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

1.

Shrnuti

Ceska ekonomika v prvnich tfech mésicich roku 2014 opét vzrostla. Hruby domaci produkt (HDP)1 se proti
stejnému obdobi predchoziho roku zvysil o 2,5 %, nejvice za posledni tfi roky. Pfestoze byl tento nardst silné
ovlivnén nizkou srovnavaci zakladnou z 1. Ctvrtleti 2013, kdy vlekld recese tuzemské ekonomiky
kulminovala, posilovaly vSechny hlavni slozky poptavky s vyjimkou zmény stavu zasob. Meziro¢ni rast HDP
v poslednim c¢tvrtleti 2013 o 1,1 % byl tazen pfedevSim vydaji na kone¢nou spotfebu. V prvnich tfech
mésicich roku 2014 mimoto zesilil pozitivni vliv zahrani¢niho obchodu a k rastu nové pfispéla — poprvé
od 2. ¢tvrtleti 2011 — i tvorba hrubého kapitalu, pfedevsim investice.

Vydaje na konec¢nou spotfebu pfispivaly k ristu HDP v meziro€nim srovnani uz poctvrté v fadé, z toho
v poslednich tfech kvartalech jednim procentnim bodem. Struktura jejich pfispévku se vSak ménila, vice
pfispivaly domacnosti. V mezikvartalnim srovnani, ze kterého jsou lépe patrné konjunkturni zmény,
narostly v 1. Ctvrtleti 2014 jejich vydaje o 1,2 %, nejvice za poslednich tfinact Ctvrtleti. PfestoZe se
nedlveéra spotiebitell v ekonomiku postupné zmirfiovala jiz od poloviny roku 2012, v realnych vydanich se
projevila az se znaénym zpozdénim. Hlavnim divodem rostoucich vydaji domacnosti v 1. ¢tvrtleti 2014
bylo zlepSeni na trhu prace a vykazany rust realné mzdy. Obecna mira nezaméstnanosti se snizovala jiz
druhé ctvrtleti v fadé. Pocet nezaméstnanych poklesl na nejnizsi droven od 4. Ctvrtleti 2011. Relativné
silny meziro¢ni rust redlné mzdy o 3,1 % byl ovlivnén srovnavaci zakladnou (pohyby mimoradnych
odmén).

Rust fixnich investic, ktery zapo€al uz ve 3. ¢tvrtleti 2013 a zrychlil na sklonku roku, pokracoval i v prvnich
tfech mésicich 2014. Meziro&né byla tvorba hrubého fixniho kapitalu vy$si o 5,2 %. Posilovala poptavka
po strojich a dopravnich prostfedcich, na niz zfejmé v dlsledku rostoucich zakazek v zahrani¢i
a Castecné i vtuzemsku silné participovaly pramyslové podniky. | vlivem teplotné nadprimémné zimy
umoziujici dokonovani stavebnich praci nové narostly investice do budov a staveb, investice do bydleni
vSak vazly i nadale. Celkova tvorba hrubého kapitalu pfispéla k meziro¢nimu ristu HDP jen mirnymi
0,5 pb. vlivem poklesu zasob na skladech.

Pfebytek zahrani¢niho obchodu se zbozim a sluzbami narostl v 1. Ctvrtleti 2014 nominalné na
rekordnich 83,9 mld. korun. Na jeho meziroénim zvySeni o 26,7 mld. korun se podilelo jak oZiveni
v eurozoné zvysujici poptavku po tuzemské produkci, tak pfFiznivy vyvoj cen v zahraniénim obchodé
projevujici se v pozitivnich sménnych relacich. Jestlize vysledek zahraniéniho obchodu pfispél
ve 4. ¢tvrtleti 2013 k meziroénimu ristu HDP v realném vyjadfeni mirnymi 0,3 pb., v prvni ¢tvrtiné roku
2014 uz celym procentnim bodem.

Rostouci poptavka po tuzemském zbozi a sluzbach, silna investi¢ni aktivita a ozivujici spotfeba sektoru
domacnosti se logicky pfenesla i na stranu nabidky. Hruba pfidana hodnota (HPH) vzrostla
v 1. Ctvrtleti 2014 v meziro€nim srovnani o0 2,2 %. Hlavni segmenty ekonomiky rostly — hruba pfidana
hodnota v priimyslu se zvySila 0 3,5 % diky rostouci vykonnosti zpracovatelll (+4,6 %). Po jedenact
Ctvrtleti trvajicim poklesu stoupla i vykonnost odvétvi zahrnujici zemédélstvi, lesnictvi a rybafstvi. Diky
mirné zimé jiz druhé c¢tvrtleti v fadé zvySovalo sviUj vykon stavebnictvi. Po téméF dvouleté odmice
vzrostla i hrubé pfidana hodnota ve sluzbach.

Inflace nerostla. V 1. Ctvrtleti byly ceny pro spotfebitele v porovnani se stejnym obdobim 2013 vysSi
00,2 %, nejméné od 3. Ctvrtleti 2009. SkuteCnost, Zze celkova cenova hladina v ekonomice méfena
implicitnim deflatorem HDP stoupla o pomérné vysoké 2,2 %, byla dilem kladnych sménnych relaci.

Bé&Zny ucet platebni bilance skongil v historicky nejvy$8im pfebytku. Rekordni byl i jeho pomér k HDP
(7,7 %) predevsim vlivem zlepSeného deficitu bilance vynosl (o 40,9 mid. korun) a rostouciho pfebytku
vykonové bilance (o 25 mld. korun). Pfimé zahrani¢ni investice vtuzemsku byly meziro€né nizsi
0 43,2 mid. korun.

Firmy hromadi volné prostfedky pfedevSim na svych béZnych Uctech. Jejich ¢ast patré pochazi ze ziska,
jejichz narustu napomohla vyssi zahraniéni poptavka po produkci a slabsi koruna. Naopak domacnosti ukladaly
na neterminované vklady a z terminovanych Géta prostredky vybiraly.

Hospodareni statu v 1. Ctvrtleti 2014 bylo nejlepSi od roku 2000, kdyz prebytek pfijmd nad vydaji €inil
43,6 mld. korun. ZlepSil se i jeho pomér k nominalnimu HDP (+4,6 % z lofiskych +1,5 %). Pozitivné
zapUsobily zejména vyssi pfijmy z EU a lepSi inkaso nepfimych dani.

! Pokud neni uvedeno jinak, jsou data o HDP a jeho slozkach vyjadfena realné a v ocisténi o sezénni a kalendarni vlivy.
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2. Souhrnna vykonnost ekonomiky

Ceska ekonomika
vzrostla v 1. ¢tvrtleti 2014
v meziro¢nim srovnani
nejvice za posledni tfi
roky, ...

... a pfestoze byl rust
ovlivnén nizkou
srovnavaci zakladnou,
pfispéla k nému vétsina
vydajovych slozek HDP

Nerovnomeérny vybér dani
z produktd ved! k vy$Simu
mezikvartalnimu navyseni
HDP v poslednim ¢tvrtleti
2013 v porovnani

s ristem HPH,

v 1. Ctvrtleti 2014 se
podilel na opaku

Tuzemska ekonomika
rostla v prvnich tfech
mésicich roku 2014
rychleji nez cela
ekonomika Evropské unie

Zlepsuijici se situace
na trhu prace se prelila
i do vyssich vydaju

na koneénou spotfebu
domacnosti

Ceska ekonomika dale rostla. Hruby doméci produkt (HDP) byl v 1. &tvrtleti 2014
02,5 %> vy$Si nez ve stejném obdobi pfedchoziho roku, zvySoval se uz druhé
Ctvrtleti v fadé a tempo se v porovnani s ristem z posledniho &tvrtleti 2013 vice
nez zdvojnasobilo. Tento rust, nejvyssi za posledni tfi roky, byl ale silné ovlivnén
velmi nizkou srovnavaci zakladnou v pfedchozim roce. Pravé pred rokem,
v 1. Gtvrtleti 2013, totiZ viekla recese v Eeské ekonomice kulminovala.

Na meziro¢nim rastu ekonomiky se v 1. ¢tvrtleti 2014 podilely vSechny vyznamné
slozky poptavky s vyjimkou zmény stavu zasob. Tvorba hrubého kapitalu jako
celek k ristu HDP pfispéla 0,5 pb. Vliv znaéného posilovani fixnich investic, které
bylo zahajeno jiz na sklonku pfedchoziho roku, byl snizovanim zasob vyrazné
utlumen. Vysledek zahrani¢niho obchodu pfispél krastu HDP rovnym 1 pb.
Smérem k ristu pfispival druhé Ctvrtleti v fadé, jeho vliv zesilil a byl dokladem
toho, Ze se Ceskym exportérim, predevs§im zfad zpracovatelského pramysiu,
na zahraniénich trzich na pfelomu let 2013 a 2014 dafilo. Jeden procentni bod
k ristu HDP pfidala i posledni ¢ast poptavky, vydaje na kone¢nou spotiebu.
Pfestoze vydaje na konecnou spotfebu pfispély kristu ekonomiky jednim
procentnim bodem jiZz potfeti v fadé, struktura pfispévku doznala zmén. Jestlize
jesté ve 3. ctvrtleti 2013 k rGstu vice pfispivaly vydaje na kone¢nou spotfebu
vladnich instituci, v 1. kvartale 2014 vice pfidaly vydaje sektoru domacnosti.

V mezikvartalnim srovnani vzrostl HDP v 1. Ctvrtleti 2014 jiz poctvrté. Stejné
platilo i pro hrubou pfidanou hodnotu (HPH), ktera diky tomu, Ze neni zkreslena
asymetrickym vybérem dani z produkti (DPH, spotfebni dané) popfipadé méné
vyznamnym poskytovanim dotaci na produkty, Iépe reflektuje skutecny vykon
ekonomiky. Vliv nerovnomérného vybéru dani z produktd se v rozdilnych
mezikvartalnich tempech obou ukazateld, tedy HDP a HPH, znatelné projevil
v poslednich tfech mésicich roku 2013 a nasledné iv 1. Ctvrtleti 2014.
V poslednim c¢tvrtleti 2013, v dUsledku avizovaného zvySeni spotfebni dané
z tabakovych vyrobk( v Cesku od pogatku nového roku, dochazelo k postupnému
zvySovani skladovych zasob téchto produktd. Obchodnici se jimi predzasobili
a odvedli dan dle plvodni legislativy. To ovSem pfispélo k tomu, Ze Cisté dané
z produktl vyrazné narostly a HDP (+1,5 %) se tak zvysil vice nez HPH (+1,2 %).
Jestlize se obchodnici tabakovymi vyrobky pfedzasobili a odvedli z nich dané
na konci roku 2013, v 1. &tvrtleti 2014 vybrané dané naopak propadly. HDP
(+0,4 %) se tak zvySil méné nez HPH (+0,6 %). | pfes tato rozdilna tempa rustu
bylo zfejmé, Ze obé veli€iny vykazovaly stejny trend — uz Ctyfi Ctvrtleti rostly.

Meziroéni rist HDP v CR v 1. &tvrtleti 2014 byl o 1,1 pb. vy$8i neZ narust
v Evropské unii jako celku. Tuzemska ekonomika rostla rychleji jiZ podruhé,
v mezikvartalnim srovnani, ze kterého jsou lépe patrné konjunkturni zmény,
dokonce potfeti. Ze zemi EU (dle dostupnych udaju) svijj vykon proti poslednimu
Ctvrtleti 2013 nejvyraznéji zvySily Madarsko a Polsko (shodné o 1,1 %)
nasledované Danskem (+0,9 %) a velkymi evropskymi ekonomikami Némeckem
a Spojenym kralovstvim (shodné +0,8 %). Ve Francii HDP stagnoval, Italie
se po Ctvrtletni odmice vratila zpét do poklesu (-0,1 %) a z recese se tak patrné
jeSté nevymanila. Jestlize se HDP Evropské unie zvySil proti predchozimu
Gtvrtletio 0,3 %, HDP Spojenych statd americkych o 0,2 % klesl. Poprvé
od 1. Ctvrtleti 2011 rostl vykon Evropské unie rychleji nez v USA.

Domacnosti utratily za zbozi a sluzby urlené ke spotiebé v 1. C&tvrtleti 2014
01,2 % vice nez v poslednim Ctvrtleti 2013. PfestoZe se spotfeba domacnosti
zacala pozvolna zvySovat uz ve druhé poloviné lofiského roku, az rist v 1. tvrtleti
2014 byl vyraznéjSiho charakteru a bylo z n& mozné usuzovat na zménu trendu.
Zmensujici se nedUvéra spotfebiteld v ekonomiku, ktera byla patrna
z konjunkturalnich prdzkum(, se tak ve spotfebnich vydajich zaCala projevovat
azsvice nez rocnim zpozdénim. Hlavnim ddvodem rostoucich vydaju
domacnosti byly pozitivni zpravy pfichazejici z trhu prace. Sezénné ocisténa

Realné, ocisténo od sezdénnosti a vlivu nestejného poctu pracovnich dni - pokud neni uvedeno jinak
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Uz paté Ctvrtleti v fadé
pfispivaly vydaje na
konec¢nou spotfebu
vladnich instituci k ristu
HDP v meziro€nim
vyjadreni

Investiéni aktivita v Cesku
rostlaiv 1. Ctvrtleti 2014.
V meziro€nim srovnani se
dle sezénné neocisténych
Udaju vice investovalo

do strojl a zafizeni

a dopravnich prostiedkd,
nové i do budov a staveb

Proti ristu HDP pusobilo
shizovani zasob na
skladech

Vysledek zahrani¢niho
obchodu se zbozZim

a sluzbami dosahl

v prvnich tfech mésicich
roku 2014 rekordu

v nominalnim vyjadfeni

Transformacni charakter
tuzemské ekonomiky
pfispél ke stejnému
tempu ristu vyvozu

a dovozu zbozi

v meziro¢nim srovnani

kod 320193-14

obecna mira nezaméstnanosti 15-64letych, vychazejici z pravidelné provadéného
vybérového $etfeni pracovnich sil (VSPS), klesla v poslednim &tvrtleti 2013
ze 7% na 6,8 %. ZlepSeni bylo potvrzeno iv nasledujicim kvartale, kdy mira
nezaméstnanosti klesla o dalSi desetinu pb. Poget v8ech nezaméstnanych
starSich 15ti let se snizil na 348,5 tisice osob a byl tak nejmensi od 4. Ctvrtleti
2011. Pozitivni zpravou byl i redlny rast prGmérnych mezd zaméstnancu, stézejni
Casti pracovni sily. Ty byly v 1. ¢tvrtleti 2014 o 3,1 % vySSi nez ve stejném obdobi
pfedchoziho roku, je v8ak tfeba dodat, Ze k tomuto neobvykle vyraznému rustu
silné pfispéla nizka srovnavaci zakladna ovlivnéna ,vypadkem® ro€nich odmén
vyplacenych jiz v pfedchozim kvartale. PfestoZze byl stav tuzemské ekonomiky
stale kiehky a nachylny vici negativnim vlivim, dostupné udaje nasvédCovaly
0 mozném zlepSovani finanénich moznosti domacnosti, které se mohly zacit
prenaset do jejich spotfebnich vydani.

| pfes vyraznou rozkolisanost vydaji na kone¢nou spotfebu vladnich instituci,
ktera je patrnd zejména v mezikvartalnich zménach, jejich objem rostl.
V 1. ¢tvrtleti 2014 byla spotfeba vladnich instituci o 1,4 % vy3si neZ pfed rokem.
Od 4. Ctvrtleti 2010 do posledniho kvartélu 2012 vladni instituce vyrazné Setfily
(vydaje byly meziro€né nizsi), od 1. Ctvrtleti 2013 v8ak jejich vydaje rostly. Jiz paty
kvartal v fadé tak vladni instituce rast tuzemské ekonomiky nebrzdi, naopak mu
znatelné napomahaji.

Investice do fixniho kapitalu dale posilovaly. Po vyrazném rlstu v poslednich
tfech mésicich roku 2013 o 5,3 % v mezikvartalnim srovnani se investice zvysily
o dalSich 1,2 %. Narostly tak uz potfeti v fadé a v meziro€nim srovnani byly vysSi
05,2 %, nejvice od 3. Ctvrtleti 2010. Investice byly pravdépodobné tazeny hlavné
podniky, zejména témi pramyslovymi, které k vy$si tendenci investovat vedla
vidina pfiznivého vyvoje poptavky po jejich produkci v dalsim obdobi. Potvrzuje to
zejména rust hodnoty novych zakazek v zahrani¢i, v mensi mife i v tuzemsku.
Celkové investice do stroju a zafizeni (objemové nejvyznamnéjsiho typu investic)
tak byly v meziro€nim vyjadfeni vyssi 0 5,5 % (bez sezonniho ocisténi). O 9,2 %
narostly iinvestice do dopravnich prostfedkd, z ¢ehoz i pfes vysokou dovozni
narocnost zfejmé tézil i tuzemsky automobilovy prdmysl. Po jedenact Ctvrtleti
trvajicim poklesu investic do budov a staveb vzrostla poptavka i po téchto
aktivech — byly meziro¢né vysSi o rovnych 5 %. Je mozné dovozovat, ze se na
nich podilela pfedev§im mirna zima umoznujici dokonc¢ovani stavebnich praci. Do
druhého typu stavebnich investic, obydli, jez si pofizuji zejména domacnosti, se
i naddle investovalo méné.

Jedinou vyznamnéjsi slozkou poptavky, ktera v 1. Ctvrtleti 2014 pusobila proti
ristu HDP, byly zasoby. Nejenze nerostly, ale klesaly. Hodnota zasob se
v nominalnim vyjadfeni mezictvrtletné sniZila o 5,4 mid. korun. K ,vyskladfiovani*
zfejmé vedlo nékolik skute€nosti. Za prvé, jiz zmifované naskladnéni tabakovymi
vyrobky v poslednim C&tvrtleti 2013 ustilo v logické ,rozpousténi“ zasob téchto
vyrobk( na pocatku letoSniho roku. Za druhé, mirna zima pfispéla k dokoncovani
staveb, ale zifejmé zaroven i k omezovani stavebnich materiald na skladech.
Za tfeti, po celé druhé pololeti roku 2013 zasoby rostly. Jak bylo patrné z tempa
rastu dovozu zbozi, mohlo dochazet k naskladnovani vstupl k pozdéjSimu
zpracovani v tuzemském zpracovatelském primyslu. Ty zfejmé zacaly postupné
vstupovat do vyroby.

Pfebytek zahraniéniho obchodu se zboZim a sluZzbami dosahl v nominalnim
vyjadfeni rekordnich 83,9 mld. korun. To bylo o 26,7 mid. korun vice
nez pred rokem, tedy v 1. Ctvrtleti 2013. K rdstu pfebytku v nominalnim vyjadfeni
pfispél jak vysSi redlny rast exportu v meziro€nim srovnani (o 9,8 %) nez importu
(0 9,2 %), tak pozitivni sménné relace.

Vyvoz zbozi narostl v meziro¢nim vyjadieni o 10,5 %, nejvice od 2. &tvrtleti 2011.
Vysoké tempo vyvozu ziejmé& meélo zaklady ve zrychlujicim ristu celkového
dovozu do Némecka, Slovenska a Polska, tj. zemi, jez jsou hlavnimi odbérateli
tuzemské produkce. Dovoz zbozi do Ceska narostl o stejnou proporci jako vyvoz.
Patrné se na ném podilel jak transformacni charakter tuzemské ekonomiky
vedouci k silné propojenosti exportu zbozi s dovozem surovin, materialll a

|
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Hruba pfidana hodnota
zpracovatelského
pramyslu byla v 1. étvrtleti
2014 meziro¢né o0 4,6 %
vys$§i a historicky druha
nejvyssi, ...

... k meziro¢nimu rastu
ekonomiky z hlediska
nabidkové strany pfispélo
i stavebnictvi a odvétvi
zahrnujici zemédélstvi,
lesnictvi a rybarstvi

Po sedmi ¢tvrtletich
poklesu se k meziro€nimu
rastu HPH vratily i sluzby

Graf &. 1

HDP (stalé ceny, o€isténo od sezénnosti
a vlivu poctu pracovnich dni, v %)

kod 320193-14

polotovar( ke zpracovani, tak vysoké tuzemské investice do dovozné naroénych
stroju, zafizeni a dopravnich prostfedkd. Svym dilem k vysokému rustu dovozu
zfejmé pfispéla i zvySujici se spotifeba sektoru domacnosti.

Hruba pfidana hodnota zpracovatelského primyslu sice v 1. étvrtleti 2014 mirné
klesla v mezikvartdlnim srovnani (-0,4 %), mezirocné ale byla diky silné
zahraniéni poptavce o 4,6 % vysSi. Vykon tuzemského zpracovatelského
pramyslu, odvétvi, které dava praci &tvrting véech v Cesku zaméstnanych osob,
tak byl historicky druhy nejvy$si. Uhrnny vykon zbyvajicich primyslovych odvétvi
zahrnujici t€Zbu a dobyvani, energetiku a zasobovani vodou, zaostaval. Hruba
pfidana hodnota celého primyslu tak meziro¢né narostla o 3,5 %, méné
nez v samotném zpracovatelském priimysiu.

Hruba pfidana hodnota odvétvi zahrnujici zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi
meziro¢né vzrostla o0 2,6 %. K rlstu tohoto segmentu doslo poprvé po jedenact
Ctvrtleti trvajicim poklesu, byl ale relativizovan nizkou srovnavaci zakladnou. To
vykony stavebnictvi, odvétvi silné poznamenaného dlouhodobé slabou poptavkou
po stavebnich €innostech, narostly v meziro€nim vyjadfeni uz podruhé. Vyrazné
tomu napomohla teplotné nadpriimérna zima. | pfesto hodnota dohodnutych
stavebnich zakazek firem (nad 50 zaméstnancUl) ke konci Ctvrtleti, tedy celkova
zasoba prace stavebnich firem, poukazovala na zvySujici se zajem investorQ
stavét. Ta se vSak do vysSich vykonu mize pfenést az se zpozdénim, zejména
v dalSich kvartalech, které zarovenn ukazou, zda rdst HPH tuzemského
stavebnictvi z pfelomu roku 2013 a 2014 nebyl pouhym pfechodnym jevem.

Hruba pfidana hodnota ve sluzbach, tedy v té &asti tuzemské ekonomiky, jez se
na jejim celkovém vykonu podili zhruba tfemi pétinami, vzrostla v meziro€nim
srovnani poprvé od 1. Ctvrtleti 2012. Z vyznamnéjSich segmentl sluzeb své
vykony po jednoro¢ni odmlce navySovaly €innosti v oblasti nemovitosti, jeZz by
mohly signalizovat oZivujici aktivitu na trhu s nemovitostmi, ale i informacni
a komunikacni ¢innosti (shodné +2,7 %). K rastu se vratilo, taktéz po jednorocni
odmice, i odvétvi seskupujici profesni, védecké, technické a administrativni
¢innosti (+2,2 %), po sedm Ctvrtleti trvajicim poklesu pak odvétvi zahrnujici
obchod, dopravu, ubytovani a pohostinstvi (+1,3 %). Uz dvé Ctvrtleti v fadé se
zvySovala i HPH v té Casti tuzemskych sluzeb, v niz ma silny vliv vefejny sektor
(CZ-NACE 0-Q). Jedinym segmentem sluzeb, jehoz vykon tak byl
v 1. Ctvrtleti 2014 mensSi nez pfed rokem, bylo penéznictvi a pojistovnictvi
ovlivnéné loriskou vysokou srovnavaci zékladnou.

Graf €. 2 HDP (stalé ceny, oCidténo od sezénnosti a
vlivu po¢tu pracovnich dni, y/ly v %, p. 0.) a
indikatory davéry (2005 = 100, I. 0.)
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Graf €. 3  Prispévky vydajovych slozek Graf €. 4 Prispévky odvétvi ke zméné hrubé
ke zméné HDP (stalé ceny, y/y v pb.) pridané hodnoty (stalé ceny, y/y v pb.)
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Celkové ozivené ekonomiky
se v 1. ¢tvrtleti 2014 promitlo
i do 2,2% meziro¢niho ristu
HPH, ktery byl nejvy3si za
poslednich 12 &tvrtleti

Rast HPH na pocatku roku
prevySoval dynamiku
celkové zaméstnanosti

i odpracované doby, které
meziro¢né posilily
pfedevsim ve sluzbach

Prdmyslova produkce
navazala na vysokou
meziro¢ni dynamiku z konce
loriského roku

K vice nez 6% rastu
pramyslu v 1. Etvrtleti témér
z poloviny pfispéla vyroba
motorovych vozidel,
sedminou vyroba kovovych
konstrukci a desetinou
gumarenstvi a plastikarstvi
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Vykonnost odvétvi

| v prvnim Ctvrtleti 2014 pokraCovalo zrychlovani tempa meziro€ni dynamiky hrubé
pfidané hodnoty (HPH) vytvofené ve vSech odvétvich ekonomiky CR. Postupné
oziveni v celé ekonomice se promitlo i do HPH, ktera meziro€né realné posilila
0 2,2 % (v mezi¢tvrtletnim vyjadfeni rostla jiz poctvrté v fadé). Nejvice k tomu pfispél
zpracovatelsky primysl (+4,6 %), ktery mezironé prudce ozil jiz v poslednim
lofiském ctvrtleti (+4,0 %). Mirny mezirocni rist pfidané hodnoty byl ale v letoSnim
1. Ctvrtleti patrny napfi¢ vSemi hlavnimi skupinami odvétvi (v€. zemédélstvi), vyjma
finan¢niho sektoru, jehoz vysledky srazela velmi vysoka srovnavaci zakladna (za dva
roky zde vSak HPH pfidala 5 %, stagnaci vcelé ekonomice a pouze
jednoprocentniho rlstu ve zpracovatelském primysiu).

Vyznamné oziveni dynamiky HPH se uskutecnilo v 1. Etvrtleti pfi skromnéjSim rastu
zameéstnanosti (+0,5 %, sezénné ocCisténe, v pojeti narodnich uctd), které v3ak jiz trva
dva roky. Mezirocné se zvySila i celkova odpracovana doba (+1,7 %) s vysSi
dynamikou soustfedénou (podobné jako u zameéstnanosti) zejména do odvétvi
sluzeb (pfedevSim voblastech IT a nemovitosti & profesnich, védeckych,
technickych a administrativnich ¢innostech). Diky dosavadnimu letoSnimu vyvoji se
zastavil jedenact Ctvrtleti v fadé trvajici meziroéni pokles HPH v odvétvi zemédélstvi,
lesnictvi a rybafstvi, totéZ plati i o stavebnictvi (soub&Znym vlivem ,nastartovani*
vétsich zakazek a pfiznivych klimatickych podminek) a v uhrnu i o vefejnych
sluZzbach (kde se zastavil dlouhodoby pokles zaméstnanosti).

Vykon pramyslu, méfeny pomoci indexu produkce, pokracoval i v 1. &tvrtleti 2014
v tendencich zapo&atych ve druhé poloviné lofského roku. OZiveni zahraniéni
poptavky, zpocCatku zejména po dopravnich prostfedcich, se postupné preneslo
subdodavatelskymi vztahy i na vétSinu ostatnich zpracovatelskych oborli, a to
i v pfipadé domaci poptavky. Primyslova produkce (o€isténa o kalendarni variace)
udrzela vysokou dynamiku z konce lofiského roku, kdyz v 1. Ctvrtleti vzrostla 0 6,2 %.
V mezictvrtlenim vyjadreni pfidala 1,4 % (pfi mirném rdstu odvétvi trvajici od pocatku
loriského roku). K letoSnimu mezirocnimu rastu témeér z poloviny pfispéla vyroba
motorovych vozidel (produkce v samotném odvétvi byla meziro€né o pétinu vyssi),
necelou sedminu pfidala vyroba kovovych konstrukci i kovodélnych vyrobku
a desetinu gumarenstvi a plastikarstvi. Dynamicky rostla i produkce v odvétvich silné
exportné orientovanych, avSak vahové méné vyznamnych, tj. vyroba pocitacu,
elektronickych a optickych pfistroji (o Sestinu) ¢&i farmaceuticky pramysiu
(o desetinu). Produkci ostatnich nekovovych mineralnich vyrobkd (+16 %) pomohla
nejen nizsi lofiska srovnavaci zakladna, ale i oZiveni zakazek ve stavebnictvi.

Meziro€ni rdst primyslové produkce zaznamenala v 1. &tvrtleti 2014 vSechna
zpracovatelska odvétvi (pfed rokem pouze ¢tvrtina) vyjma nékterych menSich obort
|
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rozsifil t¢émérF do vSech
obor(, mensim oborlim
pomohla i nizka srovnavaci
zakladna (napf. tézba a
dobyvani)

Dynamicky rast produkce
pramyslovych odvétvi
zaméfenych na investice
a stagnace produkce pro
kratkodobou spotfebu

,Predkrizovou Uroven*
realné prekonala produkce
stale jen ve tfetiné
zpracovatelskych obor(

Dynamicky rast zahrani¢ni
poptavky se od
automobilového pramyslu
(Iéto 2013) postupné
presunul do vétSiny
klicovych zpracovatelskych
odvétvi (1. ¢tvrtleti 2014)

Meziro¢ni rdst hodnoty
novych prdmyslovych
zakazek z tuzemska zatim
omezen jen na ¢ast odvétvi

Dlouhodoby trend rychlejsi
dynamiky trzeb z pfimého
vyvozu (oproti domacim)
pokracoval

Ruast primyslovych zakazek
pokracoval vysokou
dynamikou i pfi zohlednéni
vys$§i zakladny z lofiského
dubna

Obnoveni meziroéniho rastu
produkce stavebnictvi po
jedenacti Ctvrtletich,
pfedevsim vlivem nizké
srovnavaci zakladny

a pfiznivych klimatickych
podminek
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poznamenanych dlouhodobym poklesem zejména tuzemské poptavky (napf.
tiskarenstvi vlivem Utlumu vydaji na reklamni sluzby, dale vyroba odévu &i napoja).
Vlekly pokles se zastavil v t&€Zzbé a dobyvani, kdyZ letosni produkce o 2 % presahla
velmi nizkou zakladnu pocatku lorfiského roku. Naopak v mirnych poklesech (-4 %)
pokraCovala energetika, jejiz dynamika produkce za celym zpracovatelskym
pramyslem dlouhodobé zaostava. V Uhrnu se o osminu zvysila produkce odvétvi
orientovanych na investice (stroje, vozidla), o necelou desetinu u produkce pro
dlouhodobou spotfebu, naopak produkce pro kratkodobou spotfebu (potraviny,
napoje, tabak, odévy) stagnuje.

Za posledni dva roky primyslova produkce stagnovala, proti vrcholu konjunktury
(1. Ctvrtleti 2008) byla realné niz8i o 2 %. Leto3ni produkce prekonala ,pfedkrizovou®
uroven ve tretiné zpracovatelskych obor — v automobilovém prdmyslu (o tfetinu) a
pfibuzném oboru vyroby elekirickych zafizeni (o c¢tvrtinu) i specializovaném
farmaceutickém primyslu (o sedminu). Naopak témérf o tfetinu pod touto urovni byla
produkce v tézbé uhli, vyrobé odévl &i napoju. V dlouhodobém utlumu se nachazi
i vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobkl( (poznamenana doznivajicimi
dopady recese ve sklafském primyslu a az do konce roku 2013 i v celém
stavebnictvi). Velmi pozvolné oZivovani z hluboké recese je patrné i v nabytkarstvi.

Dulezity obrat v poptavce po prumyslovych vyrobcich béhem roku 2013 dokumentuje
vyznamny rdst nominalni hodnoty zahrani¢nich zakazek. Ta ve druhém pololeti
vzrostla meziro€né u motorovych vozidel i ostatnich dopravnich prostfedkd (vyroba
Zelezni€nich lokomotiv a vozového parku) o celou tfetinu a dosahla nejvyssiho tempa
za posledni dekadu. Na sklonku loriského roku, po téméF dvou letech, silné ozila
i zahrani¢ni poptavka po pocitacich, elektronickych a optickych pfistrojich (+29 %)
a v nasledujicim ¢tvrtleti se dvojciferny meziroéni rlist zahraniénich zakazek rozsifil
témérF do vSech nosnych exportné orientovanych odvétvi. Oproti 1. Ctvrtleti 2013, kdy
zahrani¢ni zakazky stouply o 5 %, byl jejich letoSni meziro€ni pfirGstek skromnéjsi.
Dlouhodobé v8ak stabilné roste zahraniéni poptavka po strojich a zafizenich.

V 1. Ctvrtleti 2014 vzrostly zahrani€ni primyslové zakazky mezirocné o pétinu,
objednavky ztuzemska polovicnim tempem. Rust tuzemskych zakazek ale nebyl
rozprostfen do vSech odvétvi stejné - vedle automobilového priimyslu (rist o Ctvrtinu)
se zvySila poptavka jiz pouze u kovovyroby a vyroby pocitacd, elektronickych a
optickych pfistroju (obé o pétinu) a vyroby strojd. Jak je patrné z vyvoje nominalnich
trzeb, je s vyjimkou let 2006 a 2008 patrny dlouhodoby predstih dynamiky hodnoty
novych zakazek ze zahrani¢i nad tuzemskymi. V 1. &tvrtleti 2014 trzby z pfimého
vyvozu zrychlily meziro€ni rist na +17 % (z loriskych -4 %), zatimco domaci trzby jen
0 3 % (po lofském Sestiprocentnim poklesu).

Hodnota vSech prumyslovych zakazek meziro¢né roste témér dvojcifernym tempem
jiz deset mésicd v fadé (naposledy o 15 % i pfi vySSi zakladné loriského dubna).
S vyvojem zakazek souvisi i rist sezonné ocisténého indikatoru divéry v pramysilu,
jakoz i stabilni ocekavani primyslovych podnik( v pfipadé temp vyrobni €innosti
a také zaméstnanosti

Podle dosavadnich vysledkd z produkénich statistik i kvalitativnich  Gdajl
z konjunkturalnich $etfeni v odvétvich se Ize domnivat, Ze stavebnictvi v CR b&hem
lofiského roku jiz narazilo na své dno. Ve 4. ¢tvrtleti 2013 vzrostla sezénné ocisténa
produkce mezictvrtletné o 1,8 %, na pocatku letoSniho roku o 2,5 %. Realna hodnota
stavebni produkce zaznamenala za ftfi letoSni mésice prvni rdst po 11 Gtvrtletich,
kdyZ mezirotné pfidala 8,3 %, a to diky vahové vyznamngj8§imu pozemnimu
stavitelstvi (v inzenyrském stavitelstvi fakticky stagnovala). Na rist stavebni produkce
mélo vyznamny vliv teplotné i sréZkové pfiznivé po€asi a také nizka srovnavaci
zakladna minulého roku (kdy napf. v pozemnim stavitelstvi byla dosazena produkce
realné o vice nez dvé pétiny pod udrovni vrcholu konjunktury). LetoSni vykon
stavebnictvi odpovidal realné drovni dosazené v 1. Ctvrtleti 2002 a proti vrcholu
konjunktury byl nizSi o 41 % (pozemni stavitelstvi), resp. o 29 % (inzenyrské
stavitelstvi).
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Soucasny rist stavebnictvi
by mél mit pevnéjsi zaklady i
s ohledem na dosavadni
vysledky konjunkturalnich
Setreni u stavebnich podniku

Hodnota nové uzavienych
stavebnich zakazek rostla
predevsim vlivem extrémné
nizké srovnavaci zakladny,
zC&asti ji ale zfejmé pomohlo
intenzivni ¢erpani prostfedku
z EU na rozvoj silni¢ni

a Zelezniéni sité

Zastaveni poklesu pramérné
hodnoty nové uzaviené
zakazky

Zastaveni poklesu celkové
zasoby vSech stavebnich
zakazek zasluhou objemu
dosud nerealizovanych
vefejnych zakazek

Dynamicky rast celkové
zasoby stavebnich zakazek
ze zahranici stacil

v poslednich dvou letech
vykryt poklesy celkovych
stavd soukromych
tuzemskych zakazek

Mirny rGst poctu zahajenych
byt ovlivnén pfiznivymi
klimatickymi podminkami

i extrémné nizkou srovnavaci
zakladnou predevsim

u bytovych domu

Pokracovala vysoka
koncentrace bytové vystavby
do Prahy a StfedoCeského
kraje

Mirny rast trzeb ve sluzbach
pokracoval, tfi po sobé
jdouci meziroéni pfirdstky
zaznamenany poprvé od
pocatku hluboké recese

PFiznivé vysledky pramyslu
posilovaly trzby ve
skladovani a pozemni
dopravé, pretrvavajici
nejistoty na pracovnim trhu
,Svédcily* pracovnim
agenturam, rust prijezdd
zahrani€nich hostu i
segmentu ubytovan

Pokracoval dlouhodoby

kod 320193-14

Zaroven se nabizi jista paralela s po¢atkem roku 2011, kdy stavebni produkce také
vybocila z fady dlouhodobych meziro€nich poklesu. Délo se tak rovnéz pfi vystupu
ekonomiky z recese roku 2009 a pfi do¢asném rlstu zakazek v pozemnim a zejména
inZenyrském stavitelstvi. Na rozdil kratkého ristu v 1. Ctvrtleti 2011 je soucasné
oziveni  stavebnictvi viditelné reflektovano v konjunkturalnich  prizkumech
(mezimésicné i mezirotné zlepSenymi indikatory davéry), jakoz i mirmym rdstem
odpracované doby ve stavebnictvi (v 1. Ctvrtleti mezirocné o 1,8 %).

Hodnota nové uzavienych zakazek (u podnik( s 50 a vice zaméstnanci) vzrostla
v kontextu loriskych historickych minim za prvni tfi letoSni mésice v celém
stavebnictvi meziro€né o polovinu (v inZenyrském stavitelstvi dokonce o dvé tfetiny),
i tak vSak byla jejich vySe (34 mid. korun) tfeti nejniZSi od roku 2003. Nové zakézky
po sobé jdouci Ctvrtleti s meziroénim riistem novych zakazek byly ve stavebnictvi
naposledy zaznamenany v pribéhu roku 2010. | presto vSak za Sest let hodnota
novych zakazek o vice nez tfetinu poklesla, zejména vlivem pozemniho stavitelstvi.
Zastavil se vSak také propad primérné velikosti nové uzaviené zakazky (ta
v 1. Ctvrtleti Cinila 4,0 mil. korun a byla mezirocné bezmala o polovinu vysSi)
i orientaéni hodnoty na jedno vydané stavebni povoleni.

Oziveni novych zakazek se na konci 1. ¢tvrtleti 2014 odrazilo i v hodnoté veskerych
stavebnich zakazek (147 mid. korun), jez byla meziro¢né vyssi o desetinu (nejvyssi
rust od konce roku 2008). Poprvé po osmnacti Ctvrtletich poklesu se letos meziroéné
navySila hodnota v8ech dosud nerealizovanych vefejnych stavebnich zakazek.
Hodnota soukromych zakazek vSak o desetinu poklesla (za dva roky dokonce o
&tvrtinu). Ubytek zasoby soukromych zakazek vsak byl v poslednich dvou letech piné
kompenzovan dynamickym rastem dfive okrajovych zahraniénich zakazek (jejich
podil na celkové z&sob& zakazek jiz dosahl pétiny). Viekly nedostatek vétSich
stavebnich zakazek si vybira daf v podobé neustavajici redukce pracovnich mist.
V 1. Ctvrileti pfiSlo stavebnictvi ttméf o dalSich 13 tis. zaméstnaneckych pracovnich
mist. Za Sest let nepretrzitych poklesu ztratilo stavebnictvi ve fyzickych osobach
témér 60 tis. zaméstnancu.

Nasycenost trhu s byty intenzivn&jsi vystavbou zlet konjunktury v kombinaci
s poklesem realnych pfijmi domacnosti se odrazi v souCasné nizké Cetnosti
zahajované i dokonCované vystavby. Pocet zahajenych bytl se sice proti
historicky nizkym hodnotam z pocatku lofiského roku (napf. u bytovych domi
odpovidaly situaci z poloviny 90. let) mirné zvysil (+5 %), dosahoval vSak
polovi¢ni Urovné z obdobi vrcholici konjunktury. PoCet zahajenych rodinnych
dom( vSak klesal i na poc¢atku roku 2014 a dosahl nejnizsi urovné z 1. ¢tvrtleti od
roku 2002. Obdobné tendence se s mirnym odstupem promitaji i Cetnosti
dokonéenych bytd. Ta byla za prvni tfi letosni mésice o 7,5 % nizsi (absolutné
domech (o 132). Ctyfi zdeseti dokondenych byt pfipadaly na Prahu
a Stfedocesky kraj, v pfipadé bytovych domu dokonce ffi Etvrtiny.

Trzby ve vybranych sluzbach® v Uhrnu pokradovaly v mimém riistu zapodatém
v poloviné lonského roku. V 1. ¢tvrtleti meziro¢né reainé vzrostly o 1,8 %. Podobné
jako loni, i na pocatku roku 2014 rostly nejdynamictéji trzby v dopravé a skladovani
(+5,8 %), predevsim zasluhou skladovani a vedlejSich innosti v dopravé (+10,2 %,
trzby se zvySovaly jiz deset Ctvrtleti v Fadé). Tfi Ctvrtleti po sobé signalizuje vice nez
5% rust i vahové nejvyznamnéjsi pozemni a potrubni doprava. Pozitivni tendence
vobou pfipadech souvisi s postupnym ozivenim ekonomiky a predevsim
zahrani¢niho obchodu. Stabilné se dafi i administrativnim a podplrnym ¢innostem
(naposledy +4,4 %), zejména pracovnim agenturdm (+15 %) rostoucim jiz 16 &tvrtleti
v fadé a také zprostfedkovatelskym €innostem po telefonu ¢i pofadani konferenci.
Stoupa poptavka po pronajmu a operativnim leasingu, bezpecénostnich a patracich
¢innostech. Trzby naopak dlouhodobé klesaji cestovnim agenturam a kancelafim
(za Sest let redlné oslabily o c¢tvrtinu) podobné jako v profesnich, védeckych
a technickych ¢innostech. Zde stoupa poptavka pouze po poradenstvi v oblasti fizeni
i vedeni podniki a dlouhodobé téz po prizkumu trhu a vefejného minéni. V téchto

3 Nezahrnuji odvétvi obchodu, penéznictvi a pojisStovnictvi, védy a vyzkumu a také verejnych sluzeb.
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pokles u architektonickych
a inzenyrskych ¢innosti,
reklamy &i hudebnim
pramyslu

Oziveni soukromé spotfeby
se promita do siliciho rastu
maloobchodnich trzeb, které
meziro¢né rostou jiz od
lofiského léta...

...pfedevsim viivem
motoristického segmentu

a nepotravinarského zbozi,
avsak trzby prodejcu
potravin se v Ctvrtletnim
pohledu k meziro¢nim
rdstim stale nepropracovaly

Pfetrvava stéle dynamicky
rostouci prodej pfes internet
a Siroké uplatnéni slevovych
strategif

sluzbach se sice v 1. Ctvrtleti 2014 rast zastavil, za Sest let ale trzby posilily o 30 %.
Trzby na pocatku roku ozily i v informacénich a komunikacnich €innostech (+3 %)
predevSim vlivem telekomunikaci a po dlouhé dobé také vydavatell. Zastavil se
i diferencovany vyvoj v sektoru ubytovani (+2 %), stravovani a pohostinstvi (+1 %),
kdyz trzby v ubytovani poprvé od pocatku hluboké recese rostly rychleji v béznych
cenach nez ve stalych. Letosni trzby se vuhrnu za sluzby nachazely reéiné
o desetinu pod urovni 1. Ctvrtleti 2008. Tuto uroveri piekonaly jen v dopravé
a skladovani, vinformaénich c&innostech a IT a v nékterych administrativnich

a podpurnych ¢innostech (pracovni agentury).

Nerovnomérny vyvoj redlnych trzeb v maloobchodu (v€. motoristického segmentu)
pfetrvaval i na po€atku roku 2014. Trzby v 1. Ctvrtleti mezirocné vzrostly (+6,7 %)
a pokracovaly ve zlepSovani dynamiky zapocaté loni (samotny mezironi rust je po
ocisténi o kalendafni variace patrny nepretrzité od cCervence 2013). Vysoky rist
v 1. Ctvrtleti byl tazen zejména dynamickym motoristickym segmentem (+18 %), a to
jak v pfipadé obchod(, tak i udrzby motorovych vozidel, bez zapoéteni tohoto
segmentu by maloobchod rostl jen o 2,2 %. Vyznamné pfispél i segment
nepotravinarského zbozi (+5,4 %), kde vy3$Simu objemu prodeju pomohly slevové
strategie (u pocitatovych a komunikacnich zafizeni i u vyrobk(l pfevazné pro
domacnost). Naopak jiz jedenact Ctvrtleti v fadé mirné klesaji realné trzby u prodeje
potravin (naposledy o 1,3 %) s mirné lepSim postavenim velkych nespecializovanych
prodejen s pfevahou potravin. Po péti Ctvrtletich vzrostly na po€atku roku trzby

u Cerpacich stanic (+1,1 %).

Pokra¢oval dynamicky rust trzeb internetovych prodejcu, které i pfi vysokém lofiském
zakladu posilily o pétinu (za pét let se rediné zdvojnasobily, v béZznych cenach ale
vzrostly jen o polovinu). Slevové strategie dlouhodobé& pomahaji i specializovanym
prodejnam s nabytkem, elektrospotiebi€i a elektronikou, Zzelezaiskym zbozZim, které
v 1. Ctvrtleti 2014 mezirocné realné utrzily o desetinu vice. Dafilo se i prodejcim
odévd, obuvi a kozeného zbozi (+7,7 %) i vyrobkl pro kulturu a rekreaci. V jinych
specializovanych prodejnach trzby na pocatku roku stagnovaly (knihy, papirenské
zbozi) ¢ mirneé oslabily (farmaceutické, zdravotnické, kosmetické a drogistické zbozi).

Graf&. 5 Produkce v primyslu a vybranych

Graf €. 6
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Graf €. 7 Stavebni produkce a hodnota novych  Graf €. 8 Trzby v maloobchodé vé. motoristického
zakazek (yly, v %) segmentu (realng, y/y v %)
Index stavebni produkce o 30

50 o
40

30 1

f::w/\

Maloobchod thmem (CZ-NACE 45 +47)
- Maloobchod thmem (ocistény udaj)*
Obchod s motorovymi vozidly (45.1 + 45.3 + 45.4))
Maloobchod s potravinami (47.11 + 47.2)
Maloobchod s nepotravinar. zbozim (47.19 +47/4 az 47.9))
Maloobchodni prodej pohonnych hmot (47.3)
Maloobchod prostfednictvim intemetu ¢i zasilk; sluzby (47.91)

v tom: pozemni stavitelstvi

v tom: inZenyrské stavitelstvi

nové zakazky: stavebnictvi celkem
B

25

20

0-\/\ \

30 4

40

2008 2009

'so-c'lc'lc'lc' o'lc'lc'lc'c'lo‘
“ldlol |-l Qo] ] =l Sl

c'c'lc'lo'lc'
Y|l Qlal <

.

o| o] o o o| o 151 o o| o] =] o] o] g| o o] o] g o] o o] & o| o| o] =| o] o] g] g =

Qo F| -l Qlodl )+~ At B0 8 4 IRl IS T IR I IOV IR IRl [ IO INR Rl Bl IS IS IR IRl IESVY ) IRl IR
01

2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013 01

* ocistény udaj o pocet pracovnich a kalendafnich dni
Pramen: CSU

4. Vnéjsi ekonomické vztahy

Vné&jsi rovnovaha Ceské
ekonomiky se z hlediska
poméru salda bézného
uctu platebni bilance

k HDP vyrazné zlepSila

K vys§8§imu prebytku
bézného Uctu v prvnich
tfech mésicich roku 2014
v meziro€nim srovnani
prispél jak mensi deficit
bilance vynosa, ...

.. tak zlepSené saldo
vykonové bilance

Cisté pFijmy z rozpo&tu
Evropské unie vyrazné
vylepSily saldo
kapitalového Uc¢tu

12

Bézny ucet platebni bilance skongil v 1. Ctvrtleti 2014 v pfebytku, coz bylo v tomto
obdobi, v prvnich tfech mésicich roku, jiz standardem. Pfesto bylo dosazené
saldo bé&zného uctu vyjimecné — prebytek 72,3 mld. korun byl historicky nejvy3si
a vice nez sedmkrat vySSi v porovnani s 1. kvartalem 2013. V relaci k hrubému
domécimu produktu v nominalnim vyjadfeni bez sezdnniho ocisténi prebytek
bé&Zného u&tu dosahl 7,7 %, coz bylo 0 6,6 pb. vice neZ pfed rokem a opét nejvice
v historii CR. Vné&ji rovnovaha se tak v obdobi riistu tuzemské ekonomiky, jenz
byl mimo jiné taZzen i vy8Sim pfebytkem zahrani¢niho obchodu, znatelné zlepSila.

Pfebytek béZného uctu platebni bilance se v 1. Ctvrtleti 2014 v porovnani s jeho
urovni pred rokem zlepsil zejména diky nizSimu deficitu bilance vynos(. Ten se
meziro¢né zmensil o 40,9 mid. korun, dosahl jen 25 mid. korun a byl nejmensi
od prvnich tfech mésicu roku 2011 (-17,1 mid. korun). K niz§imu deficitu pfispély
jak 0 33,2 mid. korun mensi vyplaty dichodl nerezidentim — snizené zejména
niz8i hodnotou vyplacenych dividend z pfimych zahrani¢nich investic v tuzemsku,
ktera by mohla svéd¢it o ochoté zahrani¢nich investord ponechat vétsi ¢ast ze
zisku v rostouci tuzemské ekonomice k dal8i expanzi —, tak o 7,7 mld. korun vyssi
pfijmy rezident( ze zahrani¢i.

Na vys8im prebytku béZného uctu platebni bilance v prvnich tfech mésicich roku
2014 se podilel i lepSi vysledek obchodu se zbozim a sluzbami, tedy tzv. saldo
vykonové bilance, ktera byla v meziroCnim srovnani o 25 mld. korun vy$Si.
Prebytek obchodu se zbozim se dle udaju platebni bilance zlepsil diky vysSimu
rastu exportu v porovnani s importem o 19,2 mid. korun, dosahl 72,2 mid. korun
a byl historicky nejvy$Si. Hlavnim ddvodem byla ozivujici ekonomicka aktivita
v eurozoné projevujici se v rostouci poptavce po tuzemskych produktech. K rlstu
vykonové bilance ov§em pfispél i vysledek obchodu se sluzbami — saldo pfijmu
a vydajl se meziro¢né zlepsilo o 5,8 mid. korun. PFi sniZeni pfebytku z cestovniho
ruchu o 2,5 mld. korun se na ném podilelo zejména o 7,5 mid. korun zlepSené
saldo ostatnich sluzeb. Jedinym dil¢im saldem bé&Zného uctu platebni bilance,
které bylo v 1. Ctvrtleti 2014 mezirocné horsi, tak byly béZné pievody.

Kapitalovy uc€et platebni bilance dosahl prebytku 21,4 mld. korun. Na pozitivhim
saldu, které bylo v porovnani s 1. tvrtletim 2013 vyssi o 20,9 mid. korun, se podilely
zejmeéna Cisté prijmy z rozpoctu Evropské unie, které by mohly souviset s dobihajicim
inkasem prostredk( alokovanych CR v ramci programového obdobi 2007-2013.
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Na deficitu finanéniho
Uctu platebni bilance

v 1. Ctvrtleti 2014 mély
podil zejména transakce
tuzemskych obchodnich
bank

Cisty odliv pfimych
zahrani¢nich investic
ze zahranici vlivem
splaceni avérd
tuzemskym matefskym
spole¢nostem

Nakupy zahrani¢nich
cennych papirG domacimi
investory v prvnich tfech
mésicich roku 2014 vedly
kK mirnému poklesu
prebytku na portfoliovém
Uctu v meziro¢nim
srovnani

Silny meziro¢ni rast
obchodl s pokracujicim
pfiznivym pfedstihem
tempa vyvoz( nad tempem
dovozl

Vysoka dynamika byla
ovlivnéna kromé zesilené
zahrani¢ni i domaci
poptavky a slabé koruny
i nizkou srovnavaci
zakladnou z 1. Ctvrtleti
2013

Pokracujici fenomén
vysokych exportli aut a dilt
— procentualné vSak
zhruba stejna i dynamika
jejich dovozu

Pozitivni vliv ménové
intervence CNB
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Finan¢ni ucet platebni bilance, zejména v dlsledku vyrovnani zavazkl ze strany
tuzemskych obchodnich bank vic&i zahranici ve vysi 66,4 mid. korun a poskytnuti
uvéra nerezidentim v hodnoté 4,6 mid. korun, vykazal v 1. Ctvrtleti 2014 deficit
40,7 mld. korun. Ten, i pfestoze byl o 39,9 mid. korun hlubsi nez pfed rokem,
mohl byt bez problému kryt nestandardné vysokym prebytkem bézného uctu.

V podobé& pfimych zahraniénich investic pfiteklo do Ceska, v dusledku splaceni
uvérl ze strany tuzemskych firem zahraniénim matefskym spole¢nostem
a snizovani hodnoty z&kladniho kapitalu, pouhych 13,1 mid. korun. Na pfilivu
pfimych zahraniénich investic do tuzemské ekonomiky se tak podilely jen
reinvestované zisky. Prestoze piiliv pfimych zahraniénich investic do Ceska tvofil
ani ne ¢tvrtinu toho, co pfed rokem, saldo se o 3 mid. korun zlepSilo. Ddvodem byl
Cisty odliv pfimych zahrani¢nich investic ze zahraniCi zpét do tuzemska uréovany
predev§im splacenim uvérd dcefinych spoleénosti ¢&eskym matefskym
spole¢nostem.

P¥iliv portfoliovych investic do zemé v 1. Ctvrtleti 2014 zesilil na 31,2 mld. korun,
tedy na &astku, jez byla zhruba dvakrat vy8Si neZ ve stejném obdobi lofiského
roku. Zahraniéni investofi zintenzivnili nakupy tuzemskych majetkovych cennych
papirQ, kterych v Cistém nakoupili o 4,3 mid. korun vice nez v 1. ¢tvrtleti 2013.
Zejména méli ale zajem o dluhopisy, do nichZ investovali 26,2 mid. korun, tedy
orovnych 12 mld. korun vice neZ pfed rokem. Pfesto se pfebytek na uctu
portfoliovych investic o 2,9 mild. korun zuzil. Ddavodem bylo, ze své
investice v zahraniCi silné posilovali i tuzemsti rezidenti. Zatimco v prvnich tfech
mésicich roku 2013 investovali jen do majetkovych cennych papir(i a dluhopisy
prodavali, v 1. Ctvrtleti 2014 nakupovali obé finanéni aktiva — celkem jich pofridili
za 15,2 mld. korun.

| pfes oziveni Eeské ekonomiky projevujici se v silné dynamice dovoz( - v 1. Ctvrtleti
2014 stouply celkové podle dat o zahranicnim obchodé v narodnim pojeti
mezirocné o 14,4 % - byla dynamika vyvozl z CR jesté silngjsi (+16,1 %) diky

dovoziim zaznamenavala CR v kazdém z prvnich &tvrtleti let 2012-2014.

Druhy nejsilngjsi rist obchodld od roku 2006 v datech za 1. Ctvrtleti v meziroénim
vyjadfeni byl vSak ovlivnén velmi nizkou srovnavaci zakladnou stejného obdobi
roku 2013, kdy zahraniéni obchod CR meziroéné klesl (dovoz o 5 %, vyvoz
04,4 %). Kromé statistické zakladny vSak dalSi zvyhodnéni predstavoval slaby kurz
Ceské koruny. Tyto pfic€iny ovlivnily skute€nost, ze meziro¢né klesly exporty pouze
u sedmi z celkem 45 poloZzek vyrobkové klasifikace CZ-CPA, z cenovych pficin
predevsim u energetickych komodit (elektfina o 20 %, uhli o 14 %, ropa zemni plyn
0 24 %, koks a rafinované ropné produkty o 3 %). Dale klesl i export zakladnich
kovl (-2 %) a hodnotové zanedbatelné vyrobky pro tisk a nahravani a produkty pro
architektonické a inZenyrské ¢innosti.

Hodnotové vsak $lo o meziroéni ,vypadek® ve vySi pouhych 4,2 mid. korun, zatimco
narust celkovych exportl €inil vyraznych 107,9 mid. korun.

Témeér dvé pétiny meziroéniho pfirlistku celkového exportu v 1. C&tvrtleti 2014
obstaral vyvoz aut a jejich dilu, ktery stoupl 0 31 % na 178,4 mid. korun. O témér
tietinu (+32 %) vSak stoupl i jejich dovoz (graf 10), ktery hodnotové tvofi jen asi
polovinu (86,6 mlid. korun) exportované hodnoty aut a dild. Vazba na potfebné
dodavky pro automobilky byla opét potvrzena — dovozy pryZzovych a plastovych
vyrobkud stouply o Ctvrtinu na 37,9 mid. korun, dovozy elektrickych zafizeni 0 17 %
na 47,5 mid. korun. Zajimavy vyvoj zaznamenaly obchody s uhlim — zatimco jeho
export o zhruba pUlmiliardu korun klesl, dovoz naopak v téze hodnoté stoupl.

Na nominalni vysledek zahrani¢niho obchodu a také na konkurenceschopnost
tuzemskych firem pozitivné pUsobila i v 1. &tvrtleti 2014 oslabena koruna — vy$si
rdst vyvoznich cen oproti cenam dovoznim umoznil firmam vytvofit dodateéné
korunové zisky a promitl se pozitivné do vy88iho pfebytku obchodni bilance (graf 9).
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Graf&. 9 Obchodni bilance (v mil. korun,
kumulace za 1. ¢tvrtleti daného roku;

kod 320193-14

Graf €. 10 Dovoz a vyvoz hlavnich obchodnich
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5. Ceny
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Celkova cenova hladina vekonomice méfend sezonné ocisténym implicitnim
deflatorem HDP byla v 1. Ctvrtleti 2014 meziro&né o 2,2 % vyssi. Pouze pfi nizkém
ristu cen vydaji na koneCnou spotfebu (+0,4 %), daném zejména slabym
zdrazovanim zboZi a sluzeb vstupujicich do spotfeby domacnosti, ale i nepfilis
vyrazném rustu cen investicnich statkd (+1,1 %) k vy3Si cenové hladiné v ekonomice
prispél predevsim pozitivni vyvoj cen v zahraniénim obchodé€. Sménné relace byly,
i kvili provedené kurzové intervenci Ceské narodni banky (CNB), 01,8 % vysSi
nez ve stejném obdobi pfedchoziho roku jiz druhé &tvrtleti v fadé.

Rust spotrebitelskych cen se uz témér zastavil. V 1. ¢tvrtleti 2014 platila prdmérna
Ceska domacnost za zbozi a sluzby jen o0 0,2 % vice nez pfed rokem. Méné si za
béZné nakupy spotfebitelé pfiplatili naposledy ve 3. Ctvrtleti 2009 (+0,1 %), kdy se
v cenach projevilo jak zna¢né zleviovani potravin determinované poklesem cen
rostlinné vyroby na svétovém ftrhu, tak levn&jSi pohonné hmoty ovlivnéné
propadem ceny ropy. Dezinflace v 1. Ctvrtleti 2014 v Ceské ekonomice trvala
jiz osm Ctvrtleti v fadé. Jestlize v 1. Ctvrtleti 2012 ceny pro spotfebitele mezirocné
rostly o 3,7 % a rGst cen tak byl signifikantné nad cilem CNB, ktery je stanoveny
na urovni 2 %, béhem dvou let tempo na dynamice vlivem slabé doméaci poptavky
a levnych surovin z dovozu ztratilo 3,5 pb. a rlst cen se naopak pohyboval velmi
vyrazné pod cilem.

Nizka inflace neni problémem pouze Ceska, ale celé EU. Podle harmonizovaného
indexu spotiebitelskych cen (HICP) vzrostly ceny v celé EU v 1. Ctvrtleti 2014 jen
00,8 %, tempo se v trendu sniZovalo uz devét Ctvrtleti. Pokud jesté v 1. kvartale
2013 ceny ve vdech &lenskych zemich meziroéng rostly (pouze v Recku
stagnovaly), o rok pozdé&ji se uz pé&t zemi pohybovalo v deflaci. Ctvrté &tvrtleti v fadé
ceny klesaly v Recku, teti v Bulharsku a druhé na Kypru. Nové se v 1. &tvrtleti 2014
do deflace propadlo i Portugalsko a Slovensko. Pokud zohlednime fakt, ze
v poloviné zemi EU rostly ceny mezirocné méné nez o 0,5 % a nejvyssi
zdrazovani, ke kterému dochazelo ve Spojeném kralovstvi, dosahovalo jen 1,8 %,
je patrné, ze tim hlavnim unijnim problémem jiz zfejmé neni stabilizace, popfipadé
snizovani vladnich dluht jizniho kfidla eurozény, nybrz pfima hrozba deflace.

Na vyrazném zpomaleni mezirogniho riistu spotfebitelskych cen v Cesku mezi
poslednim &tvrtletim 2013 (+1,1 %) a 1. kvartdlem 2014 (+0,2 %) mélo znacny
podil lednové zlevnéni elektiiny, ve kterém vyznamnou roli sehralo snizeni cen
regulované slozky. Domacnosti tak za energie celkem, zahrnujici zejména
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2013 a 1. kvartdlem 2014
méla znacny podil
levnéjsi elektfina

Pfestoze potraviny

a nealkoholické napoje
byly v 1. Ctvrtleti 2014

0 3,9 % drazsi nez

pred rokem, tempo rustu
klesalo. | tento soubor
zbozi tak pfispival

k dezinflaci v Cesku, ...

...obdobné platilo

i pro vydaje za zdravi. Jejich
ceny byly vlivem zruseni
regulacniho poplatku

za pobyt v nemocnici
mezirocné o 3,3 % nizSi

Ceny primyslovych
vyrobcl, zejména vlivem
zlevnéni v energetice,
propadly v 1. kvartale
2014 do deflace

v meziro€nim vyjadfeni

Ceny zemédélskych
vyrobcl byly v 1. ¢trtleti
2014 0 4,4 % nizsi

nez pred rokem. Pfi rastu
cen zivocisSné vyroby

o rovnych 8 %

se na poklesu podilela
vyrazné levnéjsi rostlinna
vyroba

Ceny stavebnich praci
byly v 1. kvartale 2014
stale v meziro¢nim
poklesu. Dlouhodobé
shizovani cen, jak je
patrné z mési¢niho
indexu, se v8ak zastavilo
jiz v poloviné roku 2013,
od kdy ceny postupné
rostou

(@
7]
c

kod 320193-14

elektfinu, teplo a plyn, platily v 1. Cctvrtleti 2014 orovnych 7 % méné
nez ve stejném obdobi pfedchoziho roku. Vzhledem k proporci vydaju za elektfinu
v celkovém spotfebnim koSi domacnosti a tomu, Zze pokles cen byl dopfedu
avizovany a tedy ocekavany, nebyl znalny propad tempa meziro¢ni inflace
na pocatku roku 2014 zadnym piekvapenim.

Za potraviny a nealkoholické napoje, které patfi z hlediska vynaloZzenych vydaju
mezi nejdllezitéjSi skupiny zbozZi a sluzeb v celém spotfebnim kosi, si domacnosti
v 1. Ctvrtleti 2014 v porovnani s cenami pred rokem pfiplatily o 3,9 % vice. Jakkoli
se z pohledu spotfebiteld mohlo jednat o vyrazné zdrazeni dopadajici zejména
na nizkopfijmové skupiny obyvatelstva, z pohledu tempa inflace byl meziroéni rist
cen potravin a nealkoholickych napojl spiSe nevyrazny. Jiz tfeti Ctvrtleti totiz
tempo klesalo a tim pfispivalo dezinflaénim smérem.

K dezinflaci pfispivaly i ceny méné vyznamnych vydaju za zdravi. Pokud si jesté
v poslednim C&tvrtleti 2013 spotiebitelé za tyto zbozi a sluzby meziro&né pfiplaceli
0,9 %, v 1. Ctvrtleti 2014 na nich 3,3 % uSetfili. V poklesu cen se zfejmé projevilo
zruSeni poplatku uctované jednotlivym osobdm za pobyt v nemocnici platné
od ledna 2014.

Ceny prdmyslovych vyrobcd se v 1. Ctvrtleti 2014, zejména vlivem vyrazné
levnéjSich dodavek elektfiny a plynu, propadly do deflace. V meziro¢nim
srovnani byly 0 0,7 % nizSi. Kromé nizSich cen v energetice pusobily deflatnim
smérem i ceny v tézebnim primyslu, které v 1. Ctvrtleti 2014 opét sklouzly
do hlubSiho poklesu (-3,4 %). VyraznéjSimu snizovani cen v priimyslu jako celku
tak branily jen ceny vsegmentu zasobovani vodou (+3,4 %) a ceny
ve vyznamném zpracovatelském primyslu (+1,1 %), které zacaly rast po tfech
Ctvrtletich faktické stagnace. Na dynamice pfidaly ceny dopravnich prostfedku,
které v poslednim Ctvrtleti 2013 meziroéné rostly o 3,5 %, v 1. Ctvrtleti 2014
jiZ 0 4 %. Z deflace se vymanily kovy a kovodéIné vyrobky (+1,8 %). Vzhledem ke
struktufe Ceské ekonomiky silné orientované smérem k zahrani¢ni poptavce se na
rdstu cen vtéchto segmentech zfejmé nejvice podilel rist hodnoty novych
zakazek ze zahraniéi, svym dilem patrn& pfispélo i oslabeni koruny CNB —
obchodnici mohli zbozi prodavat na zahrani¢nim trhu draz, zvysSili proto i ceny
v tuzemsku.

V1. ctvrtleti 2014 ceny zemédélskych vyrobcl klesly v meziro€nim srovnani
04,4 % a sniZzeni tak navazalo na zleviiovani z pfedchoziho Ctvrtleti (04,2 %).
Jestlize ceny Zivocisné vyroby rostly i nadale (+8 %), je zfejmé, Ze ke zleviovani
muselo dochazet vlivem zna&ného poklesu cen rostlinné vyroby. Za nejvyznamné;si
plodinu v CR, p$enici, si zemé&dé&lci G&tovali o &tvrtinu méné nez pred rokem, za
je€men poZadovali o vice nez desetinu méné a kukufici prodavali o téméf Ctvrtinu
levngji. O 18,7 % levngjsi byla i v Cesku Siroce rozsitena Fepka. Zleviiovani
rostlinné vyroby caste¢né tlumil rdst cen ovoce (+7,8 %) a zeleniny (+9,8 %)
ovliviiovany sezénnosti, ale pfedevSim vyrazné zdrazeni brambor (+43,6 %), které
plynulo ze slabé sklizné v roce 2013 a naslednych nizkych skladovych zasob.

Ceny stavebnich praci sice jesté v 1. Ctvrtleti 2014 v meziro¢nim srovnani
nerostly (-0,3 %), stavebni firmy jiz ale pravdépodobné stradaly méné.
Z mésicniho indexu cen stavebnich praci je totiz patrné, Zze se pokles cen v lété
2013 zastavil a od té doby ceny postupné narlstaji. Jednim z hlavnich ddvodud
zfejmé byla teplotné nadprimérna zima umoznujici pracovat v terénu i v zimnim
obdobi, ve kterém prace stavebnich firem bé&Zné ustavaji. Vzhledem k tomuto
neobvyklému jevu je ale tfeba brat nové nastoleny rostouci trend prozatim
S rezervou.
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K postupnému odeznivani
deflace v segmentu
trznich sluzeb pfispivaly
zejména ty sluzby,

0 néz roste zajem

se zvysujici se vykonnosti
tuzemského pramyslu

spolu se zbozim
,hedovazelo* deflaci jako
po vétsinu roku 2013,
nybrz inflaci

Jak na strané dovozu,
tak na strané vyvozu,
rostly v 1. Ctvrtleti 2014
v meziro€nim vyjadfeni
ceny vSech komodit

s vyjimkou mineralnich
paliv a maziv

a malo vyznamnych
zivo€isnych a rostlinnych
olejli

Sménné relace

v zahrani¢nim obchodé
se zbozim, i pfes mirné
zpomaleni, meziro¢né
nadale rostly

Meziro¢ni pokles cen trznich sluzeb se i nadale mirnil. Jestlize jesté ve 3. Ctvrileti
2013 byly tyto ceny v porovnani se stejnym obdobim pfedchoziho roku o 2,1 %
nizsi, v poslednim kvartale o 1,9 % a v 1. Ctvrtleti 2014 jiz jen o 1,1 %.
Na postupném odeznivani deflace se podilely pfevazné ty sluzby, o néz roste
zdjem se zvySujicimi se vykony tuzemského primyslu. Zejména se jedna
o dopravu a skladovani. Ceny pozemni a potrubni dopravy tak (po deflaénim
vyvoji trvajici cely rok 2013) vzrostly 00,6 %. Ceny méné& vyznamné vodni
dopravy se z deflace rovnéz vymanily, nestaCily se vSak preklenout do rlistu a
v 1. Ctvrtleti 2014 jen stagnovaly. Ceny skladovani k mensimu poklesu cen trznich
sluzeb prispély taktéz, prozatim vSak jen mirnéjSi deflaci. ZlepSujici se stav
C¢eskych primyslovych podniki se projevoval i v jejich vySSi poptavce
po zaméstnancich. Tu, vzhledem ke stale zastfenému vyhledu ekonomiky, zfejmé
silné uspokojovaly pracovni agentury. Ceny sluzeb v oblastizaméstnani tak
vzrostly v 1. étvrtleti 2014 uz popaté v fadé, podstatné je ale i to, Ze cenovy narust
nabral na intenzité (+4,6 %).

Kurzova intervence byla CNB provedena v listopadu 2013, tedy zhruba v poloviné
4. ¢tvrtleti. V dovoznich cenach zboZi se tak slab3i koruna jesté neprojevovala
plnou silou, pfesto ceny meziroéné jiZ o rovné procento narostly. V 1. Ctvrtleti
2014 oslabena koruna na dovozni ceny pusobila uz po celé Ctvrtleti a ceny
stouply 0 2,4 %. Zdrazovaly vSechny hlavni produkty s vyjimkou mineralnich paliv
a maziv (-2,3 %) a malo vyznamnych zivo€isSnych a rostlinnych oleju (-12,6 %).
Dovoz deflace ze zahraniéi tak byl jiz t¢émér ukoncen.

Slabsi koruna silné napomohla i rlstu vyvoznich cen. Pokud tyto ceny jesté
ve 3. Ctvrtleti 2013 meziro¢né rostly jen o miziva 0,4 %, v poslednim kvartale
02,9 % av 1. Ctvrtleti 2014 uz o0 4,1 %. Stejné jako u dovozu zdrazovalo veskeré
zbozi s vyjimkou mineralnich paliv a maziv a zZivo€iSnych a rostlinnych oleji. Ceny
strojl a dopravnich prostfedku, polotovard a primyslového spotfebniho zbozi —
tedy produktli, které se na ceském exportu podili zhruba ctyfmi pétinami —
narostly 0 4,4 %, o0 5,4 % ao 5,6 %. Vyssi inkasované prijmy, které z ristu cen
téchto komodit plynuly, mohly vyrazné zlepSit vysledky tuzemskych exportnich
firem.

Sménné relace v zahrani€nim obchodé se zbozim nadale rostly. V 1. Ctvrtleti
2014 se v meziroCnim srovnani zlepSily o 1,7 %. To sice bylo méné
nez v pfedchozim d&tvrtleti (1,9 %), zpomaleni ale bylo jen mirné. Podstatné bylo
predevsim to, Ze se relace zlepSily uz popaté v fadé.

Graf €. 11 Zména spotiebitelskych cen Graf €. 12 Zména cen ve vybranych oddilech

jednotlivych typi domacnosti (y/y v %) CPI (yly v %)
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Graf €. 13 Deflatory (ocisténo od sezénnosti a Graf €. 14  Ceny vyrobcl (yly v %; ceny
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6. Trh prace

Pokracoval mirny rlst
celkové zaméstnanosti,
rychlej§im tempem

Poéty zaméstnancu rostly
pomaleji nez celkova
zameéstnanost v ekonomice

Na rozdil od celého roku
2013, kdy zaméstnanost

v Ceské ekonomice rostla
rychleji, nez celkova
odpracovana doba, se v 1.
Ctvrtleti 2014 tento trend
obratil

Stejné jako v obdobi
konjunktury se i v 1. Ctvrtleti
2014 objevil soucasné rust
produktivity prace na
zaméstnanou osobu

i odpracovanou hodinu

¢suU

Trh prace vCR pokradoval i b&hem pocatku letodniho roku v rastu celkové
zaméstnanosti (dle pojeti narodnich Géth dle sezénné ocisténych dat), ktery trva
nepretrzZité jiz od po€atku roku 2012. V 1. &tvrtleti 2014 bylo v ekonomice zaméstnano
meziro¢né o 0,5 % osob vice, kdyz tézisté rastu bylo soustfedéno predevsim ve
sluzbach (pfedevSim v &innostech v oblasti nemovitosti a v profesnich, védeckych,
technickych a administrativnich €innostech s rastem v rozmezi 5-6 %). Po étyfech
letech poklesu roste od roku 2013 i zaméstnanost ve vefejnych sluzbach
(v 1. Ctvrtleti 2014 o 1,3 %). Naopak pokracoval dlouhodoby utlum ve stavebnictvi i
primarnim sektoru (shodné o 1,3 %) a ve vahové vyznamném zpracovatelském
primyslu (soustfedujicim &tvrtinu pracovnich mist v ekonomice) se meziroéni rist
uskromnil na 0,2 % (nejnizSim tempu od poc€atku roku 2011).

Pocet zaméstnanclli v 1. &tvrtleti meziroéné stagnoval a nenavazal na 2% rusty
z prvni poloviny roku 2013. Zatimco po cely lofisky rok pfevySovala dynamika
rdstu poctu zaméstnancl dynamiku celkové zaméstnanosti v ekonomice, na
pocatku letoSniho roku vznikalo vice pracovnich mist mimo zaméstnaneckou
sféru. Pomalej8i dynamika u zaméstnaneckych mist byla patrna zejména v trznich
sluzbach a tradicné také ve stavebnictvi (kde proti po¢atku lofiského roku ubylo pfi
zohlednéni sezénnosti 16 tis. pracovnich mist).

Nedavné obnoveni ristu ekonomiky se tak na trhu prace zatim projevilo spiSe rastem
odpracované doby. Ta v 1. Ctvrtleti (po zohlednéni sezdnnosti) mezirocné vzrostla
01,7 % a byla spole¢né s hodnotou za lonské léto (+3,7 %) dosud nejvysSi od
poCatku hluboké recese. Predstih dynamiky dopracované doby pfed celkovou
zaméstnanosti byl v 1. Ctvrtleti patrny napfi€¢ vSemi hlavnimi seskupenimi odveétvi
(vyjma Cinnosti v oblasti nemovitosti). Klimaticky pfiznivé podminky na pocatku roku
po dlouhé dobé umoznily rdst dopracované doby (pfi soubézné klesajici
zaméstnanosti) i v zemédélstvi a stavebnictvi. Opacna situace panovala v roce 2013,
kdy meziroéni tempo celkové zaméstnanosti (+0,9 %) pFevySovalo tempo
u odpracovanych hodin (-0,8 %). Tyto disproporce vyustily ve vétSim rozSifeni
zkracenych pracovnich Uvazku, zejména u Zen (na konci roku 2013 jich touto formou
pracovalo 10,8 %, o dva roky dfive 9 %). Obdobné& narostl i podil zaméstnancu
s pracovnim pomérem na dobu urcitou (na konci rrku 2013 takto pracovalo 8,7 %
muzl a 11,7 % zen).

Jiz dvé Ctvrtleti po sobé roste produktivita v ekonomice (méfena pomérem HPH na
zaméstnanou osobu, resp. odpracované hodiny). Meziro¢ni rust produktivity
(soucasné v obou konceptech) byl patrny také v obdobi, kdy se ekonomika
zotavovala z hluboké recese (2010-2011) a podle ocekavani také v dobé
pfedchozi konjunktury.
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Obecna mira
nezaméstnanosti se
meziro¢né snizila

a dosahla 6,7 % zejména
zasluhou jejiho zlepSeni

u osob s niz§im vzdélanim

liky v 1. Etvrtleti 2014 kod 320193-14

V poloviné lofiského roku se zastavil témérf rok trvajici soubéh mezirocniho ristu
sez6nné ocisténych poctd zaméstnanych a nezaméstnanych. Obecna mira
nezaméstnanosti ve vékové skupiné 15-64 let dosahla na konci 1. Ctvrtleti 2014
6,7 % (mezirocné o 0,7 pb. méné). Zustal zachovan dlouhodoby rozdil mezi
pohlavimi, nezaméstnanost muzt dosahla 5,6 %, Zzen 7,8 %. Podil dlouhodobé
nezaméstnanych z celkového pocétu nezaméstnanych osob &inil 41,1 % (pFed
rokem 43,3 %). Ctvrtinu dlouhodob& nezaméstnanych tvofily osoby do 30 let,
podobny podil pfipadal v 1. ¢tvrtleti 2014 na osoby se zakladnim vzdélanim
(osoby se stfedoskolskych vzdélanim bez maturity pak 45 %). V mezirocnim
srovnani poklesla mira nezaméstnanosti osob se zakladnim vzdélanim (z 29,5 %
na 23,8 %) i u osob stfedoskolskych vzdélanim bez maturity (z 9,3 % na 8,4 %),
mirné se naopak zvysila u vysokoskolaki (z 2,5 % na 2,8 %).

V kontextu celé EU dosahla CR na konci bfezna 2014 dle vy$e obecné miry

sousedni zemé (Némecko 4,9 %, resp. Rakousko 5,1 %).

Graf &. 15 Celkova zaméstnanost a pocty Graf €. 16 Nominalni a realna mzda (y/y v %, na
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7. Ménové podminky

Vyrazny meziro¢ni pfirdstek
vkladt firem na béznych
Uctech je zfejmé spojen

s rdstem jejich zisku

a opatrnosti v investovani

Bankovni Uvéry v cizi méné
stouply na konci 1. tvrtleti
2014 meziro¢né

0 57,4 mld. korun, z toho
nefinanénim podnikdm

0 19,9 mld. korun
predevsim diky pfirdstku
uvéru dlouhodobych - stavy
jejich korunovych avéra
naopak meziro¢né

0 15,1 mld. korun poklesly

Firmy dal hromadi penize,
zatimco domécnosti své
terminované vklady
vybiraji...

... a to stale vétsSim
tempem; koncem bfezna
2014 byly stavy
terminovanych vklad
domacnosti 0 8,1 %
meziro¢né nizsi, koncem
bfezna 2013 0 4,6 % nizsi —
prirGstek vkladl
domacnosti na
neterminovanych uétech
pfiristkem z konce

1. Ctvrtleti od roku 1999

Zustatky na béznych Gétech
firem stouply meziroéné
o témér Sestinu

Obchodni banky snizuji

¢suU

Zasoba penéz v ekonomice stoupla koncem biezna 2014 meziroéné 0 5,1 % a jeji
pfiristek akceleroval (ve stejném obdobi 2013 mezirocné +4,5 %). Na strané
pasiv._ménového prehledu byl tento rdst agregatu M2 zpusoben vyraznym
pfiristkem neterminovanych vklad( firem — Ize pfedpokladat, Ze na tyto bézné
Ucty alokovaly firmy vyznamnou c&ast dodateCnych ziskd, které ziskaly
v nezanedbatelné mife zvysoce dynamizovanych trzeb ovlivnénych kromé
zlep8ené zejména zahranicni poptavky i uméle oslabenym kurzem Ceské koruny.

Na strané aktiv jsou z bankovni statistiky patrné pretrvavajici vysoké meziro¢ni
prirGstky uvéra poskytovanych nefinanénim podnikim v cizi méné. Naopak pokles
stavll korunovych uvérd se vkazdém mésici 1. Ctvrtleti 2014 mezirocné
prohluboval (stagnaci nebo pokles zaznamenavaji stavy korunovych uavér(
nefinanénim podnikim uz od kvétna 2013).

Co se jednotlivych odvétvi tyka, nejvyssi prirastky avérl v cizi méné zaznamenalo
penéznictvi a pojistovnictvi, €innosti v oblasti nemovitosti a také tézebni pramysl -
dohromady stouply stavy Uvérud v cizich ménach u téchto odvétvi v 1. Ctvrtleti proti
stejnému obdobi 2013 o 31,6 mld. korun, coZ byla vice nez polovina celkového
prirGstku uvéra v cizich ménach za vSechna odvétvi (+57,4 mid. korun).

Udaje z ménového prehledu ukazuji na rozdilny vyvoj v nakladani s penézi
u podnikl a domacnosti, pficemz tento rozdil v 1. ¢tvrtleti 2014 dale zesilil - firmy
dal hromadi penize, namisto aby je v masivnéjsim méfitku investovaly, naopak
domacnosti pokracuji ve vybirani vkladl ze svych terminovanych uétd i uctd
s vypovédni Ihltou. Slabne i intenzita Ulozek domacnosti na neterminovanych
vkladech.

Celkem bankovni uspory domacnosti a firem v podobé terminovanych vkladi
a vkladl vypovédni lhdtou klesly koncem 1. Ctvrtleti 2014 mezirocné o 2,2 % (ij.
sice méné nez 1. Ctvrtleti 2013 s -4,3 %, ovSem ve stejném obdobi 2012 tyto
uspory meziro¢né vzrostly o 5,4 %). Jiz druhy rok tak pokra&uji vybéry z téchto
typl uspor a to pfedevsim vlivem situace v sektoru domacnosti, kde Ubytky Uspor
na bankovnich vkladech akceleruji (terminované vklady -8,1 % proti -4,6 %
ve stejném obdobi 2013, u vkladld s vypovédni Ihitou -3,3 % proti +2,3 %
v 1. ¢tvrtleti 2013). Domacnosti vSak nashromazdily oproti pfedchozimu obdobi
také mezirocné méné ,novych® penéz na svych neterminovanych uctech (+6,1 %

Tato situace odrazi jednak nepfili§ dobry vyvoj hrubych disponibilnich pfijmu
domacnosti, z€asti vSak také preference jinych typa uspor (napf. majetek
domacnosti v podilovych fondech stoupl v 1. Ctvrtleti meziroéné o 20,5 mid. korun,
i kdyZ na pFirdstku participovaly zfejmé dobré vysledky kapitalovych trha).

U firem je situace oproti domacnostem odliSna — jejich depozita naopak vyrazné
posiluji. Masivni pfirGstek vkladd podnik(i na jejich uctech s vypovédni Ihitou
(+83 %) vSak neni pfilis relevantni, protoze i pfesto dosahoval koncem 1. &tvrtleti
pouhych 13,6 mid. korun. Naproti tomu dale akcelerujici pFirdstky zustatk(l na
béznych uctech firem (+14,6 % mezirocné v 1. &tvrtleti proti 13,7 %, resp. 5,5 %
ve stejném obdobi 2013 a 2012) znamenaly zvySeni o 93,1 mid. korun. Na
podnikovych béznych ucétech tak koncem bfezna 2014 ,lezelo“ (prakticky bez
uroku) 729,7 mid. korun. Vzhledem k tomu, ze i tyto prostfedky jsou do jisté miry
zdrojem penéz pro aktivni obchody bank a podle Udajii z ménového prehledu
stouply uvéry podnikim meziro¢né jen o 0,9 %, Ize predpokladat, Ze banky alokuiji
primarni vklady pfedevsim do nakupl cennych papird.

Posilovani firemnich vkladd Ize zfejmé spojit i s dobrou finan¢ni kondici danou
rostoucimi trzbami na jedné strané& a stale jeSt& pfetrvavajici mirnou investicni
aktivitou na strané druhé.

Klientské Urokové sazby u neterminovanych vkladu dale klesaji o 0,07 pb. na
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klientské urokové sazby

u neterminovanych vkladt
a zvysuji je u vkladu
terminovanych

Historicky nejniZsi urokove
sazby u Uvérl na nakup
bytovych nemovitosti, tj.
3,34 % p.a. v zavéru

1. Ctvrtleti 2014)

0,22 % p.a. u firemnich béznych uctd a o 0,19 pb. na 0,42 % p.a. u zirovych uctl
domacnosti (v€. vkladl neziskovych instituci slouzicich domacnostem, jak je
uvedeno v souhrnu podle dat CNB).

Stouply v8ak urokové miry bank u novych depozitnich obchodld s domacnostmi
v pfipadé terminovanych vkladd na 2,06 % p.a. (+0,56 pb. a klesly u vkladu
s vypovédni lhdatou na 1,83 % p.a. (-0,19 pb.) Stejnou obchodni politiku - tj. snizeni
sazeb u neterminovanych a jejich rdst u terminovanych vkladu - uplatiuji banky
i ve vztahu ke nefinanénim podnikiim, kde vSak je uroven urokovych sazeb
u novych obchodu nizsi.

Cena korunovych Gvérl pujéovanych nefinanénim podnikim ve vy$Sich objemech
meziro¢né v pfipadé novych obchodu naristda (nad 30 mil. korun na 2 %
z 1,76 %), ale jejich kontokorenty mirné zleviuji (na 2,89 % z 3,01 %).

Cena penéz v novych obchodech s domacnostmi (v€. NISD) koncem 1. Ctvrtleti
pomérné vyrazné mezirocné klesla — na 5,71 % z 6,26 % v Uhrnu u Uvérd na
spotfebu, na bydleni a ostatnich dvérd tomuto segmentu. Pfitom objemové
nejvetsi uvéry na nakup bytovych nemovitosti zlevnily na historicky nejnizsi aroven
3,34 % z 3,55 %. U drahych avérd na spotfebu klesly urokové sazby jen nepatrné
na 14,26 % ze 14,59 % z konce 1. ¢tvrtleti 2013.

Graf €. 19 Bankovni Gvéry nefinanénim podnikim Graf ¢. 20 Vklady domacnosti a firem (y/y, v %)
v korunach a cizi méné (yly, v %)
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8. Statni rozpocet

Historicky nejvyssi pfebytek
hospodareni statu za prvni
tfi mésice roku 2014 byl
tazen vyhradné rastem
pFijmd...

...pomohlo zejména
intenzivni Cerpani
prostfedkl z EU, jakoz

i lep8i vybér nepfimych
dani ovlivnény jak zménami
legislativy, tak i pozvolnym
ozivovanim soukromé

Hospodareni statu v 1. &tvrtleti 2014, jez navazalo na dobrou bilanci z po¢atku
lorfiského roku, a skoncilo (dle pokladniho pInéni) nejvysSim prebytkem (+43,6 mid.
korun) od roku 2000 a v poméru k nominalnimu HDP se zlepSilo na +4,6 % (tfikrat
lepsi vysledek nez na pocatku lorfiského roku). O mezirocné vyraznéjsi prebytek se
pfi nevyrazném rastu vydaju (+0,6 %) zaslouzil meziro¢né vice nez desetinovy rist
celkovych pfijma.

Posileni pfijm0 (meziroéné + 31,4 mid. korun) témér z tfetiny zajistily zatim historicky
nevyssi pfijmy z EU (v 1. Ctvrtleti 53,8 mld. korun) a také mimoFadny pfijem kapitoly
CTU z aukce kmito&td pro rychlé mobilni sité (8,5 mid. korun). Celostatni vybér
vahové dosud nejvyznamnéjsi DPH meziroéné pfidal 15 %* (statni rozpocet pfitom
pocital s faktickou stagnaci). Do zlep3eného vybéru se promita i postupné oZivovani
soukromé spotfeby. Zménou legislativy byly naopak ovlivhény vybéry vSech

4 B&hem dubna a kvétna inkaso DPH meziroéné stagnovalo, presto ziskal statni rozpoCet za prvnich pét meésicl na DPH meziro¢né o 8,9 %
vice (abs. o 7,9 mid. korun). Do neocekavaného rustu inkasa promlouva i to, Ze Finanéni spravou CR zatim nebyla vyplacena ¢ast nadmérnych
odpoctl (vlivem zahajeni postupu k odstranéni pochybnosti spravce dané), které souvisi se zdariovacim obdobim z konce roku 2013.
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spotreby

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

u dané z pfijmu fyzickych
osob...

...ktera jako jedina
vyznamnéjsi pfijmova
polozka setrvala v 1.
Ctvrtleti 2014 pod urovni
lofiského pInéni

Pokracoval dlouhodoby
pokles kapitalovych vydajt

Deficit dichodového Gétu
ve vysi 5 mid. korun byl
mezirocné o polovinu nizsi

Graf €. 21 Celostatni inkasa danovych pfijmua a
vyvoj salda statniho rozpoctu

kod 320193-14

dulezitych skupin spotfebnich dani®. Z nejvyznamnéji z nich — dané z mineralnich
oleji ziskal statni rozpocet, navzdory minimalnimu rastu trzeb u Cerpacich stanic,
meziro¢né o 5 % vice (za pét mésicl roku 2014 jiz 0 9 %). Témeér o Gtvrtinu vyssi
pfijem z dané z tabakovych vyrobk( ovlivnilo intenzivni pfedzasobeni obchodnikli na
konci roku 2013. Jen za prvni letoSni mésic bylo celoroéni planované inkaso této dané
naplnéno jiz z 35 % (v lofiském lednu: z 29 %). Vyznam dani z fotovoltaiky vlivem
legislativnich Uprav pro statni rozpoc¢et postupné klesa.

Po ¢&tyfech Ctvrtletich mirné oZilo celostatni inkaso korporatni dané (+2,6 %). Naopak
dané z pfijmu fyzickych osob ze zavislé €innosti (+0,8 %) zustaly jedinou vyznamnou
pfijmovou poloZkou, jejiz letoSni vybér nenaplfiuje rozpottova olekavani (za pét
letoSnich mésicu se vybér mezirocné zlepsil o 4,9 %, rozpocet vSak stale pocita
s téméf dvojnasobnym tempem). Do riistovych temp inkasa se promita dosud velmi
umirnény rdst zaméstnanosti i primérnych mezd. Presto se celostatni vybér dani od
zaméstnancd za prvni letoSni Ctvrtleti nachazel o 6,5 % nad urovni vrcholu
konjunktury (1. tvrtleti 2008), zatimco u korporaci byl nizsi o pétinu. Meziro¢né o vice
nez osminu vice ziskal rozpocet statu na majetkovych danich tvofenych zejména dani
z nabyti nemovitych véci (kde se stale jesté projevuje vliv lonského zvySeni sazeb
o 1 pb.). Posilily také pfijmy v ramci spravy statniho dluhu, naopak o 5 mid. korun za
lofiskou Urovni zaostavaly pfijmy v ramci vSeobecné pokladni spravy.

Meziro¢ni rist vydaji statniho rozpoctu (+1,8 mid. korun) byl v 1. Ctvrtleti 2014 zcela
v rezii béznych vydaju (+1,7 %), zatimco kapitalové vydaje mezirocné plynule poklesly
jiz Ctvrty rok za sebou (proti Urovni dosazené v 1. Ctvrtleti 2010 byly niZSi o0 55 %).

Objemové nejvyznamnéjSi vydaje na dlchody meziroéné poklesly o 2 mid. korun
(02,1 %), mj. i vdisledku rok a pl trvajiciho poklesu poctu pfijemcta duchodu.
O miliardu korun se sniZily i celkové vydaje na socialni davky, které se na celkovych
vydajich rozpoctu podilely 41 %, pfed dvéma lety 42 %.

Graf ¢. 22 Bilance diichodového UGétu a vyvoj
poctu prijemct diichodl
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Graf €. 23 PFijmy a vydaje statniho rozpoctu ve Graf €. 24 Vybrané vydaje statniho rozpoctu

vztahu k EU v letech 2005-2013
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*z transferl 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, propocty CSU.
Posledni informace ze zdroju CSU a CNB uvadéné v této zpravé pochazeji z 9. ervna 2014.
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