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Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2014

1. Shrnuti

e Oziveni ekonomiky Ceské republiky - které zapodalo podle meziroéni dynamiky v poslednim &tvrtleti
2013 a v mezikvartalnim srovnani jiz ve 2. Ctvrtleti 2013 — pokraCovalo i vroce 2014 stim, Ze
meziro&né jiz tempo rastu HDP' v trendu slablo. Ve srovnani s dynamikou ekonomiky EU rostl desky
HDP v priibéhu roku 2014 rychleji v mezirocnim srovnani, mezictvrtletné jen ve 2. a 3. étvrtleti.

e Podle dynamiky hrubé pfidané hodnoty vykonnost eské ekonomiky rostla jesté rychleji nez HDP prakticky
v kazdém Ctvrtleti 2014. Pricinou bylo predzasobeni tabakovymi vyrobky koncem roku 2013, které
ovlivnilo vysledné saldo dani z produktd a dotaci na produkty za cely rok 2014. Krlistu ekonomiky

eV Uhrnu za cely rok 2014 se HDP CR zvysil 0 2 %, hruba pfidana hodnota vzrostla 0 2,6 %. Nejvétsim
dilem ktomu pfispél zpracovatelsky pramysl orientovany silné na zahrani¢ni poptavku (+1,5 pb.).
Zbyvaijici pramyslova odvétvi v uhrnu rist ekonomiky brzdila (-0,1 pb.). V porovnani s rokem pfedchozim
se na rustu hrubé pfidané hodnoty podilela skupina odvétvi zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi (+0,2 pb.) a
poprvé od roku 2010 i stavebnictvi (+0,1 pb.). Sluzby jako celek k rustu pfispély jiz podruhé, jejich pozitivni
vliv navic zesilil z +0,6 pb. v roce 2013 na +0,9 pb. v roce 2014. Zatimco hruba pfidana hodnota jiz svoji

e Objem pramyslové produkce a maloobchodnich trzeb poprvé pfekonal vrchol konjunktury z roku 2008. VysSi
byla proti roku 2008 i divéra spotfebitell. Po péti letech stoupla stavebni vyroba. | pres rist poctu nové
zahajenych byt, ktery se objevil poprvé po sedmi letech, dosahoval vSak jejich pocet jen zhruba poloviny
toho, co v roce 2007. Po péti letech stoupla i zasoba prace stavebnich firem na vefejnych zakazkach.

e Pozitivnim aspektem ekonomického vyvoje v roce 2014 byl fakt, Zze k rastu HDP pfispély vS§echny hlavni
slozky domaci poptavky, vyjimkou byla jen zména zasob. Investice — které v poslednim &tvrtleti 2014
stouply v mezikvartalnim srovnani jiz poSesté — prispély 1,2 pb. (podle klasického rozkladu), stejnou
silou se na rustu ekonomiky podilely i celkové vydaje na kone¢nou spotfebu. Zatimco samotna spotfeba
domacnosti, pozitivné ovlivnéna obratem na trhu prace, pfidala k ristu HDP vyrazné vice nezZ v roce
pfedchozim (+0,2 pb. v roce 2013, +0,8 pb. v roce 2014), pfispévek spotfeby vladnich instituci mirné
oslabil (+0,4 pb. vroce 2013, +0,3 pb. vroce 2014). Zména zasob (-0,2 pb.) rast ¢eské ekonomiky
stejné jako ve dvou letech pfedchozich brzdila. Vysledek zahrani¢niho obchodu — ktery byl v realném
vyjadfeni nepfiznivé ovlivnén silou domaci poptavky promitajici se do vysSiho tempa rdstu dovozu (+9,6
%) oproti vyvozu (+8,8 %) — pfispél k ristu HDP taktéz negativné (-0,1 pb.), a to poprvé od roku 2007.

e Ve vngjsich vztazich zaznamenala CR nékolik historickych zlep$eni — pfebytek na b&zném Gctu (teprve
druhy od roku 1993), rekordni obchodni bilanci &i ,mzdové saldo® se zahrani¢im. Historicky nejvy3si byl
podle udaju platebni bilance i odliv dividend z pfimych investic, vySe reinvestovanych zisk( byla druha
nejvysSi. Tento vyvoj umoznila silna dynamika trzeb, pfedevSim z exportu a zisky, k nimz pfispéla i
oslabena koruna. Pfiliv pfimych investic ze zahrani¢i byl pod primérem pfedchozich tfi i deseti let.

o Celkova cenova hladina v ekonomice vzrostla v roce 2014 podle implicitniho deflatoru HDP o 2,3 %,
pfedev§im diky pfiznivému vyvoji cen v zahrani¢nim obchodé se zbozim. Ceny v prdmyslu presly
do deflace (-0,8 %), index spotfebitelskych cen se zvysil jen 0 0,4 %.

e Zmény na trhu prace meély komplexni charakter. Vyznamné klesla mira nezaméstnanosti (na 6,2 %),
celkova zaméstnanost v pojeti narodnich Uctl stoupla o 0,4 % pfi zvySeni poctu volnych pracovnich
mist. Podil ¢aste€nych pracovnich Uvazku vsak jiz klesl. Primérna nominalni mzda po stagnaci v roce
2013 stoupla o0 2,4 %, realna byla po dvou letech poklesu vyssi 0 2,0 %.

¢ Krustu ekonomiky dochazelo bez uvérové expanze, firmy zfejmé vyuzivaly k financovani tvorby hrubého
fixniho kapitalu penéz nakumulovanych z pfiznivého vyvoje jejich zisku. Pokracoval ubytek penéz na
terminovanych vkladech, protoZze depozitni urokové sazby pro klienty v€. sazeb na neterminovanych
vkladech dale klesaly.

doslo jiz popaté v fadé. Ekonomické oziveni pomohlo vysokému rlistu inkasa DPH i korporatni dang,
snizilo i deficit dichodového uctu. Jeho saldo zaznamenalo meziro¢né nejvétsi pozitivni posun od roku
2007. Zastavil se takeé ffi roky trvajici pokles vydaju statu na investice (+9,8 % meziroéné) vlivem
intenzivniho ¢erpani penéz z evropskych fondu.

' Pokud neni uvedeno jinak, jsou data o HDP a jeho slozkach vyjadrena realné a v ocisténi o sezénni a kalendarni vlivy.
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Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2014

2. Souhrnna vykonnost

Ceska ekonomika
v pribéhu roku 2014 dale
ozivala, ...

... HDP vytvofeny v roce
2014 uz témer vyrovnal
svoji uroven z roku 2008

K ristu HDP v roce 2014
prispély vSechny hlavni
slozky domaci poptavky
s vyjimkou zmény zasob.
»Tahounem* byly
investice, ...

... pokud oviem

z celkového dovozu
vylou¢ime dovoz uréeny
pro konecné uziti, pak se
na ristu ¢eské ekonomiky
nejvétsim dilem podilel
vysledek modifikovaného
zahrani¢niho obchodu

Ceska ekonomika

i nadale roste rychleji
nez zemé EU a vyrazné
rychleji nez eurozéna

Ekonomicky vyvoj ¢tyf
nejvétsich unijnich
ekonomik byl v zavéru
roku 2014 znacné
diferencovany

Ekonomika CR, ktera se ve 2. &tvrtleti 2013 vymanila z recese, v prib&hu roku
2014 dale ozivala®. Jeji vykonnost se zvySovala — méfeno mezictvrtletni zménou
hrubého domaciho produktu (HDP) — po cely rok bez vyjimky. Jestlize v 1. &tvrtleti
se HDP zvysil 0 0,3 % a stejné tak ve 2. kvartale, ve zbyvajicich dvou Ctvrtletich
shodné 00,4 %. Takto zachyceny vyvoj ekonomiky, uz tak pfiznivy, byl ale
podhodnocen. Predzasobeni tabakovymi vyrobky na konci roku 2013 a snim
souvisejici narust vybranych spotfebnich dani totiz vedlo k tomu, Ze saldo dani
z produktll — které je do HDP zapogitavano — v poslednim ctvrtleti 2013 znacné
narostlo a rdst HDP dynamizovalo, avSak v priibéhu roku 2014 setrvale klesalo
a dynamiku HDP naopak snizovalo. Pokud vyjdeme z mezittvrtletnich zmén hrubé
pridané hodnoty (HPH), kteratoto saldo neobsahuje a je tak kzachyceni
skute€ného vyvoje vhodnéjsi, pak se obrazek o vyvoji tuzemské ekonomiky méni
k lepSimu. Jestlize v 1. ¢tvrtleti 2014 se HPH zvySila v mezikvartalnim srovnani
00,7 % a ve 2. a 3. shodné 0 0,5 %, v poslednich tfech mésicich roku o vysokych
1,1 %. Pokud z udajli o HDP bylo patrné, Ze ¢eska ekonomika v roce 2014 dale
ozivala, pak z ukazatele HPH plynulo, Ze jeji rdst v zavéru roku akceleroval.

Udaje za rok 2014 potvrdily, Ze &eska ekonomika jiz pfekonala dva roky recese.
Jestlize za roky 2012 a 2013 HDP vCR klesl vuhmu o 1,4 %, narUst zroku
2014 o rovna 2,0 % tento pokles vice nez kompenzoval. HDP vytvoreny v roce 2014 uz

K narastu HDP v roce 2014 nejvice pfispél obnoveny riist tvorby hrubého fixniho
kapitalu, tedy investic®. Jejich prispévek dosahl +1,2 pb., byl kladny poprvé
po dvou letech a nejvysSi od silného roku 2007, kdy v Ceské ekonomice vyrazné
investovaly nejen tuzemské a zahrani¢ni podniky, ale i domacnosti. Vydaje
na konec¢nou spotfebu domacnosti a vydaje na konecnou spotfebu vladnich instituci
se na rustu ekonomiky v roce 2014 podilely sice méné, na rozdil od investic se ale
zvySovaly jiz druhym rokem. Zatimco pozitivni vliv spotfeby vladnich instituci
mirné oslabil (z +0,4 pb. v roce 2013 na +0,3 pb. v roce 2014), velikost pfispévku
spotfeby domacnosti zna¢né narostla (z +0,2 pb. na +0,8 pb.). Zbyvajici slozky
poptavky, tedy zména zasob (-0,2 pb.) a vysledek zahrani¢niho obchodu (-0,1 pb.),
rust Ceské ekonomiky v roce 2014 brzdily.

Jestlize z celkového objemu dovozu zbozi a sluzeb do CR vylougime dovoz uréeny
pro kone¢né uziti, ktery nema s ristem Ceské ekonomiky fakticky nic spole¢ného,
pak se prispévky jednotlivych sloZzek poptavky krastu HDP vyrazné méni.
Investice a vydaje na kone€nou spotfebu domacnosti, které jsou obecné z velké
Céasti uspokojovany z dovozu — a to se projevilo i v udajich za rok 2014 — pfispély
v tomto modifikovaném pojeti jen 0,6 pb. respektive 0,2 pb. Méné nez v klasickém
pojeti pfispély kristu ekonomiky i vydaje na koneCnou spotfebu viadnich
instituci (+0,2 pb.), naproti tomu pfispévek zmény zasob se nezménil, zlstaval
zaporny (-0,2 pb.). Hlavnim faktorem rdstu vroce 2014 tak byl, jak je zfejmé,
zahrani¢ni obchod nezahrnujici dovoz uréeny pro koneéné uziti (+1,3 pb.).

V samotném 4. ¢tvrtleti 2014 se HDP v CR zvysil o 1,5 % meziroéné. PfestoZe
tempo riistu bylo nepfiznivé ovlivnéno vysokou srovnavaci zakladnou pfedchoziho
roku (souvisejici s jiz zminénym nerovnomeérnym vybérem spotfebnich dani), posilil
tuzemsky HDP vice nez v uhrnu za celou ekonomiku EU (+1,3 %) a vyrazné vice
nez vzemich platicich eurem (+0,9 %). V porovnani s obéma hospodaiskymi
prostory rostla ¢eska ekonomika rychleji uz pét ¢tvrileti v fadé.

Ze Ctyf nejvétSich ekonomik EU vzrostlo ve 4. Ctvrtleti 2014 mezikvartalné vice
nez CR jen N&mecko, které si po faktické stagnaci z predchozich dvou &tvrtleti
pfipsalo dle dostupnych udaju paty nejvyssi pfirGstek HDP ze vSech zemi EU
(+0,7 %), a také Velka Britanie (+0,5 %). Rust HDP ve Francii zpomalil z +0,3 %
ve 3. Ctvrtleti 2014 na pouha +0,1 % v poslednim kvartale, Italie — ktera se
v prvnich tfech Ctvrtletich roku 2014 potykala s recesi — jen stagnovala.

2Realné, ogisténo od sezénnosti a vlivu nestejného poctu pracovnich dni - pokud neni uvedeno jinak.
8 PFispévky ke zméné HDP bez vylou€eni dovozu pro konecné uziti.
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ZlepSuijici se situace na
trhu prace v roce 2014 se
prenesla do vysSich
pfijmd domacnosti a

v logice véci i do vysSich
spotfebnich vydani, ...

... v.samotném 4. Ctvrtleti
2014 vydaje na konecnou
spotfebu domacnosti
narostly 0 1,2 %
mezikvartalné, nejvice
od 1. ¢tvrtleti 2010

Uvolnéna fiskalni politika
stimulovala skrze rist
spotfeby vladnich instituci
domaci poptavku i v roce
2014

Investice se

v mezikvartalnim srovnani
zvySuji uz Sest Ctvrtleti

v fadé, ...

... vice nez v roce 2013
se investovalo zejména
do ICT, stroju a zafizeni;
budov a staveb; ale také
do staveb pro bydleni

Vyrazny pokles hodnoty
zasob na skladech

v 1. a 4. Ctvrtleti 2014 se
promitnul i do vysledku
za cely rok

Pfebytek zahrani¢niho
obchodu ve stalych cenach
se v roce 2014 viivem
silného rdstu domaci
poptavky zmensil, ...

... avSak v béznych
cenach — diky pfiznivému
VyVvoji cen v obchodé se

Po tfech letech 2011, 2012 a 2013, které tvrdé dopadly do celkovych pfijm{
Ceskych domacnosti, se jejich pfijmova situace vroce 2014 (podle dosud
znamych udaju) jiz zlepSila. Pokradujici pfibyvani poctu zaméstnancu, opétovné
prodluzovani skutec¢né odpracované doby, rust realnych mezd v podnikatelské i
nepodnikatelské sféfe, ale i napfiklad nartst poétu sebezaméstnanych osob
(zejména zivnostnici) — to je jen struény nastin zmén na trhu prace, které mély na
pfijmy domacnosti v roce 2014 pozitivni vliv, a v logice véci se tak pfenesly i do
vys8ich spotifebnich vydani. Jestlize v uhrnu zaroky 2011-2013 vydaje na
koneénou spotfebu domacnosti klesly o 1,2 %, v roce obnoveného rustu ceské
ekonomiky 2014 posilily 0 1,7 %. Zvysily se nejvice za poslednich Sest let.

V samotném 4. Ctvrtleti narostla spotfeba domacnosti 0 1,2 % mezikvartalng, vice
nez odpovidalo priiméru za jednotliva Ctvrtleti 2014 a nejvice od poc¢atku roku 2010.
Ve vydanich domacnosti se ziejmé& pozitivné projevilo nejen avizované zvySeni
platd statnich zaméstnanci platné od pocatku listopadu 2014, ale pozitivni
ocekavani domacnosti o dalSim vyvoji v ekonomice vibec. Dokladaly to i vysledky
konjunkturalnich prazkumu ze zavéru roku. V poslednich tfech mésicich roku 2014
byla dlivéra spotfebitelll v ekonomiku uz tak vysoko, ze ,atakovala“ historicky
nejvyssi uroven davéry z prelomu konjunkturnich let 2006 a 2007.

Pfestoze dynamika vydajii na konec¢nou spotifebu vladnich instituci byla v pribéhu
roku 2014 zna¢né nevyrovnana (s pozitivnimi mezictvrtletnimi pfirlstky ve 2. a 4.
Ctvrtleti a zapornymi v 1. a 3. kvartale), pfeviadly ristové tendence. V uhrnu
za cely rok 2014 spotieba vladnich instituci posilila o 1,6 %, uvolnéna fiskalni
politika stimulovala domaci poptavku uz druhym rokem.

Rlst ¢eské ekonomiky vroce 2014 byl zvelké Easti postaven na vySSi poptavce
po investicich. PFestoZe v porovnani srokem 2008 — kdy se v CR proinvestovalo
historicky nejvy38ich 1168 mld. korun (v cenach roku 2010) — byly investice stale
vyrazné nizsi (-10,4 %), proti roku 2013 se investicni aktivita v tuzemsku evidentné
Zlepsila (+4,7 %). Velmi pozitivné Ize hodnotit i skuteCnost, ze k nardstu investic v CR
nedoSlo narazové, ale Ze se zvySuji kontinualné. Jiz Sest Ctvrtleti trvajici mezikvartaini
rist naznaduije, Ze investiéni nalady v CR jsou nejen pozitivni, ale také stabilni.

Jak vyplyva zvécného d&lenéni tvorby hrubého fixniho kapitalu bez sezénniho
ocisténi, nejvyraznéji se vroce 2014 zvySily investice do ICT, stroju a zafizeni
(+7,4 %), prili§ ale nezaostavaly — co se tyCe vykazané dynamiky — ani investice
dobudov a staveb (+6,4 %). Zatimco vySSi nakupy ICT, stroju a zafizeni mély
opodstatnéni zejména v rozsifovani vyrobnich kapacit zpracovatelskych podniku, riist
investic do budov a staveb Ize pfisuzovat iobnovené vystavbé velkych
infrastrukturnich staveb financovanych z vefejnych penéz. Nakupy dopravnich
prostfedku a zafizeni — které se rozmohly v roce 2013 — jiz dale neposilovaly (-2,8 %),
investice do staveb pro bydleni (domy a byty), do nichZz své prostiedky
ukladaji zejména domacnosti, naproti tomu narostly (+1,1 %) poprvé od roku 2010.
Zrcadlily sevnich vy38i pfijmy domacnosti, snaha wvytvofit si do budoucna
financni rezervy, ale také velmi nizké urokové sazby z uvért na bydleni.

Hodnota zasob na skladech se v uhrnu za cely rok 2014 snizila, vlivem zna¢ného
vyskladfiovani na pocCatku a konci roku, o 9,3 mid. korun (nominainé, bez
sezonniho ocisténi). Zatimco v 1. Ctvrtleti 2014 byly postupné rozpoustény zasoby
tabakovych vyrobk( naskladnénych vramci dafiové optimalizace ve Ctvrtleti
predchozim, ve 4. kvartale 2014 dochazelo v dlsledku dale posilujici poptavky
k redukci zasob zbozi a nedokonéenych vyrobku.

Obnoveny hospodarsky rust v eurozoné spoleéné se slab$i korunou, ktera
zvySovala konkurenceschopnost domacich exportérd na svétovych trzich, mél
velmi pozitivni vliv na objem vyvozu zboZi a sluzeb z CR do zahraniéi. Narostl
0 8,8 %, vyrazné vice nez v ,chudém® roce 2013 (+0,3 %), na pfirlistek objemu
dovozu - jenZ byl dynamizovén silou domaci poptavky — to ale nestacilo (+9,6 %).

Vysledek zahrani¢niho obchodu se zbozim a sluzbami narostl v roce 2014 na
historicky nejvys8ich 292,6 mld. korun nominalné. Zatimco samotny pfebytek
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zbozim — narostl
na historické maximum

Podle hrubé pfidané
hodnoty jiz Ceska
ekonomika rok 2008
pfekonala

K rGstu hrubé pfidané
hodnoty v roce 2014
nejvétsim dilem pfispél
na zahraniéni poptavku
silné orientovany
zpracovatelsky primysl
spole€né s objemové
vyznamnymi sluzbami

zahraniéniho obchodu se sluzbami se v porovnani s rokem 2013 o 14,4 mid.
korun zmensil, pfevaha vyvozu zboZi nad jeho dovozem diky pozitivnim sménnym
relacim o 71,4 mid. korun narostla.

Celkovy vykon Ceskeé ekonomiky, méfeny hrubou pfidanou hodnotou, se v roce
2014 zvysil 0 2,6 %. VSechna odvétvi v ekonomice CR vyprodukovala spole¢né

zbozi a sluzby v objemu, jenz poprvé prekrocil uroveri roku 2008. Byl vy3si 0 0,5 %.

K rastu ekonomiky CR vroce 2014, z hlediska nabidkové strany, nejvétsim dilem
prispél zpracovatelsky pramysl (+1,5 pb.), ktery jiz od poloviny roku 2013 t&zil z vyssi
poptavky v zahrani€i i v tuzemsku. Zbyvajici primyslova odvétvi v thrnu (CZ-NACE
B, D, E) — poznamenana zejména vleklym poklesem cen uhli na svétovém trhu
(t6Zba a dobyvani) a mirnou zimou (energetika) — rast ekonomiky brzdila (-0,1 pb.).
Dobra uroda zemédélskych plodin se pozitivné projevila ve vykonech skupiny
odvétvi zahrnujici zemédélstvi, lesnictvi arybarstvi (+0,2 pb.), narlst poptavky
po stavebnich cinnostech ze strany soukromych osob i vefejnych zadavateld
v hrubé pfidané hodnoté stavebnictvi (+0,1 pb.). Sluzby jako celek (CZ-NACE G-U),
které se na celkovém vykonu ceské ekonomiky podili zhruba tfemi pétinami, k ristu
ekonomiky v roce 2014 pfispély silou 0,9 pb.
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3. Vykonnost odvétvi

Rust HPH v pribéhu roku
2014 pravidelné zrychloval,
a to navzdory postupnému
pfechodu na vys$Si lofiskou
zakladnu

TFi pétiny rastu HPH
zabezpecil zpracovatelsky
pramysl, poprvé od roku
2010 pozitivné pfispélo i
stavebnictvi

Rast HPH prevysSoval
dynamiku celkové
zaméstnanosti i
odpracované doby, které
meziro¢né posilily
predevsim ve vybranych
sluzbach

Velmi dobra Uroda (obilovin,
cukrovky a fepky) vytahla
HPH v zemédélstvi na
nejvyssi aroven od roku 2009

Vefejné zakazky i mirna zima
ozivily stavebnictvi, kde rostl
i poCet sebezaméstnanych

Vefejné sluzby prispély

k rGstu HPH celé terciarni
sféry ze 40 %, dafilo se vSak
i vétSiné ostatnich odvétvi
vyjma penéznictvi a
pojistovnictvi, kde HPH
mimoradné poklesla -
nejvice od roku 2002

Produkce se zvysila napfi¢
témér vSemi zpracovatelskymi
obory, vyjma ,malych* obort -
tiskarenstvi, dievarstvi a
odévnictvi

Na prudky propad produkce
v roce 2013 navazal tézebni
prdmysl dal$im meziroénim
poklesem (- 2,8 %), mirné&jsi
Utlum dale pretrvavaiv
energetice (avSak bez
hlubsiho dopadu na
zaméstnanost)

Rok 2014 pfinesl potvrzeni i pevnéjsi ukotveni ristovych tendenci kliC¢ovych odvétvi
Ceské ekonomiky. Souhrnna sezénné ocisténa vyse hrubé pfidané hodnoty (HPH)
pokracovala v nepretrzitém rastu zapoCatém ve 4. Gtvrtleti 2013 (v meziroénim
vyjadfeni), resp. jiz ve 2. Ctvrtleti 2013 (v mezictvrtletnim pojeti). BEhem 3. Ctvrtleti
2014 se prehoupla pfes pfedkrizovou uroveri (obdobné Etvrtleti roku 2008) a béhem
posledniho &tvrtleti mirné akcelerovala (mezirocné +2,9 %, za cely rok +2,6 %). Rist
HPH byl vroce 2014 ze tfi pétin taZzen exportné orientovanym zpracovatelskym
pramyslem. Pozitivné vSak pfispély (podobné jako v letech siiné konjunktury)
stavebnictvi i vétSina vyznamnych uskupeni sluzeb (vyjma finanéniho sektoru a
oblasti nemovitosti, které nenavazaly na pfedchozi Uspésné roky).

Meziro€ni zvySeni HPH doprovazel v roce 2014 mirngjsi rast zaméstnanosti (0,4 %,
v pojeti narodnich Uctd), ten ale s obdobnou intenzitou pretrvaval i v nedavném
obdobi mélké recese. Jen mirny byl také rist celkové odpracované doby (1,0 %)
s vy§Si dynamikou soustfedénou (podobné jako u zaméstnanosti) hlavné v odvétvi
sluzeb - v profesnich, védeckych, technickych a administrativnich ¢innostech (5,8 %)
¢i v oblastech nemovitosti (3,9 %). Zpracovatelsky pramysl reagoval na stabilni rast
zakazek vyznamnéjSim ristem zaméstnanosti az s ur€itym zpozdénim (v prvnim
pololeti 2014 rostl pocet zaméstnancli meziro¢né jen o 0,3 %, v druhé poloviné roku
jiz 0 1,6 %, nejrychleji od konce roku 2011). Hlavné diky rostlinné vyrobé se dafilo i
zemédélstvi, jehoz HPH vroce 2014 rostla srovnatelnym tempem jako
zpracovatelsky pramysl (6 %). Oziveni vefejnych zakazek hlavné v oblasti
inZenyrského stavitelstvi se odrazilo v ristu stavebnictvi (2,6 %), které ale nadale
ztracelo zaméstnaneckd mista, na rozdil od pfedchozich let se v8ak navysil pocet
sebezaméstnanych (mezirotné o 7 %). Obdobna situace nastala vtomto odvétvi
v obdobi i t&3né po hluboké recesi ekonomiky.

Vramci sluzeb vzrostla HPH nejvice v dlouhodobé riistovém odvétvi profesnich,
védeckych, technickych a administrativnich €innosti (+4,2 %) a v informacnich a
komunikacnich ¢innostech (+3,5 %). Vtéchto odvétvich se zvySena poptavka
pretavila i do vysSich poctd sebezaméstnanych osob. Diky své vaze i dynamice
(+2,4 %) pomohly k rastu pfidané hodnoty v celé ekonomice z terciarni sféry nejvice
vefejné sluzby. Prispél k tomu postupny odklon od silngjSich uspornych opatfeni
podpofeny i vetsSi aktivitou statu v oblasti aktivni politiky zaméstnanosti. HorSi rok
zazily penéznictvi a pojistovnictvi, kde HPH meziro¢né klesla o cela 3 % (proti roku
2008 vSak zUstavala o témér tretinu vySe, zatimco ve zpracovatelském pramyslu
Jen” o desetinu), coZ se odrazilo i v poklesu pracovnich mist. Naopak jiz Sest let po
sobé klesa HPH té&Zbé, dobyvani a energetice, poznamenana nepfiznivymi cenami
komodit na svétovych trzich, v poslednich dvou letech také vykyvy pocasi.

Viykon pramyslu® (méfeny indexem primyslové produkce v redlném vyjadieni) za
cely rok 2014 meziro€né pfidal ttmér 5 % (po stagnaci v pfedchozim roce). Zatimco
v prvnich dvou ¢tvrtletich rostl (po o€isténi o pracovni dny) shodné o vice nez 6 % %,
ve druhém pololeti jiz narazil na silnou lofiskou zakladnu a posilil 0 3,5 %. Za rGstem
stalo oZiveni zahrani¢ni poptavky, zpocatku zejména po dopravnich prostfedcich,
které se postupné pieneslo nejen pfimymi subdodavatelskymi vztahy i na vétSinu
ostatnich zpracovatelskych obord, a to i v pfipadé domaci poptavky. Pod Urovni roku
2013 setrvavaly pouze produkéné okrajové obory — tiskarenstvi, dfevarstvi, ale
zejména odévni pramysl, jehoz produkce byla proti roku 2008 o tfetinu slabsi. Mimo
zpracovatelsky segment pokracoval v dlouhodobych poklesech tézebni pramysl
(meziroéné -2,8 %, proti roku 2007 o celou pétinu), s obdobnou intenzitou (a jiz po
Gtyfi roky viadé) i energetika, kde ale redukce produkéni vykonnosti nebyla
doprovazena razantnim ubytkem pracovnich mist.

4 Zahrnujici odvétvi dle CZ-NACE: B (Tézba a dobyvani), C (Zpracovatelsky priimysl), D (Energetika)
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Klicovym generatorem rastu
zustaval po cely rok
automobilovy primysl, ktery
se spole¢né s nejblizSimi
navaznymi obory podilel na
rustu produkce celého
pramyslu aZ ze dvou tfetin

Primysl jako celek ve

4. Ctvrtleti poprvé prekonal
uroven produkce z vrcholu
konjunktury, vétSina obort
vSak za ni stéle zaostavala

Pramysl tahly pfedevsim
investi€né orientované
obory, zastavil se viekly
pokles produkce u odvétvi
zamérfenych na kratkodobou
spotiebu

Dynamika novych
pramyslovych zakazek se
vratila k dvoucifernym
hodnotéam, a to i na
tuzemském trhu

Pretrvaval viekly pokles
poptavky v odévnictvi,
vyrobcim pocitach naopak
objednavky rostly meziro¢né
o Sestinu prakticky po cely
rok

Meziro¢ni dynamika
pramyslové produkce v CR
byla v roce 2014 ze zemi EU
ctvrta nejvyssi, nejsilngjsi
rust v EU dlouhodobé ve
stfedoevropském regionu a
Pobalti

Prvni rGst produkce
stavebnictvi po Sesti letech,
mezi roky 2007 a 2013
propadla o 27 %

v pozemnim stavitelstvi

a0 16 % v inzenyrském

Vysoky meziroéni rast
zakazek v inzenyrském

¢su

K meziro€né vysSi produkci v celém priimyslu v roce 2014 témér z poloviny pfispéla
vyroba motorovych vozidel spolu s ostatnimi dopravnimi prostfedky, desetinu shodné
pridaly i jednotlivé subdodavatelské obory — gumarenstvi (v€. plastikarstvi), vyroba
elektrickych zafizeni a také kovovyroba. Dynamicky rostla produkce i v procyklicky
silné exportné orientované vyrobé pocitacl, elekironickych a optickych pfistroju
(meziro€né o Sestinu, za dva roky o 37 %) a také petrochemickém i chemickém
pramyslu (z&asti také vlivem omezeni vyroby v pfedeslém roce vinou povodni). Jen
mirneé (1,5 az 2,5 %) naopak posilily vyznamné obory potravinarstvi a téz hutnictvi &i
strojirenstvi, jejichz vétsimu oZiveni branily meziroCné slabsi tuzemské zakézky.
Strojirenstvi spolecné s vyrobou elektrickych zafizeni patfily k jedinym primyslovym
oborim, jejichZ produkce se v poslednich péti letech nepretrzité zvySovala.

Na sklonku roku 2014 primysl jako celek poprvé realné prekonal Uroveri produkce
zvrcholu konjunktury (pocatek roku 2008). Nejvice se o to zaslouZila vyroba
motorovych vozidel, resp. ostatnich dopravnich prostfedk(l (svoji Uroven z roku 2007
pfekonaly o0 45 %, resp. 54 %) a také souvisejici odvétvi vyroby elektrickych zafizeni
(o tretinu). O Ctvrtinu vySSi byla produkce i v pfevazné investicné zaméfenych
oborech - vyroba pocitacli, elektronickych a optickych pfistrojii, resp. opravy a
instalace stroju a zafizeni. VétSina primyslovych obori vSak predkrizové Urovné
produkce nedosahla - vedle t€zby pfedevsim néktera mensi zpracovatelska odvétvi
(vyroba napojl, textilni, odévni, kozedélny pramysl, tiskarenstvi, nabytkarstvi), z
vyznamnéjSich obor( pak prdmysl skla, keramiky, porcelanu a stavebnich hmot (-23
%), potravinarstvi (-13 %), o desetinu také hutnictvi, kovovyroba a energetika.

Podobné jako ve vétsiné let konjunktury tahly i v roce 2014 primyslovou produkci
vzhiru hlavné odvétvi zaméfena na investice (+8,5 %), nasledovana obory
vyrabéjicimi produkty pro dlouhodobou spotfebu (+6,2 %) & meziprodukty. Po Sesti
letech nepretrzitych poklesd mirné posilily (1,8 %) i obory orientované na
kratkodobou spotfebu (zahrnujici napf. potraviny, v€. napoju, textil, odévy, léky,
hracky). Proti konjunkturnimu roku 2007 se zvySila produkce jen u investicné
orientovanych odvétvi (o ¢tvrtinu), u produktd kratkodobé spotfeby o Sestinu oslabila.

Priznivé vyhlidky pramyslu dokladaji i nové zakazky. Ty vroce 2014 mezirotné
zrychlily o osminu (nejvice od roku 2010). Na rozdil od pfedchozich let dynamika
vahové méné vyznamnych tuzemskych zakézek (+10,5 %) za témi zahrani¢nim
prakticky nezaostala. Jediné obory bez vyznamnéjSich ristovych ,zakazkovych*
impulsti zustaly odévnictvi (s poklesem hodnoty zakazek dvanact let viadé) a
farmacie (kde mirny rUst zakazek ze zahranici stacil pouze vyrovnat tradi¢ni hlubsi
poklesy domaci poptavky). Nejvyssi dynamikou zakazek disponoval automobilovy
primysl a téz vyrobci pocitaCl. Tempo rastu zakazek v priibéhu roku 2014 viivem
pfechodu na vysokou lofiskou zakladnu slablo (z 20,3 % v 1. Ctvrtleti na 6,5 %
v poslednim kvartale), stabilni ristovou dynamiku si udrzely pouze chemicky a
strojirensky primysl a vyrobci pocitac.

Dynamiku primyslové produkce CR v roce 2014 (+4,9 % mezirotn&) piedgily ze
zemi EU28 pouze Madarsko (+7 %), Lucembursku a rychle se zotavujici Irsko
(+20 %). Pramysl vCR svymi ristovymi tempy dlouhodobé prevySuje zemé
eurozény i celou EU (vyjma roku 2008). Urover produkce roku 2007 pramysl
pfekonal jiz v jedenacti zemich, nejvice na Slovensku (+29 %) a v Polsku (o Ctvrtinu)
a Irsku (o $estinu). V Némecku, podobné jako v CR & Madarsku, tuto metu t&sné
prekonal pravé v roce 2014. V celé EU byl niZSi o téméf desetinu, pfedevsim vinou
jihoevropskych zemi — v Italii klesl o &tvrtinu, v Recku a Spanélsku bezmala o tretinu.

Rok 2014 Ize z pohledu stavebnictvi oznacit za obdobi obratu. Stavebni produkce
poprvé po Sesti nepfiznivych letech viadé (ve kterych se v uhrnu hlavné viivem
pozemniho stavitelstvi smrskla o téméF &tvrtinu) mezironé posilila o 4,3 %. Poprvé
od roku 2006 se dafilo obéma hlavnim oboriim, kdyz vahové vyznamnéj$i pozemni
stavitelstvi (+3,4 %) mirné zaostalo za inzenyrskym stavitelstvim (+6,4 %), jehoz rist,

syceny zakazkami velkych dopravnich staveb, byl b&hem roku rovnomérnégjsi.

Podstatnéjsi roli v8ak nepochybné& sehralo vyrazné oZiveni stavebnich zakazek,
pozorovatelné v inzenyrském stavitelstvi jiz od poloviny roku 2013 (hodnota novych
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stavitelstvi souvisel

s realizaci vyznamnych
dopravnich staveb
podporenych i ze zdroju EU

Pocet dokonéenych byt
klesl na Uroveri roku 1999,
nova vystavba oziva dosud
navzdory pfiznivé situaci na
cenam stavebnich praci
obezfetné

Pét let trvajici pokles
pradmérné hodnoty jedné
nové uzavrené stavebni
zakazky se v roce 2014
zastavil

Obnoveni rdstu zasoby
stavebnich zakazek pfispiva
ke stabilizaci zaméstnanosti
ve stavebnictvi zatim jen
pozvolna, dynamika mezd
ve stavebnictvi v poslednich
péti letech zaostala za
tempy v celé podnikatelské
sféfe

Meziro¢ni dynamika
stavebni produkce v CR po
Ctyfech letech opét
pfiznivéjSi nez v celé EU

VysSi trzby ve sluzbach
poprvé od roku 2008 vlivem
dlouhodobého rlstu vahové
vyznamné dopravy a
skladovani

Ve 4. kvartale prerusen
dvanact Ctvrtleti trvajici rast
ve skladovani, zpomaleni
mezirocni dynamiky i

v pozemni dopravé

Po péti letech zastaveny
hluboké poklesy trzeb u
reklamnich ¢innosti, silny
rdst u pracovnich agentur
pokracoval

Maloobchodni trzby vE.
prodeje aut vzrostly
meziro€né nejvice za
poslednich sedm let a
poprvé prekonaly urover
vrcholu konjunktury (r. 2008)

zakazek u podnikl s 50 a vic zaméstnanci vtomto oboru meziroéné posilila o
vysokych 41 %, avSak u pozemniho stavitelstvi prakticky pouze stagnovala). VétSimu
rozmachu pozemniho stavitelstvi zatim branil velmi opatrny ,rozjezd“ nové bytové
vystavby. Pocet zahajenych bytd v roce 2014 proti extrémné nizké loriské zakladné
vSak byly o 45 % nizsi. Citelnéj$§i meziroéni posun u zahajenych byt nastal v roce
2014 pouze u bytovych domu (+1,8 tis., na nejvySsi Uroven za poslednich pét let),
¢astec¢né i u nebytovych budov, z region(i pak v Praze a Jihomoravském kraji. Pocet
dokon&enych byt v CR stéle setrvaéné klesal (-5 %) na nejnizsi Grover od roku 1999.
Vysokych 37 % bytt bylo v roce 2014 dokonéeno v Praze a stfednich Cechéch.

Oziveni vystavby vétSich (hlavné dopravnich) staveb se zrcadli v i pozvolném rlstu
pramérné hodnoty na jednu nové uzavienou zakazku (z 3,6 mil. korun v roce 2013
na 4 mil. korun o rok pozdé&ji), podobné jako u orienta¢ni hodnoty na jedno vydané
stavebni povoleni (hlavné u bytovych budov). Vy3Si byla meziro€né i celkova zasoba
dosud nerealizovanych stavebnich zakazek, predevSim viivem vys3ich objednavek
od vefejného sektoru (+23 %), z€asti i v poslednich tfech letech dynamicky rostouci
poptavky ze zahranici (v portfoliu zakazek stavebnich firem tvofila na konci roku 2014
jiz pétinu). Nominalni hodnota vefejnych stavebnich zakazek vSak byla proti konci
roku 2006 nizSi 0 43 %, u soukromych zakazek o 22 %.

Vlekla ,recese” stavebnictvi se setrvacné projevuje pokracujici redukci evidenéniho
poctu zameéstnancu (v roce 2014 o0 5 %), a to VE. stfednich a vétSich firem. Proti roku
2008 ztratilo odvétvi (ve fyzickych os.) pfes 60 tisic zaméstnancu. | pfes vyznamny
posun zustava dle konjunkturalnich Setfeni hlavnim faktorem limitujicim stavebni
aktivitu nedostatecna poptavka (v prosinci 2013 v 83 % pfipadu, o rok pozdéji 68 %).
Pokles poctu zaméstnancl v pfistich tfech mésicich ocekavala na sklonku roku 2014
tfetina stavebnich podnikl (8,5 % dokonce rast), pfed rokem dokonce 45 %.

Dynamika stavebni produkce byla na rozdil od ptedchozich &tyf let v CR (+4,3 %)
Britanie a Spanélsko. Proti vrcholu konjunktury (rok 2007) ubrala produkce v CR
realné pétinu, shodné jako v celé EU. Tuto uroven vroce 2014 prekonalo jen pét
Clenskych zemi (Némecko o 8 %, Polsku o 22 %), vyrazné hlubsi byla na Slovensku
(-26 %) a hlavné v jihoevropskych statech (Spanélsko -46 %, Itélie — 38 %) a Irsku.

Trzby ve vybranych sluzbach® zaznamenaly v roce 2014 prvni meziro&ni riist (0,6 %)
od propuknuti hluboké recese. Dafilo se zejména oborlm, jejichz trzby rostou
dlouhodobg, a vétsinou jiz pfesahly ,pfedkrizovou uroveri®. V poslednim tvrtleti 2014
ale dynamika trzeb ve sluzbach oslabila (-1,1 %) vlivem vyvoje ve skladovani a
vedlejSich Cinnosti v dopravé (kde trzby narazily na velmi vysokou lofiskou zakladnu).
Z dlouhodobého hlediska se dafi zejména dopravé a skladovani, jejichz trzby
v poslednich dvou letech dynamizovalo oziveni pramyslu a zahrani¢niho obchodu.
Jiz patym rokem pokracoval rist trzeb v ubytovani (poprvé od roku 2008 i pfi
cenovém rastu), kdyz vypadek navstévnosti hostd z Ruska a Ukrajiny bohaté
kompenzovali turisté ze vzdalenéjSich, zejména asijskych, zemi. Naopak stravovani
V mirngjSim, ale dlouhodobg&jsim utlumu se nachazi i innosti v oblasti nemovitosti a
také profesni, védecké a technické innosti.

Naopak jiz devatenact Ctvrtleti v fadé se dafi pracovnim agenturam a dale i (byt pfi
skromnéjsich tempech rastu) administrativnim a kancelafskym cinnostem a také
bezpecnostnim a patracim sluzbam, ¢innostem v oblasti IT &i tvorbé programu a
vysilani.

Obnoveni ristu ekonomiky pozvolna nasledované zlepsenim situace na trhu prace
se promitlo do indikatoru spotfebitelské dlvéry, ktery se na sklonku roku 2014
nachazel nejvyse od bifezna 2007. Rekordni byly téZ maloobchodni trzby (CZ-NACE
45 a 47), které mezirocné posilily o 5,4 %. Vy3si trzby mél z vice nez poloviny na
svédomi dynamicky (vyrazné procyklicky) motoristicky segment, jehoZz trzby
atakovaly dvouciferné hodnoty (u prodejl i oprav a udrzby motorovych vozidel).

5 Nezahrnuji odvétvi obchodu, penéznictvi a pojistovnictvi, védy a vyzkumu a také vefejnych sluzeb
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VysSi trzby za
nepotravinarské zbozi ve

specializovanych prodejnach

u vSech hlavnich

sortimentnich skupin - vyjma

farmaceutického a
zdravotnického zbozi

Graf €. 5 Produkce v priimyslu a vybranych

-Nemotoristicky“ segment maloobchodu jiz tradi¢né tahl prodej nepotravinarského
zbozi (+4,3 %), kde pokles cen dlouhodobé pomahal hlavné prodejim pocitacovych
a komunikacnich zafizeni (+17,2 %). Rostly ale i trzby v drtivé vétSiné ostatnich
specializovanych prodejen, zejména u vyrobkl pro domacnosti, kulturu a rekreaci ¢i u
prodejen s textilem, odévy a obuvi. Rust trzeb za potravinarské zbozi (1,3 %) byl i
pres svou ,skromnost‘ nejvyssi za poslednich Sest let. Tykal se predevSim vétSich
subjektt, ve specializovanych prodejnach s potravinami trzby pokracovaly
v dlouhodobych poklesech. Po péti letech rostly i trzby u Cerpacich stanic (1,7 %),
k éemuz prispél i vysoky meziro€ni prosincovy rust (13,6 %), kdyZ velmi pfiznivy
cenovy vyvoj PHM stimuloval poptavku (V€. tranzitni dopravy). Pokracoval dynamicky
rist u internetovych prodejcu (19,7 %).

Graf €. 6 Nové zakazky v automobilovém priimyslu,

zpracovatelskych odvétvi v prumyslu celkem (b.c., y/y, v %) a saldo
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Graf &. 7 Stavebni produkce, hodnota novych
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davéry ve stavebnictvi (prava osa)

Zdroj: CSU

Graf €. 8 Trzby v maloobchodé vé. motoristického
v %) a saldo indikatoru segmentu (realné, y/y v %) saldo
indikatoru divéry spotrebitell (prava osa)
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4. VnéjsSi ekonomické vztahy

Historicky nejlepsi vysledek
vneéjSich ekonomickych
vztaht v nékolika ohledech
- s pfebytkem na bézném
uctu platebni bilance,
teprve druhym

za poslednich 22 let...

... diky rekordnimu
prebytku zahrani¢niho
obchodu se zbozim a
sluzbami...

... i navzdory také
historicky nejvy$simu
odlivu penéz ze zemé
v podobé dividend pro
matefské spolecnosti
zahranicnich vlastnik(
firem v CR

Na mzdach pfislo do CR
vyrazné vice penéz, nez
kolik jich odeslo - ,mzdové
saldo” pro CR pfiznivé uz
potfeti od roku 2012

Finanéni ucet skondil

v deficitu i pfes pfiliv
pfimych investic do zemé
na aktivni i pasivni strané...

VnéjSi rovnovaha Ceské ekonomiky se v roce 2014 zlepSovala uz ¢tvrty rok za sebou.
Toky penéz se zahraniCim na bé&Zném uctu platebni bilance koncily v kumulaci
kazdého cCtvrtleti prebytkem. Kladné tak bylo i celoroéni saldo (26,1 mld. korun,
nejlepsi vysledek v historii CR (v roce 1993 prebytek 13,3 mlid. korun).

PrevySenim pfFijm0 nad vydaji skonCil i kapitalovy u€et (32,2 mld. korun), i pfes
meziro€ni zhorSeni (82,4 mld. korun v roce 2013). ZtenCeni pfebytku v roce 2014
tfeti rok v fadé (loni hlavné vlivem portfoliovych obchodu) - jeho schodek byl vSak kryt
piebytky béZzného a kapitalového uétu. Deficitni bylo i saldo druhotnych dtichodi®
(bézné prevody) s -9,7 mid. korun a jen nepatrnym meziroénim zlepSenim (-10,1 mid.
v roce 2013) - transfery penéz stouply stejné jako pfijmy (tj. o 4-5 mid. korun). VysSi
prijem byl jen ve 2. Ctvrtleti.

Uspésny rok 2014 zpohledu vné&jsi rovnovahy byl ovlivnén hlavné vysledkem
obchodu se zbozim i sluzbami — rekordni vykonova bilance byla podle dat CNB v
prebytku 294,8 mid. korun’ (pétinu z n&j tvoil prebytek bilance sluzeb).

Vyvoz i dovoz sluzeb rostl mezirocné dvojciferné (+11,2 %, resp. +16,8 %), coz ostfe
kontrastovalo s ,recesivnim® rokem 2013 (-1 %, resp. +0,6 %). Pozitivné puUsobilo
vyznamné domaci oziveni a pfizniva zahraniéni poptavka po sluzbach. Pfijmy i vydaje
stouply u dopravnich sluzeb meziro€né o zhruba desetinu. V cestovnim ruchu rostly
znacné vydaje (+17,6 %), ale pfijmy se zvySily jen malo (+2,9 %). Dvojciferna byla
tempa obchodU s pojistovacimi sluzbami, u pfijma z telekomunikacnich sluzeb (+16,6
%), z poplatkll za vyuzivani dusevniho vlastnictvi stouply dokonce o tfetinu (+32,4 %).

Na tomto pfiznivém nominalnim vysledku zahrani¢niho obchodu participovalo i umélé
oslabeni koruny po ménové intervenci CNB zahajené v listopadu 2013. Po téméf cely
lonsky rok prevySovala tempa ristu cen vyvoz( rust cen dovozl, coz zvySovalo
obchodni pfebytky.

Pravé tyto vysoké prebytky v obchodech vyrovnaly tradi¢ni hluboké schodky
v prvotnich  duchodech dané silnou majetkovou Uc€asti zahraniCnich firem
v ekonomice CR. Ty si loni stahly na dividendach 219,3 mid. korun, nejvice v histori.
Kreinvesticim zde ponechali 94,2 mld. korun, coz byl druhy nejvétSi objem
reinvestovanych zisk( od roku 1993. Je vSak tfeba mit na paméti, Ze jak velikost
repatriovanych tak reinvestovanych =ziskl souvisela s vysokymi vynosy
danymi oslabenou korunou, kterd dynamizovala trzby i zisky zejména exportujicich
firem (ale i jejich tuzemskych dodavateld v obchodech v eurech).

Dalsim rekordem bylo vroce 2014 z pohledu vnéjSich vztahG pozitivni ,mzdové
saldo®, tj. rozdil mezi objemem mezd, resp. nahrad zaméstnancdm, pracovniki CR
v zahraniéi (39,3 mld.) a cizincti pracujicich v CR (17 mid. korun). Pfebytek ve vysi
22,2 mid. byl dan hlavné vysSi mezd (nahrad) rezident( v zahraniCi. Proporce jsou
ovlivnéné ekonomickym cyklem, nebot imigrace ma u nas charakter migrace
pracovni — proto také k nejvétSimu odlivu penéz ve formé mezd (44,1 mid.) doSlo za
konjunktury vroce 2008 pfi vysledném saldu -24,8 mid. (rezidenti si tehdy ze
zahranici pfivezli 19,2 mid. korun).

Oproti pfebytkiim na bézném i kapitalovém ucétu zaznamenal finanéni Gcet iz treti rok
v fadé odliv penéz ze zemé (v roce 2014 ve vysi 48 mid. korun).

Saldo pfimych zahrani¢nich investic bylo jako obvykle kladné (133,6 mld. korun)
s pfilivem pfimych investic ve vysi 101,4 mid. NedoSlo v3ak k odlivu v podobé investic
tuzemskych subjektt do zahrani€i - naopak, ti odtud své investice stahovali (v Cistém
-32,2 mid. korun).

6 Terminologicky tato kapitola u €asti platebni bilance respektuje pfechod na BPMB6, tedy Sesty manuadl k platebni bilanci, podle kterého
CNB zvefejnila vysledky poprvé v prosinci 2014.
Dovoz i vyvoz zbozi v cenach FOB.

12

2014



Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2014

...ale pfi vyrazném odlivu
penéz ve formé
portfoliovych investic,
nebot nizké emise eskych
dluhopisu vedly ke slabSim
nakuplm zahrani¢nimi
investory a stahovani
penéz zpét do jejich zemi;
nepfiznivé pusobil na
vysledek finanéniho uctu i
deficit ostatnich investic

Obchodni bilance

v narodnim pojeti (ceny
FOBJ/CIF) stoupla o téméf
polovinu na 155,2 mid.
korun diky exportu aut a
dovozlim ropy a plynu

Vyvoz aut stoupl meziro¢né
022 %, léku o 38 % - Sest
nejvétSich poloZek tvoficich
témeér dve tretiny exportu

z CR rostlo v thrnu
meziro¢né& mirné vice
(+13,8 %) nez export
celkem (+13,1 %)

Klesl podil Némecka i
Ruskeé federace na
exportu z Ceské republiky

PFfimé investice do Ceské ekonomiky jen mirné nad stomiliardovou hranici byly niZ8i
nez v pfedchozich dvou letech recese. Nepiekonaly ani ffilety, resp. desetilety
primér (135, resp. 159 mid. korun), zfejmé vlivem znovuobnovené atraktivity jinych
trhi, zejména evropskych, do nichz se pfimi zahrani¢ni investofi zacali opét vracet.

Zcela jinak se meziro&né odvijely toky portfoliovych investic. V roce 2014 jich z CR
odeslo v Cistém vyjadfeni za 90,3 mid. korun (v roce 2013 jich naopak v Cistém 92,8
mid. pfiteklo). Divodem byly vysoké loniské nakupy zahrani¢nich dluhopist a akcii
tuzemskymi subjekty (v Cistém za 76,6 mid.). Velmi pozitivni vyvoj akciovych trha,
zejména zamorskych, lakal k investovani.

Zaroven s tim véak odliv portfoliovych investic z CR zp(sobili i zahraniéni portfoliovi
investofi - své pozice v CR spide likvidovali (prevazily u nich prodeje tuzemskych
cennych papirt nad jejich nakupy, v Cistém 13,7 mld. korun). Je tak patrné, ze nizsi
potfeba financovat deficit statniho rozpoctu emisemi dluhopist se odrazila i v této
oblasti. Vysledkem obchod(l se samotnymi dluhopisy tak byl zpétny Cisty odliv penéz
z CR ve vysi 18,9 mld. korun.

Také ve formé ostatnich investic odeslo z CR loni 24,3 mid. korun.

Bilance® komodit se nejvice zlepsila v obchodech s automobily (+65 mid. na 354 mid.
korun) a v obchodech s ropou a zemnim plynem (deficit se zten¢il o 32 mid. na 161
mid. korun). Tato dvé zlepSeni byla kliCova pro rust obchodni bilance v narodnim pojeti
(+48,7 mld. na 155,2 mld. korun). Ze 40 polozek vyrobkové klasifikace (CZ-CPA) se
bilance zhorsila u 16 z nich - nejvic u stroju a zafizeni j.n. (-20 mid.), zakladnich kovu (-
14 mid.) anebo napf. v obchodech s PC a elektronikou (-8 mid. korun).

Export zbozi z CR byl opét velmi ispé&sny. | pfes znovuobnoveni riistu eské ekonomiky,
s vyS$Si domaci poptavkou a tim i s naroky na dovozy, se proti roku 2013 zvysil vyvoz
rychleji (+13,1 %) nez dovoz (+11,8 %). Sest kli¢ovych exportnich komodit strojirenského
charakteru (auta, kovy a kovodélné vyrobky, PC a elektronika spolu s elektrickymi pfistroji
a ostatnimi stroji) tvofilo 63 % celkového exportu z CR a jejich dynamika byla v ahmu
dvojciferna (+13,8 %), tj. mirné nad primérnym tempem za cely export.

Vaha EU jako cilové destinace vyvozi z CR vzrostla (+1,3 pb. na 83 %). Vyvoz do
Némecka stoupl nadprimérné (+15,8 %), ¢imz se zvysil i podil tohoto hlavniho
partnera na vyvozech celkem (+0,7 pb. na 32,1 %). Politika sankci omezila export
do Ruské federace (-4,6 %), &imz klesl jeji podil na celkovych exportech z CR
23,7 % na 3,1 %.

Graf €. Obchodni bilance (v mil. korun, Graf €.  Vyvoj hlavnich slozek platebni bilance
9 nar. pojeti; vyvoz/dovoz v cenach FOB/ CIF) 10 (v mil. korun, stav k 31.12.)
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8 Bilance zbozi podle CZ-CPA v narodnim pojeti. Vyvoz v cenach FOB, dovoz v cenach CIF.
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5. Ceny

K rdstu celkové cenové
hladiny v ekonomice
vroce 2014 02,3 %
nejvice pfispél pfiznivy
vyvoj cen v zahrani¢nim
obchodé se zbozim

Mira inflace v roce 2014,
dosahuijici jen 0,4 %, byla

jedenact let

Vyvoj cen ropy a zemniho
plynu na svétovém
komoditnim trhu
naznacuje, ze hrozba
deflace stale odvracena
nebyla

Jesté v 1. pololeti 2014 se
ceny pro spotfebitele

v eurozoné zvySovaly

v meziro¢nim srovnani
vyraznéji nez v CR,

ve druhé puice roku se
ale relace obratila

Zatimco v 1. tvrtleti 2014
bylo v deflaci jen pét zemi
EU, v poslednim uz osm

Ceny potravin v CR
vzrostly v roce 2014 jen

0 2,3 %, nejméné od roku
2010, ...

... velky podil na nizkém
rdstu cen potravin méla
dobra uroda
zemédélskych plodin

Ceny priimyslovych
vyrobcl zamifily v roce
2014 do deflace,

14

Celkova cenova hladina v ekonomice vzrostla v roce 2014 — méfeno implicitnim
deflatorem HDP bez sezénniho odisténi — o0 2,3 %, nejvice od roku hluboké recese
2009 (+2,6 %). Ke zvySeni cenové hladiny nejvice pfispél pfiznivy vyvoj cen
v zahrani¢nim obchodé se zbozim (sménné relace se zlepsily o 2,0 %). Zatimco
nakupy domécnosti podrazily 00,3 % a zboZi a sluzby vstupujici do spotfeby
vladnich instituci 0 1,7 %, investice (tvorba hrubého fixniho kapitalu) se pofizovaly
za ceny o 1,6 % vySsi nez pred rokem. Negativni vyvoj cen v zahraniénim obchodé
se sluzbami rist cenové hladiny brzdil (sménné relace -1,6 %).

Prdmérna mira inflace za rok 2014 klesla na pouhé 0,4 %. Nejenze rlst
spotfebitelskych cen byl vyrazné pod cilem Ceské narodni banky (CNB), ktera jej
stanovuje na urovni 2 %, ceny rostly nejpomaleji od roku 2003 (+0,1 %). Slaby rust
cen v roce 2014 byl zplUsoben pfedevsim dlouhodobou dezinflaci v eurozéné, ktera
do CR prosakovala skrze ceny dovozu, ale také dobrou Urodou zemédglskych
plodin. Svym dilem knizkému rastu spotfebitelskych cen zfejmé pfispély
i restriktivni opatfeni uvalené na zahrani¢ni obchod v Evropé, jeZz se promitaly
do pretlaku nabidky nékterych komodit na trhu. VyraznéjSimu Gtlumu miry inflace
v roce 2014 branila slabsi koruna, ale také dale ozivujici domaci poptavka.

Jak bylo mozné soudit z vyvoje cen ropy a zemniho plynu na svétovém trhu
ve druhé poloviné roku 2014 a v prvnich mésicich roku 2015, hrozba deflace
v CR zfejmé& zaZehnana nebyla. Jestlize jesté na zadatku cervence se na
svétovém trhu s komoditami obchodoval barel ropy Brent za zhruba 110
americkych dolaru, na zacatku roku 2015 za méné nez 50, a pfestoze v prabéhu
ledna a unora ceny mirné narostly, mezirocné zustavaly stale vyrazné nize.
Nepfili§ odliSné se vyvijely i ceny zemniho plynu, i ten byl v prvnich mésicich roku
2015 meziro¢né vyrazné levngjsi. Stim, jak budou nizké ceny téchto
energetickych surovin vstfebavany vyrobnim Fetézcem, budou se zfejmé
postupné projevovat i v cenach pro spotfebitele.

Zatimco veurozéné se v 1. pololeti 2014 ceny pro spotiebitele, jak vyplyva
z harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen, zvySovaly v meziro€nim srovnani
vyraznéji nez v CR, ve 2. pololeti se relace obratila. V samotném 4. &tvrtleti 2014,
kdy ceny pro spotiebitele vCR vzrosty o 0,5 % mezirogng, veurozoné
o pouhé 0,2 %. Snaha Evropské centralni banky (ECB) o rozpohybovani trhu s Gvéry
a nasledné i cen skrze rekordné nizké urokové sazby, dodavani likvidity bankam a
nakupy zajisténych dluhopisti od bank, neméla vysledky. V lednu 2015 se tak ECB
rozhodla spustit program kvantitativniho uvolfiovani (spustén byl v bfeznu).

Meziroéni rlist spotiebitelskych cen v CR v poslednim &tvrtleti 2014 patfil mezi
zemémi EU k tém nejvy$Sim. Vice ceny naruUstaly jen v Rumunsku, Rakousku,
Finsku, Velké Britanii, LotySsku a na Malté. Ani v jedné ztéchto zemi ale
meziroCni pfiristek neprekrocil hranici 1,5 %. Naproti tomu ¢im dal tim vice zemi
se propadalo do deflace. Jestlize jesté v 1. Ctvrtleti 2014 evidovalo meziroéni
pokles spotfebitelskych cen jen pét unijnich ¢lend, ve 2. &tvrtleti Sest, ve 3. uz
sedm a v poslednim dokonce osm.

Rust cen potravin v tuzemsku v pribéhu roku 2014 vyrazné zpomaloval. Jestlize
jesté v 1. Ctvrtleti byly ceny potravin v meziro€nim srovnani vysSi o 4,4 %, ve
2.01,9 %, ve 3. kvartdle o 1,7 % a v poslednim Ctvrtleti uz jen o 1,4 %. V thrnu
za cely rok 2014 se ceny potravin zvysily o0 2,3 %, nejméné od roku 2010 (+1,7 %).

Dobra uroda zemédélskych plodin méla pfimy pozitivni vliv na ceny ovoce, jez se
v thrnu za rok 2014 zvysily jen 0 0,5 %, a zeleniny, které dokonce o 3,7 % klesly,
projevila se ale také nepfimo v cenach pekarenskych vyrobkl a obilovin (+0,4 %).
Maso se v obchodech prodavalo 02,5 % draz nez pfed rokem, nejvice si
spotrebitelé museli pfiplatit za mléko, syry a vejce (+7,4 %).

Ceny primyslovych vyrobcu, které v roce 2013 o 0,8 % posilily, zamifily v roce
2014 do deflace. Klesly o 0,8 %, a to i pfesto, Ze cenova dynamika ve
vyznamném zpracovatelském prdmyslu narostla z +0,2 % v roce 2013 na +1,0 %
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v samotném
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Ceny zemédélskych
vyrobcu se v roce 2014
snizily o 3,7 %, samotné
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za ceny o0 13,1 % vysSi
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2014 jiz zftejmé nebyly
schopné dale zmenSovat
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stavebnich praci vzrostly
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v roce 2014. Co za poklesem cen v primyslu tedy stalo? Prohloubila se deflace
v téZbé a dobyvani, v odvétvi, které se jiz tfetim rokem potykalo s klesajicimi
cenami uhli, navic v lednu skokové zlevnily dodavky elektfiny a plynu.

Jak je patrné z Clenéni na subsekce CZ-CPA, vroce 2014 své ceny zvySily
vSechny sledované skupiny podniki zafazené mezi ,zpracovatelské® s vyjimkou
producentd koksu a rafinovanych ropnych produktt (-1,9 %), kterym ve 4. Ctvrtleti
klesly naklady na zajisténi dodavek ropy; vyrobcu potravinafskych vyrobkd,
napoju a tabaku (-0,3 %), ktefi mohli zlevnit diky dobré urodé a nizkym
vykupnim cenam zemédélskych plodin; a producentl zakladnich farmaceutickych
vyrobkl (-1,6 %). Co se tyCe vyznamnych skupin podnikl (z hlediska podilu na
celkovém vykonu zpracovatelského primyslu), nejvice zdrazili vyrobci dopravnich
prostfedkd (+3,5 %) a obecnych kovu a kovodélnych vyrobkl (+2,4 %), z méné
vyznamnych pak podniky zabyvajici se zpracovanim dfeva, vyrobou papiru
a tiskem (+3,6 %) a producenti textilu, odévu a usni (+2,4 %).

Ceny zemédélskych vyrobcl se v roce 2014 snizily o 3,7 %. Dobra uroda a z ni
plynouci vysoka hmotnost sklizenych plodin stlaCila ceny vSech sledovanych
druhu obilovin, meziro¢né levnéji se prodavala i zelenina a zahradnické produkty,
brambory, ovoce a primyslové plodiny (napfiklad fepka a slunecnice). Levné;ji
nez vroce 2013 se vykupovala hospodarska zvifata (skot, prasata, ovce
i dribez), ceny mléka naproti tomu vzrostly o 13,1 %. Ty se zvySovaly, zfejmé
zejména v dusledku rostouci celosvétové poptavky po mléénych vyrobcich, jiz
druhym rokem. V kumulaci za roky 2013 a 2014 ceny mléka narostly 0 21,9 %.

Ceny ve stavebnictvi, které svého dna dosahly v poloviné roku 2013, pokracovaly
v mirném narlGstu i v roce 2014. Plyne to zvyvoje bazického indexu cen
stavebnich praci. V Uhrnu za cely rok 2014 se ceny ve stavebnictvi zvySily
0 0,5 %, k rlistu cen stavebnich praci doslo poprvé od roku 2009. Firmy jiz zfejmé
nebyly dale schopné zmenSovat své marZe a ceny stavebnich praci tak rostly
s tim, jak firmam narGstaly naklady stavebni vyroby. Ze se stavebnim firmam
vroce 2014 — z pohledu rdstu hodnoty stavebnich zakazek a narfistu objemu
stavebni produkce — jiz v celku dafilo, se v cenach stavebnich praci pfilis
neprojevilo. Firmam ve vyraznéjSim zvySovani cen branila velkd konkurence.

Ceny trznich sluzeb se v roce 2014 zvysily o 0,3 %, k ristu doslo poprvé po dvou
letech. Vyrazné narostly ceny postovnich a kuryrnich sluzeb (+4,9 %), finanéni
sluzby (kromé& pojisténi a penzijniho financovani) podraZily navzdory velké
konkurenci mezi finan&nimi institucemi o 4,6 %, vyrazné se zvysily i ceny sluzeb
pracovnich agentur (+4,8 %), kterych v tomto roce hojné vyuzival zpracovatelsky
primysl. Vyssi vykony zpracovatelského pramyslu se projevily i ve vy$si poptavce
po dopravé a skladovani, a v logice véci tedy i v cenach téchto sluzeb. Ceny
silnicni nakladni dopravy narostly 02,5 %, vodni nakladni dopravy dokonce
0 3,9 %. Ceny skladovani a podpurnych sluzeb v dopravé se v uhrnu za cely rok
2014 nezmeénily, to ale bylo dano vyrazné diferencovanym vyvojem na pocatku
ave zbytku roku — jestlize v 1. &tvrtleti ceny skladovani a podpuarnych sluzeb
v dopravé klesly 0 4,6 % meziro¢né, v kazdém dalSim byly 0 1,7 % vyse.

Po cely rok 2014, s vyjimkou prosince, byl ze zahrani€i spolu se zbozZim diky
slabsi koruné dovazen meziro¢ni cenovy rust. V Uhrnu za cely rok 2014 ceny
dovozu zbozi vzrostly o 1,9 %, v samotném prosinci ale stejnou mérou klesly.
Na dovozni ceny jako celek prestalo plsobit vyrazné oslabeni koruny k euru,
navic velmi se prohloubil pokles cen dovozu mineralnich paliv a maziv (-20,9 %).
Ze zahranici se opét zacCala dovazet deflace.

Vyvozni ceny zbozi vzrostly v roce 2014 v uhrnu o 3,5 %, nejvice za poslednich
deset let. Je zfejmé, Ze stejné jako na strané dovozu, i zde ceny pozitivné ovlivnila
devizova intervence CNB. Za vy$si ceny neZ pied rokem se vyvazelo veskeré zbozi
s vyjimkou mineralnich paliv a maziv (-5,0 %), potravin a zivych zvifat (-0,2 %),
a hodnotové malo vyznamnych ZivogiSnych a rostlinnych oleju (-3,2 %). Stézejni
komodity v zahraniénim obchodé CR, . stroje a dopravni prostfedky — které
se na celkovém vyvozu zbozi z CR podili zhruba z poloviny — se do zahranigi
prodavaly o 3,7 % draze nez pfed rokem.
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PFiznivy vyvoj cen

v zahraniénim obchodé
se zbozim se dotykal
v8ech tfid SITC, vyjimkou
byly jen potraviny a ziva
zvifata

PFiznivy vyvoj cen v zahrani¢nim obchodé se zbozim v roce 2014 — tj. vySSi rlst
cen vyvozu v porovnani s dovozem — zlepSoval sménné relace a tedy i vysledek
zahrani¢niho obchodu v béznych cenach, a v logice véci tak i celkovou vykonnost
ekonomiky CR. Sménné relace se zlepsily o 1,6 %, nejvice od roku 2009
(+3,8 %), kdy doSlo ke ,splasknuti bubliny“ na svétovém trhu s ropou a Ceska
ekonomika tézZila z nizkych dovoznich cen této komodity. Pfiznivy vyvoj cen
v zahrani¢nim obchodé v roce 2014 se dotykal vSech tfid SITC, vyjimkou byly jen
potraviny a ziva zvifata. Zde se sménné relace zhorSily jiz potfeti, konkrétné
04,4 %.

Graf €. Rust spotrebitelskych cen Graf &. Rast cen ve vybranych oddilech CPI
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6. Trh prace
V ekonomice rostla Obnoveni rlstu ekonomiky se projevilo meziroénim rlstem zaméstnanosti

zaméstnanost a realna
mzda pfi poklesu miry
nezaméstnanosti

Meziro¢ni rust celkové
zaméstnanosti setrval na
urovni let 2012, resp.
2013, u zaméstnancu
doslo k jeho utlumu
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doprovazenym poklesem miry nezaméstnanosti. Po dvou letech poklesu reélné
mzdy v narodnim hospodafstvi byl v roce 2014 zaznamenan meziro¢ni rast jak
v podnikatelské, tak v nepodnikatelské sféfe.

Celkova zaméstnanost (sezénné ocisténa data o celkové zaméstnanosti v pojeti
narodniho uletnictvi, ve fyzickych osobach) navédzala na vyvoj v letech 2012,
resp. 2013, kdyz dynamika meziro¢niho rlstu setrvala na hodnoté 0,4 %.
V pfipadé samotnych zaméstnancu doslo v roce 2014 ke snizeni riistu z 0,6 % na
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Zvyseny pocet
zaméstnanych osob byl
zjistén predevsim

v odvétvi profesni,
védecké, technické a
administrativni ¢innosti,
vliv agenturnich
zameéstnancu

Po dvou letech meziro¢né
rostl pocet osob
nepracujicich na
zaméstnanecké smlouvy

Meziro¢né pokles! podil
praci na jiné nez
Lstandardni“ pracovni
uvazky

Hodinova produktivita
prace jiz meziro¢né
vzrostla, opacny vyvoj byl
v odvétvich &innosti v
oblasti nemovitosti a
profesni, védecké,
technické a
administrativni ¢innosti

Produktivita prace na
jednoho pracovnika
meziro¢né poklesla pouze
v odvétvi ¢innosti v oblasti
nemovitosti

Pocet volnych pracovnich
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2009

V ekonomice byl
pozorovan soubé&zny
meziro¢ni rast poctu
zaméstnanych a pokles
poctu nezaméstnanych
osob

¢su

0,2 %. Celkovy pocet pracovnikl dosahl 5 104,9 tis., z toho zaméstnancu 4 290,6
tis. osob. Jednalo se o nejvyssi poCet zaméstnanych osob a zaméstnancli od
roku 2009 (5 110,1, resp. 4336,1 tis. osob).

Na zvySeni po¢tu zaméstnanych osob o 21,1 tis. proti roku 2013 se podilela
zejména odvétvi profesni, védecké, technické a administrativni innosti (o 15 tis.
osob), vefejna sprava a obrana, vzdélavani, zdravotni a socialni péce (o 7,9 tis.
osob), zpracovatelsky primysl (o 6,9 tis. osob) a ¢innosti v oblasti nemovitosti (o
4,3 tis. osob). Meziro¢ni ubytek zaméstnanych byl v nejvétsi mife pozorovan v
odveétvi penéznictvi a pojistovnictvi (o 3,7 tis. osob), ostatni ¢innosti (o 3,2 tis.
osob), obchod, doprava, ubytovani a pohostinstvi (o0 2,4 tis. osob) a zemédélstvi,
lesnictvi a rybarstvi (0 1,5 tis. osob).

V roce 2014 rostl rychleji celkovy po€et zaméstnanych nez osob zaméstnanca.
Poclet sebezaméstnanych se v roce 2014 zvysil o 12,8 tis. osob, zatimco v roce
2013 pokles c€inil 7,7 tis. osob a vroce 2012 4 tis. osob. Vyvoj byl pfedeviim
disledkem situace ve stavebnictvi (+10,4 tis. osob), kde stavebni firmy s rlstem
aktivity s velkou pravdépodobnosti &astéji sahaly po ,8varcsystému“ misto po
najimani do zaméstnaneckého poméru. Déle se jedna o profesni, védecke,
technické a administrativni €innosti (+7,3 tis. osob), €innosti v oblasti nemovitosti
(+1,9 tis. osob) a informacni a komunikacni Cinnosti (+1,8 tis. osob). Zcela jiny
vyvoj byl zjistén zejména ve zpracovatelském prdmyslu (-4,4 tis. osob), kde
zfejmé dochazi k opaénym tendencim nez ve stavebnictvi.

V roce 2014 mezirocné poklesl podil praci na ¢astecné pracovni Uvazky, nebot rist
osob zaméstnancl byl pomalejSi nez meziroc¢ni rist celkové odpracovanych hodin
(0,2 % vs. 0,5 %). Vyjimku tvofila pfedevSim odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi a
ostatni ¢innosti, ve kterych byl pokles celkové odpracovanych hodin vyssi nez
pokles osob zaméstnancl (o 1,9 pb., resp. 0 1,2 pb.). V roce 2013 Cinilo pfevySeni
dynamiky osob zaméstnancl nad dynamikou odpracovanych hodin 0,3 pb. Opacna
tendence se vyskytla pouze v odvétvich obchod, doprava, ubytovani a pohostinstvi
a ostatni ¢innosti, kde osoby zaméstnancll vzrostly méné nez celkové odpracované
hodiny 0 0,4 pb., resp.0,5 pb.

Hodinova produktivita prace (pomér mezi hrubou pfidanou hodnotou v ekonomice
a poc¢tem hodin potiebnych k jeji tvorbé) v roce 2014 meziro&né vzrostla o 1,6 %,
zatimco v roce 2013 byl zaznamenan jeji mirny meziro¢ni pokles (-0,2 %). V roce
2013 hodinova produktivita prace vzrostla hlavné v penéznictvi a pojistovnictvi
(+17,1 %) a v Cinnostech v oblasti nemovitosti (+6,3 %). Meziro€ni pokles v roce
2014 byl zjistén v odvétvi &innosti v oblasti nemovitosti (-4,0 %) a profesni,
védecké, technické &innosti (-1,5 %).

Produktivita prace na pracovnika v roce 2014 meziro¢né vzrostla dokonce 0 2,2 %
diky nizSimu rdstu po€tu zaméstnanych osob nez hrubé pfidané hodnoty. Pokles
produktivity prace na pracovnika byl detekovan jen v €innostech v oblasti nemovitosti
(0 4,6 %). Vroce 2013 byl zjistén pokles tohoto indikatoru o 0,9 %. Opaény trend
v tomto roce nastal v odvétvi v penéznictvi a pojiStovnictvi (+16,7 %), stavebnictvi
(+2,8 %), v €innosti v oblasti nemovitosti (+2,7 %) a ostatni €innosti (+0,8 %).

V roce 2014 pocet volnych pracovnich mist jiz nenavazal na vyvoj v letech 2010 az
2013, kdy se jejich pocet pohyboval vintervalu od 33,1 do 39,0 tisic (prGmeér
pFislusného roku). V roce 2014 bylo podle MPSV diky oziveni ekonomiky a vlivem
proaktivni politiky zaméstnanosti v priméru k dispozici 48,7 tisic volnych pracovnich
mist. Ke konci roku 2014 jich jiz bylo 58,7 tis., pficemz se jednalo o 13 mésicu v fadé
trvajici mezirocni rist jejich poctu.

Zatimco v roce 2011 podet zaméstnanych a nezaméstnanych osob (VSPS) ve
vékoveé kategorii 15 a vice spole¢né meziroéné klesl a v letech 2012 a 2013
sou€asné meziro€né vzrostl, v roce 2014 jiz poCet zaméstnanych osob meziro¢né
rostl (0 0,8 %) pfi mezirocnim poklesu poctu nezaméstnanych (o 12,3 %). Obecna
mira nezaméstnanosti z populace 15-64 let byla v roce 2013 ve vysi 7,0 % a
v roce 2014 se jednalo o hodnotu 6,2 %. Stejny ukazatel ve vékové kategorii nad
15 let Cinil v roce 2013 také 7,0 % a v roce nasledujicim dokonce jiz jen 6,1 %.
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Obecna mira
nezaméstnanosti (15-64
let) se postupné snizovala
az do fijna 2014

Mira ekonomické aktivity
pokracovala v rlstu, ve
druhé ¢&asti roku byla nad
priimérem roku

Realna mzda po dvou
letech poklesu meziro¢né
vzrostla, rist nominalni
mzdy byl jen mirné vyssi
nez realné

Obecna mira nezaméstnanosti na zakladé mésicnich sezénné ocisténych dat pro
populaci ve véku 15-64 let se snizila z lednovych 6,7 % na 5,8 % v fijnu, ve
zbytku roku 2014 uz jen prakticky stagnovala. Tento vyvoj se dotykal jak muzu,
tak zen.

Nepfretrzity rlst ukazatele miry ekonomické aktivity ve vékové kategorii 15-64 let
(VSPS) od roku 2009 (70,1 %) az na 73,5 % vroce 2014 potvrzuje umisténi
ekonomicky neaktivnich osob na trhu prace. Ve druhé poloviné roku 2014 se jeji
mira dostala nad prdmér za cely rok (zhruba 74 %).

Realnd mzda vroce 2014 vzrostla o 2,0 %, a to jak vcelém nérodnim
hospodarstvi, tak v podnikatelské a nepodnikatelské sféfe. Nominalné vsSak
prdmérna hruba mésiéni mzda v CR vzrostla (na pfepodtené podty zaméstnanci)
jen o malo vice nez realna (o 2,4 %) diky jen nizké mife inflace (+0,4 %). Zatimco
v roce 2012 byla primérna nominalni mzda zaméstnancu firem mirné vyssi nez
mzda v nepodnikatelské sféfe, vroce 2013 a 2014 tomu bylo naopak.
K diferenciaci mezd v roce 2014 pfispélo vladni rozhodnuti o zvySeni platovych
tarifl v nepodnikatelské sféfe od listopadu.

Graf €. Celkova zaméstnanost a poéty Graf €. Nominalni a realna mzda (y/y v %, na
15 zaméstnancu (y/y v %, sezonné ocisténo) 16 prepoctené podty)

6.0

40 12 1 I Podnikatelska sféra_Redna
10 1 B | cpodhikatelska siéra_Reélna

20 r r )

00 #ﬂ ¥ —— Podnikatelska sféra_Mominalni
20 d —— Nepodnikatelska stéra_Nominalni
404 Nl mmm Celkova zaméstnanost

—17améstnannst ve 7pracovatelském
6.0 4 primyslu
! —e— Zaméslnanci
-8.0 -
Zaméstnancive zpracovatelském
-10.0 4 U primyslu
-12.0 -
WN DT DN O e st OO D el O e s OV 0D S
2 2 = = = = =

Zdroj: CSU

7. Ménové podminky

Ceska ekonomika v roce
2014 ozila bez uvérové
expanze

Uvolnénost ménovych
podminek pretrvava

18

| kdyz se Ceska ekonomika v roce 2014 opét vratila k rlstu, nebyl financovan
dluhem v takové mife jako obvykle. AZ teprve v poslednich tfech mésicich 2014
byla meziroéni tempa uvérl firmam nad roénim pramérem (+3,1 %). ZadluZzovani
domacnosti vSak v poslednim &tvrtleti roéniho priméru (+3,4 %) nedosahovalo.
Tempo domacich uvéru (+4,1 %) tak bylo pfedevsim v rezii vladniho sektoru, a to
zejména centralni viady - Cisty uvér viaddnimu sektoru stoupl meziroéné o 10,2 %,
aver centralni viadé (statu) o 12,1 %.

Zasoba penéz v ekonomice CR (agregat M2) stoupla v roce 2014 proti roku 2013 o
4,6 % na 3 429,9 mid. korun, tedy mirné rychleji nez o kolik vzrostl nominalni HDP
(+4,4 %). Expanzivita ménovych podminek v tomto sméru tak byla relativné mala -
patrnd jen v prvnim a poslednim &tvrtleti, ve zbylych dvou kvartalech rostl HDP
v béznych cenach oproti pfiristku penézni zasoby mezirocné rychleji. Pozitivni vliv
na rast ¢eské ekonomiky mély stale velmi nizké uUrokové sazby v ekonomice a
roveri sménného kurzu koruny ovlivnéného ménovou intervenci CNB - koruna k
euru béhem roku 2014 kolisala v mésicnich pramérech mezi hodnotami 27,39-
27,82 CZK/EUR, v roce 2013 (od ledna do fijna) mezi 25,48-25,95 CZK/EUR.

2014




Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2014

Terminovanych depozit
firem i domacnosti
(vkladt se splatnosti a
vypovédni Ihdtou) v roce
2014 vyrazné ubylo
(-108,1 mid. korun
meziroc¢né, tj. -12,6%)
v nejvétsim poklesu od
roku 2010;

Slo o tfeti rok
soustavného snizovani
téchto vkladu v fadé

Vysoka kumulace penéz
na bé&znych uctech firem
vysvétluje jejich silnou
investi¢ni aktivitu, ktera
byla zfejmé jen v mensi
mife financovana uvéry

Uvéry obyvatelstvu na
spotfebu a bydleni
stouply v thrnu
meziro¢né stejné jako
v roce 2013, ovSem
objem jejich pujcek na
spotfebu se snizil ...

...pfi udrzovani relativné
znaéného podilu uveérl
v selhani na celkovych
uvérech obyvatelstvu na
spotfebu

Podil avéra firem
poslednich pét let a
doklada dobré finanéni
zdravi firem posilované i
dodatecnymi zisky
exportér vyvolané
oslabenou korunou

Uz tak nizké depozitni
urokové sazby bank dale
poklesly...

¢su

Lidé i firmy vybiraji ze svych terminovanych vkladl (vkladd se splatnosti a vypovédni
Ihdtou) a rychlost Ubytku téchto vkladu akceleruje (-5,1%, -4,9 % a -12,6 % v letech
2012, 2013 a 2014). Hlavnim didvodem jsou zfejmé nizké urokové sazby nemotivujici
k isporam na delSi dobu, nebot jednodenni vklady naopak zna¢né nardstaji (ve
zminénych poslednich tfech letech +9,6 %, +8,3 % a +12,5 % mezirocng).

Pfedevsim chovani ¢eskych domacnosti tak mélo v roce 2014 rozhodujici vliv na
to, Ze vklady (quasi penize) v ekonomice v zavéru roku proti stejnému obdobi
2013 klesly. Slo o jejich druhy nejvétsi meziroéni pokles v éasové Fadé poéinaje
rokem 2002 — nejvétsi ubytek byl zaznamenan vroce 2010, ktery vSak byl
charakteristicky velmi Spatnou situaci na trhu prace v navaznosti na pfedchozi
krizi. V roce 2013 byly mezirocné nizSi o 2 %.

Naopak neterminované (jednodenni) vklady - vyznalujici se podstatné vyssi
likviditou oproti vkladim terminovanym — dale narlstaly (+12,5 % meziro¢né), a to
zejména na Zzirovych uctech domacnosti (+13,3 %). Silna kumulace penéz vsak
pokracuje na bé&Znych uctech firem (+11,2 %), kdyZ dvojcifernymi tempy rostou tyto
jednodenni vklady firem uz tfeti rok vfadé. Lze predpokladat, ze tyto penize
predstavuji — kromé obvyklého provozniho financovani - i vyznamny potencial pro
budouci investice. Témér pétiprocentni (+4,6 %) mezirocni pfirdstek fixnich investic
v Ceské ekonomice v roce 2014, ktery byl nejvétsi za poslednich sedm let, tak mohl
byt ze strany firem financovan pravé zpenéz nashromazdénych na béznych
uctech. Vysvétluje to zfejmé silnou investiéni aktivitu bez vyznamnéjsiho zadluzeni.
Jak je vSak z vyvoje ve 4. Ctvrtleti patrné, situace se zfejmé ,normalizuje”, nebot’
v ném jiz tempo rastu korporatnich avérli zrychlilo a naopak vklady na béznych
Uctech firem vyznamné stouply (+86 mid. korun). Zejména exportérim pak
prakticky po cely rok 2014 plynuly z oslabeni koruny po mé&nové intervenci CNB
dodatecné zisky, které firmy zfejmé& kumulovaly na svych b&Znych uétech (v prvni
poloviné roku, v obdobi konani valnych hromad, na nichz se rozhodovalo o
rozdéleni ziskGi a u firem pod zahrani¢ni kontrolou i o jejich repatriaci, se ale
zUstatky na béznych uc&tech snizovaly).

Lidé si od bank dale pljéuji, ovSem s opatrnosti. Z bankovni statistiky vyplyva, ze
uhrn avérl obyvatelstvu na bydleni spolu s Uvéry na spotfebu stoupl meziroéné
(+4,4 %) zhruba stejné jako v roce 2013 (+4,3 %) na 1,093 bil. korun. Zatimco
vS8ak uvéry na bydleni vzrostly vlivem pfiznivych urokovych sazeb a v oéekavani
vySSich cen bytd v budoucnu o 47,7 mid. korun (. +5,6 %), objem uvérd na
spotfebu se o procento zmensil (-1,9 mid. korun).

Pfitom procento uvér v selhani zlstava u pujéek na spotiebu stale relativné
vysokeé (12,1 % téchto uvéra proti 12,2 % v roce 2013). Klienti bank maji problém
zejména s nesplacenim svych debetnich zlstatk( na zirovych uctech (9,9 %
v selhani vroce 2013 a 12,7 % v roce 2014) a také na kreditnich kartach. Oba
tyto produkty jsou nejdrazsi z pohledu urokovych sazeb uctovanych bankami.

Uvéry v selhani u nefinanénich podnikG v poméru k celkovym Gvérim tohoto
institucionalniho sektoru €inily v zavéru roku 2014 jen 6,6 %, coz bylo nejméné od
roku 2009. Riziko se snizilo i meziro¢né (7,2 % v zavéru roku 2013, od jeho
poloviny klesalo). Vzhledem krelativné dobré kondici Ceské ekonomiky,
nakumulovanym ziskim a zatim dostate¢né domaci i zahrani¢ni poptavce nemusi
zfejmeé proporce uveérl v selhani u nefinanénich podnikl predstavovat problém.

Jen segment zivnostnikd, ktefi dluzili v zavéru roku 2014 meziroéné méné o 4 % -
v roce 2013 pfitom uZ objem jejich uvérd nepatrné stoupl (+0,9 %) — vykazuje
relativné vysoky podil avért v selhani jiz ¢tyfi roky. Koncem roku 2014 to bylo
12,7 % z celkové poskytnutych Gvérl, coz je zhruba primér poslednich ctyr let
(13 %). Potvrzuje se tak znama skutecnost, Ze segment malych a stfednich firem
je v ekonomice obecné pro véfitele vice rizikovy.

Urokové sazby z neterminovanych vkladi klesaji v pfipadé novych obchod(
soustavné jiz Ctvrty rok vfadé — u zirovych uétd domacnosti z0,72 % p.a.
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... u plijéovanych penéz
zlevnily pouze sazby u
hypotecnich avérl

Graf €. 17 Dynamika avért (y/y v %)

v zavéru roku 2011 na 0,31 % v prosinci 2014 (u firem z0,35 % na 0,15 %).
splatnosti celkem z 1,65 % na 1,40 %, u firem byl pokles méné znatelny, ovSem
pfi velmi nizkych drovnich, tj. 20,31 % na 0,29 %). Urokové miry z vkladd jsou
neatraktivni a lidé zfejmé hledaji alternativy uspor ke sporeni v bankach — roste
hodnota jejich majetku v podilovych fondech i na penzijnim pfipojisténi. Vysoké
vynosy zaznamenalo v lofiském roce pfimé investovani do zahrani¢nich akcii.

Uvéry na spotifebu nezlevnily tak jako Gvéry na pofizeni bytovych nemovitosti.
Zustaly na 14 % (proti 14,1 % v zavéru roku 2013), sazby uvérd na bydleni klesly
z34 % na 2,9 %). Co se tyka firem, rozdil v cené puGjcovanych penéz byl
nepatrny (z 2,45 % koncem roku 2013 na 2,22 % koncem 2014, u kontokorentu
22,95 % na 2,9 %).

Graf&. 18 Uvéry obyvatelstvu v selhani
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8. Statni rozpocet

Hloubka deficitu statniho
rozpoctu se snizila jiz

popaté v fadé. Absolutni
vysSe schodku byla v roce

roku 2003

Vétsi rozkolisanost pFijmu
i vydaju v pribéhu roku
vlivem toku nepfimych
dani a také investi¢nich
vydajl

Mensi schodek byl zajistén
niz8im nez rozpoctem
ocekavanym Cerpanim
socialnich davek i usporami
u neinvesti¢nich nakupu a
vy38im inkasem DPH i
korporatnich dani

Vysledky hospodareni statu béhem roku 2014 ovlivnily vedle dlouhodobé&jSich snah o
fiskalni konsolidaci zejména postupné ozivovani ekonomiky a vyznamné téz rekordni
Cerpani z rozpottu EU (v souvislosti skon&icim programovacim obdobim).
(-77,8 mid. korun) od pocatku hluboké hospodarské recese. Vy3e deficitu byla sice
meziro¢né priznivéjsi ,jen“ o 3,5 mld. korun, avSak proti schvalenému schodku na rok
2014 byla nizSi bezmala o tfetinu (v predchozim roce o pétinu). O mezirocné mélci
deficit se zaslouzil vyvoj v prvni poloviné roku, kdy stat hospodafil dokonce s mirnym
prebytkem. VétSi rozkolisanost béhem roku zpusobily nejen kumulace investi¢nich
vydajll na konci roku ¢&i nepravidelnosti v Cerpani prostfedkd z rozpoctu EU, ale i
vysoké inkaso nepfimych dani na pocatku roku®. Schodek statniho rozpoCtu (SR) v
poméru k nominalnimu HDP se v roce 2014 zlepsil na 1,8 % (z lofiskych 2,0 %).
Vyznamné pfiznivéjSi vysledek se od roku 2000 objevil jen v roce 2008 (-0,5 %).

pfijmd (mezirocné +3,8 %) nad vydaji (+3,3 %). Na niz§im nez planovaném
schodku se podilely zejména inkaso DPH (pfekroeni rozpoctu o 11,5 mid,. korun)
a dané od korporaci (+7,0 mid. korun), na vydajové strané pak Uspora
neinvesti¢nich nakupl (v€. vydajl na statni dluh), nenaplnény zlstaly i oGekavané
vydaje na socialni davky (-7,5 mid. korun).

9 U spotfebni dané z tabakovych vyrobkl souviselo vy$$i inkaso (planovany celoro¢ni pfijem byl jen za leden naplnén z 35 %) s
predzasobenim obchodnikl na konci roku 2013 z divodu nasledného zvyseni sazeb tabakovych vyrobkl od 1. ledna. U DPH Ize vysSi
vybér na pocatku roku vysvétlit pozdrzenim vyplaceni nadmérnych odpoctd DPH (v ramci zahajeni postupu k odstranéni pochybnosti
spravcem dané u nékterych danovych subjektl), vétsina takto ,pozdrzenych” prostredk(i byla do konce roku 2014 vyplacena.
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Inkaso DPH meziro¢né
vzrostlo vice nez
dvojnasobnym tempem
oproti rlstu celkové
spotfeby v ekonomice

U hlavnich druht
spotfebnich dani zUstal
vybér za rozpodtovym
ocekavanim

Oziveni ekonomiky se
pretavilo do silného rastu
inkasa korporatnich dani,
dané z pfijmu fyzickych
osob (DPFO) ze zavislé
¢innosti nenaplnily
navzdory mirnému rlstu
rozpoctova ocekavani

Celkové vydaje SR rostly
mezirocné nejvice za
poslednich pét let, pfesto

zUstaly bezmala o 30 mid.

pod rozpoctovym
ocekavanim

Zastaveni daliho
prohlubovani schodku
ddchodového uctu
zejména vlivem lepsiho
vybéru pojistného (ten v
roce 2014 poprvé po
sedmi letech naplnil
rozpoctova ocekavani)

Ostatni socialni davky
(bez dichodt) byly
mezirocné o 3,1 % vysSi

Od vstupu CR do EU
ziskala CR doposud

,V Cistém“ 410 mid. korun,
Sestinu této ¢astky v
samotném roce 2014

K vy$$im meziro¢nim pfijmim SR téméf polovinou pfispély vahové dominantni
danové pfijmy (+18,8 mid. korun). Pozitivné plsobil i vybér pojistného na socialni
zabezpecleni (+10,6 mld. korun), jakoZ i pfijmy mimo dafiovou oblast (+12,6 mid.
korun) podpofené intenzivnim c&erpanim z rozpoltu EU a téZz nékterymi
mimoradnymi pﬁ’jmym. Kli€¢ovou polozkou pro rust pfijmd SR byla v roce 2014 DPH,
jejiz celostatni vybér mezirocné posilil 0 4,7 %, ¢emuz vedle oziveni ekonomiky
pfispéla i néktera opatfeni v boji s danovymi uniky. Legislativnimi vlivy bylo naopak
ovlivnéno inkaso spotfebnich dani'’, které zejména v jejich dlsledku zlstalo u
vSech hlavnich polozek za rozpo¢tovym ocekavanim. SR ziskal ze spotfebni dané
u tabakovych vyrobkd mezirocné o 4,5 % méné, u vahové nejvyznamnéjsi dané z
mineralnich oleji inkaso posililo o 4,7 % (trzby samotnych prodejct PHM vzrostly
nominalné o 2,1 %).

ZlepSena ekonomicka situace firem zvedla celostatni vybér korporatnich dani
mezirocné o desetinu (nejrychlejsi riist od roku 2008). Naopak vybér dané z pfijmu
fyzickych osob ze zavislé Cinnosti (+3,8 %) zaostal nejen za lofiskou dynamikou
(+5,3 %), ale i za rozpoctovym oCekavanim. Do ristovych temp inkasa se promita
dosud velmi umirnény rist mezd i zaméstnanosti a také navraceni zakladni slevy na
dani pro pracujici dichodce. Presto se celostatni vybér dani od zaméstnancli za cely
rok 2014 nachazel o sedminu nad urovni vrcholu konjunktury (rok 2008), naopak u
korporaci byl o vice nez ¢tvrtinu nizsi (vedle dopadu recese na zisky firem byl tlumen i
opakovanym sniZzovanim darfové sazby). O sedminu vy3Si bylo vroce 2014
meziro¢né i inkaso z DPFO z kapitalovych vynosu.

O meziro¢ni rust celkovych vydaju SR (+38,5 mid. korun) se ze ffi Ctvrtin zaslouzily
bézné vydaje (+2,7 %), soustavny pokles kapitalovych vydajl se viivem ,finiSe“ na
sklonu roku 2014 po tfech letech zastavil (+9,8 %). Ctyii pétiny investi¢nich vydaijd
byly alokovany na spole¢né programy CR a EU. Na vSech vydajich statu se v roce
2014 investice podilely 9,3 %, o pétinu pod urovni let 2009-10, ale stale vice nez
v obdobi t&sné pred vstupem CR do EU (7-8 %).

Objemové nejvyznamnéjSi vydaje na duchody (v souladu s rozpoctovym
oCekavanim) mezirocné mirné rostly (+0,8 %). Pfi niz§im tempu valorizace ovliviioval
vySi vydajli na duchody predevs§im pocet jejich pfijemcl, jenz témér deset Ctvrtleti
v fadé fakticky stagnuje. ZlepSeni na trhu prace se odrazilo v rdstu vybéru socialniho
pojisténi na ddchody, jehoz dynamika béhem roku 2014 nadale posilovala. Deficit
salda dichodového uctu (jako rozdil mezi pfijmy a vydaji na dichody ze SR) se dle
predbéznych Udaji snizil na 45 mid. korun a zaznamenal meziro¢né nejvétsi pozitivni
posun (snizeni deficitu o 5 mlid. korun) od roku 2007.

VySe vSech socidlnich davek (bez duchodl) mezirocné rostla (+3,1 %).
Z vyznamngjSich poloZek poklesly pouze prostfedky na podporu v nezaméstnanosti
(-4 %), které na konci roku pobiral kazdy paty registrovany uchaze€. Na ostatnich
davkach ale stat vydal vice — zejména u davek socialni péce (pfedevdim pomoci
v hmotné nouzi - za dva roky o témérf polovinu vice), davek nemocenského pojisténi
(+10 %), jakoz i na objemové nejvyznamnéjsi statni socialni podporu v€. péstounské
péce (+0,3 %), u niz rostly predevSim pfispévky na bydleni (+19 %). Vydaje na
vSechny socialni davky ,ukrojily“ z rozpoc¢tu 40,9 % (v roce 2013 o0 0,8 pb. vice).

Kladna &ista pozice CR vigi rozpo&tu EU dosahla v roce 2014 vy$e 76 mid. korun a
priblizila se dosud rekordni udrovni roku 2013. Polovina pfijmd pochazela z
dlouhodobé& nejvyznamné;jsi skupiny - strukturalnich fondi. Z pohledu pfijma CR v
minulych letech posiloval vyznam koheznich fondl na ukor prostfedkdl na rozvoj
venkova. Za roky 2004-2013 zaplatila CR do rozpoétu EU 387 mid. korun a pfijala z
né&j 798 mid. korun.

10 Zejména mimoradny pfijem v souvislosti s aukci kmito¢td pro rychlé mobilni sité LTE (+8,5 mid. korun).

! U dané z tabakovych vyrobkl efekt predzasobeni (viz pozn. 9) béhem roku vyprchaval a projevovaly se spiSe dlouhodobé;jsi trendy ve
spotfebé tabakovych vyrobkl. Nebylo schvaleno dalsi planované navyseni sazeb, se kterym se pocitalo v navrhu statniho rozpoc¢tu 2014.
Vybér dané z mineralnich oleju negativné ovlivnilo opétovné zavedeni tzv. ,zelené nafty” od 1.7.2014. U odvodu z ,fotovoltaiky” doslo snizeni
sazeb z 26 % na 10 % (resp. z 28 % na 11 %) pfi souc¢asném prodlouZeni odvodu pro zafizeni uvedena do provozu v pribéhu roku 2010

¢su
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Vlivem snizeni zahranicni Celkovy statni dluh se béhem roku 2014 mimé snizil (o 19,6 mid. korun) na 1 663
ﬁf‘ﬂ”f?g‘;’j%gﬁ" 432??2'" mid. korun. Slo o prvni snizeni zadluzeni od roku 1995. Plnych 82 % statniho dluhu
poprvé od roku 1995 pfipadalo na konci roku 2014 na vnitfni zadluZzenost (jejiz vySe mezironé vzrostla o
5,9 %).
Graf €. Celostatni inkasa danovych pfijmu Graf €. Pocet vSech prijemct dichodd, pfrijmy a
19 (yly, v %) a vyvoj salda statniho rozpoctu 20 vydaje na dlichody ze statniho rozpoctu (y/y,
(v mld. korun), udaje za jednotliva Ctvrtleti v %) a bilance dichod. aétu (v mid. korun)
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*v€. davek péstounské péce
**davky pomoci v hmotné nouzi, davky osobam se
zdravotnim postizenim, pfispévek na péci podle zakona o
socialnich sluzbach

Zdroj: MF CR, €SSZ

Zdroje dat v celé analyze: CSU, MF CR, CNB, CSSZ, Eurostat, propocty CSU.
Posledni informace ze zdrojii CSU a CNB uvadéné v této zpravé pochazeji z 13. bfezna 2015.
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