i naklady na praci cizinct (o témér 1,6 mid. korun).

Negativnim jevem v 1. pololeti 2014 byl niZsi pfiliv pfimych investic ze zahrani¢i do
Ceské republiky (0 21,5 mld. meziro&né na 56,2 mlid. korun), pfedevsim u vstup(
do zakladniho kapitalu firem i reinvestovanych zisk( (pokles o 73,5 mid. na
pouhych 14,3 mld. korun). Dokonce v obou pfedchozich letech recese byly za
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Zahranicni portfoliovi
investofi své pozice
redukovali jednak kvuli
splatkam dluhopisu ze
strany Ceské vlady pfi jejich
nizsi emisich...

... tuzemsti portfoliovi
investofi shledavali velmi
atraktivni zejména
zahrani¢ni akciové trhy

Saldo polozky Ostatni
investice prebytek
finanéniho uctu vyznamné
neovliviiovalo

Tempo exportu Ctyf
nejvétsich poloZek za
pololeti mezirocné
rychlejsi nez celkovy
export vlivem silné
dynamiky vyvozu
motorovych vozidel

Oslabena dynamika
exportu ve 2. ¢tvrtleti
napfic teritorii, tempo
dovozU se také zmirnilo

Vliv oslabeného
sménného kurzu koruny
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srovnavané obdobi jejich toky vétSi, coz vS8ak mohlo mit spojitost s cenou aktiv
v dobé recese (dalSi pfi¢ina mize spocivat v ,pfeorientaci® pfimych investort na
vyspélé evropské zemé pfi naznacich ozivovani jejich ekonomik, které bylo vidét
v prvnich mésicich 2014).

Slabsi pfimé zahraniéni investice do CR pfispély k podstatnému zten&eni prebytku
na finanénim Gc¢tu platebni bilance (7,3 mid. proti 29,1 mid. korun ve stejném
obdobi 2013).

Patrna niz$i atraktivita Ceské republiky pro zahraniéni investory se neprojevuje jen
u investic pfimych, ale predevSim portfoliovych. Zatimco jesté v pololeti 2013
prevazoval priliv penéz do CR v &istych nakupech dluhopisi a majetkovych
cennych papiri o 66,4 mid. korun nad jejich odlivem, ve stejném obdobi 2014 tomu
bylo téméf pfesné naopak (-65,4 mld. korun).

K takovéto situaci doslo v CR naposledy v roce ménové krize (1997), pficemz odliv
penéz v podobé dluhopisti byl tehdy patrny i vletech 1996 a 1998. Soucasnou
situaci Ize vysvétlit tim, Ze narozdil od pfedchozich Sesti let, kdy viladni sektor
emitoval dluhopisy ve velkém rozsahu, doSlo zejména v letoSnim 2. Ctvrtleti
k redukci. Zahrani¢ni portfoliovi investofi tak nejenze maji menSi prilezitost
k nakuptm, ale jiz drzené dluhopisy s kongici splatnosti ,vraceji“ zpét do CR
emitentim dluhu.

Tuzemsti portfoliovi investofi naopak v Cistém masivné nakupuiji, ¢imz zvysuji sva
zahrani¢ni aktiva. V odlivu penéz ze zemé za pololeti 2014 (38 mid.) hraly roli jejich
Cisté nakupy zahraniCnich akcii (26,2 mld. korun) motivované pravdépodobné
silnymi rasty burzovnich indext. Tuzemsti investofi zfejmé usuzovali zejména ve 2.
Ctvrtleti, Ze tento narlst - pokladany nékterymi experty za ,bublinu® -, bude jesté
dale pokracovat.

Co se tyka polozky ostatnich investic na finanénim uctu platebni bilance, jejiz saldo
v nékolika poslednich Ctvrtletich velmi ovliviiovalo vysledek tohoto Uctu, pak
mohutné presuny penéz v Fadech mnoha desitek miliard od obchodnich bank v CR
a posléze zpét, které ho zpusobovaly, jiz tak patrné nebyly - za pololeti 2014
,prislo* do CR v &istém 66 mid. korun u polozky kratkodobych pasiv obchodnich
bank, za 1. Ctvrtleti byl vykazan €isty odliv ve vysi 65 mld. korun.

Opét vice nez polovinu celkového exportu z CR - na zakladé udajad CSU o
zahrani¢nim obchodé v narodnim pojeti, v béZnych cenach - &inil v 1. pololeti 2014
uhrn &tyf hlavnich skupin vyrobkové klasifikace: motorova vozidla (358 mid.. narUst
exportu +26,6 % mezirocné), pocitate a elektronické pfistroje (142 mid., +153,4
%), elektrické pfistroje (129 mid., +13,6 %) a ostatni strojirenské vyrobky (172 mid.
korun, +10,1 %). Rust jejich pololetniho exportu v uhrnu byl meziro€né vyssi nez
tempo celkového exportu z CR. Pfitom s vyjimkou vyvozu pogita&l a elektroniky byl
export ostatnich tfi “silnych” polozek ve 2. Ctvrtleti znatelné pomalejSi (u
strojirenského zbozi s jednocifernou dynamikou) oproti tempu z 1. ¢tvrtleti. Plati to
i pro celkovy export z CR.

Zpomaleni tempa exportu zbozi z Ceské republiky ve 2. &tvrtleti 2014 indikuje
mirné ztlumenou zahraniéni poptavku, kterd se vSak neprojevila jen prostfednictvim
némecké ekonomiky. Export z CR totiz ve 2. Ctvrtleti zvolnil napfi¢ teritorii (u
vyvozl do zemi mimo EU ze 7,8 % v 1. Ctvrtleti na 4,5 %, do eurozény ze 17,8 % na
13,6 %, do Némecka z 21,5 % na 16,3 %, na Slovensko ze 7% na 5,4 %, do Polska
2 12,7 % na 9,3 % a do Spojeného kralovstvi z 25,4 % na 19,2 %).

Za celé pololeti 2014 stouply meziro€né nejvice vyvozy do Spojeného kralovstvi pfi
taméjSim silném ekonomickém oziveni, poklesly naopak vyvozy do Ruské federace
vzhledem k vyvoji spojeném s tzv. ukrajinsko-ruskou krizi politického charakteru.

Oslabeni meziro¢nich temp vSak bylo ve 2. Ctvrtleti patrné i u celkovych dovoz(.
Ztrata jejich dynamiky pfi oslabenych tempech exportu je logicka vzhledem k silné
vyvozné dovozni provazanosti ceské ekonomiky. Hodnoty dovoz( i vyvozi ovlivnil
v meziro¢ni srovnani pfes ceny v zahrani¢nim obchodé i sménny kurz, kdyz korunu
uméle oslabila ménova intervence CNB z listopadu 2013.
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Vyznamné rlsty exportu
také u hodnotové mensich
polozek, pokles exportu
energetickych komodit
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“nestrojnich” komodit vzrostl v 1. pololeti 2014 meziro¢né o témérf polovinu (+49,2

%) export 1ékd a vyznamné také export nabytku (+22,8 %) nebo tabakovych
vyrobkl (+22,2 %). Klesl vyvoz uhli a elektfiny (shodné o 15,4 %) ovlivnény
vyvojem cen na svétovych komoditnich trzich.

Saldo fin.uctu a portfol.investic, pfiliv Graf €. 18
pfimych investic do CR (v mld. korun)

Meziroéni zména exportu z CR (vybrané
zemeé a uskupeni, pololetni data, zména v %)
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5. Ceny

Celkova cenova hladina
v ekonomice byla

v meziro¢nim srovnani
ve 2. ¢tvrtleti 2014 vyssi
0 2,5 %. Narostla nejvice
za poslednich pét let

Rust spotrebitelskych cen
v meziro¢nim srovnani
setrvaval i nadale velmi
nizky

Nulovy meziro¢ni rust cen
pro spotfebitele v Eervnu
2014 spocival

v kratkodobém vykyvu
cen sezoénniho zboZi

Ceny v Cesku, jak
vyplyva z meziro€nich
zmén HICP, rostly v prvni
poloviné roku 2014 méné
nez v Evropské unii jako
celku

Z niZSich cen energii
v tuzemsku

v 1. a 2. ¢tvrtleti 2014
tézily zejména ty
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Celkova cenova hladina v ekonomice (dle implicitniho deflatoru HDP, sezénné
ocisténo), vzrostla ve 2. Ctvrtleti mezirocné o 2,5 %, vice nez v 1. Ctvrtleti (+2,2 %).
Zvysila se nejvice za poslednich pét let (ve 2. Ctvrtleti 2009 +2,6 %). VSeobecny
rastu cen v ekonomice byl ovlivnén pfiznivym vyvojem cen v zahrani¢nim obchodé.
Sménné relace se zlepsSily 0 2,1 %, vySSi byly naposledy na sklonku roku 2009.
Ceny zbozi a sluzeb vstupuijicich do spotfeby domacnosti rostly i nadale velmi malo
(+0,2 %), produkty pofizované viadnimi institucemi meziro¢né podrazily o procento.
Ceny investi€niho zboZi stouply mezirocné o 1,1 %.

MeziroCni rast spotfebitelskych cen zlstaval i nadale velmi slaby. Jestlize jesté
v poslednim Ctvrtleti 2013 ceny rostly o 1,1 %, v 1. i 2. kvartale 2014 — po
skokovém zlevnéni energii na pocatku roku — jen o 0,2 %. Rust spotiebitelskych
cen setrvaval na velmi nizké drovni i pfes vySSi ceny dovazeného zbozi (které
maiji z&asti vliv pfimo na ceny pro spotfebitele, zejména ale pak na ceny vstupl
ve zpracovatelskych firmach) a silici tlaky na strané domaci poptavky, na které
ukazovaly udaje o spotiebé a investicich v prvni poloviné roku.

Mira inflace, vyjadfena pfiristkem indexu spotfebitelskych cen ke stejnému
mésici pfedchoziho roku, se béhem prvni poloviny roku 2014 pohybovala jen
mirné nad nulovou hodnotou, v €ervnu tuto psychologickou hranici dokonce pfimo
.2atakovala“. Doslo ktomu ale jen vlivem kratkodobého vykyvu v cenach
sezonniho zbozi, v Eervenci se ceny pro spotfebitele vratily zpét k mirnému rdstu.

Ceny pro spotiebitele v Cesku rostly v prvni poloving roku 2014 méné nez v EU
28 jako celku. Vyplyva to z harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP).
Zatimco v thrnu v unii ceny po &tvrtletich meziro&né rostly 0 0,8 % a 0,7 %, v CR
jen 00,3 % a 0,2 %. V&tsi zdrazovani v porovnani s CR bylo v prvnich tfech
mésicich roku 2014 patrné v sedmnacti Clenskych zemich EU, ve 2. C&tvrtleti
uz ve dvaceti. Presto rust cen v CR setrvaval, na rozdil od fady dalSich zemi,
stale v pozitivnich hodnotach. S deflaci se uz paté &tvrtleti v fadé potykalo Recko,
¢tvrté Bulharsko, tfeti Kypr. Dvé C&tvrtleti trval meziro€ni pokles cen v Portugalsku
a na Slovensku. Ve 2. Ctvrtleti 2014 zleviovani zapocalo i v Madarsku.

Z niz8ich cen energii (elektfiny, plynu) v prvni poloviné roku 2014 téZily zejména
domacnosti dlchodcli (vynakladaji na né totiz vétsi dil svych vydajl
nez primérné domacnosti nebo domacnosti Zijici v Praze). Zatimco v celkovych
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domacnosti, které na né
vydavaji vétsi proporci
svych vydajl. Patfi mezi
né i domacnosti dichodcu

Potraviny a nealkoholické
napoje zdrazily

ve 2. Ctvrtleti 2014

v meziro€nim srovnani
jen 01,5 %, nejméné

za posledni Ctyfi roky

Meziro¢ni rist cen
ve zpracovatelském
pramyslu nabira

na intenzité

Z tfinacti hlavnich
segmentu
zpracovatelského
pramysilu zlevnili

ve 2. ¢tvrtleti 2014

v meziro¢nim srovnani
jen producenti zakladnich
farmaceutickych vyrobku
a elektrickych zafizeni

Ceny zemédélskych
vyrobcU klesaly

ve 2. Ctvrtleti 2014

v meziro¢nim srovnani
méné nez v predchozich
tfech mésicich. Zmirmnil
pokles cen rostlinné
produkce, posilil rist cen
Zivocidné vyroby

Ceny stavebnich praci se
ve 2. kvartale 2014
zvySily v meziro¢nim
srovnani o 0,5 %, ceny
trznich sluzeb 0 0,3 %.

K riistu cen stavebnich
praci nedoslo celych
sedmnact pfedchozich
Ctvrtleti, ...

...V segmentu trznich
sluzeb osm Ctvrtleti
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vydajich domacnosti dichodct jsou vydaje za energie zastoupeny z 15,9 % (dle
spotfebniho koSe roku 2012), u prdmérné domacnosti z 10,3 % a ve vydajich
domécnosti Zijicich v Praze jen z 8,4 %. Jestlize domacnosti v Praze platily za
veskeré zbozi a sluzby v obou prvnich kvartalech roku 2014 o 0,8 % vice nez
pfed rokem, primérné domacnosti 0 0,2 %. Domacnostem ddchodcli celkové
vydaje naopak zlevnily. V 1.¢tvrtleti za nakupované zbozi a sluzby platily 0 0,1 %
méné neZ ve stejném obdobi pfedchoziho roku, ve 2. ¢tvrtleti 2014 0 0,4 % méné.

Za potraviny a nealkoholické napoje si spotfebitelé ve 2. Ctvrtleti oproti stejnému
obdobi pfedchoziho roku pfiplatily jen 1,5 %, nejméné od 2. ¢tvrtleti 2010 (-0,1
%). Pro domacnosti, zasazené dlouhodobym vyraznym zdrazovanim potravin, to
byla jistt dobra zprava. Zjednotlivych segmentli uSetfily pfi nakupech
nealkoholickych napoju (-1,7 %) a ovoce (-1,2 %). Zelenina byla levné&jsi (-10 %)
diky vyraznému poklesu cen ranych brambor. Mirné si domacnosti pfiplatily za
pekarenské vyrobky a obiloviny (0,6 %), maso zdrazilo o 3,3 %. Nejvice stouply
ceny mléka, syrd a vajec. V Uhrnu byly tyto produkty drazsi, vlivem ristu cen
mléka a mlécnych vyrobkl napfi¢ celym vyrobnim fetézcem, o vice nez desetinu.

Deflaéni vyvoj v segmentu priimyslovych vyrobcu, zplsobeny zejména levnéjsSimi
dodavkami energii, pokraCoval. V 1. ¢tvrtleti ceny pramyslovych vyrobcl klesly
meziro¢né o 0,7 %, ve 2. kvartale 0 0,2 %. O mirng;jSi pokles cen se zaslouzil — pfi
setrvavajici a v zasadé neménné deflaci v energetice a pfi prohlubujicim poklesu
cen v tézbé a dobyvani — jen zpracovatelsky pramysl. V ném ceny v poslednich
tfech Ctvrtletich roku 2013 jen stagnovaly, v prvni poloviné roku 2014 zalaly
nabirat na dynamice (v 1. ¢tvrtleti mezirocné +1,1 %, ve 2. kvartale +1,8 %). Rust
tempa lze zfejmé z Casti pfiCist slabsi koruné, ktera zdraZila vstupy z dovozu
(promitajici se nasledné i v cenach finalnich produktll), z ¢asti oZivujici poptavce.

Co se tyce struktury zpracovatelského pramyslu, nejvice ve 2. Ctvrtleti zdrazovaly
podniky zpracovavajici dfevo, dale vyroba papiru a tisk (+4,1 %). Vyrazné své
ceny zvySovaly, po péti Ctvrtletich deflace, producenti koksu a rafinovanych
ropnych produktd (+3,9 %). Dynamiku cen predchoziho étvrtleti si uchovala
vyroba dopravnich prostfedkd (v 1. ¢tvrtleti +4,0 %, ve 2. kvartale +3,8 %), kde
zdrazovaly hlavné dily a pfisluSenstvi motorovych vozidel. Z tfinacti hlavnich
segmentd zpracovatelského prdmyslu (podle CZ-CPA) snizily ceny jen dvé
skupiny, coz byl nejlepsi vysledek od 1. ¢tvrtleti 2012. Jednalo se o producenty
zakladnich farmaceutickych vyrobku (-2,1 %) a elektrickych zafizeni (-0,7 %).

Ceny v zemeédélstvi klesaly uz treti Ctvrtleti v fadé, deflace ale zmirnila. Zatimco
v poslednim kvartale 2013 byly ceny zemédélskych vyrobcd meziro¢né nizsi o 4,2
% a v prvnich tfech mésicich roku 2014 04,4 %, ve 2. kvartale jiz jen 0 2,1 %.
Zmirnil se pokles cen rostlinné produkce, mirné posilil rlst cen Zivocisné vyroby.
Obiloviny byly ve 2. Ctvrtleti meziroéné levnéjsi o 16,5 % (méné se platilo za
vSechny druhy obilovin), za primyslové plodiny si zemédélci uctovali 04,9 %
méné. Vice neZz pfed rokem platili nakupli za zeleninu, ovoce, drazsi byly
i brambory.

Ceny stavebnich praci se pozvolna zvySuji, podle trendového rastu indexu, od
poloviny roku 2013. Jejich rlstu napomohla i teplotné a srazkové nadprimérna
zima, ktera stavebnim firmam umoznovala dokonéovat své prace iv zimnich
mésicich popf. zagit s novymi pracemi dfive nez na jafe. Trend zvySujicich se cen
stavebnich praci se ve 2. étvrtleti jiz projevil i v meziroénim rastu, ke kterému
nedoslo celych sedmnéct pfedeslych Ctvrtleti. Proti stejnému obdobi pfedchoziho
roku byly ceny stavebnich praci vy$si o 0,5 %. Pfesto i nadale platilo, ze ceny
naklada stavebni vyroby rostou rychleji nez ceny stavebnich praci. Tlak na
redukci marze stavebnich firem se tak sice zmirnil, zastaven ale stale nebyl.

Meziro¢ni pokles cen trznich sluzeb se ve 2. ¢tvrtleti pfeklenul do mirného ristu
(+0,3 %). Poskytovatelé trznich sluzeb své ceny zvysili poprvé po osmi Ctvrtletich.
Vyznamna pozemni a potrubni doprava, jejiz ceny ve 2. ¢tvrtleti zrychlily rlst na
1,7 % z0,6 % z1. Ctvrtleti, zfejmé tézila z rostoucich vykonu tuzemského
zpracovatelského pramyslu. Obdobné platilo ipro méné vyznamnou vodni
dopravu (jejiz ceny v prvnich tfech mésicich roku stagnovaly, ve 2. tvrtleti ale uz
0 5,2 % rostly) a pro skladovani a podpurné sluzby v dopravé (v 1. Ctvrtleti -4,6 %,
ve 2. kvartale +1,7 %). Krlstu cen trznich sluzeb jako celku pfispéla i vyrazné
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Meziroéni rast cen zbozi
z dovozu ve 2. Ctvrtleti
2014 oslabil, ...

.. stejné platilo i pro ceny
zbozi sméfujiciho
z tuzemské ekonomiky
do zahranici, ...

.. pfesto sménné relace

kod 320193-14

slabsi deflace v segmentu telekomunikacénich sluzeb. Zatimco v 1. &tvrileti byly
ceny telekomunikacnich sluzeb meziro¢né nizsi o pétinu, ve 2. kvartale uz jen o0 8
%. Efekt vyrazného zleviiovani tarifi, ke kterému dochazelo v prvni poloviné roku
2013, se z meziro¢nich zmén zacal postupné vytracet.

ZboZi z dovozu bylo v obou &tvrtletich 2014 (stejné jako na sklonku roku 2013),
vlivem slab$i koruny meziro¢né drazSi. V 1. Ctvrtleti byly ceny dovozu 02,4 %
vyssi, ve 2. kvartale o 1,3 %. Nebyt slabsi koruny, Slo by o dovoz deflace, stejné
jako po vétSinu roku 2013. Ta by se dotykala vétSiny zbozi, vyjimkou by
z vyznamngjSich skupin byly jen potraviny a ziva zvifata. Plyne to z kurzové
ocisténého vyvoje cen zahrani¢niho obchodu.

ZbozZi sméfujici z tuzemska do zahrani&i bylo sice v meziro€nim srovnani drazsi,
tempo ale stejné jako na dovozni strané oslabilo. Zatimco v 1. Etvrtleti exportni
firmy prodavaly o 4,1 % dréaz, ve 2. &tvrtleti byly ceny vyvozu vy3si o 3,4 %. Na
poklesu tempa se podilely vSechny skupiny produktd s vyjimkou ostatnich surovin
a chemikalii, jejichz ceny ve druhé Ctvrtiné roku 2014 rostly vice nez v 1. Ctvrtleti,
a zivocCisnych a rostlinnych olejd, které oproti 1. Ctvrtleti zleviiovaly méné.

Sménné relace v zahrani¢nim obchodé se zbozim byly i nadale pozitivni (v 1.

ﬂg?tl)pl);ggihozich ech &tvrtleti se meziro&né zlepsily o 1,7 %, ve 2. kvartale o 2,1 %). PrestoZe dynamika
mésicich rlstu cen vyvozu i dovozu mezi 1. a 2. Etvrtletim oslabila, sménné relace posilily.
Ceska ekonomika z pozitivhiho vyvoje cen v zahraniénim obchodé se zbozim
téZila uz Sesté Ctvrtleti v fadé.
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6. Trh prace

Trh prace ztratil dynamiku -
pfirustek celkové
zaméstnanosti za pololeti
2014 byl meziro¢né jen
Ctvrtinovy oproti
meziroénimu pfirtstku za
pololeti 2013...,

... pfesto je celkova
zaméstnanost v CR
nejvyssi od predkrizového
obdobi 2009

Ve 2. étvrtleti 2014 pribylo
na trhu prace CR
mezirocné jen 3,6 tis. osob,
ve stejném obdobi roku
2013 pfitom meziro¢né 26,6
tis. osob

Zaginaji ubyvat c¢astecné
Uvazky a prace na dobru
urcitou

Velmi vysoky mezikvartalni
rdst poctu zaméstnanych
osob ve stavebnictvi zifejmé
ovlivnén pracemi formou
LSvarcsystému* a imigraci
zahrani¢nich délnikd

Rostouci pocty
sebezaméstnavanych...

...V kontrastu s poklesem
zameéstnancl za ekonomiku
jako celek
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Celkova zaméstnanost v ekonomice CR - v pojeti narodniho Udetnictvi a podle
sezdnné ocisténych dat - stoupla za pololeti 2014 meziroéné podstatné méné nez
kolik ¢inil jeji mezirocni pfirastek ve stejném obdobi 2013. Lze soudit, ze
s navratem ekonomiky krastu se jiz zfejmé vytraci efekt zvySovani poctd
Caste¢nych pracovnich Uvazkd a pracovnich smluv na dobu uritou, ktery byl
typicky pro roky recese a ktery celkové podty zaméstnanych osob zvySoval.

Za pololeti 2014 stoupl po&et zaméstnanych osob v ekonomice CR meziroéné o
30,281 tis. (fj. +0,1 %), zatimco ve stejném obdobi 2013 o 117,898 tis. osob
(+1,3 %). Z nejvétsSi Casti se prirlstek celkové zaméstnanosti za pololeti 2014
odehral v 1. Ctvrtleti (+26,641 tis. osob, tj. +0,5 %).

| pfes zmirnéni pfirGstki vSak Ceska ekonomika zaméstnava nejvice lidi od
predkrizového obdobi pfed vice nez péti lety — celkové bylo koncem 2. Ctvrtleti
2014 v CR zaméstnano 5 145,5 tis. osob. Vice zaznamenala statistika naposledy
v 1. Ctvrtleti 2009 (5 179,5 tis. osob).

Ztrata dynamiky byla patrna az ve 2. Ctvrtleti 2014, kdy celkova zaméstnanost sice
zaméstnanych se proti stejnému obdobi 2013 zvysSil jen nepatrné, o 3639 osob. To
ostfe kontrastuje s vysokymi meziroCnimi pfiristky (o 27 tis. az 66 tis.),
zameéstnanych osob, které ¢eska ekonomika vykazovala od poloviny roku 2013 do
letoSniho prvniho Ctvrtleti.

Lze soudit, ze slabsi rast trhu prace byl ovlivnén i tim, Ze jiz dale nerostly pocty lidi
pracujicich na ¢astecny Uvazek. Naopak, podil ¢aste¢nych pracovnich Uvazka po
narUstajici tendenci od poc¢atku roku 2012 podle Vybérového Setfeni pracovnich
sil (VSPS) poprvé klesl, a to na 6,4 % z celkového po&tu zaméstnanych osob ve
srovnani s 6,6 % z posledniho ctvrtleti 2013. Snizil se vSak také podil pracovnich
vztahu na dobu urcitou, jeho pokles se objevil poprvé jiz ve 4. ¢tvrtleti 2013 (10 %
z celkového poctu zaméstnanci oproti 10,2 % v pfedchozim &tvrtleti) a pokracoval
dale i v prvnich tfech mésicich 2014 (9,1 %).

Snizeni poctu ¢asteCnych pracovnich uvazkl( se projevilo vice u zaméstnanosti
Zen (podil 10,3 % proti 10,5 % z posledniho &tvrti 2013) neZ u zaméstnanosti
muzl (podil stagnoval na 3,3 % celkového poctu zaméstnanych osob).

Zaméstnanych sice meziro¢né pfibylo v Sesti z deseti odvétvi a jejich uskupenich
sledovanych v narodnim ucetnictvi, mezictvrtletné ale jiz jen ve Ctyfech.

V dobrém slova smyslu prekvapenim je vysoky mezikvartalni pFirdstek
zaméstnanych ve stavebnictvi (+6 tis. osob po sezénnim ocisténi, tj. +1,4 % po
poklesech o 1,3% a 0,5 v pfedchozich dvou ¢tvrtletich). Doslo k nému fakticky
poprvé od poslednich tfi mésict roku 2009. Kladna, i kdyz jen nepatrné, byla i
meziro€ni zména zaméstnanych v tomto odvétvi (+0,3 tis. osob). Je vSak patrné,
Ze postupuijici ozivovani stavebnictvi v CR je pokud jde o zaméstnanost v tomto
odvétvi zfejmé ve velkém saturovano narUstajicimi pocty jinych dvazk( nez
formou zaméstnaneckych smluv - po¢ty zaméstnancu totiz vyrazné klesly zejména
mezirocné (-15,7 tis. osob). Roli hraje zfejmé i opétovny narlst poctu pracovniki
ze zahrani&i - jak ukazuiji data o imigraci do CR za leto$ni prvni pololeti -, ktefi
jsou ve stavebnictvi zastoupeni vice nez v jinych odvétvich eské ekonomiky.

Zda se, Ze trend patrny ve stavebnictvi Ize zobecnit na celou ekonomiku —
najimani do ,kmenovych poctd“ firmy ve velkém nepraktikuji. Pocty samotnych
zaméstnancl totiz mezirocné poklesly znatelné, o 15,8 tis. lidi, pfiemz pocty
zaméstnanych osob mirné stouply (o zminénych 3,6 tis. osob). Znamena to, ze
celkovou zaméstnanost vekonomice CR  ovlivnily rostouci  podty
sebezaméstnavanych. Podle VSPS se mezirotné o 5,7 % zvySily podty
podnikateld bez zaméstnanc, téch se zaméstnanci bylo meziro¢né vice o 1,4 %.

Pokud jde o situaci v odvétvich, pocty lidi se statutem zaméstnance klesly
mezirocné (kromé zminéného stavebnictvi) vyznamnéji jen v odvétvovém
uskupeni Obchod, doprava, ubytovani, stravovani (-10,9 tis. osob), kde Ize
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Lidi bez prace relativné
znaéné ubylo, trh prace
reaguje na ekonomické
oziveni

Pozitivni vyvoj primérné
hrubé nominaini mzdy a
diky nizké inflaci
spotrebitelskych cen i mzdy
realné

predpokladat ubytek pfedevsSim v obchodé - v riziku klesajicich marzi hledaji
obchodnici zfejmé i takto cesty, jak snizovat naklady. Méné zaméstnancu
vykazalo i odvétvi Ostatnich Cinnosti (-1,6 tis. osob), stagnaci pak informacni
technologie a telekomunikace (-0,1 tis. osob). Primysl v Uhrnu, zejména vSak
zpracovatelsky, zaméstnance nabiral. Cisla (+2,5 tis., resp. +6,5 tis. osob) v&ak
indikuji, Ze v nezpracovatelskych odvétvich se pracovni mista naopak ztracela.

Mira nezaméstnanosti podle VSPS a v sezénnim ogiéténi ve 2. &tvrtleti 2014 opét
klesla (na 6,3 % populace 15-64 let), a to vyrazné ve srovnani s 1. Ctvrtletim
(tehdy mira nezaméstnanosti ve vysi 7 % proti poslednim tfem mésict 2013
s 6,9 % jen stagnovala). PoCet zaméstnanych byl tedy ve 2. Ctvrtleti nizSi o 19,1
tis. osob, meziro¢né pak o 39,4 tis. osob, z Cehoz je zfejmé, Ze snizovani poctu
lidi bez prace je ¢im dal rychlejsi. Lidi nezaméstnanych déle nez roku bylo
mezironé o 21,2 tis. osob, cozZ bylo zhruba stejné&, jako Cinil meziroéni ubytek v 1.
Ctvrtleti. Ale vlivem vyraznéjsiho poklesu celkové nezaméstnanosti podil
dlouhodobé& nezaméstnanych narostl (na 43,2 % proti 41,1 % z 1. Ctvrtleti 2014).

Mira nezaméstnanosti muzu klesala postupné béhem pololeti z 5,6 % v lednu na
5,1 % v Cervnu 2014, u zen kolisavéji z 8,2 % v lednu na Cervnovych 7,5 %.

Primérna nominalni mésic¢ni mzda (na prepoctené pocty zaméstnancll) stoupla
koncem 2. &tvrtleti na 25 550 korun a jeji pFirlstek tak Cinil meziro¢né 2,3 % (za
pololeti 2014 meziro€né +2,8 %). Median mezd byl ve 2. ¢tvrtleti oproti primérné
mzdé o vice nez d&tyfi tisice korun nizSi (21 385 korun). ProtoZze pohyb
spotrebitelskych cen vzhuru byl jen velmi slaby, stoupla realna mzda v ekonomice
CR meziroéné 0 2,1 %.

V podnikatelské sféfe se prumérna mzda zvySila nominainé o 2,5 %, ztoho
nejvice v odvétvi obchodu (+3,9 %), tézbé a dobyvani a také v penéznictvi
s pojistovnictvi (shodné o 2,8 %). Realné se mzda v podnikatelském sektoru
zvysila 0 2,3 %. V nepodnikatelské sféfe Cinil nominalni rast 1,7 %, reainé +1,5 %.

Za pololeti dostali oproti prmérmému meziroénimu rdstu nominalni mzdy
v podnikatelské sféfe (+3 %) a nepodnikatelské sféfe (+1,9 %) vyrazné pfidano
zaméstnanci v penéznictvi a pojistovnictvi (+6,6 %).

Graf &. Celkova zaméstnanost a pocty Graf €. Nominalni a realna mzda (y/y v %, na
15 zaméstnanct (y/y v %, sezénné ocisténo) 16 prepoctené pocty, mésicni primér)
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C——17amestnanostve
zpracovatelskérn primysiu

—o— Zaméstnanci
Zamestnatanci ve 4 mmm PrimErmn nominalni mz da v podnikatel ském sektaru
rpracovatelském plmysiu mmm Priméma nominalni mzda v nepodnikatelské m sektoru

_5 —o— Redlndrmzday podnikatelskérm sektoru

— REEINE MZdaY nepodnikatelském sektor

Pramen: CSU

7. Ménové podminky

Rlst penézni zasoby
pomalejsi nez pfirstek
nominalniho HDP ...

¢su

Ménové podminky v 1. pololeti 2014 charakterizovala pfetrvavajici historicky nizka
uroven zakladnich Urokovych sazeb vekonomice a kurzovy rezim ovlivnény
ménovou intervenci CNB z listopadu 2013. Zasoba penéz (podle agregatu M2)
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... anejmensi od poloviny
roku 2011

Ubyvaji vklady, zejména
firemni — podniky jimi
zifejmé z€asti financuji
investice, jak plyne z
dynamiky tvorby hrubého
fixniho kapitalu v 1. pololeti
2014

Ubytek penéz také na
terminovanych depozitech
domacnosti, ale jejich
vyrazny rlist na vkladech
neterminovanych...

... je dan kromé jinych vliva
zfejmé nejvice Urokovou
politikou bank — v jejim
dusledku a také vlivem
vybérQ vkladu se snizuji jiz
nékolik Ctvrtleti za sebou i
pFijmy doméacnosti

z majetku, které jsou

z podstatné ¢asti dané
pravé jejich urokovymi
pFijmy z vklad

Ekonomika roste bez
uvérové expanze — rlst
domacich uveérd ovlivnén
predevSim Cistym dvérem
vladniho sektoru

Uvéry na bydleni
obyvatelstvu od bank
zadinaji narlstat mirné
rychleji, tfeti kvartal v fadé
ozivaji nepatrné uz i
bankovni Gvéry na
spotfebu...

...spolu s kratkodobymi
spotfebnimi Gvéry od
spolecnosti splatkového
prodeje; po poklesech
zacinaji rast i pajcky formou
finanéniho leasingu

Vysi Cistych zahraninich

kod 320193-14

stoupla meziro¢né o 3,9 % na a na.konci Cervna Cinila 3 270,8 mld. korun. Jeji
meziroCni rast byl mensi nez rist nominalniho HDP (+5,2 %), pficemz v 1. Ctvrtletni
byly pfirGstky prakticky shodné (+5,1 % proti +5,2 % v pfipadé nominalniho HDP.

roku 2011 (podle meziro¢nich dat sledovanych vzdy koncem kazdého &tvrtleti). Byl
ovlivnén zejména protismérnym pohybem vyznamného poklesu vkladl, pfedevsim
firemnich, na jedné strané a rlstem vkladd neterminovanych na strané druhé.
Chybi silngjsi dynamika uvéru.

Béhem samotného 2. Ctvrtleti doSlo k vyraznému zrychleni vybéru vkladu, zejména
u podnik(, které z vkladd se splatnosti ,vysaly” téméf 22 mid. korun, tj. -12,3 %
(pfitom proti stejnému obdobi pfedchoziho roku Cinil ubytek jen 15,4 mid. korun
takZze vybéry v takovémto rozsahu za 2. Ctvrtleti je véc relativné novda). ProtozZe
naopak uvéry firmam v samotném 2. Ctvrtleti stouply o 14,9 mid. korun (+1,5 %
koncem €ervna proti stavim z konce bfezna), Ize soudit, Ze podniky tak financovaly
své oproti minulosti silné fixni investice ve 2. ¢tvrtleti pfedevsim z vlastnich zdroju.
Ty mély relativné vysokeé, nebot’ ve dvou letech recese s velmi nizkymi investicemi
narUstala hotovost firem i jejich vklady na béznych uctech.

Lidé vybirali penize ze svych terminovanych vkladd (meziro¢né -49,4 mid. korun,
mezikvartalné -21,3 mild. korun) a koncem &ervna tak na nich méli uloZzeno 635,4 mid.
korun. Ubytek tak ve 2. &tvrtleti akceleroval. ZFejmé se tak jesté v jejich chovani
neprojevil pozitivni vyvoj hrubého disponibilniho dichodu domacnosti patrny v 1.
Ctvrtleti (+2,6 % meziro¢né, kdyz saldo hrubych prvotnich dichod( vzrostlo dokonce o
3,6 %), coz by bylo mozné vysvétlit jednak vahanim a nejistotou doméacnosti po
probéhnuvsi recesi anebo i pokracujici nerovnomérnosti v distribuci pfijma.

PredevS§im se vSak mulze jednat o logické chovani domacnosti s ohledem na
urokové podminky depozit - sazby na terminovanych vkladech jsou tak nizké, ze je
pro stfadatele vyhodnéjSi drzet penize na vkladech neterminovanych, které jsou
navic likvidni (i kdyZ Grokové miry neterminovanych vkladd domacnosti® u bank
¢inily u novych obchodu ve 2. ¢tvrtleti 0,39 % p.a., napf. u vkladd s vypovédni
IhGtou nad tfi mésice pak dokonce jen 0,57 % p.a.)..

Tuto domnénku doklada silny rdst neterminovanych (jednodennich) vkladi
domacnosti, které stouply meziro¢né o 109 mid. (+9,1 %) a v samotném 2. Ctvrtleti
0 45 mld. korun (+3,6 %). Za druhé Ize na tuto Uvahu soudit z faktu, ze pfijmy
domacnosti z jejich majetku, jimz dominuji pfijmy z drokd, i v 1. Ctvrtleti 2014
meziroCné dale klesly (-3,3 %) po propadu o 8,4 % z posledniho &tvrtleti 2013.

K nardstu Gvérd v dynamice, kterda by odpovidala relativné pfiznivému tempu
porecesivniho ozivovani - Ceska ekonomika rostla v prvnim pololeti rychleji nez
ekonomika EU -, zatim nedochazi. Domaci uvéry stouply meziroéné o 4,1 %. To je sice
nejvice za posledni dva roky, ovsem tento rist Ize pfipsat z vétSi Casti zvySenii Cistého
avéru viddnimu sektoru (+6,3 %). Uvéry firmam i domacnostem se totiz mezirodné
zvySily méné, a to o 3,9 %, resp. o 3,6 % (v pfipadé domacnosti jde dokonce o

| pfesto, ze celkové si lidé pujCuji od bank se stale mensi intenzitou, pokud jde o
tempa poskytovanych bankovnich uvérll - puUjéky na spotfebu od nebankovnich
instituci v8ak jiz druhy kvartal po sobé zrychluji svij rast -, Gvéry obyvatelstvu na
bydleni si udrzuji dynamiku (+5,7 % mezirocné ve 2. Ctvrtleti), ktera od podzimu 2013
dokonce narlistd. Bankovni Uvéry obyvatelstvu na spotfebu, jejichz stavy pocinaje
zafim 2011 kazdé Ctvrtleti mezirocné klesaly, vykazuji od posledniho Ctvrtleti
lonského roku meziro¢ni pfirastky, i kdyz velmi mirné (+0,3 % ve 2. Ctvrtleti 2014).

Domacnostem pujéuji na spotfebu i nebankovni subjekty, ale jen na kratkou dobu
(+4,8 % ve 2. Ctvrtleti), pficemzZ stavy téchto pujcek narUstaji také jiz treti kvartal po
sobé. Stavy puUjéek domacnostem s del$i splatnosti od téchto zprostfedkovatell ale
dale klesaji (riziko je zfejmé vnimano stale). Neplati to u leasingového financovani
(ptijcky formou finan¢niho leasingu se také jiz tieti Ctvrtleti v fadé zvysSuji).

Silny rust c&istych zahrani¢nich aktiv v korunovém vyjadfeni, zejména dgistych

% V. NISD.
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ovlivnila slaba koruna

kod 320193-14

zahraniénich aktiv CNB (+37,2 % meziro&né) souvisi s oslabenim sménného kurzu
Ceské koruny z listopadu 2013.

Graf €. 19 Vklady domacnosti (y/y, v %) Graf &.20 Uvéry domacnostem, podnikim a
domaci uvéry celkem (y/y, v %)
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8. Statni rozpocet

Prebytek hospodareni statu
v 1. pololetich poprvé od
roku 2008...

...tazeny rGstem vSech
hlavnich pFijmovych polozek

Snaha docerpat zbyvajici
prostfedky na konci
programovaciho obdobi
,yhnala® pfijmy z EU na
historickd maxima

Inkaso DPH pretrvava nad
urovni rozpoctovych
ocekavani

VysSi vybér objemové
nejvyznamnéjsich
spotfebnich dani je
vyznamneé ovlivnén
zménami legislativy

Vybér korporatni dané se
odrazil od rekordné nizké
urovné pfedchozich tfi let

Pretrvavajici nejistota na
trhu prace zatim brani
vy§§imu rlstu inkasa

u dané z prijmu fyzickych

Tendence k pokracuijici stabilizaci vefejnych rozpoctl se uplatnily i v pribéhu roku
2014. Na konci 2. ctvrtleti skonCilo hospodareni statu (dle pokladniho pinéni)
prebytkem 1,4 mid. korun, ktery byl nejvy$8i za poslednich osm let, a v poméru
nominalnimu HDP se zlepSil na +0,1 % (z lofiskych -1,7 %, resp. rekordnich -4,1 %
v 1. pololeti 2010). Rozpocet vytahly z deficitu pfijmy (meziro¢né vyssSi o témér 40
mid. korun), jez bohaté kompenzovaly uméfeny rist celkovych vydaja (+1,1 %).

K posileni celkovych pfijmd (mezirotné +7 %) z tfetiny pfispély zatim historicky
nevy$si pfijmy z EU (v 1. pololeti: 84 mid. korun) a dale téZ mimofadny pfijem
kapitoly CTU z aukce kmito&td pro rychlé mobilni sité¢ LTE (8,5 mid. korun). Do
vysSich danovych pfijma (+25 mid. korun) se rovnomérné promitlo vyssi inkaso
DPH i spotfebnich dani, v mensi mife pak i vybér pfimych dani. Celostatni vybér
vahové dominantni DPH mezironé pfidal 7 % (rozpocCet pfitom pocital proti
lofiskému vybéru s faktickou stagnaci). Do zlepSeného vybéru se promita jak
postupné ozivovani soukromé spotieby, tak i opatfeni pro boj s dafiovymi Uniky a
opatrné&jsi pfistup k vyplaceni nadmérnych odpoc&tad DPH.

Zménou legislativy byly naopak ovlivnény vybéry vSech dllezitych skupin
spotfebnich dani'®. Z nejvyznamnéjsi z nich — dané z mineralnich oleji ziskal statni
rozpocet, navzdory slabSimu rustu trzeb u €erpacich stanic, mezirocné o 7 % vice. O
vice nez pétinu vySSi pfijem zdané ztabakovych vyrobkd ovlivnilo intenzivni
predzasobeni obchodnikd na konci roku 2013'". Viyznam ,dani z fotovoltaiky* viivem
legislativnich Uprav pro statni rozpocet postupné klesa.

Celostatni inkaso korporatni dané v 1. pololeti meziro¢né posililo o 8,4 %, kdyz ve
stejném obdobi pfedchozich tfi let klesalo. Vybér byl ovlivnén predevSim
hospodaiskou situaci velkych firem a jejich restrukturalizacemi v roce 2013. Naopak
dané z pfijm{ fyzickych osob (DPFO) ze zavislé €innosti zlstaly vliivem skromnéjsiho
ristu (+4,7 %) jedinou vyznamnéjsSi pfijmovou polozkou statu, jejiz letosSni vybér
nenaplfiuje rozpoctova ocekavani. Do rUstovych temp inkasa se promita dosud velmi
umirnény rast mezd i zaméstnanosti. Pfesto se celostatni vybér dani od zaméstnanct

Yy spotiebni dané z tabakovych vyrobkl zvySeni sazeb od 1.1. (ve stejném obdobi realizovano i v loriském roce), u dané z mineralnich paliv
zruSenim naroku na vraceni dané z mineralnich olejd uzitych pro zemédélskou prvovyrobu (tzv. ,zelené nafty”), u odvodu z ,fotovoltaiky* snizeni
sazeb z 26 % na 10 % (resp. z 28 % na 11 %) pii sou¢asném prodlouzeni odvodu pro zafizeni uvedena do provozu v priibéhu roku 2010

Jen za prvni leto$ni mésic bylo celoro¢ni planované inkaso této dané naplnéno jiz 35 % (v lofiském lednu, rovnéz vlivem predzasobeni, pak
z 29 %). Efekt pfedzasobeni bude béhem roku postupné vyprchavat a v celkovém inkasu se kromé vySSi sazby budou vice projevovat

¢su
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osob...

...ktera jako jedina
vyznamnéjsi pfijmova
polozka setrvala v 1.
pololeti 2014 pod urovni
loriského pInéni

Investice klesaly jiz tvrtym
rokem v fadé a dosahovaly
45 % arovné 1. pol. r. 2010

Stagnujici vydaje na
dichody odrazi nizsi tempo
valorizace i demografické
trendy

Mirné zlep$eni deficitu
dichodového uctu vliivem
oziveni vybéru pojistného

Kromé podpory
nezaméstnanym byly
vydaje na ostatni socialni
davky meziro€né vyssi,
avsak vétsinu pod urovni
rozpoctovych oCekavani

Dlouhodoby trend ristu
vydajl na statni dluh se
diky pfiznivému vyvoji
urokovych sazeb v 1.
pololeti 2014 zastavil

Cista pozice CR v(i&i
rozpoctu EU byla v 1.
pololeti 2014 nejvyssi v
historii

VySe statniho dluhu v 1.
Ctvrtleti stagnovala i vlivem
splatek zahrani¢nich
dluhopisu

za prvni letosni pololeti nachazel o 13 % nad urovni vrcholu konjunktury (1. pol. 2008),
naopak u korporaci byl o témér Ctvrtinu nizsi (vedle dopadu recese na zisky firem byl
tlumen i opakovanym snizovanim dariové sazby). O vice neZ desetinu mezirotné
vzrostlo i vlivem objemu bankovnich vkladu inkaso z DPFO z kapitalovych vynosu.
PFiznivéji se vyviji i vybér DPFO ze samostatné vydéle¢né Cinnosti, a to zejména
v dusledku zruseni nékterych darnovych Ulev pfi vyuziti vydajovych pausalu.

Mirny meziro¢ni rast celkovych vydaju (+6,2 mid. korun) byl tazen pouze béznymi
vydaji (+1,5 %), kapitalové vydaje pokraCovaly v poklesu jiz ¢tvrty rok v fadé. LetoSni
pokles investic'? byl na rozdil od pfedchozich let mirnéjSi a (ve srovnani s rokem
2013) i rozpoltem ocCekavany. NizSi oCekavani investic souvisi se snizujici se
potfebou kofinancovani projektd krytych zpfijmd EU v souvislosti koncicim
programovacim obdobim, z&asti i pfesunem prostfedkd (8 mid. korun) na neinvesti¢ni
transfery (opravy a udrzba Zeleznic). Na vSech vydajich statu se letos investice
podilely 5,3 %, o vice neZ polovinu pod urovni let 2008-10, ale stéle vice nez v obdobi
2006-7 (4,5 %).

Objemoveé nejvyznamnéjsi vydaje na diichody (v souladu s rozpo¢tovym ocekavanim)
meziro¢né stagnovaly. Pfi niz§im tempu valorizace ovliviiuje vysi vydajd na dlichody
predevSim pocet jejich pfijemcu, jenz jiz osm Ctvrtleti vifadé fakticky stagnuje.
Nepfiznivy lofsky vyvoj u vybéru socialniho pojisténi na dlchody se zastavil, kdyz
mezirocné posilil 0 2,4 %. Deficit salda dlichodového uctu se dle predbéznych udaju

hloubky za posledni Etyfi roky.

Na ostatni socialni davky vydal stat o 3,5 % vice (pfestoze jejich Cerpani ve vztahu ke
schvalenému rozpoctu bylo u vétSiny davek meziro€né nizsi). V souladu se situaci na
trhu prace mimé poklesly prostfedky na podporu v nezaméstnanosti (-1,5 %), na
ostatnich davkach ale stat vydal vice — zejména u davek socialni péce (predevsim
pomoc v hmotné nouzi a pfispévek na péci), nemocenské, jakoz i na objemové
nejvyznamnéjsi statni socialni podporu (+1,2 %). Vydaje na vSechny socialni davky
ukrojily z rozpoctu 41 %, pfed dvéma lety o 1 pb. vice.

K rdstu vSech béznych vydaju (+8 mid. korun) pfispély také legislativou upravené
vysSi platby za statni pojiSténce a objemové vyznamné dotace regionalnimu Skolstvi i
vydaje na platby statnich zaméstnanct (+3,3 %). Nad ramec rozpoctovych ocekavani
naopak stat usetfil na neinvesti¢nich ndkupech a také za vydaje spojené se statnim
dluhem, jez meziro¢né klesly poprvé od roku 2010.

| pfes mirny meziroéni rlst odvod( do rozpoétu EU (+1,2 mid. korun) se intenzivni
dogerpavani prostfedkil z EU promitio do dal$iho posileni kladné pozice CR V(i
rozpo¢tu EU. Ta €inila za 1. pololeti 2014 rekordnich 56,4 mid. korun. Kladné saldo
CR ve vztahu k evropskému rozpo&tu tak od vstupu do EU aZ do poloviny roku
2014 (pfi celkovych pfijmech bezmala 760 mld. korun) dosahlo témé&f 390 mid. K¢&.
Za vyrazné vySSim saldem stalo zejména rychlejSi Cerpani prostfedkl ze
strukturalnich fondd a Fondu soudrznosti. Vice nez Ctvrtinu celkovych pfijmu tvofily
v 1. pololeti pfimé platby (ze Spolecné zemédélskeé politiky).

Celkovy statni dluh se za prvni pololeti nezménil a €inil na konci ¢ervna 1683 mld.
korun. Témér Ctyfi pétiny celkového dluhu pfipadaly na vnitfni zadluzenost (od
pocatku roku narostla o 53 mid. korun). Na vyvoj vnéjSiho dluhu pfiznivé pusobily
splatky zahrani¢nich dluhopisu i absence novych pujcek (po celé letosni pololeti).

12 Za prvnich osm mésict roku 2014 jiz byla vyse kapitalovych vydajd (50,8 mid. korun) mezirocné o 5,7 % vy&si.
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*z transfert pfijatych od EU jsou obsazeny pouze prostfedky na
kryti vydaji Spole¢né zemédélské politiky v gesci kapitoly MZem.

Pramen: MF CR

Zdroje dat v celé analyze: CSU, MF CR, CNB, Eurostat, propoéty CSU.
Posledni informace ze zdrojii CSU a CNB uvadéné v této zpravé pochazeji ze dne 15. zari 2014.
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