C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

C.1 Ekonomicky vykon
Minuly vyvoj HDP

Vykon ekonomiky zachyceny prostfednictvim HDP ve
3. &tvrtleti 2013 mezitvrtletné® mirné vzrostl o 0,2%
(proti 0,4 %), a potvrdil tak ukonceni recese. Meziro¢né
vsak klesl 0 0,3 % (proti riistu 0 0,3 %).

Pohled na mezictvrtletni vyvoj hrubé pridané hodnoty
(HPH) prozatim pozitivni informaci neobsahuje. HPH ve
3. Ctvrtleti 2013 mezictvrtletné redlné klesla o 0,4 %,
pticemZ viditelny nardst nebyl zaznamenan ani
vjednom z 11 odvétvi klasifikace NACE. Meziro¢ni
pokles HPH ¢inil 0,1 %. Mezi¢tvrtletni rist HDP je tedy
mozZné interpretovat jako dlsledek podstatného ristu
salda Cistych dani.

Podivejme se nyni na determinanty mezictvrtletniho a
meziro¢niho vyvoje HDP z pohledu agregatnich vydaja.

Meziétvrtletni prirGstek HDP byl dominantné tazen
narGstem zmény z4dsob a cennosti. Vedle toho byl
zaznamendan pfirdstek vydajd vladnich instituci na
spotfebu. Tvorba hrubého fixniho kapitalu pokracovala
vjiz sedm cCtvrtleti trvajicim postupném poklesu na
mezictvrtletni bazi. RUst dovozu presahujici rist vyvozu
ved| k tomu, Ze zahrani¢ni obchod tlumil mezictvrtletni
zvySeni HDP. Rovnéz tak pokracoval pokles vydaju
domacnosti na spotrebu.

Meziroéni pohled poskytuje obdobné vysledky.
Negativni byl vyvoj zahrani¢niho obchodu, ktery plynul
z predstihu meziro¢niho rastu dovozu pred rlstem
vyvozu. Vyvoz se ve 3. Ctvrtleti 2013 redlné mezirocné
zvysil 0 2,9 % (proti 1,8 %), zatimco dovoz o 4,7 % (proti
1,3 %). iz tradicni byl pokles tvorby hrubého fixniho
kapitalu o0 3,2 % (proti 4,7 %).

Naproti tomu meziro¢ni pokles HDP byl primarné
tlumen meziroénim narlstem zdsob a cennosti,
prirGstkem vydajd na konecnou spotiebu vlady o0 2,6 %
(proti0,2 %) i domacnosti o 0,5% (proti poklesu
01,1 %). Mezirocni realny rlst spotfeby domacnosti
byl z pohledu jeji struktury zpUsoben ristem vydaji na
pfedméty dlouhodobé a stfednédobé spotreby.
Pfipomenime vysokou volatilitu vydajd na predméty
dlouhodobé spotfeby a rovnéz fakt, ze nejvétsi podil
,nezbytnych“ vydajli se nachazi ve vydajich na
predméty kratkodobé spotreby a sluzby. Uvedeny vyvoj
Ilze pak chdpat jako jasny signal pretrvavajicich

2 Mezicturtletni zmény komentované vtextu jsou vyjddfeny na
zdkladé sezénné ocisténych dat, v ostatnich pripadech jsou pouZita
sezénné neocisténd data.
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rozpoCtovych  problémU  domacnosti.  Meziro¢ni
prirGstek spotfeby byl soucasné doprovazen mirnym
poklesem miry hrubych Uspor domacnosti.

Tvorba hrubého fixniho kapitdlu zaznamenala
v uvedeném obdobi jak mezictvrtletni, tak meziroc¢ni
realné 1.-3. 2013 doslo
k redlnému meziro¢nimu poklesu vsech klicovych typl
investic. Ve 3. Ctvrtleti bylo moZné pozorovat velmi
rist investic do dopravnich

zhorSeni. Za Ctvrtleti

mirny  meziro¢ni
prostfedkd.

V nominalnim vyjadreni HDP ve 3. Ctvrtleti 2013 vzrostl
01,3 % (proti 0,9 %).

Z pohledu dlchodové struktury HDP vzrostly ve
3. Ctvrtleti 2013 ndhrady zaméstnancim meziro¢né
00,7% (proti 1,8 %) pri rGstu mezd a platd o 0,3 %
(proti 1,8 %). Soucasné o 1,3 % (proti poklesu o 0,2 %)
vzrostl hruby provozni prebytek. Uvedeny nominaini
rGst mezd a platd vak s ohledem na vyvoj inflace dle
deflatoru spotfeby domacnosti i nadale predstavoval
negativni impuls pro vyvoj realného disponibilniho
dlchodu domacnosti.

Odhad a predikce HDP

Predikce HDP a jeho vydajovych sloZek je ovlivnéna
obdobnymi rizikovymi faktory (viz Rizika predikce) jako
v predchozich predikcich. Rizika spojena s vyvojem
vnéjsiho okoli jsou ale ve stfednédobém vyhledu na
nizsi hladiné.

Na zakladé mésicnich statistik CSU, s ohledem na vyvoj
konjunkturalnich ukazatell a rovnéz s pfihlédnutim
k jiz obvyklému efektu predzasobeni se cigaretovymi
kolky v disledku rdstu spotfebni dané na tabak se
domnivame, Ze meziétvrtletni rdst redlného HDP byl
ve 4. Ctvrtleti 2013 silnéjSi nez ve 3. Ctvrtleti 2013.
Konkrétné odhadujeme,
vzrostl o 0,5% (proti 0,6 %). Soucasné by kvali vyssi
srovnavaci zdkladné mél HDP v 1. ¢tvrtleti 2014
viceméné stagnovat.

Ze mezictvrtletné realné

Odhadujeme, Ze za cely rok 2013 HDP redlné klesl
01,4% (proti 1,0%). To bylo z hlediska struktury
vydaji dano zejména meziro¢nim poklesem hrubych
domécich vydajl. V rdmci nich odhadujeme pokles
spotieby domacnosti 0 0,2 % (proti ristu o 0,2 %), rlst
spotieby viady o 1,6 % (proti 0,8 %) a pokles tvorby
hrubého kapitdlu o 5,8 % (proti 7,9 %). K redlnému
poklesu HDP v roce 2013 prispél i zahranic¢ni obchod,
kdy odhadujeme rdst vyvozu o 0,3 % (proti poklesu



00,1 %) a rast dovozu o 0,7 % (proti poklesu o 0,9 %).
Tyto zmény odhadi jsou zpuUsobeny nejen odchylkou
zverfejnénych udajh za 3. ¢tvrtleti 2013 od predikce, ale
i revizemi predchozich vrtleti.

Redlny hruby domaci dichod (RHDD) za rok 2013
ziejmé poklesl jen o 0,4%. Zaporny prispévek
zahranic¢niho obchodu k rlistu HDP ve vysi 0,2 p. b. (po
oCisténi o vyvozni a dovozni ceny) byl totiz realizovan
pfi znaéném zlepSeni sménnych relaci. Naproti tomu
jeho pfispévek k ristu RHDD (bez ocisténi o vliv
sménnych relaci) dosahl kladné hodnoty 0,8 p. b., coZ
tudiz relativizuje vySe uvedené negativni hodnoceni
zahrani¢niho obchodu. Ekonomicky vykon za dané
obdobi Ize dle tohoto ukazatele hodnotit ve srovnani
s HDP vyrazné pozitivnéji.

Vnéjsi okoli ekonomiky bude pokracovat v oZiveni
rastové dynamiky (viz kapitola A.1) pfiblizné ve stejné
mirte, jakou jsme predpokladali v Fijnové predikci.
Pozitivni dopad na saldo zahrani¢niho obchodu bude
v kratkém obdobi ddle umocnén oslabenim sménného
kurzu (vlivem devizovych intervenci €NB), coz by mélo
podpofit cenovou konkurenceschopnost exportérd.
Takovy vyvoj s sebou samoziejmé prinese pozitivni
dopad na zahranic¢ni obchod, ktery by mél v roce 2014
predstavovat polovinu pfirGstku HDP a v roce 2015 pak
Ctvrtinu rtstu HDP. Ve srovnani s predchozi predikei byl
nepatrné navysSen prispévek zahrani¢niho obchodu
krGstu HDP vroce 2014, a to predevsim z dlivodu
zohlednéni aktualnich dat zahrani¢niho obchodu.

Prispévek hrubych domacich vydajl k ristu HDP v roce
2014 ve srovnani s predchozi predikci neménime,
vroce 2015 bude zvyseni hrubych domacich vydajl
predstavovat vétsinu ristu HDP.

Pro cely rok 2014 predikujeme ruist realného HDP
01,4 % (proti 1,3 %). V roce 2015 ocekavame rdst HDP
02,0%.

Z hlediska konec¢nych dopadl( do rlistu HDP vramci
hrubych domacich vydajd upravujeme predevsim
prispévek spotreby domacnosti. Domnivame se, Ze
domécnosti budou i naddle ddchodové znacéné
nepriznivym  parametrem je

omezeny. DalSim

* Napf. meziroéni pokles rediného HDP ve 2. Etvrtleti 2013 byl
prohlouben o 0,4 p. b., pficemZ doslo ke sniZeni prispevku
zahrani¢niho obchodu, tvorby hrubého fixniho kapitdlu a spotieby
domdcnosti i vlddy.
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ocekavany vys$si rlst deflatoru spotfeby domacnosti
(viz kap. C.2). V zasadé stagnace klicovych parametrd
na trhu prace v roce 2014 a pouze umirnény rust
realného disponibilniho dlchodu se budou realizovat
ristem redlné spotfeby domdcnosti v roce 2014
00,6 % (proti 0,9%). V roce 2015 ocekavame rlst
spotfeby domdcnosti o 1,5%. Ten bude v souladu
s mirnym poklesem miry hrubych Uspor domacnosti.

V roce 2014 bude dynamiku spotfeby vlady kladné
ovliviiovat rust platQ ve statni spravé (blize viz kapitola
C.3), v roce 2015 by naopak mél byt jeji nizky narlst
tvofen prevainé readlnymi vydaji na zbozi a sluzby,
jelikoZz nahrady zaméstnancim budou v duasledku
legislativni zmény poplatnika zdravotniho pojisténi nizsi
(pfesun 2 p. b. sazby prispévkl na socidlni zabezpeceni
ze zaméstnavatele na zaméstnance). Predpokladame,
Ze spotreba vlady v roce 2014 vzroste o 1,0% (proti
0,2 %) avroce 20150 0,4 %.

K poklesu tvorby hrubého fixniho kapitalu pfispivaly
nizka domadci a zahranic¢ni poptavka, pokles internich
zdroju financovani a rovnéZ omezené vladni investice
do infrastruktury. Pfedpokladame, Ze se v roce 2014
vliv téchto faktord zmirni. Pro rok 2014 predikujeme
v dasledku rdstu zmény zasob a cennosti mirny rlst
realné tvorby hrubého kapitalu o 1,0 % (proti 0,9 %),
tvorba hrubého fixniho kapitalu se jesté nepatrné snizi
o0 0,3% (proti 0,8 %). V roce 2015 predikujeme rist
tvorby hrubého kapitalu o 3,1 % a rlist tvorby hrubého
fixniho kapitalu o0 2,6 %.

Jak jiz bylo zminéno, zahrani¢ni obchod by mél v letech
2014 a 2015 pusobit prorlstové. Predikujeme rust
realného vyvozu v roce 2014 o 3,8 % (proti 3,3 %) a rist
dovozu o0 3,2 % (proti 2,7 %). V roce 2015 ocekdvame,
Ze realny vyvoz vzroste o 4,0 % a dovoz o 3,8 %. Nizsi
rozdil mezi rlstem vyvozu a dovozu v roce 2015 ve
srovnani s rokem 2014 zohledriuje dalsi oZiveni domaci
poptavky.

Nominalni HDP v roce 2014 pravdépodobné vzroste
03,1% (proti 1,9 %). Pro rok 2015 predikujeme rlst
nominalniho HDP 0 3,3 %.



C.2 Ceny

Spotiebitelské ceny

Primérna mira inflace v roce 2013 dosahla 1,4 %
(v souladu s predikci).

Mezirocni rlst spotrfebitelskych cen v prosinci 2013
¢inil 1,4 % (proti 1,2 %) a byl prevazné dan prispévkem
administrativnich opatfeni ve vysi 1,0p.b., z ¢ehoz
0,9 p. b. pripadalo na dopad zmén nepfimych dani.

Z hlediska pfispévkd jednotlivych oddill spotfebniho
koSe k mezirocni inflaci v prosinci nejvice prispél oddil
potraviny a nealkoholické ndpoje (0,7 p.b.), kde se
ceny mezirocné zvysily nejvice ze vsech oddild, a to
04,8 %.

Rok 2014 by se i
devizovych intervenci CNB mél vyznagovat velmi nizkou
inflaci.

pfes oslabeni koruny vlivem

Jak je patrné z rozkladu meziro¢ni inflace na trini
a administrativni vlivy (viz graf C.2.2), administrativni
opatfeni by v celém roce 2014 méla pasobit
protiinflacné. Zaporny prispévek regulovanych cen tedy
prevazi nad kladnym prispévkem zmén nepfimych dani.

V regulovanych cenach bude hrat nejvétsi roli snizeni
ceny elektfiny. Ta se na pocatku roku 2014 snizila jak ve
své neregulované, tak — v navaznosti na rozhodnuti
Energetického regulacniho Uradu — v regulované casti.
V souvislosti s legislativnimi opatrenimi klesl prispévek
na obnovitelné zdroje z lofiskych 583 KE/MWh na
letosnich max. 495 K¢/MWh

V oblasti nepfimych dani pocita predikce inflace na rok
2014 se zvysenim spotrebni dané z cigaret s Uhrnnym
pfispévkem 0,2 p.b., a to i pfesto, Ze v uvaiovaném
rozsahu bylo schvaleno jen z&asti’. Promitani tohoto
vlivu do spotfebitelskych cen by mélo byt postupné
a mélo by se projevovat prevazné ve 2. pololeti 2014.

Na zakladé vyse uvedeného ocekdvame, Ze prispévek
administrativnich opatfeni k mezironimu rlstu
spotrebitelskych cen v prosinci 2014 dosahne —0,1 p. b.
(proti 0,1 p. b.), z cehoZ by na elektfinu mélo pripadat
—0,5 p. b. Administrativni opatfeni by méla byt na rozdil
od predchozich let protiinflacnim
faktorem.

vyznamnym

DalSim podstatnym protiinflacnim faktorem, ktery by
vsak v roce 2014 mél vlivem oziveni Ceské ekonomiky
pusobit jiz méné intenzivné neZ v roce 2013, bude
zaporna produkéni mezera. UvaZovany méné nez
jednoprocentni rlst jednotkovych nakladd prace by

* Cast zvyseni spotfebni dané z cigaret vyplyvajici z transpozice
evropské smérnice jesté neprosla legislativnim procesem.
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nemél v roce 2014 predstavovat podstatnéjsi inflacni
faktor. Stejné tak nepfilis vyznamné by na inflaci méla
plUsobit cena ropy, u které je predpokladan mirny
pokles. Naopak vyznamnym proinflacnim faktorem,
ktery se také nejvice podili na zvySeni predikce
pramérné miry inflace v roce 2014, je oslabeni koruny
dané devizovymi intervencemi CNB. Predpokladané
meziroéni oslabeni koruny o 4,7 % proti euru a 3,1 %
proti dolaru (viz tabulka A.3.3)
predstavuje pomérné citelny proinflacni impuls. Ten

americkému

také stoji, vedle prispévkd administrativnich opatreni,
za ocekavanou akceleraci mezirocni inflace v pribéhu
roku 2014, jez by méla v 1. ¢tvrtleti dosahnout sice jen
0,2 %, avsak ve 4. Ctvrtleti jiz 1,8 %.

PFes znacné uvolnénou ménovou politiku jak v kurzové,
tak Urokové sloZce by primérna mira inflace v roce
2014 méla byt velmi nizka a dosahnout pouze 1,0%
(proti 0,7 %), pfi prosincovém meziro¢nim rdstu cen
01,9 % (proti 1,4 %).

Hodnoceni plsobeni jednotkovych nakladd prace
aceny ropy na inflaci v roce 2015 je obdobné jako
v pfipadé roku 2014. Se zpoZzdénim by na inflaci v roce
2015 jesté méla pusobit oslabena koruna. Pokracujici
rast Ceské ekonomiky a s tim souvisejici uzavirani
produkéni mezery by vsak jiz mohly do znacné miry
eliminovat protiinflacni pUsobeni domaci ekonomiky.
Administrativni opatfeni zfejmé jiz budou pUsobit
obvyklym proinflaénim smérem. V roce 2015 by tak
prdmérna mira inflace méla dosdhnout 2,4 % pfi
prosincovém meziro¢nim rlstu spotrebitelskych cen
02,0%.

Vyhled na roky 2016 a 2017 vychazi z platného stavu
legislativy, coz se ve vyhledu inflace odrdzi zejména
dopadem zmén nepfimych dani.

Deflatory

Deflator hrubych domacich vydajd, jenz je komplexnim
indikdtorem domaciho cenového vyvoje, vzrostl ve
3. Ctvrtleti 2013 mezirocné o 0,6 % (proti 0,8 %).
Z hlediska jeho struktury byl rlst dan zvySenim
deflatoru spotfeby domacnosti, naopak deflator tvorby
hrubého kapitalu rlst mirné tlumil. Faktory rlstu
deflatoru spotfeby domacnosti jsou obdobné jako
u indexu spotiebitelskych cen. Mirny pokles deflatoru
tvorby hrubého fixniho kapitdlu mdZe souviset
s poklesem cen stavebnich praci.

Sménné relace vykazaly ve 3. Ctvrtleti 2013 mezirocni
rast o 1,3 % (proti poklesu o 0,2 %). Zlepseni sménnych



relaci nyni odhadujeme i pro 4. cCtvrtleti 2013

a predikujeme jej pro rok 2014.

Implicitni deflator HDP, ktery je vyslednici deflatoru
hrubych domacich vydaji a sménnych relaci, ve
3. Ctvrtleti 2013 meziroc¢né vzrostl o 1,5 % (proti 0,6 %).
Z uvedeného je patrné, Ze diskrepance vznikla kvali
relativné silnému zlepseni (rlstu) sménnych relaci.

C.3 Trh prace

Trh prace se z makroekonomického pohledu choval
nadale spiSe nestandardné, nicméné pfinejmensim
narGst zaméstnanosti (mérené poctem osob) jiz
zpomalil diky nizSimu poctu vykazanych pfilezitostnych
pracovnich aktivit. Podle ocekavani se zvysil pocet
registrovanych nezaméstnanych, nezaméstnanost VSPS
v sezonnim ocisténi klesla. Velmi umirnény rist mezd
byl v souladu s vyvojem ostatnich makroekonomickych
ukazatel(.

Zaméstnanost

Zaméstnanost podle vybérového Setfeni pracovnich sil
ve 3. Ctvrtleti 2013 mezirocné vzrostla diky pfirastku
poctu osob v kategorii zaméstnanci
sektoru.

v terciarnim

Graf C.3.1: Zaméstnanost dle riznych statistik
mezirocni zména v %, podnikovd statistika pfepoctena na ekvivalent
plné pracovni doby
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Zpomaleni meziro¢niho ristu celkové zaméstnanosti ve
3. Ctvrtleti 2013 (viz graf C.3.1) na 0,7 % (proti 1,2 %)
bylo zpUsobeno zpomalenim rlstu po¢tu zaméstnancl
z22,4% ve 2. Ctvrtleti 2013 na 0,9 % (proti 1,5 %) ve
3. Ctvrtleti. Tempo narlstu zkracenych pruznych forem
zaméstnavani, a to jak formalnich tak i neformalnich,
evidentné zpomalilo. Pri¢inami tohoto vyvoje mize byt
nizsi potreba externi vypomoci dana nizsi poptavkou,
pfipadné snaha o zastaveni poklesu produktivity vyssim
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Ocekdvame, Ze deflator hrubych domacich wvydajd
v roce 2014 vzroste o 0,8 % (proti 0,6 %). Pro rok 2015
predikujeme rast deflatoru o 1,7 %. Sménné relace
v roce 2014 vykazi rlist 0 0,9 % (proti poklesu o 0,2 %),
pro nasledujici rok predikujeme jejich pokles 0 0,2 %.

V ndvaznosti na tyto hodnoty o¢ekdavame, ze implicitni
deflator HDP v roce 2014 vzroste o 1,7 % (proti 0,5 %)
avroce 201501,3 %.

vyuZitim internich pracovnikl. Zpomaleni poklesu
poctu osob v evidenénim stavu (prepocteny na
ekvivalent plné pracovni doby) muiZe znamenat
potvrzeni snahy o prioritni udrzeni kmenovych
zaméstnancl i naznak optimismu podnik( z hlediska
budouci produkce.

Mozné obratu ve
zaméstnanosti ukazuje rovnéz vyvoj poctu podnikatel(.
Zatimco pocet sebezaméstnanych nadale klesal, u
poctu zaméstnavatelll se zastavil pokles trvajici od
poloviny roku 2011.

naznaky vyvoji  struktury

Vzhledem k situaci na trhu prace ocekdvame pro rok
2013, po zohlednéni vyrazného zpomaleni tempa rlstu
ve 3. Ctvrtleti, narlst zaméstnanosti o 0,9% (proti
1,2 %). Pro rok 2014 piepoklddame dalsi racionalizaci
poctu zaméstnanc(, ktera by se méla projevit v narlstu
odpracovanych hodin nazaméstnance. Na rlstu
zaméstnanosti o 0,1% (proti 0,4 %) by se ale mélo
alespon z ¢asti podilet i schvalené navySovani mist ve
vlddnim sektoru u ozbrojenych slozek, na uradech
prace a financni kontrole. K mirnému zvyseni
zaméstnanosti by mélo dojit i v roce 2015.

Mira zaméstnanosti ve véku 15-64 let vykazuje od
poloviny roku 2010 nepretrZity rist. Ve 3. ¢tvrtleti 2013
se zejména kvlli zvySovani podilu ¢astecnych Gvazkd
meziro€né zvysila o 1,0 p. b.

Mira ekonomické aktivity (15-64 let) ve 3. Ctvrtleti
2013 meziroc¢né vzrostla o 1,1 p. b. Tento ndrdst nadale
odrdzi zejména zvySenou motivaci domacnosti
kompenzovat formalnimi i neformalnimi vydéle¢nymi
aktivitami skutecny (Ci ocekdvany) pokles realného
disponibilniho dichodu.

Ke zvySovani miry participace vedle narlstu pracovni
aktivity vyznamné pfispiva, a v nejblizSich letech nadale
pfipivat bude, zména demografické struktury (viz
kapitola A.5).



Nezaméstnanost

V kontextu EU je sice mira nezaméstnanosti (VSPS) v CR
pocet uchazec¢ll o zaméstnani registrovanych UGrady
prace dosahl nejvyssi trovné v historii CR. Dal3i nardst
Ize pfitom predpokladat i v roce 2014. Ekonomicka
interpretace téchto ukazatell, jejichZz vyvoj zachycuje
graf C.3.2, vyplyva z jejich definice. Registrovana
nezaméstnanost v soucasné situaci vyjadfuje stale
silnou motivaci jakéhokoliv pfivydélku, pficemz
registrace na Ufadech prace je také podminkou
k pfiznani fady socidlnich benefit(i. Casteény privydélek
je pritom podle soucasné legislativy pfi registrované
formé nezaméstnanosti podporovan i aspon tolerovan
(u V8PS je z definice zcela vylouden), co? se projevuje
ve stagnaci ¢i mirném poklesu miry nezaméstnanosti
VSPS.

Graf C.3.2: Ukazatele nezaméstnanosti
sezonné ocisténd data, v %
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Zdroj dat: CSU, MPSV, vlastni propocty

Pozn.: Podilem nezaméstnanych osob se rozumi podil dosaZitelnych
nezaméstnanych ve véku 15-64 let na celkové populaci v tomto
vekovém rozmezi.

Sezénné oCisténa registrovanda nezaméstnanost
potvrdila ve 4. ¢tvrtleti 2013 rdstovou tendenci. Narust
nezaméstnanosti vzhledem k délce trvani a hloubce
recese sice nebyl dramaticky, ale Uroven sezénné
oCiSténé nezaméstnanosti je na urovni historického

maxima.

Problémem je fakt, Ze rlst nezaméstnanosti (véetné
dlouhodobé) je wvyraznéjsi v nizSich vékovych
kategoriich. Vyssi neZz obvykly pocet novych uchazecd
zfad absolvent skol by mohl poukazovat nejen na
nelepsici se pripravenost na aktivni vstup na trh prace,
ale zaroven také na poZzadavky zaméstnavatel na
délku praxe uchazecl o zaméstnani.
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Mira nezaméstnanosti VSPS dosahla ve 3. ¢tvrtleti 2013
hodnoty 6,9 %. Mési¢ni Gidaje VSPS naznacuji, 7e by se
mira nezaméstnanosti (15-64) mohla ve 4. ¢tvrtleti
nepatrné snizit. Ocekdvané opétovné zvysovani poctu
odpracovanych hodin na zaméstnance by se mélo
v letoSnim roce promitnout do mirného zvyseni miry
nezaméstnanosti, v disledku nizsi miry nalézani prace
(i prilezitostné). V meziro¢nim vyjadreni by tento vyvoj
znamenal stagnaci miry nezaméstnanosti na 7,0 %
(proti 7,3 %).

Mzdy

Mzdovy narast ve 3. Ctvrtleti 2013 jiZz na rozdil od
predchozich dvou ctvrtleti nebyl ovlivnén legislativné-
administrativnimi zménami. Obecné nedoslo ke zméné
obezfetného chovani podnikd a instituci v oblasti
odménovani.

Objem mezd (NU, doméci koncept) ve 3. ¢tvrtleti 2013
vykazal jen velice nizky rdst o 0,3 % (proti 2 %; Cast
odlisného vyvoje proti predikci je tfeba pricist na vrub
revizi dat). Vyvoj v letoSnim roce bude ovlivnén
obezietnym chovanim soukromého sektoru, pozitivné
by také mélo plsobit zvySeni objemu mezd
v rozpoctové sféfe o 2 %. Dominantni vliv by viak méla
mit snaha soukromého sektoru o kompenzaci relativné
vysokych rlstd jednotkovych mzdovych nakladi
v minulych letech.

V roce 2015 by podle soucasného legislativniho stavu
mélo dojit k pfesunu 2 p. b. sazby zdravotniho pojisténi
ze zaméstnavatell na zaméstnance. Ocekavame, Ze
zaméstnavatelé budou zaméstnanclm tuto zménu
Castecné kompenzovat zvysenim hrubé mzdy (efekt cca
0,5 p. b. na meziro¢nim rdstu objemu mezd a platd).

Objem mezd a platd by se proto v letosSnim roce mohl
zvysit 0 2,2 % (proti 2,5 %) a v roce 2015 0 4,3 %.

Pridmérnd mazda (podnikova, prepoétend na plny
Uvazek) ve 3. Ctvrtleti 2013 vzrostla o 1,3 % (proti
1,7 %), v redlném vyjadreni pak poprvé od zac¢atku roku
2012 vykazala nepatrny rlst o 0,1 %. Vyjimku ve vyvoji
tvorilo pouze 4. cCtvrtleti roku 2012, ve kterém byl
vyplacen znaény objem mimoradnych odmén z divodu
snahy vyhnout se tzv. ,solidarni pfirdice” u dané
z pfijm0 fyzickych osob G¢inné od roku 2013. P¥Fi
zohlednéni  statistického efektu této uddlosti
odhadujeme, Ze mezirocni rdst pramérné nominalni
mzdy byl ve 4. ¢tvrtleti 2013 relativné nizky. Tento efekt
se jesté kladné projevi v 1. Ctvrtleti 2014.



C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadienda pomérem salda
béZzného uctu k HDP, dosahla ve 3. ctvrtleti 2013
v ro¢nim vyjadieni —1,7 % (proti —1,8 %), a mezirocné
se tak zlepsila o 0,2 p. b. Schodek bilance vynosU se
sice prohloubil o 1,1 p.b., na druhou stranu se ale
01,0 p. b. zvysil prebytek obchodni bilance. Bilance
béZnych prevod( se zlepsila o 0,4 p. b., bilance sluzeb
se meziro¢né témér nezménila.

Exportni trhy®, jejich? tempo riistu se v souvislosti se
zhorSenym vnéjSim prostfedim vice nez dva roky
sniZzovalo, zacaly v prabéhu 1. pololeti 2013 opét rlst.
Ve 3. cCtvrtleti byl zaznamenan rdst o 1,0%. Na
zahranicni poptavce se toto zlepSeni zatim zfetelné
neprojevuje, vyvozy do nejdlleZitéjSich partnerskych
zemi spiSe stagnuji. Odhadujeme, Ze exportni trhy
v roce 2013 vzrostly o 0,9 % (proti 0,6 %). O¢ekdvame
ale, Ze v dalsim obdobi bude dochazet k vyraznéjsimu
oZivovani zahrani¢cniho obchodu a exportni trhy
porostou dynamictéji. Pro rok 2014 pocitame s dalSim
ozivovanim svétové ekonomiky, doprovazenym rdstem
exportnich trhG o 3,1% (proti 2,7 %). Stejny rast
exportnich trhd predpokladédme i v roce 2015.

Exportni vykonnost, jez indikuje zménu podilu objemu
Ceského zbozi na zahranicnich trzich, v roce 2013
patrné stagnovala (proti poklesu o 0,8 %). K rlstu
exportni vykonnosti 0 1,0 % v letech 2014 (proti 0,7 %)
i 2015 by méla diky slabSimu kurzu koruny
(v souvislosti s devizovymi intervencemi CNB) pfispét
vétsi cenova konkurenceschopnost ¢eskych firem.

Odhadujeme, Ze v roce 2013 dosahl prebytek obchodni
bilance 4,9% HDP (proti 4,7 %). Pro rok 2014 pak
pocitame se zvySenim prebytku obchodni bilance na
6,2 % HDP (proti 5,0 %). Stejného prebytku v poméru
k HDP by mohlo byt dosazeno i v roce 2015.

Ve 3. Ctvrtleti 2013 dosahl schodek palivové bilance
(SITC3) v rocnim vyjadreni 5,1 % HDP (proti 4,8 %).
Odhadujeme, Ze za cely rok 2013 dosahl schodek
stejné hodnoty (proti 4,8 %). Vzhledem k uvaZovanému
scénafi cen ropy predpoklddame, Ze v pribéhu let
2014 a 2015 bude dochazet k poklesu cen paliv a tim
i k mirnému snizovani schodku palivové bilance. Ten by
tak v roce 2014 mohl klesnout na 4,9 % HDP (proti
4,6 %), v roce 2015 pak na 4,6 % HDP. Zména odhadu
deficitu komoditni tfidy paliv souvisi predevsim

® Vdzeny promér ristu dovozu zboZ Sesti nejvyznamnéjsich
obchodnich partneri (Némecka, Slovenska, Polska, Francie, Velké
Britdnie a Rakouska).
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s depreciaci koruny po zahdjenf intervenci CNB, a tedy
zdrazenim dovozll zejména ropy a plynu.

Prebytek bilance sluzeb (v roénim vyjadreni) zlstal
ve 3. Ctvrtleti 2013 na stejné uUrovni jako ve 2. ¢tvrtleti
2012, tj. na 1,3% HDP (proti 1,4 %). Od 2. poloviny
roku 2012 se pfitom méni jen nepatrné. Tempa rdstu
dovozu sluzeb stdle mirné prevysuji tempa jejich
vyvozu, coz se v roce 2013 tykalo predevsim bilance
cestovniho  ruchu. Utlum svétové  ekonomiky
v pfedchozich obdobich se projevil i v zahrani¢nim
obchodé se sluzbami. S ocekdvanym zlepSenim
vnéjsiho prostiedi pocitdme také se zvySenim tuzemské
i zahrani¢ni poptavky po sluzbach. Odhadujeme, Ze
vroce 2013 dosahlo saldo bilance sluzeb 1,3 % HDP
(proti 1,5 %). Pro rok 2014 ocekdvdme mirny rast
prebytku na 1,4 % HDP (proti 1,6 %), obdobné Urovné
by pritom mohl dosahnout i v roce 2015.

Schodek bilance vynos(, ktera zahrnuje reinvestované
a repatriované zisky zahranicnich investord, se na ro¢ni
bazi ve 3.ctvrtleti 2013 mezirocné prohloubil
01,1p.b. na7,9% HDP (proti 8,1 %). V rlistu schodku
se promita predevsim zvyseny odliv investi¢nich vynost
v podobé dividend vyplacenych zahrani¢nim
vlastnikim tuzemskych pfimych a také portfoliovych
investic. Mirné se sice zlepSila bilance nahrad
zaméstnancim, ta ma ale na celkovou bilanci vynosu
podstatné mensi vliv. Odhadujeme, Ze za cely rok 2013
vykazala bilance vynosu deficit ve vysi 7,9 % HDP (proti
8,1 %). Ocekavame, Ze schodek bilance vynosu v roce
2014 zGstane zhruba na Urovni predchoziho roku, tj. na
7,9 % HDP (proti 8,2 %). V roce 2015 ocekiavame jeho
mirné prohloubeni na 8,1 % HDP.

V uvedenych souvislostech odhadujeme, Ze v roce 2013
dosahl pomér salda bézného uctu k HDP —1,7 % HDP
(beze zmeény). PredevSim vlivem ocekavaného
pfiznivého vyvoje zahrani¢niho obchodu se zbozim
pocitame v nasledujicich letech s vyraznym zlepsenim
schodku bézného uctu na 0,2 % HDP v roce 2014 (proti
1,4 %) a 0,4 % HDP v roce 2015. BéZny ucet platebni
bilance by tedy mél byt témér vyrovnany.



C.5 Mezinarodni srovnani

Srovndni za obdobi do roku 2013 vcetné vychdzi ze statistik Eurostatu, od roku 2014 jsou pouZity vlastni propocty na bdzi redlnych sménnych kurzd.

Pri vyuZiti metody parity kupni sily se porovndvdni ekonomického vykonu jednotlivych zemi v ramci EU provddi v PPS (standardech kupni sily). PPS je
uméld ménovd jednotka, kterd vyjadiuje mnoZstvi statkd, které je v priméru mozné zakoupit za 1 euro na tzemi EU27 po kurzovém prepoctu u zemi,
které pouZivaji jinou ménovou jednotku ne# euro. V roce 2013 Cinila parita kupni sily CR podle aktualizovanych tudaji Eurostatu 18,14 CZK/PPS v

porovndni s EU27 ¢i 17,41 CZK/EUR v porovndni s EA12.

V dUsledku recese se v roce 2009 HDP na obyvatele
pfepocteny pomoci bézné parity kupni sily ve vsech
sledovanych zemich, s vyjimkou Polska, sniZil. Zatimco
vétdina statl se z krize postupné zotavila, v Recku se
absolutni ekonomickd uroven snizila i v roce 2013,
a klesla tak jiz popaté v radé. Absolutni ekonomicka
Uroven se v roce 2010 mirné snizila v Chorvatsku,
v letech 2011-2013 v Portugalsku a v roce 2012 i 2013
ve Slovinsku. Ve vSech zminénych ekonomikach se
pritom v obdobi let 2009 az 2013 snizila také relativni
ekonomicka uroven vici zemim EA12, pficemzZ nejvétsi
propad — 0 19 p. b. — zaznamenalo Recko. Ekonomickd
Uroven v porovnani s primérem zemi EA12 se naopak
nejrychleji zvySuje v pobaltskych statech.

Ekonomickd uroveri CR, vyjadiend hrubym domacim
produktem na obyvatele prepoctenym pomoci bézné
parity kupni sily, v roce 2013 dosahla zhruba
20 200 PPS, coz odpovidalo 72 % ekonomické drovné
EA12. Po obdobi konvergence, kdy se v letech 2000 az
2007 relativni ekonomicka uroveri CR v porovnani se
zemémi EA12 zvysila o 13 p. b., dochdzelo od roku
2010 ke stagnaci. V roce 2013 se ale kvali poklesu
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hospoddrského vykonu sniZila o 1 p. b. Pro nasledujici
roky vzhledem k pomalému hospodarskému oziveni
pocitdme se stagnaci relativni ekonomické trovné CR.

Alternativni prepocet HDP na obyvatele pomoci
bézného sménného kurzu bere v Uvahu trini ocenéni
mény a z néj vyplyvajici rldznou uUroven cenovych
hladin. V roce 2013 tento ukazatel v pfipadé CR patrné
dosahl 14 100 EUR, coZ odpovidalo 48 % Urovné EA12.
V uvedeném roce se absolutni i relativni urovern HDP
na obyvatele v prepoctu sménnym kurzem snizila,
k éemusz ptispély i intervence CNB na devizovém trhu.
Vzhledem k predpokladanému pokracovani intervenci
ocekdvame v roce 2014 dalsi pokles absolutni i relativni
urovné, a to na uroven Slovenska.

Pokud jde o srovnéni cenovych hladin, v CR se v roce
2013 komparativni cenova hladina HDP nejspise
snizila o 2 p.b., a dosahla tak 67 % praméru EA12.
Ocekavany mirny pokles cenové hladiny o dalsi 3 p. b.
vroce 2014 pomuze k udrzeni konkurenceschopnosti
Ceské ekonomiky.



