C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

C.1 Ekonomicky vykon
Minuly vyvoj HDP

Dle vyvoje HDP vykon ekonomiky v roce 2013 realné
klesl 0 0,9 % (proti 1,4 %). | kdyZ ekonomika vystoupila
ve 2. Ctvrtleti z recese, jeji rlst byl pouze omezeny.

Diky avizovanému zvyseni spotfebni dané na tabakové
vyrobky doslo v poslednim cCtvrtleti ke znacnému
predzasobeni kolky na tabakovou produkci. Toto se
projevilo vysokym redlnym mezictvrtletnim rlstem
HDP o 1,8% (proti 0,5 %), zatimco hruba pridana
hodnota, kterd primé efekty zvySeni neptimych dani
nezachycuje, mezictvrtletné redlné vzrostla pouze
00,8 %. Mezirocné se HDP ve 4. Ctvrtleti redlné zvysil
00,8 % (proti poklesu 0 0,7 %).

Na mezictvrtletnim pfirGstku HDP se podilela jak
domaci poptavka vlivem rlstu vydaji na konecnou
spotfebu a tvorby hrubého kapitdlu, tak kladny
pfispévek salda zahrani¢niho obchodu. Pozitivnim
signalem byla skuteCnost, Ze vydaje na konecnou
spotfebu vzrostly vlivem rlistu spotfeby domacnosti,
prozatim lze vSak danou skute¢nost tézko chapat jako
presvédcivy signal obratu. Obdobné pozitivni, avsak
z hlediska interpretace smérem do budoucnosti
nejistou, informaci byl mezictvrtletni rast tvorby
hrubého fixniho kapitdlu. V souvislosti s oZivenim
vnéjsiho prostredi, a tim i zpracovatelského pramyslu
doslo ke znatelnému mezictvrtletnimu ristu vyvozu.

Mezirocni realny rast HDP byl ve 4. Ctvrtleti 2013 taZzen
predevs$im rlstem vydajd na konecnou spotiebu a
Castecné také pozitivnim vyvojem salda zahrani¢niho
obchodu. Tvorba hrubého kapitalu vlivem vyvoje zasob
a cennosti rast HDP mirné tlumila, po deviti étvrtletich
vsak bylo moZné pozorovat alespoti mirny rlst tvorby
hrubého fixniho kapitalu. V ramci vydaji na konecnou
spotfebu rovnéz vzrostla spotfeba domacnosti, avsak
na meziro¢ni bazi byl podstatny i rist spotreby vlady.

Konkrétné ve 4. Ctvrtleti 2013 spotifeba domacnosti
mezirocné redlné wvzrostla o 1,0% (proti 0,5 %),
spotfeba vlddy o 1,9% (proti 1,2 %). V souvislosti
svyvojem spotfeby domacnosti poukazujeme na
skute¢nost, 7e CSU vyrazné zvysil rlst spotreby
domacnosti za 3. ¢tvrtleti 2013 z lednovych 0,5 % na
soucasnych 1,3 %. Tvorba hrubého kapitdlu se snizila
realné o 1,6 % (proti 5,3 %). Tento pokles byl tlumen
rastem tvorby hrubého fixniho kapitadlu o 1,7 % (proti
poklesu o 3,4 %).

Vyvoz ve 4. c¢tvrtleti 2013 realné mezirocné vzrostl
02,8 % (proti 3,4 %) a dovoz 0 2,5 % (proti 3,4 %).
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MeziroCni redlny rlst spotfeby domacnosti byl ve
4. Ctvrtleti z hlediska své struktury tazen vydaji na
pfedméty stfednédobé spotifeby a rovnéz po vice nez
dvou letech i vydaji na predméty kratkodobé spotreby.
To by mohlo byt zplsobeno primarné dvéma impulsy:
zmirnénim rozpoctového omezeni domacnosti nebo
rastem optimismu spotrebiteld (poklesem pesimismu),
coz by se projevilo snizenim sklonu k Usporam.
S ohledem na negativni vyvoj nahrad zaméstnancim
a naopak pozitivni vyvoj indikadtoru ddvéry spotrebitell
rok 2013 byla spotfeba domdacnosti podpofena pouze
rastem vydajll na stfednédobou spotrebu.

K redlnému rastu tvorby hrubého fixniho kapitalu ve
4. Ctvrtleti 2013 prispély i investice do ostatnich strojl
a zarizeni a dopravnich prostfedkd. | zde ovSsem plati,
Ze se jedna o signaly znacné nejisté. To je dobre vidét
na datech za cely rok 2013, kdy tvorba hrubého fixniho
kapitalu redlné poklesla, stejné jako vSechny podstatné
typy investic do fyzického kapitalu.

Kladny ptispévek zahrani¢niho obchodu k rdstu HDP ve
4. Cturtleti byl realizovdn pfi sou€asném zlepSeni
sménnych relaci. Realny hruby domaci dlichod ve
4. Ctvrtleti 2013 meziroc¢né vzrostl 0 2,2 % (proti 0,2 %).

V nominalnim vyjadfeni HDP ve 4. ¢tvrtleti 2013 vzrostl
03,1% (proti 0,8 %). Z pohledu dlchodové struktury
HDP klesly ve 4. ¢tvrtleti 2013 nahrady zaméstnanclm
meziro¢né o 1,5 % (proti stagnaci). Hlavnim divodem
byl vy3si neZ ocekdvany propad mezd a platd
vdasledku vyplaceni mimofadnych odmén ve
4. Ctvrtleti 2012 (viz kap. C.3). Na druhé strané vsak
04,9 % (proti 1,1 %) vzrostl hruby provozni prebytek.

Uvedeny nominalni pokles ndhrad zaméstnancim
predstavoval jednoznacné negativni impuls pro vyvoj
redlného disponibilniho ddchodu domacnosti. Na
druhé strané rist hrubého provozniho prebytku, ktery
na celoro¢ni bazi od roku 2009 klesal ¢i stagnoval, lze
chapat jako pozitivni signal, ktery jednak pfispiva
k rGstu internich zdroj(i firem a rovnéz miZe postupem
¢asu zvySovat jejich investicni aktivitu.

Odhad a predikce HDP

S ohledem na wvyvoj konjunkturalnich statistik,
zahrani¢niho obchodu i vySe uvedenych pozitivnich
signald v oblasti spotfeby domacnosti a tvorby
hrubého kapitalu predpokladdame, 7Ze domdci
i zahrani¢ni poptavka puGsobily v 1. c¢tvrtleti 2014
prorlistové. Soucasné je vsak potfeba zohlednit jiz



zminény jednorazovy faktor v podobé predzasobeni se
cigaretovymi kolky, ktery naopak dynamiku HDP na
meziCtvrtletni bazi snizil. Konkrétné odhadujeme, Ze
HDP mezictvrtletné klesl o 0,5 % (proti stagnaci). Od
2. Ctvrtleti 2014 by se mél mezictvrtletni rGst HDP
mirné zrychlovat az na 0,5 % (proti 0,6 %) v poslednim
Ctvrtleti letoSniho roku.

Odhadujeme, Zze HDP v 1. cCtvrtleti 2014 meziro¢né
realné vzrostl 0 2,0 % (proti 1,0 %). S ohledem na revizi
dat o vyvoji spotfeby domacnosti ve 3. ¢tvrtleti 2013
upravujeme odhad rlstu v 1. ¢tvrtleti 2014 o 0,3 p. b.
na 0,3%. Neménime odhad rlstu spotfeby vlady
0 1,0 %. Naopak s ohledem na prekvapivy vyvoj investic
a rovnéz s ohledem na Cerpani prostredkl z projekt(
EU, které dale rozvadime nize, odhadujeme, Ze tvorba
hrubého fixniho kapitadlu mezirocné realné vzrostla
03,4% (proti poklesu o 1,1 %). S ohledem na ozZiveni
zahrani¢niho obchodu odhadujeme, Ze se vyvoz realné
mezirocné zvysil o 4,2 % (proti 3,8 %) a dovoz o 3,7 %
(proti 3,2 %).

Ve srovnani s lednovou predikci pro rok 2014 pocitame
s nepatrné priznivéjSim vyvojem vnéjsiho okoli, coz se
promitad do mirné vyssiho tempa rdstu exportnich trha.
Predpokladame také, ze se zlepsujici se konjunkturdlni
ukazatele postupné promitnou do rozhodovani
domdcnosti a firem o spotiebé, resp. investicich. To
v jisté mire potvrzuji statistiky z jednotlivych odvétvi
ekonomiky.

Letos by realny HDP mohl vzrist o 1,7 % (proti 1,4 %).
Za zménou oproti minulé predikci stoji zejména zvySeni
progndzy rastu tvorby hrubého fixniho kapitdlu. Pro
rok 2015 pak pocitdme s rlistem HDP o 2,0 % (beze
zmény). Rast HDP by mél byt v obou letech pfriblizné ze
dvou tretin dan domaci poptavkou.

Domadcnosti budou i v roce 2014 relativné vice
dlchodové omezeny. Predikujeme pouze limitovany
rast realného disponibilniho ddchodu, coZ je dano
primarné nizkou dynamikou nominalnich ddchodd,
nebot rdst cenové hladiny bude i pres devizové
intervence CNB nizky. Mira nezaméstnanosti se bude
sniZovat jen velmi pozvolné a ve srovnani s rokem 2013
dojde pouze k nepatrnému rlistu zaméstnanosti. Proti
témto faktorlm vSak stoji rapidné se sniZujici
pesimismus ¢eskych domdcnosti, ktery by mohl tlumit
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tvorbu opatrnostnich Uspor. Pro rok 2014 predikujeme
rist spotfeby domacnosti o 0,6 % (beze zmény).
Relativné znatelné snizeni predikce rdstu redlnych
pfijmG tak bude z velké ¢asti kompenzovano rlstem
spotfebniho apetitu domacnosti. V roce 2015 by se
rist spotfeby domacnosti mohl zrychlit na 1,5 % (beze
zmény).

Predpokladame, Ze spotieba vlady v roce 2014 redlné
vzroste o 0,8 % (proti 1,0 %) a v roce 2015 o 0,7 %
(proti 0,4 %). Zména v predikci souvisi s rlstem
spotfeby zdravotnich sluzeb a se zménami v oblasti
pfimych i nepfimych dani v souladu s programovym
prohlasenim vlady.

Ve 4. Ctvrtleti 2013 se ve vyvoji investic do fixniho
kapitalu projevilo oZiveni zahrani¢niho obchodu a
soucasné nizka srovnavaci zakladna dana dlouhodobym
poklesem vybranych slozek investic. Ackoliv jsou
investice do fixniho kapitalu mnohem volatilnéjsi nez
spotfeba domadacnosti a jejich mirny rdst je treba
interpretovat s maximalni obezretnosti, predikujeme
pro rok 2014 jejich oZiveni. Prvnim ddvodem je
skuteénost, Ze byl rlst investic v poslednim Ctvrtleti
loriského roku doprovazen i rlstem hrubého
provozniho prebytku, jakozto vychoziho ukazatele
internich zdrojd firem. Za druhé, pti zvaZeni novych
informaci o moznostech cerpani zdrojd z financéni
perspektivy EU 2007-2013 v letech 2014 a 2015
zvySujeme ve srovnani s lednovou predikci objem
tvorby hrubého fixniho kapitalu v béZnych cendach
o pravdépodobné lepsi ¢erpani v téchto letech. Rizikem
tohoto odhadu je vSak mira vytésfiovani soukromych
investic. Tvorba hrubého fixniho kapitdlu by tak v roce
2014 méla redIné vzrist o 2,7 % (proti poklesu o 0,3 %),
v roce pak 2015 o0 2,0 % (proti 2,6 %).

Zahranicni obchod bude v letech 2014 a 2015 pUsobit
prorustové. Predikujeme rlst redlného vyvozu v roce
2014 o 3,8% (predikci neménime) a rlst dovozu
03,4 % (proti 3,2 %). Ocekavame, Ze v roce 2015 redlny
vyvoz vzroste o 4,2 % (proti 4,0 %) a dovoz o 3,8%
(proti 3,8 %).

Nominalni HDP by mél v roce 2014 vzrist o 3,6 % (proti
3,1%). Pro rok 2015 predikujeme rdst nominalniho
HDP 0 3,7 % (proti 3,3 %).



C.2 Ceny

Spotiebitelské ceny

Na pocatku letosniho roku doslo v souladu s lednovou
predikci ke znaénému zpomaleni mezirocni inflace, coz
bylo dano odeznénim dopadt lofiského zvyseni DPH a
pfechodem meziro¢ni zmény regulovanych cen z rlstu
do poklesu.

Meziro¢ni rdst spotrebitelskych cen v Gnoru 2014
dosahl 0,2% (v souladu s predikci). Prispévek
administrativnich opatfeni ¢inil —0,6 p.b., z cehoz
0,1 p. b. pfipadalo na lonské zvySeni spotrebni dané
zcigaret a -0,7p.b. na regulované ceny. Pokles
regulovanych cen byl tazen zejména zlevnénim
elektfiny 0 10,5 %.

Z hlediska prispévkd jednotlivych oddilG spotiebniho
koSe k meziro¢ni inflaci v Unoru nejvice pfispél oddil
potraviny a nealkoholické napoje (0,7 p. b.). Rlst cen
byl naopak nejvice tlumen oddilem bydleni (-0,7 p. b.).

Rok 2014 by se i pres oslabeni koruny vlivem
devizovych intervenci CNB mél vyznacovat velmi nizkou
inflaci.

Jak je patrné z rozkladu mezirocni inflace na trini
a administrativni vlivy (viz graf C.2.2), administrativni
opatfeni by v pribéhu letosniho roku méla pUsobit
protiinflacné. Zaporny prispévek regulovanych cen totiz
prevazi nad kladnym prispévkem zmén nepfimych dani.

Z nepfimych dani pocita predikce inflace na rok 2014 se
zvysenim spotiebnich dani z cigaret. Uhrnny pfispévek
do prosincového mezirocniho rlistu cen by mohl cinit
0,3 p. b., z ¢ehoz pfriblizné tretina pripadne na zvyseni
spotrebnich dani uc¢inné od 1.1.2014. Zbylé 0,2 p. b.
pak pfipadaji na oCekdvané zvyseni spotfebnich dani
vyplyvajici z transpozice evropské smérnice, které vSak
jeSté neprosSlo legislativnim procesem. Promitani
téchto danfovych uUprav do spottebitelskych cen by
mélo byt postupné a mélo by se projevovat prevaziné
ve 2. pololeti 2014.

Na zakladé uvedenych predpokladli ocekdvame, Ze
prispévek administrativnich opatfeni k meziro¢nimu
rastu spotrebitelskych cen bude v prosinci 2014 nulovy
(proti —0,1 p. b.), z ¢ehoz by na elektfinu mélo pripadat
—0,4 p. b. Administrativni opatfeni budou na rozdil od
predchozich let vyznamnym protiinflacnim faktorem.

Protiinflacné bude plsobit i zdporna produkéni mezera,
a to i pres solidni meziétvrtletni rast HPH ve 4. Ctvrtleti
2013. Dalsim Cinitelem, ktery by mél plsobit slabé
protiinflacné, je uvaZovany vyvoj jednotkovych nakladd
prace (viz tabulka C.3.3). Nepfili§ vyznamné by na
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inflaci méla plsobit dolarovd cena ropy, u které je
predpokladdn mirny pokles o 3,8%. Naopak
vyznamnym proinflacnim faktorem je oslabeni koruny
dané devizovymi intervencemi CNB. Predpokladané
meziroc¢ni oslabeni koruny o 4,8 % proti eurua 0 3,2 %
proti americkému dolaru predstavuje pomérné citelny
proinflacni impuls, ktery vedle prispévka
administrativnich  opatfeni stoji za ocekavanou
akceleraci meziroéni inflace v pribéhu roku 2014. Ta
v 1. Ctvrtleti patrné dosadhla jen 0,2%, avsak ve
4. Ctvrtleti by méla Cinit jiz 1,9 %.

Ptfes znacné uvolnénou ménovou politiku jak v kurzové,
tak urokové sloZce, by priimérna mira inflace v roce
2014 méla byt velmi nizka a dosahnout pouze 1,0%
(beze zmény), pti prosincovém meziroénim rdstu cen
02,0 % (proti 1,9 %).

V roce 2015 by jiz administrativni opatfeni méla
plsobit obvyklym proinflaénim smérem, a to i pres
zavedeni treti sazby DPH ve wyii 10%" a zrudeni
poplatk( za navstévu lékare, coZz by dohromady mélo
inflaci snizit o 0,2 p.b. Proinflacné by na rozdil od
letosSniho roku mély pusobit jednotkové naklady prace.
Inflace by méla nadale byt nepfili§ vyznamné tlumena
mirnym poklesem ceny ropy, vliv oslabeného kurzu
koruny by mél doznivat, zaporna produkéni mezera by
jiz méla rdst cen tlumit méné intenzivné neZ letos.
Ocekdvame, 7Ze primérnd mira inflace v roce 2015
dosdhne 2,3 % (proti 2,4 %) a prosincovy meziro¢ni rlist
spotrebitelskych cen 2,0 % (beze zmény).

Deflatory

Deflator hrubych domacich vydaji, ktery je
komplexnim indikdtorem domaciho cenového vyvoje,
vzrostl ve 4. Ctvrtleti 2013 mezirocné o 0,9 % (proti
0,5 %).

Tento rast byl z pohledu jeho struktury dan jak rlistem
deflatorl spotfeby domdcnosti a vlady tak rdstem
deflatoru tvorby hrubého kapitdlu. Ruast deflatoru
tvorby hrubého fixniho kapitalu stejné jako deflatoru
spotreby domacnosti byl v jisté mife ovlivnén zdsahem
CNB, nicméné s ohledem na nacasovani intervence
zcela jisté nedoslo k findlnimu pfizpGsobeni cen.
Investi¢ni poptavka je prozatim dostatecné slaba na to,
aby bylo moZné uvaZovat poptavkové faktory.

* Ve vazbé na programové prohldseni viddy predpokléddme zavedeni
této sazby na vybrané reprezentanty z ndsledujicich oddili
spotrebniho kose: zdravi a rekreace a kultura.



Sménné relace vykazaly ve 4. Ctvrtleti 2013 rist 0 1,8 %
(proti 1,1 %). Jak vyvozni tak dovozni ceny pfitom byly
ovlivnény znehodnocenim kurzu c¢eské koruny.

Implicitni deflator HDP, ktery je vyslednici deflatoru
hrubych domacich vydaji a sménnych relaci, ve
4. Ctvrtleti 2013 mezirocné vzrostl 0 2,3 % (proti 1,5 %).
Z uvedeného je patrné, Ze diskrepance vznikla kvali
relativné silnému zlepsSeni (rlstu) sménnych relaci
a vyssimu rastu deflatoru hrubych domacich vydaja
predevsim vlivem relativné vyssiho rlstu deflatoru
tvorby hrubého fixniho kapitalu.

Deflator hrubych domacich vydaji by se letos mohl
zvysit 0 0,8 % (beze zmény) a v roce 2015 o 1,4 % (proti
1,7 %). Sménné relace by v roce 2014 mély vykazat rlst

C.3 Trh prace

Trh prace se z makroekonomického pohledu choval
naddle spiSe nestandardné. Meziro¢ni  narUst
zaméstnanosti (mérené poctem osob) pokracoval,
podle ocekavani se zvySil pocet registrovanych
nezaméstnanych, nezaméstnanost VSPS viak klesla.
Pokles mezd byl vzhledem k presunim odmén a
rostoucimu rozsahu prace na kratky Uvazek ocekavany,
jeho rozsah vsak byl ponékud prekvapivy.

Zameéstnanost

Zaméstnanost podle VSPS ve 4. ¢tvrtleti 2013
mezirocné vzrostla o 0,8 % (proti 0,5 %) prevaziné diky
prirGstku poc¢tu osob v kategorii zaméstnanci o 1,3 %
(proti 0,7 %), pricemZz k tomuto vysledku nejvice

prispival terciarni sektor.

Graf C.3.1: Pocet zaméstnanct dle rtiznych statistik
mezirocni zména v %, podnikova statistika pfepoctena na ekvivalent
plné pracovni doby
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Na vyvoji zaméstnanosti se znacné podilel meziro¢ni
narGst podilu zkracenych avazk(, ktery byl vyrazny
zejména v odvétvich jako obchod ¢i vzdélavani.
Z demografického hlediska k tomuto narlstu prispivaly
zejména zeny ve véku 25-49 let. Toto by mohlo
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01,2% (proti 0,9 %), pro nasledujici rok predikujeme
jejich rGst o 0,5% (proti poklesu o 0,2 %). V obou
letech uvaZujeme vys$si rlst deflatoru vyvozu zboZi.
V roce 2014 v disledku jak vlivu znehodnoceni kurzu
koruny, tak nizsiho nez v lednu predikovaného poklesu
dosahovanych cen, pro rok 2015 predpokladdme oproti
minulé predikci rlst dosahovanych cen. V reakci na
vyvoj kurzu koruny v 1. ¢tvrtleti 2014 jsme predikci
rastu defldtoru dovozu mirné zvysili, predikce na rok
2015 se témér nezménila.

V navaznosti na tyto hodnoty pro rok 2014
predikujeme rlst implicitniho deflatoru HDP o 1,8 %
(proti 1,7 %) a v roce 2015 ocekavame jeho zvyseni
01,7 % (proti 1,3 %)

dokladovat stdle zvySenou nabidku prace pro
zabezpeceni dodatecnych pfijmi domacnosti.

Co se tyée struktury zaméstnanosti podle typu,
ndznaky postupného obratu z pfedchoziho Ctvrtleti se
potvrdily. PoCet sebezaméstnanych mezirocné nadale
klesal, zatimco pocet zaméstnavatelll mirné vzrostl.

Snaha zaméstnavatelll o zvySovani produktivity prace
by méla vést k faktické stagnaci zaméstnanosti. Letos
iv roce 2015 by tak zaméstnanost i pres pozvolné
ozivovani ekonomiky méla vzrist pouze o 0,2 % (proti
0,1%).

Mira zaméstnanosti ve véku 15-64 let vykazuje od
poloviny roku 2010 nepretrzity rist. Ve 4. ¢tvrtleti 2013
se zejména kvali zvySovani podilu ¢astecnych uvazki
meziro¢né dale zvysila o 1,2 p. b. (proti 1,0 p. b.).

Mira ekonomické aktivity (15-64 let) ve 4. Ctvrtleti
2013 mezirocné vzrostla o 1,0p. b. (proti 0,9 p. b.).
Tento narlst nadale odrazi zejména zvySenou motivaci
domacnosti formalnimi i neformalnimi vydéle¢nymi
aktivitami kompenzovat pokles rediného disponibilniho
dlchodu.

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

Nezameéstnanost

V kontextu EU je sice mira nezaméstnanosti (VSPS) v CR
pocet uchaze¢l o zaméstnani registrovanych UGrady
prace dosahl nejvyssi irovné v historii CR. Dalsi nardst
pfitom predpokladame i v roce 2014. Ekonomicka
interpretace téchto ukazatell, jejichZz vyvoj zachycuje



graf C.3.2, vyplyvda z jejich definice. Registrovana
nezaméstnanost v soucasné situaci vyjadfuje stale
silnou motivaci k ziskani jakéhokoliv privydélku. Krom
toho je registrace na Uradech prace podminkou
k pfiznani fady socidlnich benefit(i. Castecny privydélek
je pritom podle soucasné legislativy pfi registrované
formé nezaméstnanosti podporovan i aspon tolerovan
(u VSPS je z definice zcela vylouden), co? se projevuje
ve stagnaci ¢i mirném poklesu miry nezaméstnanosti
VSPS.

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

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

nezaméstnanost
v Unoru 2014 jiz poklesla, pricemz pozitivnim faktorem

Sezéonné  ocisténa  registrovana
je zvysujici se pocet registrovanych nezaméstnanych,
ktefi si samostatné nasli praci. Podil nezaméstnanych
osob (sezénné ocisténo) by mohl kulminovat v pribéhu
roku 2014; tlak na vyssi hodnoty registrované

nezaméstnanosti vSak bude pretrvavat.

Ve 4. c¢tvrtleti 2013 dosahla mira nezaméstnanosti
V8PS 6,7%. K jejimu mirnému mezictvrtletnimu
poklesu pfispélo  snizeni miry  dlouhodobé
nezaméstnanosti. Pokud by se tento trend potvrdil,
znamenalo by to pozitivni signal z hlediska vyvoje
strukturdlni nezaméstnanosti, coz by mohlo pfispét
k silnéjsi odezvé miry nezaméstnanosti na zlep3ujici se
pozici v hospodarském cyklu. Pro rok 2014 vsak stale
ocekavame pouze mirné sniZeni miry nezaméstnanosti
vrozsahu 0,2 p.b., a to v souvislosti s ocekdavanym
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intenzivnéj$im vyuZivinim kmenovych pracovnikd,
v mensi mife doplfovanych agenturnimi pracovniky,
a tim stdle tlumenou mirou nalézani prace.

Mzdy

Pokles objemu mezd i primérné mzdy ve 4. Ctvrtleti
2013 byl svym rozsahem prekvapivy.

Objem mezd (NU, doméci koncept) ve 4. &tvrtleti 2013
vykazal vyrazny pokles 0 2,7 % (proti 0,3 %), ktery je jen
Castecné zddvodnitelny rozsahem manazerskych
odmén predsunutych do 4. Ctvrtleti 2012 v souvislosti
se zavedenim solidarni pfirazky k dani z pfijmd od
1. ledna 2013. Na pokles objemu mezd ve 4. ¢tvrtleti
2013 mohl mit vliv i narlst poctu kratkych uvazk,
jejichz struktura nasvédcCuje tomu, Ze by jejich
hodinové ohodnoceni mohlo byt ve srovnani se
standardnimi Uvazky nizsi. Dominantni vliv na relativné
nizky rast mezd v roce 2014 by méla mit snaha
soukromého sektoru o kompenzaci nepretrzitého
poklesu Cistého provozniho prebytku v letech 2009 az
2012. K nizkému rlstu by dale mohl pfispivat zvySeny
podil zaméstnanosti v neformalnim sektoru, na ktery
poukazuje rozdilny wvyvoj statistik registrované
nezaméstnanosti a VSPS a déle evidenéni a VSPS
zaméstnanosti.

Objem mezd a platl by se proto v letoSnim roce mohl
zvysit 0 1,7 % (proti 2,2 %) a v roce 2015 o 3,6 % (proti
4,3 %). Na zakladé rozhodnuti vlady od roku 2015
nedojde k pfesunu 2 p. b. sazby zdravotniho pojisténi
ze zaméstnavatelll na zaméstnance. Podle nasich
pavodnich odhadl mél prispévek této zmény k rlstu
objemu mezd a platd v roce 2015 dosahnout 0,5 p. b.

Primérna mzda (podnikova, prepoétend na plny
uvazek) ve 4. Ctvrtleti 2013 klesla o 1,8 % (proti rustu
00,8 %), v redlném vyjadreni se pak snizila o 2,9 %.
| zde je evidentné vyznamny vliv 4. ¢tvrtleti 2012,
ve kterém byl vyplacen znacny objem mimoradnych
odmén. Z dlvodd uvedenych vyse ocekavame rlst
prdmérné mzdy o 2,1% v roce 2014 (proti 2,5 %)
a0 3,4%vroce 2015 (proti 4,2 %).



C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

Vnéjsi nerovnovaha vyjadrena pomérem salda bézného
uctu k HDP dosahla v roce 2013 -1,4 % (proti —1,7 %),
mezirocné se tak nepatrné zhorsila o 0,1 p. b. Schodek
bilance vynost se prohloubil o 1,3 p.b. a pfebytek
bilance sluzeb se snizil o 0,3 p. b. Na druhou stranu se
vSak o 1,0p.b. zvysSil prebytek obchodni bilance
a prechodem z pasiva do aktiva se také o 0,5 p. b.
zlepsila bilance béznych prevoda.

Analyzu minulého vyvoje platebni bilance a jeji predikci
do urcité miry ovlivnila revize dat, kterou CNB provedla
se zvefejnénim Udajl za 4. Ctvrtleti 2013. Revize se
tykala dat za rok 2012 a prvni tfi Ctvrtleti roku 2013,
a to vSech soucasti bézného uctu a nékterych polozek
financ¢niho Uctu. Za rok 2012 doslo ke zlepseni bilance
vynost o 29 mld. K¢,
a obchodni bilance se zbozim o 3 mld. KE. Pomér salda
béZného uctu platebni bilance k HDP se v roce 2012
revizi zlepsil o 1,1 p. b. na —1,3 %, za prvni tfi Ctvrtleti
2013 se naopak zhorsil 0 0,3 p. b. na —2,0 %.

bilance sluzeb o 12 mld. K¢

Exportni trhy® zacaly po dvouletém poklesu v pribéhu
roku 2013 opét rast, pficemZ se za cely rok zvysily
01,2% (proti 0,9 %). Ocekdvané ozivovani svétové
ekonomiky by se v dynamice exportnich trhd mélo
odrazit pfiznivé. Exportni trhy by tak letos mohly vzrlst
0 3,3% (proti 3,1 %), v roce 2015 pak o 3,1 % (beze
zmény). To by se mélo pozitivné projevit ve vysledcich
zahrani¢niho obchodu.

Exportni vykonnost, kterd indikuje zménu podilu
objemu ceského zboZzi na zahrani¢nich trzich, byla
vroce 2013 o 0,2% mensi (proti stagnaci). K rdstu
exportni vykonnosti o 0,8 % v roce 2014 (proti 1,0 %) a
01,2 % v roce 2015 (proti 1,0 %) by méla diky slabsimu
kurzu koruny (v souvislosti s devizovymi intervencemi
CNB) prispét vét$i cenova konkurenceschopnost
Ceskych firem.

Zahrani¢ni obchod se zboZim se v roce 2013 jen
pozvolna dostaval z utlumu zplsobeného slabou
zahrani¢ni i domaci poptavkou. Objemy vyvozu
i dovozu se zacaly zvySovat aZz ve druhé poloviné roku
s tim, Ze tempa ristu se postupné zvysovala. Po vétsinu
roku trvajici predstih rdstu vyvozu pred dovozem se
promitl do zvySovani prebytku obchodni bilance, ktery
dosahoval rekordnich hodnot.

® Vdzeny promér ristu dovozu zboZ Sesti nejvyznamnéjsich
obchodnich partneri (Némecka, Slovenska, Polska, Francie, Velké
Britdnie a Rakouska).
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V roce 2013 dosahl prebytek obchodni bilance 4,8 %
HDP (proti 4,9 %). Ptebytek obchodni bilance by se
letos, Castecné diky pokracujicimu pozitivnimu vlivu
sménnych relaci, mohl zvysit na 6,1% HDP (proti
6,2 %), v roce 2015 by pak mohl dosahnout 6,9 % HDP
(proti 6,2 %).

Schodek palivové bilance (SITC 3) dosahl v roce 2013
5,2% HDP (proti 5,1 %). Vzhledem k uvaZovanému
scénafi cen ropy a vyvoji sménného kurzu koruny
predpokladame, Ze v pribéhu let 2014 a 2015 bude
schodek palivové ¢asti bilance zhruba stagnovat, resp.
mirné klesne. V roce 2014 by mél dosahnout 5,0 % HDP
(proti 4,9 %), v roce 2015 pak 4,6 % HDP (beze zmény).

Dovoz sluzeb rostl v poslednich trech letech rychlejsimi
tempy neZ jejich vyvoz a tak se prebytek této casti
bilance postupné sniZoval. Na poklesu prebytku v roce
2013 se podilely priblizné stejnym dilem mezirocné
horsi vysledky bilance dopravnich sluzeb a sluzeb
cestovniho ruchu. Prebytek bilance sluzeb v roce 2013
dosahl 1,4 % HDP (proti 1,3 %). Vliv zlepSeni vnéjsiho
prostiedi, resp. i slabsi koruny, by v dalSim obdobi mohl
prinést alespon malé zvySeni prebytku bilance sluzeb,
v pomérovém vyjadreni by se presto bilance sluzeb
prakticky neméla ménit. Pfedpokladame, Ze prebytek
bilance sluzeb v roce 2014 i 2015 dosahne 1,4 % HDP
(v obou pripadech beze zmény).

Schodek bilance vynosQ, ktera zahrnuje reinvestované
a repatriované zisky zahranicnich investor(, se v roce
2013 proti roku predchozimu prohloubil o 1,3 p. b. na
8,0 % HDP (proti 7,9 %). V rlstu schodku se promita
predevsim zvyseny odliv investi¢nich vynost v podobé
dividend  vyplacenych  zahraniénim  vlastnikim
tuzemskych pfimych investic. ZlepSsila se bilance nahrad
zaméstnancim, ta ma ale na celkovou bilanci vynost
podstatné mensi vliv. Ocekavame, Ze schodek bilance
vynosU dale poroste a dosahne 8,2 % HDP v roce 2014
(proti 7,9 %) a 8,8 % HDP (proti 8,1 %) v roce 2015.

Predpokladame, Ze predevsim vlivem pfiznivého vyvoje
zahrani¢niho obchodu se zboZzim dojde v roce 2014
k vyraznému zlepseni salda bézného uctu na —0,4 %
HDP (proti —0,2 %). Na obdobné urovni by mélo saldo
béZzného Uctu setrvat i v roce 2015, kdy by se mohlo
mirné zlepsit na—0,3 % HDP (proti —0,4 %). V obou
letech by tak bézny Ucet platebni bilance 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 rémci 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 tdaji Eurostatu 18,14 CZK/PPS v porovndni s EU27 Ci

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 statd se z krize postupné zotavila, v Recku
propad absolutni ekonomické Urovné pokracoval
nepretrzité az do roku 2013. K mirnému poklesu
absolutni ekonomické urovné doslo v letech 2010
a 2013 rovnéz v Chorvatsku, v letech 2011 a 2012
v Portugalsku a v letech 2012 a 2013 ve Slovinsku.
Ve vSech zminénych ekonomikach se v obdobi let 2009
az 2013 sniZila také relativni ekonomicka uroven vuci
zemim EA12, pricemzZ nejvétsi propad ve vysi 20 p. b.
zaznamenalo Recko. Ekonomicka droveri v porovnani
s primérem zemi EA12 se naopak nejrychleji zvysuje
v pobaltskych statech. V obdobi let 2009-2013 vzrostla
v Litvé o 14 p.b., v LotySsku o 11 p.b. a v Estonsku
o7p.b.

Ekonomickd uroveri CR, vyjadiena hrubym domacim
produktem na obyvatele pfepoctenym pomoci béiné
parity kupni sily, dosdhla v roce 2013 pfiblizné
20400 PPS, coZ odpovidalo 73 % ekonomické drovné
EA12. Po obdobi konvergence, kdy se v letech 2000 az
2007 relativni ekonomickd troveri CR v porovnéni se
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zemémi EA12 zvysSila o 13 p. b., dochdzi od roku 2010
ke stagnaci. Vzhledem k pomalému hospodarskému
oziveni by relativni ekonomicka troveri CR méla v roce
2014 stagnovat, v roce 2015 by se mohla zvysit o 1 p. b.

Alternativni prepocet HDP na obyvatele
prostfednictvim béiného sménného kurzu bere
v Uvahu trZni ocenéni mény a z ného vyplyvajici riiznou
uroven cenovych hladin. V roce 2013 <(inil tento
ukazatel v pripadé CR ptiblizné 14 200 EUR, tedy 49 %
urovné EA12. V uvedeném roce se absolutni i relativni
uroven HDP na obyvatele v pfepoctu sménnym kurzem
snizila, k ¢emuz pfrispély i devizové intervence CNB.
Vzhledem k predpokladu, ze CNB bude ménovy kurz
jako dalSi nastroj ménové politiky vyuZivat az do
poloviny roku 2015, pocitame pro letosni rok s dalSim
poklesem absolutni i relativni Urovné.

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, v Ceské
republice se v roce 2013 komparativni cenova hladina
HDP sniZila 0 2 p. b. a dosahla tak 67 % prdméru EA12.
Ocekavany mirny pokles komparativni cenové hladiny
o dalsi 3 p. b. v roce 2014 by mél napomoci k udrzeni
konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky.



