Tendence a faktory makroekonomického vyvoje a kvality Zivota v CR v roce 2013 kod 320192-14

3. Vnitini a vnéjsi nerovnovaha ekonomiky CR

V roce 2013 pokraCovalo zlepSovani nerovnovaznych stavd Ceské ekonomiky, které vSak byly relativné
pfiznivé i v pfedchozim roce recese. Deficit sektoru vladnich instituci jako jedno z nejdilezitéjSich méfitek
vnitfni rovnovahy se dale zlepsil, deficit vnéjSich vztaht podle salda bézného uctu platebni bilance se podle
penéznich tokd CR ve vztahu k zahraniéni také zlepsil. Zmirnila se i strukturaini nerovnovéaha na trhu prace.
Potfeba zemé financovat riist z vnéjSich zdroju se zmensila

3.1. Deficit a dluh sektoru vladnich instituci

Ceska republika se v evropském srovnani podle vysledku hospodafeni svych vladnich instituci dostala
v roce 2013 mezi tfetinu nejuspésnéjSich zemi v EU. Je vSak tfeba pfiznat, Ze zlepSovani deficitdl probihalo
ve veétSiné zemi unie - jestlize vroce 2012 byla pod hranici fiskalniho konvergenéniho kritéria, které e
toleruje nejvyse tfiprocentni deficit v poméru k nominalnimu HDP podle Eurostatu vice nez polovina zemi
unie (celkem sedmnéct), v roce 2013 jiz jen tfetina (devét zemi). CR patfila k t&m statdm, kde byl skok
smérem ke zlepSeni deficitu nejvétsi.

3.1.1. Deficit vladnich instituci

Vyrazné zlepSeni vnitini

Jestlize vroce 2012 se na vyznamném mezirocnim zhorSeni deficitu viadnich
nerovnovahy podle deficitu

viddniho seltory na instituci’ CR podilely mimofadné vlivy (cirkevni restituce, korekce tykajici se EU

pouhych 1,5 % nominalniho dotaci), pak rok 2013 ukazal jeho vyrazné zlepSeni. Hospodafeni vladnich sektoru, i

HDP kdyz opét ztratové s pfevahou vydajl nad prijmy, €inilo, co se tohoto deficitu tyka, jen
1,5 % nominalniho HDP?. | vykonnost ekonomiky pusobila vroce 2013 na tento
vysledek pozitivné, protoze predevSim vlivem zlepSenych sménnych relaci se
implicitni deflator zvySil a cenova hladina tak méla za nasledek zvySeni nominalniho
HDP v CR (+1 %). Samotné zmenseni schodku v absolutnim vyjadfeni &inilo 65 %.

Hospodareni mistnich viad
a fondl socialniho
zabezpeceni se po nékolika
letech deficitd vratilo do
plusovych hodnot

Deficit sektoru vladnich instituci CR v roce 2013 dosahl celkem 56,4 mid. korun,
coz byla jen asi tfetina vySe deficitu vykazaného v roce 2012 (162,1 mid. korun).

Celkovy deficit viadniho sektoru CR byl uréen deficitem Ustfednich viadnich instituci
(-72,5 mild. korun), protoze mistni viady a fondy socialniho zabezpeceni hospodafrily
s prebytky (+15,2 mid., resp. 0,8 mid. korun). K obratu do plusovych hodnot doSlo jak
u hospodareni mistnich vladnich instituci, tak i fond(i socialniho zabezpeceni poprvé
po nékolika letech deficitd (u mistnich vladnich instituci po sedmi letech, u fondu
socialniho zabezpeceni po Sesti letech). Naposledy tak hospodafilo tyto instituce
vladniho sektoru CR s prebytky v letech konjunktury éeské ekonomiky.

Deficit viadniho sektoru CR
se zlepSuje jiZ Ctyfi roky

v fadé (vykyv v roce 2012
zplUsoben mimoradnymi

Ke zlep$ovani relativniho deficitu viadniho sektoru CR dochazi uz &tvrty rok v Fade,
pomineme-li vykyv v roce 2012, ktery byl zplsoben mimofradnymi vlivy a pfi jejichz
absenci by se schodek dostal na 2,5 % nominalniho HDP. V logickém naroku na

vlivy, pfedevsim restituci
cirkevniho majetku)

Pfedchozi negativni dopady
konsolidace rozpoctu
vladnich instituci na
hospodafsky rist CR,
predevsim omezovani
investic

statni finance, ktery zpusobila ekonomicka krize v roce 2009, se rozdil mezi pfijmy
a vydaji vladnich instituci rozsifil na 5,8 %, coz vSak bylo méné, nez kolik v tom
roce Cinil deficitu v uhrnu za zemé EU 28 (6,9 %) €i eurozony (6,4 %).

Restriktivni fiskalni politika zplsobila, Ze deficity viadniho sektoru se postupné
lepSily, ovéem pfi ztraté tempa hospodarského rustu, ktery pozdéji vyustil ve
dvouletou recesi. To nutilo pfijimat dalSi kroky ménici strukturu vydaji pfi jejich
daném mandatornim charakteru (zhruba &tyfi pétiny vydajil rozpoctu pfipada na
povinné vydaje dané zakonem ¢i tzv. quasimandatorni vydaje, jimiZ jsou napf. i
mzdy pracovnik(l sektoru vladnich instituci). Témto krokim dominovalo snizovani
vydajli nemandatornich, tj. pfedev§im omezeni investic.

Vladni sektor CR, tj. sektor vladnich instituci, tvofi o organiza¢ni slozky statu, tzemni samospravné celky, vybrané pfispévkové
organizace, statni i jiné mimorozpoctové fondy (Pozemkovy fond, Podparny a garanc¢ni lesnicky a rolnicky fond, Vinafsky fond a dalsi),
Sprava Zelezniéni dopravni cesty, transformacni instituce Prisko, PPP Centrum, vefejné vysoké $koly, vefejné vyzkumné Ustavy,
zdravotni pojistovny, asociace a svazy zdravotnich pojiStoven a Centrum mezistatnich dhrad. Od roku 2010 bylo na zakladé
opakovaného testu prefazeno nékolik vefejnych nefinanénich podnikG do sektoru viladnich instituci, prfevedeny byly i vybrané
pfispévkové organizace mezi sektory nefinanénich podniku a viadnich instituci.

2 Notikace deficitu a vladniho dluhu z dubna 2014. http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/notifikace vladniho_deficitu_a_dluhu_20130422.
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Graf €. 23 Deficit vladniho sektoru Graf .24 Salda hospodareni slozek viadniho
(v % nominalniho HDP) sektoru CR (v mil. korun)
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Pramen: Eurostat, vlastni propocty
Vy3e investic vliadniho sektoru byla v roce 2013 v nomindlnich podminkach nejnizsi
od roku 20027, jak ukazuje dlouhodoby vyvoj tvorby hrubého fixniho kapitalu viadnich
instituci v grafu 25 (neni zde uveden vyvoj investic fondl socialniho zabezpeceni
vzhledem k méfitku grafu - jeho investice zde oscilovaly od nejvysSi hodnoty v roce

2013.

Graf &. 25: Investice vladniho sektoru CR (tvorba hrubého fixniho kapitalu (v mid. korun)
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Pokles investic za€al v roce 2010 a od té doby se podle nezastavil. Je také od té doby
patrna vysSi hodnota investic mistnich vladnich instituci oproti investicim statu, coz
plyne zlegislativnich Uprav. Zlstava faktem, Ze omezeni predevSim stavebnich
investic financovanych sektorem vladnich instituci podvazalo vyvoj v odvétvi
stavebnictvi v CR a podilelo se vyznamné na jeho &tyfi roky trvajici recesi.

Tempo investic viadniho sektoru pokleslo mezirocné i v roce 2013 (-12,1 %) a tento
pokles se dokonce jesté prohloubil z -10,5 % v roce 2012, kdyz v roce 2011 Cinil
meziro¢ni propad investic vladniho sektoru 14,3 %. K meziro&nim vyraznym ubytkiim
investovanych penéz doslo v poslednich deseti letech poprvé v roce 2010 (-16,4 %),
v roce krize (2009) jesté investice vladniho sektoru rostly (+8,6 %). PFijmy viadniho
v podobé béznych dani z diichodu, jméni aj. v€. pfijatého socialniho pojistného vSak
v roce 2013 jiz rostly (graf 27)

3 Vykyv v Casové fadé mezi roky 2002 a 2003 byl zpusoben bezuplatnym prevodem ze sektoru 13 Nefinan¢ni podniky do sektoru 11
Vladni instituce, kdy od firmy Ceské drahy byla pfevedena dopravni infrastruktura. Byla konstituovana nova instituce Sprava Zelezniéni
a dopravni cesty (SZDC), jako ,investice* vlady, diky niZ vznikla nova nefinanéni aktiva ve vliadnim sektoru. Umérné tomu byl v roce
2004 meziro¢ni index tvorby hrubého fixniho kapitalu ve viadnim sektoru nizsi.
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Graf 6. 26 Vyvoj investic vladniho sektoru CR
(tvorba hrubého fixniho kapitalu, y/y v %)

kod 320192-14

Graf €. 27 Vyvoj béznych dani z diichodt, jméni
aj. a prijatého pojistného (y/y v %)
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Pramen: CSU

Z¢asti Ize uvedeny vyvoj pfipsat délce investiénich cykld od pFipravy po realizaci, kdy
b&hem jediného roku nelze pfipravit dokumentaci (resp. obnovit pozastaveni
investice) a zacCit profinancovavat prostiedky. Daleko vyznamnéjsi bylo v3ak z
pohledu vyvoje poslednich &tyf let rozhodnuti exekutivy o praktickém zastaveni
rozvoje investic do velkych staveb.

Vysvétleni, pro¢ byl daleko prudSi propad investic Ustfedni vlady oproti investicim
mistnich viad, Ize zfejmé hledat jednak v urovni zadluZenosti, jednak i v moZnostech
(nuceném tlaku) na &erpani evropskych fondi. Ustfedni viada byla (a je) vyrazné
zadluzengjSi nez mistni vlady vuhrnu a tlak na omezovani investic tak byl
intenzivnéjsi. Navic existovala ,doktrina“ snizovani deficitd. Mistni vlady s mensimi
projekty se naopak kvlli ¢erpani evropskych penéz snazily tyto investice pokud
mozno realizovat.

Vybér béznych dani z ddchodd, jméni aj. v€. pfijatého socialniho pojistného se v roce
2013 proti roku 2012 zlepSil v uhrnu o 14 mld. korun, investice v8ak naopak o 14,9
mid. korun poklesly (prakticky ve stejné proporci u ustfednich viadnich instituci, tj. o
7,3 mid., jako u mistnich vlad, tj. o 7,2 mld. korun, pfi¢emz zbytek poklesu, tj 0,4 mid
korun pfipadal na fondy socialniho zabezpeceni).

ZlepSeny vybér béznych dani vladnimi institucemi se v roce 2013 zlepsil (+2,8 %
meziro€né), méné pak u pfijatého socialniho pojistného (+1,1 %, coz pfedstavovalo
mirné snizeni mezironiho tempa ristu z +1,3 % vroce 2012). Tempa vSak byla
diferencovana podle toho, o jaky typ vladnich instituci se jedna. Inkaso béznych dani
z ddchodl, jméni a jinych sice v uhrnu stouplo o 7,6 mld. korun, ovSem samotné
ustfedni vladni instituce vybraly o 0,1 mid, méné nez v roce 2012.

Podobné u pfijatych penéz v podobé socialniho pojistného, kde bylo inkaso viadnich
instituci v uhrnu vysSi proti roku 2012 o 7,6 mid. korun, z toho pro Ustfedni viadni
instituce ale pouze o 1,5 mid. korun.

Klicova role segmentu Ustfednich vladnich instituci na celkovém vysledku
hospodareni vliadniho sektoru Ceské republiky souvisi se vztahem pfijma a vydajd
tohoto segmentu. Vydaje Ustfednich vladnich instituci v jednotlivych E&tvrtletich
v poméru k nominalnimu HDP (graf 28) si udrzuji od poloviny roku 2011 relativné
v poslednim ¢tvrtleti 2012 s 32,3 % nominalniho HDP). Pfitom kfivka této proporce je
relativné nezavisla na kfivce nominalniho HDP. Z toho Ize odvodit, Ze obecné napf.
utlum vykonnosti ekonomiky nachazi svij odraz ve snizeni intenzity vydaji statniho
rozpoc":tu4 (v pfipadé rastu je tomu opacné).

4 Zdrojem dat v této ¢asti kapitoly je pokladni pInéni statniho rozpoctu v jednotlivych &tvrtletich od roku 2006.
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Graf €. 28 Vydaje statniho rozpoétu*/nominalni
HDP (v %; prava osa) a yly zmény

kod 320192-14

Neplati to vSak vzdy, jak ukazuje graf 39 se samotnou vysi celkovych vydaji statniho
rozpocCtu, resp. jejich mezironi zménou po Ctvrtletich. V dobé, kdy jesté nominalni
HDP CR zrychloval tempo svého ristu, tj. po vétsinu roku 2011 do 1. &tvrtleti 2012
vSak vydaje statniho rozpoctu klesaly.

Graf €. 29 Vydaje statniho rozpocétu (y/y v %; 6q Kl.
pramér) yly zmény nom. HDP (v %)
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*Pozn:. Viz odkaz pod ¢arou na strané 31.

Deficity vladnich instituci
v EU se zlepsSuji

Pod hranici konvergenéniho
kritéria bylo v roce 2013 jen

9 zemi unie oproti 17 zemim
v roce 2012

Meziro¢ni zlepSeni na 3,3 %
vEU28ana3 %
vV eurozoné

CR mezi tfetinou zemi
s nejnizsimi relativnimi
deficity svych vladnich
sektord...

Nejhlubsi schodky ve
§Iovinsku, Recku, Irsku a
Spanélsku

Pramen: CSU, vlastni propo&ty

| kdyz ,nedeficitnimi® zemémi Evropské unie zlstaly vroce 2013 z pohledu
hospodareni svych vladnich sektord opét jako predchozim roce jen Némecko a
Lucembursko (se saldy 0,1 %, resp. 0 % nominalniho HDP), byl posun smérem
k redukci schodku velmi zfetelny.

EU 28 jako celek zaznamenala vroce 2013 vyznamné zlepSeni hospodareni
vladnich instituci. Podle deficitu rozpoctu kvysi nominalniho HDP bylo pod
hranici 3 % jako limitniho kritéria konvergence z fiskalniho hlediska pouze devét zemi
unie®, pfic¢emz v roce 2012 to byl 17 zemi (stejné jako v roce 2011). Za celou EU ¢inil
vykazany deficit 3 % nom. HDP EU, po 3,9 % v roce 2012 a 4,4 % v roce 2011.

Skupiné zemi platici eurem se podafilo v roce 2013 dostat pfesné na hranici
tfiprocentniho relativniho deficitu viadniho sektoru (po -3,7 % HDP zroku 2012).

pomohla taméjSi ekonomice vybfednout z recese (vlada pomdaha napf. projektem
bonifikovanych urokovych sazeb z hypote¢nich Gvérl a dalSimi opatfenimi na
podporu poptavky spotfebiteld).

Deficit viadniho sektoru CR ve vysi 1,5 % nominalniho HDP Fadi Ceskou republiku
v Zebficku zemi EU spolu s Bulharskem a Rakouskem za C&tvefici zemi
s nejmensimi deficity (Estonsko s -0,2 %, Dansko s -0,8 %, LotySsko s -1 % a
Svédsko s -1,1 %), resp. Sestici zemi s nejuspésnéjsim hospodarenim vladnich
sektord vroce 2013 (tj. vCetné Némecka s nulovym relativnim saldem a
Lucemburska s prebytkem 0,1 %).

Spatny stav hospodareni podle schodkil viadnich sektorll vykazalo vroce 2013
zejména Slovinsko se 14,7% deficitem proti nominainimu HDP, ktery v3ak roce 2012
¢inil jen 4 % HDP. Lze pfedpokladat, ze k prudkému zhorSeni doslo pfedevsim
potfebou sanovat ztraty taméjsiho bankovniho sektoru.

° Z 28 zemi unie nepublikoval Eurostat v dobé zpracovani toto analyzy udaje o vySi relativniho deficitu viadniho sektoru za roky 2013 i
2012 v pfipadé Chorvatska a také Spojeného kralovstvi. Pfitom pravé tato zemé z evropské TOP 4 vykazovala v pfedchozich letech
velmi vysoké relativni deficity (-11,5 % v roce 2009, -10,2 % v roce 2010 a -8,3 % v roce 2011) a aktualnéjsi data by mohla potvrdit &i
vyvratit postupny trend k redukci schodkl vladniho sektoru ve Spojeném kralovstvi.
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Tradiéng hluboky deficit Recka ve vysi 12,7 % HDP se vroce 2013 zhorsil
z jednocifernych -8,9 % vroce 2012. Naopak zlepSeni zaznamenalo Irsko trpici
rovnéz potfebou sanovat své banky v jiz pfedchozi dobé (v roce 2010, kdy tamé;jsi
bankovni krize propukla a vynutila si statni garance, €inil schodek vladniho sektoru
Irska 31,5 % HDP). Sv(jj schodek dok&zalo v roce 2013 zlepsit i Spanélsko, a to -7,1
% HDP ze -7,6 % z roku 2012.

Graf ¢. 30 Deficity vladnich sektord v roce 2013 (v % nominalniho HDP, zemé EU, prdmér EU 27)
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CR zaznamenala tfeti ,Skok* v meziroénim zlepSeni deficitu vliadniho sektoru za rok 2013 se
nejvetsi zlepSeni deficitu v evropském kontextu tykal kromé& Spanélska a Danska také Ceské republiky.
svého vladniho sektoru, v . 2 0 1 o . .o , 2012 ~
srovnatelna baze roku 2012 Zlepsvenl z-4,2 % na - o % vSak ovI|vn|I.vyva’ede[< za rok . Jgk uz pqu
véak byla zatizena zminéno, tehdy prohloubily schodek mimofadné vlivy v podobé restituci
mimoradnymi vlivy cirkevniho majetku a korekce tykajici se EU dotaci. Jejich eliminaci a zrealnénim

deficitu na 2,5 % HDP by pak zlep3eni Cinilo jeden procentni bod, coz bylo zhruba na
urovni zlepdeni Kypru. Litvy, Irska nebo Rakouska.

PokraCovalo mirné zhorSovani negativniho rozdilu mezi pfijmy a vydaji viadnich
sektoru skandinavskych zemi, které po dlouhodobém pFebytkovém hospodafeni
svych vladnich sektoru zaznamenaly deficity poprvé v roce 2009 v pfipadé Finska,
resp. 2012 v pfipadé Svédska. | tak vSak jsou vykazané deficity v roce 2013 (-2,1 %,
resp. -1,1 % nominalniho HDP) pod urovni celé EU.

Graf €. 31 Nejvétsi zmény v saldech hospodareni viadnich sektord v roce 2013 proti roku 2012
(v procentnich bodech; redukce resp. prohlubovani deficitd v poméru k HDP)
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3.1.2. Hruby konsolidovany dluh vladnich instituci

Jen nepatrné zvyseni
hrubého konsolidovaného
dluhu vladnich instituci CR
v roce 2013 na 1788,2 mid.
korun, tj. 0 0,7 %

Zadluzenost ustfednich
vladnich instituci
pfedstavovala 93,7 %
uhrnného dluhu vladniho
sektoru, dluh mistnich viad
6,2 % a fondd socialniho
zabezpeceni 0,1 %

Velmi malé zvySeni dluhu
ustfednich vladnich
instituci...

... vlivem vysledku transakci
v polozce Obézivo a vklady

NiZsi potfeba novych emisi
dluhopist a pokladni¢nich
poukéazek v roce 2013

Vyplacené uroky plynouci
z hrubého konsolidovaného
dluhu vladniho sektoru

v roce 2013 poklesly

Hruby konsolidovany dluh viadniho sektoru® Ceské republiky stoupl v roce 2013 na
1788,2 mid. a byl o pouhych 13,1 mld. korun vy3Si nez v roce 2012. Jeho meziro¢ni
rist tak Cinil +0,7 % proti +12,1 % v roce 2012 a +8,9 % v roce 2011. Tento slaby rast
vladniho dluhu ovlivnily v roce 2013 pfedevSim pozitivni pohyby na strané aktiv a
pasiv jednotlivych subsektort viadnich instituci, pfedevsim ustfedni viady.

Na vy3i uhrnného dluhu viadniho sektoru CR participovaly predevs§im ustfedni viadni
instituce se svym hrubym konsolidovanym dluhem ve vysi 1 676,2 mid. korun a dale
pak zadluzenost mistnich vladnich instituci na drovni 110,3 mid. korun. Dluh fondd
socialniho zabezpeceni Cinil v roce 2013 necelych 1,7 mid. korun a objevil se znovu
po dvou letech (v roce 2012 byla zadluZenost tohoto subsektoru nulova, v roce 2011
jen ve vys&i 0,187 mid. korun).

Co se dynamiky tyka, dluh ustfednich viadnich instituci stoupl jen nepatrné, o 0,5 %
proti +12,4 % v roce 2012 a mél rozhodujici na redukci tempa celkové zadluzenosti
vladniho sektoru. Zadluzenost mistnich vlad stoupla oproti roku 2012 o 2,6 %, coz
vSak bylo podstatné nizSi tempo oproti roku 2012 (+7,5 %) i 2011 (+3,5 %). Jestlize
celkem stoupl hruby konsolidovany dluh viadniho sektoru v roce 2013 proti roku 2012
o 13,1 mid. korun, pak subsektor Ustfednich vladnich instituci ,pfidal“ k tomuto
prirastku 11,1 mid, mistni vladni instituce 3,5 mid. a fondy socialniho zabezpeceni
svou nové se objevivsi zadluzenosti 1,7 mid. korun’.

PiestoZe deficit Ustfednich vladnich instituci v roce 2013 €inil 56,4 mid. korun, zvySily
tyto instituce svdj hruby dluh pouze o 11,1 mild. korun, coz ovlivnilo pozitivné i
dynamiku hrubého konsolidovaného dluhu celého viadniho sektoru CR. Bylo to
zpUsobeno v nejvétsi mife skuteCnosti, ze Ustfedni vlada pouzila pro své potfeby
penize ulozené v podobé vkladu?®.

Na urovni mistnich vlad ani v subsektoru fondd socialniho pojisténi k takovémuto
vyvoji nedoslo, polozka Obézivo a vklady jako vysledek Cistych transakci v roce 2013
mirné vzrostla.

Zajimavy vyvoj dluhu vladniho sektoru CR pfinesl rok 2013 i z pohledu vyuZivani
finanénich instrumentld. Podobné jako vroce 2012 byl tento dluh soustfedén
predevsim do dlouhodobych dluhopist (1 482,2 mid. korun ve stavu ke konci roku
2013), které dominovaly také ro€nimu pfirlistku, kdyz jejich stav v nominalni hodnoté
stoupl o 74,8 mld. korun. Pfesto jich v8ak vladni sektor emitoval podstatné méné ve
srovnani s jejich pfiristkem o 149,3 mid. korun v roce 2012.

K jesté podstatnéjsi zméné vSak doslo u cennych papird kratkodobého charakteru
(pokladni€nich poukazek). Zatimco v roce 2012 i vroce 2011 byly vysledkem jejich
emisi kazdorocni pfirGstky o zhruba 40 mid. korun, vroce 2013 naopak stav
zadluzenosti viadniho sektoru u tohoto instrumentu o 63,3 mid. korun poklesl. Nizsi
potfeba novych emisi kratkodobych i dlouhodobych cennych papirll ze strany
vladdniho sektoru souvisela ziejmé i s uvedenymi pohyby v poloZce Obé&Zivo a vklady.

Snizeni tempa zadluzenosti se projevilo i v nakladech na obsluhu dluhu, uvazujeme-li
s vySi Urokd (konsolidovanych, podle ESA 95). Ty byly proti roku 2012 o 2,1 mid.
korun nizSi a vladni sektor v nich vyplatil drziteldm existovanych cennych papirt
celkem 53,9 mid. korun. Jde opét o zménu v souvislosti se soustavnym rlistem téchto
urokovych nakladud v pfedchozich letech.

Ve srovnani s rokem 2004 v8ak byly v roce 2013 naklady na obsluhu dluhu v podobé
vyplacenych arokt® o 68 % vySSi. Nejrychleji stouply viadnimu sektoru tyto urokové

6 Vladni dluh zahrnuje zavazky sektoru viadnich instituci vyplyvajici z pfijatych vkladud, vydanych Gvérovych cennych papirl jinych nez
Ucasti (s vyjimkou finanénich derivatl) a pfijatych pajcek.
" Rozdil mezi souétem pfispévka k diuhu a jeho zménou za cely sektoru viladnich instituci je dan skuteCnosti, Ze jde o udaje
konsolidované na urovni pfislusného subsektoru vladnich instituci.
8 Zatimco v roce 2012 ginila polozka Obézivo a vklady ustfednich vliadnich instituci jako soucast jejich Cistého pofizeni finan¢nich aktiv
v urovni konsolidace subsektoru ustfednich vladnich instituci) 111,9 mlid. korun, v roce 2013 to bylo -65,7 korun.

Vetné castek ze swapl a terminovanych Urokovych dohod.
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Tendence a faktory makroekonomického vyvoje a kvality Zivota v CR v roce 2013

Graf €. 32 Hruby konsolidovany dluh viadniho
sektoru za rok 2013 (v % nom. HDP)

kod 320192-14

naklady v roce 2007 (+12 %) a zejména v krizovém roce 2009, kdy byly meziro¢né o
témér pétinu vyssi (+19,8 %). Potfeba zadluzit se byla v roce krize logicka vzhledem
k poklesu pfijm0 a rastu vydaju.

Vroce 2013 sehraly v potfebé nizSich emisi dluhopisti a pokladni¢nich poukazek
ziejmé roli vySSi pFijmy rozpoctu (+3,8 %) v roce 2013 proti nizsi dynamice vydajl
(+1,8 %), coz odrazelo pocinajici zlepSovani vykonu Ceské ekonomiky v prubéhu
roku 2013 a jeji vystup z recese.

Graf ¢. 33 Naklady na obsluhu dluhu viadniho
sektoru CR - aroky (v mid. korun)
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HDP

Meziro¢ni zmenSeni
relativni zadluzenosti
vladniho sektoru CR oproti
jejimu zvétSeni za EU
celkem...

... kde nejvétsi dluhy maji
predevsim zemeé jizniho
kfidla EU zapasici

s dluhovou krizi
dlouhodobé, nejméné
zadluzené zlstava
Estonsko, Bulharsko a
Lucembursko

Pokracuje vysoky rast fecké
zadluzenosti, nejvice vSak
stoupl dluh Kypru

Zadluzenost vladniho
sektoru CR stale velmi
pfizniva

¢su

Pramen: Eurostat, vlastni propocty

S relaci hrubého konsolidovaného dluhu viadniho sektoru ve vysi 46 % nominainiho
HDP setrvala Ceska republika v roce 2013 stejné jako v roce 2012 na devaté pozici
nejméné zadluzené zemé EU 28 (graf 34). A to i pfesto, ze jeji relativni zadluzenost
se zlepSila (ze 46,2 % v roce 2012). Dvodem byla skute¢nost, ze pét dalSich zemi
dokazalo zmensit vySi své relativni zadluzenosti jesté vice (graf 34).

Zaglengni CR do skupiny zemi EU s poklesem relativni zadluZenosti viadniho
sektoru v roce 2013 je pfiznivé zejména z toho pohledu, Ze v unii jako celku pomér
dluhu k nominalnimu HDP opét vzrostl (z 85,2 %V roce na 87,1 %). V Sesti zemich
unie byl hruby konsolidovany dluh jejich viddniho sektoru tak vysoky, Ze by k jeho
eliminaci nestacil ani cely nominalni HDP dané zemé vytvofeny v tomto roce.

Nejzadluzengj§i evropsky vladni sektor ma Recko sdiuhem ve vy&i 1751 %
nominalniho HDP s velkym odstupem od druhé Italie (132,6 %) a tfetiho Portugalska
(129 %). Trojcifernou relativni zadluzenost zaznamenalo v roce 2013 také Irsko
(123,7 %), Kypr (111,7 %) a Belgie (101,5 %). Naproti tomu ani ve skupiné zemi
s velmi nizkou relativni zadluzenosti svych vladnich sektorl se jich vétSina
nevyhnula mirnému rdstu dluh v roce 2013 (Estonsko 10 %, Bulharsko 18,9 %,
Lucembursko 24,1 %, Rumunsko 38,4 %).

Zarazejici je prfedevSim pokralujici silnd dynamika feckého dluhu, ktery vzrostl
druhym nejvétsim tempem ze v8ech zemi EU. Portugalsku, kde v roce 2012 stoupla
hruba zadluZenost vladniho sektoru nejrychleji ze vSech zemi EU, se podafilo tempo
zadluzenosti zmimnit (v roce 2013 az sedmy nejvétsi prirGstek relativnino dluhu
v zebfiCku zemi EU).

Nejvice podle ,skoku“ v procentnich bodech stoupla vroce 2013 relativni
zadluzenost vladniho sektoru na Kypru, a také ve Slovinsku (z 54,4 % na 71,7 %
vlivem vysokého deficitu), které je vSak i pfesto zemi s dluhem svého vladniho
sektoru pod primérem zemi EU (pofadi zemi je uvedeno v grafu 35)

CR je suvedenou vysi 46 % hrubého konsolidovaného dluhu viadnich instituci

v poméru k nominalnimu HDP vyrazné pod primérem EU 28 (87,1 %) a zejména
zemi eurozony (92,6 %).
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Graf €. 34 Hruby konsolidovany dluh vladniho sektoru v roce 2013 (v % nominalniho HDP)
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Nejvetsi negativni odchylku Pfi zasazeni vysledk( zadluZenosti v roce 2013 do kontextu pfedchozich deseti let je
oproti prumémé relativni patrné, Ze nejvétsi odchylku od praimérné vyse relativni zadluzenosti za obdobi 2004-
zadluZenosti let 2004-2013 2013 ma . 200 . 'mi 29.4 © A
vykazalo v roce 2013 Irsko, 3 ma Irsko, ktere__pylp v roce 4 zadluzené p(_)uhym|v 14 Yo nommglnlho HDP,
CR zhruba v poloving kdezto v roce 2013 jiz ttméF 124 procenty. Naproti tomu Svédsku a také Bulharsku
Zebricku zemi EU 28 se podafilo podle dat za rok 2013 snizit svoji relativni zadluzenost pod dlouhodoby

pramer. CR se nachazi zhruba v poloving takto pojatého Zebficku zemi EU 28.
Clenské zemé s nejvétSimi a nejmensimi odchylkami z tohoto pohledu uvadi graf 46.

Graf €. 35 Rozdil ve vysi relativniho dluhu 2013  Graf ¢. 36 Odchylka od priiméru v pb. (dluh/nom.
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3.2. Soukromy dluh

Zadluzenost tfi institucionalnich sektor(, tj. firem (nefinan¢nich podnikd), domacnosti a neziskovych instituci
slouzicich domacnostem tvofi tzv. soukromy dluh' dané zemé. Spolu se zadluZenosti vliadniho sektoru

davaji celkovou zadluzenost zemé.

CR je diouhodobg druhou’ CR je uz tfi roky v fadé (podle dostupnych dat Eurostatu v letech 2010. 2011 a 2012)

nejméné zadluzenou zemi druhou nejméné zadluZzenou zemi EU pokud jde o tzv. soukromy dluh. Stav

v EU posle relace . . . . o . f e N ,
zadluzenosti nefinanénich podnikl, domacnosti a instituci slouzicich domacnostem

soukromého dluhu
k nominalnimu HDP...

¢inil za rok 2012 &inil 72,4 % nominalniho HDP, vroce 2011 pak 71,9 %. Také
dynamika této relativni zadluzenosti je velmi nizka, i kdyz v letech konjunktury
odrazela rychle rostouci zadluzenost domacnosti, které si pljcovaly pfedevSim na
pofizeni vlastniho bydleni (v roce 2003 &inil soukromy dluh CR pouze 48,8 % HDP).

1% Stav pasiv v sektorech Nefinanéni podniky, Domacnosti a Neziskové instituce slouzici domacnostem. Co se instrumentu tyka, jde o
cenné papiry jiné nez akcie (bez zahrnuti derivatovych instrumentt), a pdjéky. Konsolidace znamend, Ze vyse zadluzenosti nezahrnuje

transakce v tomtéz sektoru.
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... aVvletech 2008 a 2009
byl jeji soukromy dluh

v relaci k HDP dokonce
nejmensi v unii

kod 320192-14

zadluzenosti zminénych tfi sektord Cinila 66,4 %, resp. 68,8 % nominalniho HDP. Na
vySi soukromého dluhu plsobi i fakt, ze v recesi dynamika Gvér(i firmam vyrazné
klesa. Pofadi zemi podle relativni vySe soukromého dluhu ukazuje graf 37.

Graf €. 37: Soukromy dluh (zadluzenost nefinanénich podniki a domacnosti v€. neziskovych instituci
slouzicich doméacnostem, konsolidovano, v % HDP)

350

300

250

200

150

100

a0 4

o

Litva
CR

FHumusnko
Slovensko

Polsko

Loty Esko
MEmecka
Slovinsko
It&li
Recko
Estonsko
Wadarska
Bulharsko
Churvalsku
Franrie
Belgie
Rakouska
I alta
Finsko
Spoj. kral.
Spanélsko
Svedsko
Mizozemi
Faortugalska
Déansko
Kypr
Irsko

Lucembursko

Pramen: Eurostat

3.3. Zadluzenost CR — soukromy dluh a dluh vladnich instituci

Pfi slouceni dluhu viadniho
sektoru a soukromého dluhu
je CR patou nejméné
zadluzenou zemi EU...

... po Litvé, Malté, Estonsku
a Portugalsku - naopak
nejvice zadluzené jsou v
Uhrnu institucionalni sektory
v Loty$sku, Spanélku a
Nizozemi

Zatimco podle vy$e dluhu viadniho sektoru byla CR v roce 2012 na 9. misté Zebficku
zemi EU, v soukromé zadluzenosti ji patfila pozice druhé nejméné zadluzené zemé
unie. Pfi slougeni vefejného (vladniho) a soukromého dluhu zaujima CR postaveni
paté nejméné zadluzené zemé unie (graf 38).

Vroce 2012 piedstavovala takto definovana ,uhrnna“ zadluzenost CR 130,3 %
nominalniho HDP. Mensi relativni Uhrnnou zadluZzenost zaznamenalo v roce 2012
pouze Portugalsko (125,8 %), Estonsko (110,9 %), Malta (103 %) a Litva (90,8 %).

Naopak nejvice zadluzenymi evropskymi zemémi s uhrnnym dluhem vSech svych
institucionalnich sektord pfevysujicim tfi sta procent nominalniho HDP, byly v roce
2012 Loty$sko (316,2 %), Spanélsko (339,1 %), Nizozemi (347,8 %), Slovinsko
(351,6 %) a ponékud prekvapivé i Rakousko (385,8 % nominainiho HDP). Posledné
jmenovana zemé& ma samotny soukromy dluh ve vysi 147,4 % HDP, coz je vice jak
dvojnasobna droveri soukromé zadluzenosti Ceské republika.

Graf €. 38 Hruby konsolidovany dluh vliadniho sektoru vé. soukromého dluhu (v % nominalniho HDP)
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3.4. Vnéjsi nerovnovaha

Rozsah vnéj$i nerovnovahy Ceské ekonomiky dany saldem bézného uctu platebni bilance je urcen
dlouhodobé schopnosti vykonové bilance vytvaret prebytky mirnici do jisté miry zhorSovani bilance vynosd.

3.4.1. Cista investiéni pozice CR ve vztahu k zahraniéi

Ve vztahu CR k zahraniéni Rozdil mezi financnimi aktivy a financnimi pasivy vSech institucionalnich sektord ve

prevazuji zavazky nad vztahu k zahrani¢i vyjadfuje tzv. Cistou investicni pozici Ceské republiky vaci zbytku

aktivy a Cista investicni « , i g v . . v "

pozice je tak zaporna svéta. Zatimco do roku 19%5 byla tato Cista investicni pozice dana prevahou aktiv CR
v zahranici, od roku 1996 iz pfevazuji zavazky k zahranici.

Vroce 2013 historicky Ke zhorseni &isté investiéni pozice CR v relativnim vyjadFeni zacalo dochézet od roku

ggt‘;eltﬁ\'/;z?;?;’;'zfgeepse”' 2009 (v obdobi 2009-2013 kolisal tento pomér mezi 45,6 % az 48,8 % nominalniho

Ceské republiky HDP). Ackoli v letech 2009 a 2012 se vlivem nepfiznivého ekonomického vyvoje Cista
investiéni pozice CR, tj. rozdil zahraniCnich aktiv a zahraniénich pasiv v poméru
k nominalnimu HDP meziro€né zhorsila o 5,9 pb., resp. 1,3 pb. — coZ bylo zfejmé
mozné pficist i vyraznému poklesu na strané aktiv pfi oslabeni poskytovanych
dodavatelskych Gvérd nefinanénich podnikGi zahraniénim partnerdm v dobé nizké
zahraniéni poptavky po jejich zboZi - , v roce 2013 se &ista investiéni pozice CR ve
vztahu k HDP zlepsila (+3,2 na 45,6 % HDP).

Prohlubovani rozdilu mezi Toto zlepSeni v roce 2013 predstavovala nejlepsi meziro¢ni vysledek od roku 1994.
;zc;azi'cg'g‘;ﬁr';tr']‘%i o Nicméné pfi pohledu na graf je zfejmé, Ze zaporna Gista investicni pozice je v pribéh
re|ativn)é rychlé, niko”yvéak poslednich dvaceti lety vyrazné prohloubila (zavazky ziskavaly stale vétsi prevahu). |
tak jako napf. na Slovensku presto je vysledek CR v mezinarodnim srovnani zhruba pramérny v Zebficku zemi EU
~vroce 2013 ista podle Gisté investiéni pozice v poméru k HDP. Pozice CR vroce 2013 obsazovala
'V”‘F’)Z‘;’T:'gr”u' E‘ﬁg; Shfuba na pozici na konci prvni poloviny zemi tohoto zebficku. Napf. Slovensku se Cista
konci prvni poloviny investicni pozice v poméru k HDP zhorsSila vyraznéji — jestlize v roce 1995 slovenska
Zebfitku zemi EU aktiva v zahraniCi pfevySovala pasiva (Cista investi¢ni pozice +15,2 % HDP, v roce
2013 jiz pfevazovaly zavazky (Cista investicni pozice -65,1 % HDP), a to vyraznéji nez
tomu bylo v pripadé Ceské republiky.

Graf &. 39 Cista investiéni pozice CR (aktiva minus Graf &. 40 Cista investiéni pozice zemi EU (2013,
zavazky v % nominalniho HDP) aktiva minus zavazky v % nominal. HDP)
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3.4.1.1 Zahrani¢ni zadluzenost CR

Zahrani¢ni zadluzenost CR Zadluzenost véech institucionalnich sektor(i Ceské republiky v zahraniéi stoupla v roce

stoupla v roce 2013 0 3,1 2013 meziro¢né o 3,1 mld eur na 80,8 mlid. korun, coz byl jeji tfeti nejnizsi prirlistek za
mld. eur, tj. 0 4 % na 80,7 ,
mid. eur obdobi 2004-2013.

|
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V zahrani¢ni zadluzenosti
CR zagaly od roku 2010
pfevaZovat zavazky
vladniho sektoru nad
zavazky soukromych
subjektd. ..

... s ristem dluh( vladniho
sektoru vic&i zahranici
zejména po roce 2003

Zahrani¢ni zadluZenost
firem v CR byla v roce 2013
proti roku 2004
dvojnasobna, v pfipadé
vladniho sektoru stoupla
4,7krat ; nejvyssi je

v pfipadé nefinanénich
podnikd, coz je dano
poskytovanymi uvéry
dodavatelsko-
odbératelského charakteru

Graf . 41 Zahraniéni zadluzenost CR (vladni a
soukromy sektor, v mil. eur)

kod 320192-14

O rostouci vaze vladniho sektoru na zahraniéni zadluzenosti'' CR svéd&i fakt, Ze
jestlize vroce 2004 cCinil podil zavazk( vladniho sektoru v€. garanci a zavazku
subjektt s majoritni G&asti statu 40,8 % zahraniéni zadluzenosti CR, v roce 2013 to
bylo jiz 52,8 %. Tento vyvoj odrazi situaci v narlistajicich deficitech tohoto sektoru,
nebot v letech konjunktury 2006-2008 byl podil pod hranici 40 %.

Zahraniéni zadluzenost Ceské republiky zadaly vyrazngji rist po roce 2003 viivem
zadluZzovani vladniho sektoru (graf 41). Naopak zavazky sektoru nefinanénich
podnikd, které jsou vzhledem k vysoké dovozni naro€nosti také velmi znacného
rozsahu (graf 41) vlivem poskytovanych odbératelskych uavérd, rostly ve dvou
uplynulych dekadach relativné stabilné. V roce 2013 vSak vlivem utlumu ekonomiky
jejich objem meziro€né pouze stagnoval na 28,4 mid. eur.

Agkoli dluhy firem vigi zahraniéi jsou na celkovém zahraniénim zadluzeni CR
objemové nejvétsSi pravé vlivem odbératelsko-dodavatelskych vztahu, jejich dynamika
byla oproti ostatnim sektordm nizsi. V roce 2013 dluZily nefinanéni podniky v CR do
zahrani¢i 28,6 mid. euru, coZ byla vice nez tfetina celkové zahrani¢ni zadluZzenosti
zemé (35,4 %), V roce 2004 to bylo 14,7 mid. eur (18,2 % celkové zadluZenosti CR
v roce 2004). Zas roky 2004-2013 tak stoupl tato zadluZenost firem o0 94 %.

Zatimco rust zahrani¢ni zadluzenosti sektoru nefinancnich podnikli Ize pfisoudit
zvelké Gasti zesileni obchodnich vazeb'? a také snaze o konkurenceschopnost
zahrani€nich obchodnich partnerli poskytovanim napf. delSi doby splatnosti
dodavatelskych uvérd, u ostatnich sektort je tomu jinak.

Rostouci deficity viadniho sektoru CR si vynutily emise dluhopisti, které nakupovali — a
drzeli ¢i drzi — kromé tuzemskych subjektt také zahraniéni institucionalni investofi do
svych portfolii. Zadluzenost tak rostla umérné zhorSujicimu se stavu hospodareni
vladniho sektoru. V roce 2004 predstavovala jeho zadluZenost v zahrani¢i ve vysi
5mld. eur jen 6,1 % této celkové zadluzenosti. V roce 2013 vSak uz stoupl dluh
vladniho sektoru CR v zahrani¢i na 22,6 mid, korun, coZ pfedstavovalo 22,6 %
celkové zahrani¢ni zadluzenosti CR. Dluh tohoto sektor tak stoupl za obdobi 2004-
2013 vice nez Ctyrikrat, v roce 2013 byl meziroéné vysSi o 3,6 %.

Graf 8. 42 Zahraniéni zadluzenost CR podle typu
dluznika (v mil. eur)
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Ponékud prekvapivy je relativné znacny rust zahraniCni zadluzenosti obchodnich bank
v CR, ktera se vroce 2013 zvysila proti roku 2012 v historicky nejvySSim pfirastku
tohoto sektoru (+5 mld. korun) a doséhla 21,9 mid. eur. Proti roku 2004 tak byla vySSi

1"

Udaje o z hraniéni zadluZenosti jsou soudasti investiéni pozice. Zahraniéni zadluzenost CR je prehled finanénich pasiv sektor(i

tuzemské ekonomiky vagi nerezidentim CR dluhového charakteru (tj. zavazkil se smluvné uréenou dobou jejich splatnosti, za kterou
nalezi véfiteli vynos ve formé Uroku). Nezahrnuje tedy stavy investic do majetkovych cennych papirl, tj. pfimé investice- kmenové
jméni, portfoliové investice — majetkové cenné papiry a Uc€asti. Stavy jednotlivych dluhovych zavazkd odpovidaji stejné jako v pfipadé
investiéni pozice pfislusnym transakcim s dluhovymi finanénimi pasivy na finanénim uétu platebni bilance.

2 Muze vak také jit o pasiva vlci pfimym zahrani¢nim investordm, které jsou vSak oproti celkové zahrani¢ni zadluzenosti relativné
nizké (v priméru za roky 2004-2013 cinily jejich ro¢ni stavy 7,8 mid. eur).

¢suU
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Dlouhodoba zahraniéni
zadluzenost v roce 2013
stejna jako v roce 2012

kod 320192-14

2,6krat, mezirocné vzrostla o 29 %. NeoCekavané je toto zvySeni zahraniCni
zadluZenosti obchodnich bank v CR z toho diivodu, Ze jejich kapitalova sila podie
kapitalové pfiméfenosti a dalSich parametrll charakterizujicich zdravi sektoru
k takovémuto narlstu vnéjsiho dluhu neopravriuje.

Dlouhodoba zahraniéni zadluzenost CR v roce 2013 ve vysi 59,4 mld. eur se proti roku
2012 (59,413 mid. eur) prakticky nezménila. Na celkové zahraniéni zadluzenosti CR
(80,8 mid. eur) se podilela ze 73,6 %, v roce 2012 ze 76,5 %. VySSi nez dvoutfetinovy
by v8ak jeji podil jiz v roce 2004, kdy na celkové zahraniéni zadluzenosti CR ve vysi

39,5 mid. eur participovaly dlouhodobé dluhové zavazky CR z 68,7 %.

3.4.2. Saldo bézného uctu platebni bilance

CR v roce 2013 mezi
deseti zemémi EU
vykazujici deficit saldo
bézného uctu platebni
bilance, a to se &tvrtym
nejvétSim schodkem

v poméru k HDP

Schodek na bézném uctu
se v roce 2013 jen
nepatrné zhorsil na -1,4 %
nominalniho HDP oproti -
1,3 % v roce 2012...,

... ale ve srovnani s
tfiletym pramérem (-1,8 %)
byl lepsi

Kromé stavovych veli€in typu Cisté investi¢ni pozice &i zadluZzenosti hraje ve vyvoji
vnéjsi rovnovahy roli i veliCiny tokové, ovliviiujici kone€ny stav. Jsou jimi pohyby
jednotlivych sloZek platebni bilance.

V evropském srovnani patfi CR kzemim, vnichZz vykazuje makroekonomicka
nerovnovaha mérena saldem bézného UcCtu platebni bilance dlouhodobé deficitni
vysledek. Stejné tak tomu bylo i vroce 2013, kdy deficit bézného Gctu v poméru
k HDP dosahoval 1,4 %. (graf 43). To fadilo CR mezi deset zemi s vykadzanym
zapornym sladem bézného uctu platebni bilance (4. deficitem), a to na ¢tvrté misto
mezi zemémi s takto definovanou vnéjsi nerovnovahou.

Schodek bé&zného uctu v roce 2013 o velikosti 56 mid. korun byl jen velmi mirné
horsi nez -51,3 ml korun v roce 2012 (tehdy se vSak vyrazné mezirocné zlepsil o
52,7 mid. korun). To se odrazilo i v jeho relaci k nominalnimu HDP (-1,4 %), ktera
byl jen nepatrné slabSi nez v roce 2012 (-1,3 % HDP). Tuto zménu Ize tedy pokladat
spiSe za stagnaci.

Sledujeme-li pramémy deficit za posledni tfi roky, pak se v CR situace b&hem tohoto
obdobi v takto definované vnéjSi nerovnovaze zlepSovala. Jestlize ffilety pramér Cinil
-1,8 % nominalniho HDP, pak v roce 2013 jen -1,4 % (po krizi v roce 2009 Slo 0 -3,9
% v roce 2010, -2,7 % v roce 2011 a -1,3 % v roce 2012).

To vede kzavéru, Zze recese v Ceské ekonomice probihaji bez vyraznéjSiho
vychylovani z vnéjSi rovnovahy, tedy pfi relativni stabilité vnéjSich vztahd. Prfi€inu Ize
hledat v omezovani dovozu, které za jinych okolnosti zmenSuji pfebytek obchodni
bilance (resp. v obdobich jejich deficitdl prohlubovaly schodek). DalSi okolnosti je
nizsi tvorba zisk(l v dobé recese a tedy i jejich repatriace do zemi zahrani¢nich
investor( probihajici v mensim méfitku.

Graf €. 43: Saldo bézného uctu platebni bilance v roce 2013 (pfebytky (+)/deficity (-) v poméru
k nominalnimu HDP, v %)
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Pramen: Eurostat

Jestlize se vn&jsi nerovnovaha CR podle deficitu b&Zného uétu platebni bilance
v roce 2013 oproti tfiletému priméru zlepsila, pak toto zlepSeni probihalo napfic¢
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2013 proti tfiletému
prameéru spiSe vyraznéjsi
nezv CR

kod 320192-14

zemé&mi EU, a to v markantn&j$im rozsahu nez v CR. Zejména zemé jizniho kFidla
redukovaly své vnéjSi nerovnovahy, kdyz z deficitu bézného Uctu do prebytku se
prehouplo Portugalsko, Recko a Spanélsko, ale kromé nich také Rumunsko nebo
Litva. Pfebytky béZzného uctu své platebni bilance posililo Irsko, Slovensko a
Slovinsko, schodek na pfiznivéjSi uroven redukoval napf. Kypr, Polsko nebo
Francie. Z pohledu zlepSovani nerovnovah byl tedy vysledek CR za dobu tfi let
spiSe prumérny (vice pro srovnani v grafech 43 a 44).

Je vSak tfeba vzit Uvahu, Ze zejména u nékterych problematickych zemi jizni
Evropy pokraCovala finan¢ni pomoc od statd eurozoény, kierda znamenala pfiliv

penéz do zemé a tedy jen ztohoto titulu pfiznivejSi vliv na vykazanou vnéjsi
nerovnovahu. Tento vliv pochopitelné v CR nepusobil.

Graf €. 44: Saldo bézného uctu platebni bilance jako pramér let 2011-2013 (prebytky (+)/deficity (-)
v poméru k nominalnimu HDP, v %)
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vykonova bilance CR v roce
2013 rekordni s prebytkem
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Vyvoj vynosl hlavnim
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Ze zemé odeSlo v roce
2013 na vynosech v Cisté
312,5 mid. korun, v hrubém
pak 414,5 mid. korun
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Pramen: Eurostat

V roce 2013 zlepSovala saldo béZného u¢tu predevSim vykonova bilance. A to
presto, ze prebytek zahrani¢niho obchodu se zbozim stoupl meziroéné o 39,4 mid.
na 188 mid, korun a ve srovnani sdynamikou roku 2012 uz neakceleroval.
Prebytek bilance sluzeb byl dokonce meziro€né nizsi, proti roku 2012 se zmensil o
9,3 mid. na 53 mid. korun (v roce 2012 naopak rostl).

Piesto v8ak vykonova bilance v roce recese dosahla v uhrnu pfebytku ve vysi 241
mid. korun, coZ bylo nejvice v historii. Jeji meziro¢ni pfirstek ve vysi 30,1 mid.
korun byl ale jen na urovni priméru let 2004-2013 a ve srovnani s pfirlistkem
vykonové bilance z roku 2012 (+62,1 mid korun) byl jen polovi¢ni.

Odliv vynost z Ceské republiky v roce 2013 zesilil, jejich pfiliv — i tak ve srovnani
s odlivem jen asi Ctvrtinovy - oslabil. V roce 2012 byly tyto toky z hlediska vnéjsi
rovnovahy pfiznivéjsi (pfiliv vynosti do CR se zvétsil, odliv nebyl tak hluboky jako
v roce 2013). Podle grafu 46 je ziejmé, Ze bilance vynosu predstavuje hlavni ,,odtok*
penéz z b&Zného udtu platebni bilance CR, coz je spojeno predevsim s odlivem
dividend, ktery sili ve tfeti fazi cyklu pfimych zahrani¢nich investic (v ni pfevazuji
repatriované zisky nad zisky reinvestovanymi).

V podobé vynos odeslo z CR v roce 2013 pies 414,5 mid. korun (proti 379,3 mid.
vroce 2012), naopak zemé na nich ziskala 102,1 mld. korun (119,4 mid. v roce
2012). Vyrazné zesilil odliv dividend z pfimych investic (o 19,6 mid. na 223,7 mid.
korun), zahrani¢ni pfimi investofi zde vSak zanechali také podstatné vice ziski
k reinvesticim nez pfed rokem (o 17,3 mid., celkem 95,3 mid. korun).

Vydaje CR na praci cizincli poprvé od krize v roce 2009 opét meziro€né vzrostly (na
22,1 mld. korun), zdaleka se vSak neblizi urovni z dob konjunktury (41,6 mid. v roce
2008). Jsou dokonce uz tfi roky po sobé& niz$i nez vynosy CR z prace tuzemcl
v zahranici (29,3 mid. korun), které stoupaji mezirocné uz tfeti rok v fadé& (o 3,2 mid.
korun v roce 2013). Odliv cizinct z pracovniho trhu Ceské republiky po krizi v roce
2009 se tak eliminuje jen velmi pomalu.
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Deficit vynosové bilance tak byl v roce 2013 vlivem vSech tokd vynosl o 52,5 mid.
korun hlubSi nez v roce 2012, kdy se zhorSil jen nepatrné (o 4,4 mid. korun).

Deficit béznych pfevodu Velmi pfiznivé zapusobil na vnéjsi nerovnovahu CR v roce 2013 vysledek b&znych
| roce 2012 by vyrazné prevodu, jejichz saldo piijmd a vydaji bylo o 17,8 mid. korun vy33i pfi nartstu

ompenzovan jejich v o L o .
vysokym pfirastkem v roce pFijma o 24,6 mid. korun (na 107,2 mid.) a vydajd o 7 mid. (na 91,8 mid. korun). Roli
2013 — v gistém +17,8 mid. sehraly transakce spojené s fondy rozpoctu Evropské unie. Ty se u pfevod(l z CR
korun pfi pfijmovych tykaly z vice nez poloviny vladniho sektoru (platba do rozpoCtu EU), u transferd
transferech pro CR ve vysi penéz do CR tvofily pfilivy do vladniho sektoru ve vysi 85,3 mid. korun v roce 2013

107,2 mid. korun vy . s s e v . vy - v o
témér cely meziroéni pfirastek pfijmové strany béznych prevodu.

Graf €. 45 Deficit bézného uctu platebni bilance Graf €. 46 Prispévky slozek bézného uUcétu

(v mld. korun-leva osa, v % nomin. HDP- k vyslednému deficitu (v %;
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Mezirocné slabsi pfime Rok 2013 znamenal v pfilivu pfimych investic do ekonomiky CR méné pfiznivy vyvoj

investice ze zahranici... neZ vroce 2012 (ten viak byl, co se posledniho desetileti tyka, v pfilivu primych

investic tfeti nejvy3si). Do CR piislo pfimych investic za 97,7 mid. korun, coz bylo pod
prdmérem let 2004-2013, ktery Cinil 132,1 mid. korun ro¢né. Vnéjsi rovnovahu CR tak
tato sloZka platebni bilance ve sméru pfilivu penéz do zemé nezlepsila.

| kdyz intenzita samotnych kapitalovych vstupl byla zhruba stejna jako pfed rokem
(+60,3 mid. proti +64,5 mid. korun v roce 2012) a reinvestované zisky dokonce
stouply (95,3 mid. proti ponechanym 78 mld. korun v roce 2012), prakticky cely
meziroéni pokles pfimych zahraniénich investic do CR pfipadl na polozku Ostatni
investice. V transakcich se svymi dcefinymi spole€¢nostmi si tak zahrani¢ni investofi
,Stahli“ v roce 2013 zpét celkem 57,9 mld. korun v Cistém vyjadfeni. O rok dfive
naopak penize touto formou do CR piitékaly (+13,8 mid. korun).

-..pfi vyssich investicich Naopak chut tuzemskych subjektl investovat v zahrani€i stoupla. V podobé

L‘fzziirgs"ycr‘ investoru v pfimych investic odeslo ze zemé& vroce 2013 pfes 64,5 mid. korun, coz bylo
vyrazné vice nez v roce 2012 (35 mld.) i nez kolik Cinil desetilety primér (30 mid.
korun). Ceské subjekty tak hledaji akvizicni moznosti spiSe v zahrani¢i nez
v tuzemsku - pfimé investice do zakladniho kapitalu v ciziné dosahly 44,3 mid.
korun, pfi¢emz ale tam ponechané zisky z pfimych investic Cinily jen 19,6 mid.
korun a proti roku 2012 byly jen zhruba polovicni.

Saldo pfimych investic zohledfuijici penize, které prisly a které odesly z CR, tak

praméru 102,1 mid. rocné).

Chut ceskych firem Lze predpokladat, Ze se silicim finanénim zdravim firem v CR - umocn&ném i

investovat v zahranicni dodate¢nymi zisky z korunovych trzeb po oslabeni ¢eské mény zejména pro rok

muZe déle narlstat . . v . o x , .. . . P
2014 a v kombinaci s pfipadnym méné rychlym ozivovanim tuzemské poptavky —
by vedlo tyto firmy k vétsi chuti investovat v zahranici. To samozfejmé muze ovlivnit
vykazaneé saldo pfimych investic za Ceskou republiku jako celek.
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Zahrani¢ni portfoliovi
investofi stale se zajmem o
Ceské dluhopisy

Ostatni investice ovlivnény
masivnimi pfesuny
v sektoru obchodnich bank

Vyrazny pfirustek
devizovych rezerv vlivem
ménové intervence CNB

3.5.

Rovnovaha mezi tvorbou
hrubého fixniho kapitalu a
tvorbou uspor v ekonomice

CR potfebovala kazdy rok
od pocatku ¢asové fady
financovat fixni investice
také z vnéjSich zdroju,
nebot domaci uspory
nepostacovaly

Graf €. 47 Investice a tvorba hrubych uspor
(v mld. korun, nominaing)

kod 320192-14

Ceska republika neztratila u cizich investor(i na atraktivité ani v roce 2013. V &istém
vyjadieni zde nakoupili zahraniéni portfoliovi investofi v CR diuhové cenné papiry
ve vysi 92,4 mid., z toho obligace a sménky za 80,4 mid. a instrumenty penézniho
trhu ve vysi 12,1 mid. korun. Akcie byly oproti dluhopisim spiSe na okraji zajmu —
roli zfejmé hraly vy$$i vynosy na jinych trzich, nez umozioval akciovy trh v CR. |
presto vSak zahrani€ni portfoliovi investofi spiSe nakupovali (pfiliv v Cistém +2,1
mid. korun oproti Cistym prodejuim v roce 2012, {j. -2,9 mid. korun).

Saldo ostatnich investic ukézalo proti roku 2012 - kdy penize z CR odplouvaly —
jejich vyrazny piiliv do CR v &istém vyjadieni. Vysledné saldo meziroéné stouplo o
168,4 mlid. korun na +58 mld. korun a bylo nejvét§i mérou pozitivné ovlivnéno
transakcemi obchodnich bank (v roce 2012 byl naopak tento vliv silné negativni,
kdyz penize od obchodnich bank z CR odchazely).

Prodejem korun centralni bankou s cilem oslabit ménu pfi ménové intervenci
pocinaje 7. listopadem 2013 doslo k vyraznému narlstu devizovych rezerv, za cely
rok 2013 0 111,4 mld. na 191,9 mid. korun. K riistu devizovych rezerv CR do$lo jiz
v roce 2012 (+80,5 mid. korun). V roce 2011 naopak devizové rezervy klesly.

Uspory a investice

Vztah mezi investicemi a hrubymi Usporami v ekonomice je rovnéz jednim
z dllezitych ukazatell makroekonomické rovnovahy. Jde zejména o skutec¢nost, do
jaké miry je zemeé zavislé pfi tvorbé hrubého fixniho kapitalu na financovani z vnéjsich
zdroja, resp. zda na tyto investice postacuji domaci uspory.

Pro CR je typicka relativng stala potfeba financovani fixnich investic i z vnéjsich
zdroja, protoze tvorba domacich hrubych Uspor na tyto investice nestacila (graf 47).
Jde o uhrnny udaj za tvorbu uspor v celé ekonomice, tj. u v8ech institucionalnich
sektord dohromady, a to vnominalnim vyjadfeni. V tvorb& narodnich uspor
nepochybné sehrala roli niz§i schopnost jejich tvorby v sektoru vliadnich instituci.

Graf ¢. 48 Dynamika investic (y/y v %) a mira jejich
financovani z vnéjsich zdroju (potieba
financovani z vnéjsich zdrojl/investice, v %)
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Silna investi¢ni vina majici svlij pavod v konjunktufe ekonomiky byla doprovazena i
relativné silnou tvorbou hrubych Uspor, jak plyne z grafu 56, jejichz propad v roce
2009 i pokles vroce 2010 byl vkontrastu s relativné menSim poklesem fixnich
investic v tomto obdobi.

Jestlize meziro¢né zaznamenala v roce 2009 tvorba hrubého fixniho kapitalu pokles o
10,2 %, pak hrubé uspory byly nizsi dokonce o 22,8 %. Podobné v roce 2010, kdy
fixni investice nepatrné mezirocné stouply (+ 0,5 %), zatimco hrubé uspory zustaly
mezirocné nizsi (-2,9 %). V obou téchto letech byla v logice véci i mira financovani
investic z vnéjSich zdroju v Ceské ekonomice nejvétsi (graf 48).
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