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Seznam poutzitych zkratek:

o T o

Zakladni pojmy:

predb. (predbézné udaje)

odhad

predikce

vyhled

Znacky pouzité v tabulkach:

X, (mezera)

Uzavérka datovych zdroju:

... béZné ceny

bézny ucet platebni bilance
index spotrebitelskych cen
Ceskd narodni banka

Cesky statisticky urad

dan z ptidané hodnoty

..eurozona v rozsahu 12 zemi

Evropska centrdlni banka
Evropska komise

.. Indikator ekonomického sentimentu

EU v rozsahu 27 zemi (tj. bez Chorvatska)
EU v rozsahu 28 zemi

Federalni rezervni systém

hruby domaci produkt

hruba pfidand hodnota

harmonizovany index spotrebitelskych cen
ménové a financni instituce

Mezinarodni ménovy fond

Ministerstvo prace a socialnich véci

.. procentni bod

stalé ceny
Standardni mezinarodni klasifikace zbozi v zahrani¢nim obchodé

.. souhrnna produktivita vyrobnich faktor(

Vybérové Setfeni pracovnich sil

data z ¢tvrtletnich narodnich Géth, zvefejnénd CSU, ktera dosud nebyla ovéiena
ro¢nimi narodnimi Gcty

odhad minulych disel, z raznych divodd nedostupnych v terminu zpracovani
publikace, napf. HDP z predchazejiciho Ctvrtleti

progndza budoucich &isel, pouZivajici expertni i matematické metody

progndza vzdalenéjsich budoucich Cisel, pouzivajici predevsim extrapolacni
metody

pomlcka na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval

tecka na misté Cisla znaci, Ze dany udaj nepredikujeme, popf. neni k dispozici
nebo je nespolehlivy

kfizek nebo mezera na misté Cisla znaci, Ze zapis neni mozny z logickych davodl

Predikce byla zpracovadna na zdkladé udajli, které byly znamy k 1. 4. 2014. Politickd rozhodnuti, nové publikované
statistiky ani vyvoj na svétovych financnich ¢i komoditnich trzich po tomto datu uz nemohly byt brany v Gvahu.

Poznamky:

Publikované souctové udaje v tabulkdch jsou v nékterych pfipadech zatizeny nepresnosti na poslednim desetinném

misté vzhledem k zaokrouhlovani.

Udaje z predchozi predikce z ledna 2014 jsou vyznaleny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokiim 2016 a 2017 jsou
extrapolac¢nim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v dalSim textu komentovan.



Shrnuti predikce

Podle aktudlnich dat €SU se redlny HDP za cely rok
2013 snizil o0 0,9 %. Prekvapivé silny mezictvrtletni rist
0 1,8% ve 4. ctvrtleti 2013 byl sice z vétsi ¢asti dan
jednorazovymi faktory (predzasobeni se cigaretovymi
kolky v souvislosti se zvySenim spotfebni dané z cigaret
k1.1.2014), coz se negativhé promitne do rlstu
zejména v 1. Ctvrtleti tohoto roku, pozvolné oZivovani
ekonomické aktivity by ale mélo pokracovat. HDP by
tak v letosnim roce mohl vzrist o0 1,7 %, v roce 2015 by
se rast mohl zrychlit na 2,0 %. V tomto i pFistim roce by
k rdstu ekonomiky mély vsechny vydajové slozky
prispivat kladné, pficem?Z rast by zhruba ze dvou tretin
mél byt ddn domaci poptavkou a z jedné tretiny saldem
zahrani¢niho obchodu.

Navzdory oslabeni koruny vlivem devizovych intervenci
CNB by se rok 2014 mél vyzna&ovat velmi nizkou inflaci.
Na rozdil od predchozich let by totiz béhem celého
letoSniho roku mély administrativni vlivy (zejména
pokles cen elektriny) plsobit protiinflacné. Mira inflace
by tak letos mohla dosdhnout 1,0 %. V roce 2015 by se
rast spotrebitelskych cen mohl v souvislosti s oZivenim
ekonomiky a zpozdénym plsobenim oslabené koruny
zrychlit na 2,3 %. Predpokladané zavedeni treti sazby
DPH ve vysi 10 % na vybrané zboZi a sluzby od roku
2015 bude spolu se zrusenim poplatk(l za navstévu
Iékare plsobit mirné protiinflacné.

Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

Snaha zaméstnavatelll o zvySovani produktivity prace
by méla vést k jen minimalnimu rlistu zaméstnanosti
vtomto i pristim roce. Dopad predpokladame téz na
miru nezaméstnanosti (VSPS), ktera by se v obou letech
méla i pfes pozvolny rlst ekonomiky sniZovat jen

nepatrné.

Objem mezd a platQ by se letos mohl zvysit o 1,8 %,
pro rok 2015 pak pocitdme se zrychlenim rlstu na
3,5 %.

Deficit vladniho sektoru dosahl v roce 2013 podle
predbéiného odhadu CSU 1,4% HDP. Fiskalni usili
dosahlo i pres zapornou produkéni mezeru 1,3 p. b. Pro
rok 2014 je ocekdvana expanzivni fiskalni politika
s deficitem kolem 1,8 % HDP. Dluh vladniho sektoru
vroce 2013 v poméru k HDP mirné poklesl na 46 %,
pro letosSni rok pfitom pocitdme s jeho dalSim snizenim
na 44 %, a to z dlivodu zmén v fizeni likvidity.

Ocekdvame, Ze zejména diky pfiznivému vyvoji salda
zahranic¢niho obchodu bude v letech 2014 i 2015 deficit
bézného uctu platebni bilance zanedbatelny.

Rizika predikce vnimame jako vyrovnana.

2010 2011 2012 2013 2014 2015| 2013 2014 2015
Aktudlni predikce Minula predikce
Hruby domaci produkt rastv %, s.c. 2,5 1,8 -1,0 -0,9 1,7 2,0 -1,4 1,4 2,0
Spotieba domacnosti ristv %, s.c. 0,9 0,5 2,1 0,1 0,6 1,5 0,2 0,6 1,5
Spotiebavlady rastv %, s.c. 0,2 -2,7 -1,9 1,6 0,8 0,7 1,6 1,0 0,4
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv %, s.c. 1,0 0,4 -4,5 -3,5 2,7 2,0 -4,8 -0,3 2,6
Pfispévek ZO k riistu HDP p.b,s.c. 0,6 1,9 1,7 -0,3 0,5 0,6 -0,2 0,7 0,5
Prispévek zmény zasob k ristu HDP p.b,s.c. 1,0 0,1 0,1 -0,2 0,2 0,1 -0,2 0,3 0,1
Deflator HDP rastv % -1,6 -0,9 1,6 1,9 1,8 1,7 1,6 1,7 1,3
Primérnd mirainflace % 1,5 1,9 3,3 1,4 1,0 2,3 1,4 1,0 2,4
Zaméstnanost (VSPS) rastv % -1,0 0,4 0,4 1,0 0,2 0,2 0,9 0,1 0,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 7,3 6,7 7,0 7,0 6,8 6,6 7,0 7,0 6,9
Objem mezd a platti (dom. koncept) ristv %, b.c. 0,8 2,2 1,8 -0,9 1,8 3,5 -0,2 2,2 4,3
Pomér saldaBU k HDP % -3,9 -2,7 -1,3 -1,4 -0,4 -0,3 -1,7 -0,2 -0,4
Pfedpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 25,3 24,6 25,1 26,0 27,3 27,2 26,0 27,3 27,2
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 3,7 3,7 2,8 2,1 2,4 2,6 2,1 2,4 2,5
RopaBrent UsD/barel 80 111 112 109 105 101 109 104 101
HDP eurozény (EA12) rastv %, s.c. 1,9 1,6 -0,6 -0,4 1,1 1,5 -0,4 0,9 1,5

Zdroj dat: CNB, CSU, Eurostat, U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty



Ocekava se pozvolné ozivovani ekonomické aktivity
mezictvrtletni rist redlného HDP, v %, sezénné ocisténo

2,0

16

1,2

0,8

0,4

» T

Preqikce

/11 1/12 1/13 /14 1/15

Zdroj dat: €SU, vlastni propocty

Nezaméstnanost by méla od poloviny r. 2014 klesat
registrovand nezaméstnanost, v tis. osob, sezonné ocisténo
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Bézny ucet platebni bilance témér vyrovnany
v % HDP (rocni klouzavé thrny)
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Riist spotrebitelskych cen ovlivnén intervencemi €NB
rozklad mezirocniho rustu spotrebitelskych cen, procentni body
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Deficit vladniho sektoru vyrazné pod 3 % HDP
saldo viddniho sektoru, v % HDP
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Rizika predikce

Ve 4. Ctvrtleti 2013 realny HDP mezictvrtletné vzrostl
01,8%. Tento vysledek byl ale do znacné miry
pozitivné ovlivnén jednorazovymi faktory, zejména
predzdsobenim se cigaretovymi kolky pred zvysenim
spotrebni dané k 1. 1. 2014. V nasledujicich ¢tvrtletich
by mél tento faktor ekonomicky rdst naopak tlumit.

Realisti¢téjsi pohled na pribéh ekonomického oziveni
poskytuje realnd hruba pfidand hodnota®, kterd ve
4. Ctvrtleti mezictvrtletné vzrostla o 0,8 %. PrestoZe jde
o velmi nadéjny vysledek, naddle se domnivame, Ze
ozivovani ekonomické aktivity bude pokracovat spisSe
v pozvolném tempu.

RGst je zatim taZen vyhradné zpracovatelskym
prdmyslem, ostatni odvétvi se vétSinou pohybuji
v pasmu stagnace. Intenzita oZiveni je tedy stale nejistd
a bude zilezet na tom, zda se rozsifi i do ostatnich
oblasti ekonomiky. Proto je centralni scénar
Makroekonomické predikce ve srovnani s ostatnimi
progndzami Ceské ekonomiky (viz kapitola D) spiSe
konzervativnéjsi.

Rizika scénare povaZujeme za zhruba vyrovnana.

Ve vnéjSim prostredi Ize akcentovat pozitivni riziko, Ze
vyspélé ekonomiky porostou oproti predpokladim
centralniho scénare rychleji.

| kdyZz v globalnim méfitku eurozéna zfejmé zlstane
nejpomaleji rostoucim regionem, existuje moznost, ze
oziveni exportné orientovanych ekonomik Némecka
a nékterych daldich hlavnich obchodnich partnerd CR

bude silnéjSi. Tomu by mohly nasvédcovat pozitivni
vysledky indikatord dlivéry téchto zemi (viz kap. A.1).

Na druhé strané vzniklo nové negativni riziko
v geopolitickém vyvoji ve vychodni Evropé. | pres
nedavny narlst zlstava expozice Ceského vyvozu do
problémové oblasti pomérné mald — na Rusko v roce
2013 pfipadlo 3,7 % ¢eského vyvozu, na Ukrajinu 1,0 %.
Pfipadnd eskalace napéti nebo dokonce vojenské akce
v této oblasti by ale mohly vést k naruseni dodavek
ropy Ci plynu do stfedni Evropy. Domnivdame se vsak, Ze
takovy vyvoj neni v zajmu zadné ze zlGcastnénych stran.

Situace v problémovych statech na periferii eurozény
se postupné, prinejmensim z kratkodobého pohledu,
uklidiiuje. Makroekonomické indikatory a vyvoj na

! HPH, na rozdil od HDP, v sobé nezahrnuje dané z produktt a dotace
na produkty.

trzich statnich dluhopisd naznacuji, Ze velké otresy
v postizenych zemich periferie eurozény zatim nejsou
prilis  pravdépodobné. Nepfiznivé fundamentalni
faktory — velmi vysoka aroven dluhu vladniho sektoru a
nejasna situace ohledné kvality aktiv bank — v3ak stale
pretrvavaji. Mnohé proto bude zaviset na vysledcich
testd odolnosti bankovniho sektoru, které ECB zverejni
nejpozdéji v listopadu 2014 (viz kapitola A.1).

Negativnim rizikem uvnitf ¢eské ekonomiky zUstava
jeji  strnulost. Pétileté obdobi stfidani recesi
a nevyrazného rlstu spolu s nestabilitou ekonomického
a pravniho prostredi zvySily averzi k riziku jak u
domadcnosti, tak i v podnikatelské sfére.

V oblasti spotifeby domacnosti si proto zdaleka nejsme
jisti, zda se wvyrazné zlepSeni indikdtoru dQvéry
spotrebitelll (viz kapitola B.2) projevi ve zméné dosud
opatrného chovani domacnosti. Silny argument proti
pfehnanému optimismu predstavuje registrovana
nezaméstnanost v blizkosti historického maxima, mala
tvorba novych pracovnich mist a pokles realného
disponibilniho diichodu domacnosti v roce 2013.

Redlna tvorba hrubého fixniho kapitalu se nachazi na
dné investicniho cyklu po velmi hlubokém propadu
trvajicim vice nez 5 let. Nasledujici vyvoj bude do
znacné miry ovlivnén nutnosti docerpat do konce roku
2015 maximalni mozné mnozstvi prostfedkd fondd EU
z financni perspektivy 2007-2013. Schopnost Cerpani
predstavuje riziko obéma sméry oproti pomérné
opatrnému scénafi predikce. Nezanedbatelnym rizikem
je rovnéz efektivnost alokace kapitalu pfi snaze
vyCerpat penize ,za kazdou cenu” spolu s moZnosti, ze
budou vytésnény ekonomicky smysluplnéjsi projekty
s vy$sim multiplikacnim efektem, na néz se nevztahuje
moznost Cerpani dotaci.

Vyuziti ménového kurzu jako dalSiho nastroje ménové
politiky €NB (viz kapitola A.3) podstatné zménilo
nastaveni hospoddrské politiky. Dosavadni zkuSenosti
ukazuji, ze se trh zavazku CNB pfizpGsobil bez nutnosti
dalSich intervenci a Ze je sménny kurz koruny vici euru
relativné stabilni. Nejistoty ohledné terminu a zplsobu
prechodu od pouZivani tohoto nastroje k béinému
rezimu ménové politiky ale nadale trvaji.



A Vychodiska predikce
A.1 Vnéjsi prostredi

V porovnani s minulou predikci se vyhled globalniho
ekonomického ristu témér nezmeénil, nejistoty ohledné
budouciho vyvoje vSak nadale pfetrvavaji. Za relativné
pfiznivym vyhledem stoji predpoklddané oiZiveni
v rozvinutych ekonomikach, které by v letech vyhledu
mély tahnout globalni ekonomicky rast. V rozvojovych
ekonomikach se sice hospodarsky rust kvili poklesu
domadci poptavky mirné zpomalil, stale si vSak drzi
vysokou dynamiku. Zatimco v nékterych statech
zGstdvaji tempa rlstu vysoka, v jinych odliv kapitalu
v souvislosti se zménami politik Fedu zvyraznil domaci
nerovnovahy a podtrhl potfebu strukturalnich reforem.

Obavy z vyraznéjsiho zpomaleni cinské ekonomiky
ustoupily do pozadi, rizika spojend se zranitelnosti
taméjsiho financniho trhu vsak pretrvavaji. K vykonu
ekonomiky prispél vedle vladniho stimulu také znacny
narlst Uvérové aktivity ze zacatku minulého roku,
liberalizace bankovniho sektoru vsak nadale pokulhava
a trh s Uvéry je znacné deformovan. Dale pfitom
pokracuje snaha o pfechod k modelu dlouhodobé
udrzitelného rlistu zalozeného na domaci poptdvce
a o postupnou liberalizaci ekonomického prostredi.
Revize rGstovych modeld budou zapotrebi i v dalSich
velkych rozvojovych ekonomikach, pfiznivé externi
podminky rlstu jako nizké urokové sazby a pfiliv
zahrani¢niho kapitalu se ukazuji jako docasné.

Nejistotu spojenou s vyhledem podtrhuje nedavny
vznik geopolitického napéti na Ukrajiné. Rusko ani
Ukrajina sice pro CR nepredstavuji dileZité exportni
trhy, ptipadna eskalace napéti doprovazena zavedenim
sankci ze strany Zapadu by ale mohla predstavovat
nikoliv nevyznamny negativni rlistovy impuls.

USA

K rlGstu americké ekonomiky naddle pfispiva zejména
domaci poptavka. Mezictvrtletni rlst ekonomiky
00,7% (proti 0,5%) ve 4. ctvrtleti 2013 byl taZen
zejména spotfebou domacnosti a fixnimi investicemi.
V mensi mife k nému prispél také rist zasob, k jejichz
akumulaci nadale dochazi zfejmé proto, ze se ocekava
pokracovani konjunktury. V souladu s predikci pfispélo
ke zpomaleni rdstu uzavieni vladnich instituci na
zacatku fijna, kdy vyvrcholila krize spojena s diskuzi
o navyseni dluhového stropu.

ZlepsSeni sentimentu Ize nadale pozorovat na finanénim
trhu, kde dochazi k uvolnéni podminek a oZiveni
uvérové aktivity. V dlsledku pozvolného ristu
urokovych sazeb hypoték by mél v letoSnim roce

zpomalit rlst cen nemovitosti a ostatnich aktiv, s nim
spojeny pozitivni dopad na vysi bohatstvi domacnosti
tak bude klesat. Nadale panuje pfizniva situace na
akciovych trzich — index Dow Jones po skokovém
oslabeni na prelomu ledna a Unora vystoupal zpét nad
hranici 16 tis. bod(.

Hospodarstvi nadale podporuje akomodativni ménova
politika, ackoliv Fed jiz letos v lednu zahajil postupné
omezovani rozsahu 3. kola kvantitativniho uvolfiovani.
Nakup cennych papir( v plvodnim mési¢nim objemu
85 mld. USD snizil v lednu, v Unoru a v dubnu pokazdé
0 10 mld. USD. Posledni rozhodnuti Fedu o omezeni
rozsahu kvantitativniho uvolnovani pfitom bylo plné
vsouladu s ocekavanim trh( a odrazi uspokojivé
vysledky americké ekonomiky, zejména lepSi nez
ocCekdvany vyhled trhu prace. Fed rovnéz uvedl, ze
nebude dale povaZiovat miru nezaméstnanosti za
rozhodujici ukazatel a pfi rozhodovdni o zvySeni
urokovych sazeb bude zvaZovat Sirsi Skalu ukazatelQ
v oblasti trhu prace a inflace.

Mira nezaméstnanosti v Unoru dosahla 6,7 %, a proti
unoru 2013 se tak snizila o 1,0 p.b. Klesajici mira
nezaméstnanosti je ale doprovdzena poklesem miry
participace, ktera zlstava dlouhodobym problémem.

V roce 2013 se rust HDP vlivem dopad( konsolidacnich
opatfeni zpomalil na 1,9 % (proti 1,8 %). V roce 2014 by
se HDP mohl zvysit o 2,8 % (proti 2,7 %), k rlstu by
méla pfispivat predevsim soukromd spotfeba a
investice. Prekdzky rlstu spojené s kratkodobou
nejistotou v oblasti fiskalni politiky byly docasné
zazehnany. Diskuze nad stfednédobym planem fiskalni
konsolidace by se méla zaméfit predevSim na
neudrzitelny rdst socidlnich vydaji. Pro rok 2015
pocitdme s mirnym zrychlenim rlstu na 3,0 % (proti
3,1%).

EU

V EA12 i EU jako celku se ekonomickd aktivita pozvolna
oZivuje. V eurozéné byl ve 4. Ctvrtleti 2013 zaznamendn
mezictvrtletni rst HDP o 0,3% (proti 0,2 %), coi
v meziro¢nim srovnani predstavovalo rlst o 0,5%
(proti 0,4 %).

Prestoze je situace v jednotlivych zemich EA12 nadale
znacné rozdilna, lze v EA12 jako celku pozorovat
pozvolny rist domaci poptavky. Na financnich trzich,
vprimyslu i ve sluzbach dochazi ke zlepSovani
sentimentu. V mnoha pripadech vsak oZiveni nadale



brzdi strukturadlni problémy ekonomik a jejich nizka
konkurenceschopnost.

Ménova politika ECB zUstava vysoce akomodativni. Na
svém breznovém zasedani banka rozhodla v souladu
s oekavanim o ponechani sazeb na stdvajici urovni.
Hlavni refinanéni sazba tak zGstavd na 0,25%
a depozitni sazba na nule. ECB potvrdila, Ze ménova
politika zlstane prorlstova po delsi dobu, zavirani
mezery vystupu bude velmi pozvolné. ECB dale uvedla,
Ze je pfipravena pfijmout dalSi mimoradna opatreni,
pokud budou zapotfebi. V ménovém vyboru ECB také
sili hlasy pro dalsi uvolnéni monetdrni politiky. Pokud
se banka rozhodne jednat, je nejpravdépodobnéjSim
scénarem mirné snizeni hlavni sazby a pokles depozitni
sazby do zapornych hodnot. Oficialné vsak hodnoti
banka rizika pro inflaci jako vyvaiena a inflacni
ocekavani jako pevné ukotvenda. ECB ocekava pozvolné
zotaveni ekonomiky v priibéhu roku 2014 a ve strednim
obdobi predpoklada navrat inflace k cili.

Situace na trhu prace v EU28 jako celku se stabilizovala.
V Unoru mira nezaméstnanosti v EU28 dosahla 10,6 %,
v EA12 pak 11,9 %. Mezi jednotlivymi staty pritom stale
pretrvavaji znacné rozdily. Nejhiife je na tom Recko,
kde je mira nezaméstnanosti (v prosinci 2013 dosahla
27,5 %) o vice neZ 22 p.b. vyssi nez v Rakousku. Ze
zemi EU28, pro néz byla pfi uzadvérce k dispozici data za
Unor, byla mira nezaméstnanosti nejvyssi ve Spanélsku
(25,6 %), dale v Chorvatsku (17,6 %) a na Kypru
(16,7 %). Nejnizsi pak byla v Rakousku (4,8%) a
v Némecku (5,1 %).

HDP EA12 se za cely rok 2013 sniZil 0 0,4 % (v souladu
s odhadem). V letosnim roce by diky predpokladanému
zlepSeni sentimentu spotrebitell a firem a pokracujici
stabilizaci bankovniho sektoru mélo dojit k posileni
soukromé poptavky. Soukromé investice a spotireba by
mély nahradit Cisty export na pozici hlavniho tahouna
rastu. Kratkodoby vyhled je ale stale spojen s urcitou
mirou nejistoty. Predpokladame, Ze v letoSnim roce
HDP EA12 vzroste o 1,1 % (proti 0,9 %), pro rok 2015
pocitdme se zrychlenim rdstu na 1,5 % (beze zmény).

Relativné priznivy vyvoj ocekdvame nadale v Némecku.
HDP ve 4. ¢tvrtleti minulého roku mezictvrtletné vzrostl
0 0,4 % (proti 0,3 %). K rUstu kladné prispivaly zejména
Cisty export a tvorba hrubého fixniho kapitalu,
opacnym smérem pak pusobilo sniZeni zasob. PFiznivy
vliv na ekonomiku i nadale maji nizké sazby ECB.
Spotfebu domacnosti posiluje velmi dobra situace na
trhu prace. Spolecné pak tyto faktory pozitivné pusobi
na trh nemovitosti. Pozitivni oCekavani v podnikatelské
sféfe naznacduje index Ifo, u spottebitell dokumentuje
zvyseni dUvéry rostouci index GfK. Ocekdvané posileni

vykonu rozvinutych ekonomik a vysoka
konkurenceschopnost némeckych firem by mély
prispivat k rdstu i v letoSnim roce. Zasadni bude
udrzeni pftiznivych podminek na uvérovych trzich.
Vroce 2013 némeckd ekonomika vzrostla o 0,5%
(vsouladu s odhadem). Ocekavame, Ze se v letosnim
roce HDP zvysi o 1,7 % (proti 1,6 %), pro rok 2015
pocitdme s mirnym zrychlenim rdstu na 1,8 % (proti
1,9 %).

Méngé pfizniva situace panuje ve Francii. Ve 4. Ctvrtleti
minulého roku sice HDP mezictvrtletné vzrostl o 0,3 %
(v souladu s odhadem), podobné jako ve 2. Ctvrtleti
vsak za rlstem staly mimoradné faktory. Poprvé od
konce roku 2011 byl zaznamenan mezictvrtletni rist
tvorby hrubého fixniho kapitalu. Ten by pfitom mohl
predznamenavat oZiveni investic, k némuz by letos
mohlo dojit diky pfiznivym podminkam na financnich
trzich a zlepSeni dlvéry mezi podnikateli. Prorlstové
by méla pUsobit také spotfeba domacnosti, k emuz by
méla prispét stabilizace na trhu prace a pokles miry
Uspor. Napjata fiskalni situace omezuje prostor pro
dalsi podporu ekonomiky. V roce 2013 HDP vzrostl
00,3 % (proti 0,2 %). V roce 2014 by se rlst ekonomiky
mohl zrychlit na 0,9% (beze zmény), pfiCemz v
1. Ctvrtleti olekdvame zpomaleni tempa rlstu jako
odraz pUsobeni mimorfadnych faktord na konci
minulého roku. V roce 2015 by rGst HDP mohl dale
zrychlit na 1,4 % (beze zmény).

Graf A.1.1: Rist HDP v EA12 a v USA

mezi¢tvrtletni rist v %, sezonné ocisténd data
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty

Ve 4. ¢tvrtleti 2013 vzrostl HDP Polska mezictvrtletné
00,6 % (proti 0,4 %). Hlavnim zdrojem rlistu nadale
zUstava export, prispél také rlst soukromé spotreby.
Dale klesd mira nezaméstnanosti, coz vede ke zvyseni
davéry spotrebiteld. Ta by spolu s nizkou mirou inflace
méla prispivat k oZiveni domdaci poptavky v pribéhu
letosniho roku. Ménovépolitické sazby, které se jiz od
poloviny roku 2013 drzi na historickém minimu 2,50 %,
by centralni banka méla na této Urovni ponechat
minimdlné do konce 3. Ctvrtleti letoSniho roku. HDP



v roce 2013 vzrostl o 1,5 % (proti 1,4 %), pro rok 2014
pak pocitame s rlistem o 2,5 % (proti 2,1 %). Pozitivné
by mélo puUsobit zejména oZiveni v eurozdné, rist vsak
bude brzdén fiskalni restrikci a situaci na trhu prace.
Mira nezaméstnanosti totiz i pres nedavny pokles
zGstava vysoka. Vroce 2015 by mohl rlst zrychlit na
2,8 % (proti 2,7 %).

HDP Slovenska se ve 4. Ctvrtleti 2013 mezictvrtletné
zvysil 0 0,4 % (v souladu s odhadem). Na ekonomicky
vyvoj po deldi dobé priznivé plsobil rdst domaci
poptdvky, predevSim pak tvorby hrubého fixniho
kapitdlu a vladni spotreby. V letoSnim roce ocekdvame
posileni exportni vykonosti v disledku zlepsujiciho se
vyhledu vnéjsiho prostfedi a dalsi oZiveni domaci
poptavky diky lepsici se situaci na trhu prace a nizké
mite inflace. V roce 2013 ekonomika vzrostla o 0,9 %
(proti 0,8 %). Odhad pro rok 2014 mirné zvySujeme na
2,2% (proti 2,1 %), v roce 2015 by se rGst HDP mohl
zrychlit na 2,9 % (proti 2,8 %).

Konjunkturalni indikatory v EU

Souhrnny indikator davéry publikovany Evropskou
komisi za EU pokracoval v 1. ¢tvrtleti 2014 v rlstu.
VSechny slozky indikatoru zaznamenaly oproti
predchozimu Ctvrtleti zlepSeni. Nejvyraznéjsi zménu
hodnoceni respondentll zaznamenal sektor sluzeb,
maloobchodu a segment spotfebitelld. Pro 1. ctvrtleti
2014 souhrnny indikator signalizuje mirné zrychleni
mezictvrtletniho rdstu HDP EU. Vzhledem k vyse
uvedenym nejistotdm ale centralni scénaf predikce
pocitd s udrzenim tempa rdstu ze 4. ¢tvrtleti 2013.

Souhrnny indikator dlvéry se v 1. Ctvrtleti 2014 zlepsil
v Némecku, Francii, Slovensku i Italii. K vyraznému
zpomaleni rlstu dlvéry dosSlo ve slovenské a
francouzské ekonomice. Naproti tomu v zemich jizniho
kridla eurozdny v Cele s Italii dlvéra vyrazné roste, coz
svéddi o pravdépodobném pokracovani oZiveni. Divéra
v némeckou ekonomiku stéle posiluje, coz je vSak dano
vyhradné zlepsujicim se hodnocenim soucasné situace.
V ocekavanich ohledné budouciho vyvoje naopak
dochazi ke korekci.

Kompozitni predstihovy indikator pro 1. ¢tvrtleti 2014
signalizuje stabilizaci relativni cyklické slozky HDP
vNémecku i v celé EU. To je konzistentni
s pokracovanim hospodarského rastu pfiblizné na
urovni rlistu potenciadlniho produktu.

Situace v problémovych ekonomikach eurozény

Data zvefejiovana v minulych mésicich potvrzovala, ze
se ekonomicka aktivita v zemich na periferii eurozény
(s vyjimkou Kypru) pozvolna oZivuje, resp. stabilizuje.
Trini sentiment vUci periferii eurozény se pritom dale

mirné zlepSoval (viz graf A.1.2). Pfesto by zatim bylo
predcasné povazovat krizi v eurozéné za skoncenou.

Graf A.1.2: Spready vii¢i némeckym dluhopisim
rozdil vynosu 10R stdtnich dluhopisi dané zemé vaci 10R stdtnim
dluhopisim Némecka, v p. b., primér mésice
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Zdroj dat: Eurostat

HDP Recka se ve 4. ¢tvrtleti 2013 meziroéné propad|
02,3 %. Vykon ekonomiky tak v meziro¢nim srovnani
klesal jiz 22 Ctvrtleti v fadé, v prlibéhu minulého roku
se vsak tempo poklesu vyrazné sniZzovalo. Rlst miry
nezaméstnanosti se sice zastavil, vzhledem k dosazené
Urovni vice nez 27 % (ve vékové skupiné 15-24 let cini
skoro 60 %) vSak nezaméstnanost i z dlouhodobého
hlediska predstavuje zavainy ekonomicky a socialni
problém. K prilomu doslo v jednanich mezi feckou
vlddou a zastupci EK, ECB a MMF, jez probihala v ramci
4. hodnoceni plnéni zachranného programu. Po vice
neZ pul roce se totiZ jednani podafrilo uzavfit, uvolnéni
dalsi ¢asti finanéni pomoci se ale bude odvijet od
schvaleni dojednanych opatieni. Reckd vlada pFitom
v parlamentu disponuje jen velmi tésnou vétSinou,
zajisténi podpory pro nékterd opatfeni navic bude
znacné komplikované.

PIny navrat Irska na primarni trh statnich dluhopist po
ukoncéeni zachranného programu koncem minulého
roku byl podle vSeho Uspésny. Letosni aukce statnich
dluhopist (bylo obnoveno pravidelné poradani aukci)
a pokladni¢nich poukazek se tésily silné poptavce a
vynosy dluhopist na sekundarnim trhu se nachazeji na
historickych minimech. Podle ptedb&znych dat’ se sice
HDP ve 4. Ctvrtleti 2013 mezictvrtletné snizil o 2,3 %
(¢ekal se pfitom mirny rist), tento odhad ale bude
témér jisté nékolikrat revidovan. Rada jinych ukazateld
vSak nasvédcuje tomu, Ze oZiveni irské ekonomiky
pokracuje.

Rovnéz portugalskd ekonomika se pozvolna oZivuje.
HDP v mezictvrtletnim srovnani od 2. ¢tvrtleti 2013
(v€etné) roste a postupné se také zlepSuje situace na

2 . , s v/ v . . . o s
Sezoénni vyrovndni v pripadé Irska nezahrnuje korekci o vliv rizného
poctu pracovnich dni (3. ¢tvrtleti mélo o 2 pracovni dny vice neZ
4. Ctrtleti)



trhu prace — mira nezaméstnanosti se zvolna sniZuje,
zatimco zaméstnanost roste. Portugalsko by pritom jiz
v poloviné letosniho roku mélo ukoncit zachranny
program. Zda se mu to nakonec podafi bez komplikaci
je nejisté, nicméné zlepsujici se trini sentiment vUci
periferii eurozdny, ktery se projevuje v poklesu vynosu
statnich dluhopisd a solidni poptavce pfi aukcich
statnich dluhopis a pokladni¢nich poukazek, zavdava
ddvod k opatrnému optimismu.

Riziko pro dalsi vyvoj na periferii eurozdny predstavuje
kvalita bilanci bank. Podle uddaji MMF (ukazatele
finanéniho zdravi) se totiz podil nesplacenych Gvér( na
celkovych uvérech ve viech statech periferie eurozény
zvyduje, pricemi v Recku ve 3. &tvrtleti 2013 dokonce
presahl 30 % (v Irsku byl ve stejném obdobi tésné pod
hranici 25 %). Komplexni hodnoceni bank, jez v ramci
pfiprav na prevzeti zodpovédnosti za dohled v ramci
jednotného mechanismu dohledu provadi ECB, by tak
mohlo prinést fadu negativnich prekvapeni. V pfipadé
Recka jiZ leccos naznadily nedavno zverejnéné vysledky
zatéZovych testl taméjsich bank, které provedla fecka
centralni banka. V ¢asovém horizontu zatéZovych testl
(do konce roku 2016) budou recké banky potiebovat
navysit kapital o 6,4 mld. eur (v nepfiznivém scénafi
09,4 mld. eur), aby pomér Core Tier 1 kapitalu neklesl
pod 8,0 % (pod 5,5 % v nepfiznivém scénafri).

Pfipadna eskalace krize v eurozéné by pro CR, coby
malou otevienou ekonomiku se silnymi obchodnimi
vazbami na zemé EA, znamenala snizeni zahranic¢ni
poptdvky po nasich vyvozech. Zprostfedkované by pak

Tabulka A.1.1: Hruby domdci produkt — rocni

rast ve stdlych cendch v %, s vyjimkou CR sezonné ocisténd data

mohla byt zasaZzena také investi¢ni aktivita a vydaje na
koneénou spottebu. Silnou strankou CR viak zlstava
vysoce odolny finanéni sektor a davéryhodna fiskalni
politika odrazejici se v nizkych vynosech statnich
dluhopist.

Ceny komodit

Cena ropy Brent v priméru za 1. Ctvrtleti 2014 dosahla
108,3 USD/barel (proti 107 USD). V letosnim roce by
méla dale mirné klesat, a to zejména kvlli rozsifovani
produkénich kapacit, rostouci substituci importd v USA
a Kanadé domdci produkci a nizké mire inflace.
Vpriméru za cely rok by tak mohla dosahnout
105 USD za barel (proti 104 USD). Rovnéz i v roce 2015
by rlst nabidky mél prevysit rast globalni poptavky,
acena by tak méla déle klesnout na 101 USD/barel
(beze zmény).

Graf A.1.3: Cena ropy Brent
v USD za barel
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Zdroj dat: U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Predikce Predikce

Svét 5,3 5,4 2,8 -0,6 5,2 3,9 3,1 3,0 3,7 3,9
USA 2,7 1,8 -0,3 -2,8 2,5 1,8 2,8 1,9 2,8 3,0
Cina 12,7 14,2 9,6 9,2 10,4 9,3 7,7 7,7 7,4 7,2
EU28 3,5 3,2 0,3 -4,5 2,0 1,7 -0,4 0,1 1,6 1,8
EA12 3,3 2,9 0,2 -4,4 1,9 1,6 -0,6 -0,4 1,1 1,5
Némecko 3,9 3,4 0,8 -5,1 3,9 3,4 0,9 0,5 1,7 1,8
Francie 2,7 2,2 -0,2 -3,1 1,6 2,0 0,0 0,3 0,9 1,4
Spojené kralovstvi 2,8 3,4 -0,8 -5,2 1,7 1,1 0,3 1,9 2,5 2,4
Rakousko 3,8 3,7 0,9 -3,5 1,9 2,9 0,7 0,4 1,4 1,8
Mad‘arsko 3,9 0,1 0,8 -6,7 1,0 1,6 -1,7 1,2 1,9 1,8
Polsko 6,2 6,8 5,0 1,6 3,9 4,5 2,0 1,5 2,5 2,8
Slovensko 83 10,5 5,8 -4,9 4,4 3,0 1,8 0,9 2,2 2,9
Ceska republika 7,0 5,7 3,1 -4,5 2,5 1,8 -1,0 -0,9 1,7 2,0

Zdroj dat: CSU, Eurostat, MMF, NBS China, vlastni propocty



Graf A.1.4: Hruby domaci produkt

rust proti pfedchozimu roku v %, sezénné ocisténd data
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Pozn.: Rozvojové zemé (celkem 154 stdtu) podle ¢lenéni pouzivaného MMF.

Tabulka A.1.2: Hruby domaci produkt — ¢tvrtletni

rast ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad  Predikce  Predikce  Predikce
USA mezictvrtletni 0,3 0,6 1,0 0,7 0,6 0,7 0,7 0,7
meziroéni 1,3 1,6 2,0 2,6 2,9 3,0 2,7 2,7
Cina mezictvrtletni 1,6 1,9 2,2 1,8 1,7 1,8 1,6 1,6
meziro&ni 7.8 7,8 7,9 7.7 7,8 7,7 7,1 6,9
EU28 mezictvrtletni -0,1 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5
meziroéni -0,7 -0,1 0,2 1,1 1,5 1,5 1,6 1,7
EA12 mezictvrtletni 0,2 0,3 0,1 0,3 0,3 0,2 0,3 0,4
meziroéni -1,2 -0,6 -0,3 0,5 1,0 0,9 1,1 1,2
Némecko meziétvrtletni 0,0 0,7 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,4
meziroéni -0,3 0,5 0,6 1,4 1,8 1,5 1,7 1,7
Francie mezictvrtletni 0,1 0,6 0,0 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2
meziroéni -0,4 0,5 0,3 0,8 1,0 0,7 1,0 0,9
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,5 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5
meziroéni 0,7 2,0 1,9 2,8 2,9 2,7 2,4 2,2
Rakousko mezitvrtletni 0,1 0,0 0,2 0,3 0,4 0,4 0,6 0,5
meziroéni 0,5 0,3 0,4 0,5 0,9 1,3 1,7 1,9
Mad‘arsko mezictvrtletni 1,1 0,3 0,8 0,5 0,4 0,4 0,4 0,5
meziroéni -0,1 0,6 1,7 2,7 2,1 2,2 1,7 1,7
Polsko mezictvrtletni 0,4 0,6 0,7 0,6 0,6 0,7 0,6 0,7
mezirocni 0,8 1,3 1,8 2,2 2,4 2,5 2,5 2,6
Slovensko mezictvrtletni 0,3 0,3 0,3 0,4 0,6 0,7 0,7 0,8
meziroéni 0,7 0,8 0,9 1,4 1,6 2,0 2,4 2,8
Ceska republika mezictvrtletni -1,3 0,3 0,3 1,8 -0,5 0,3 0,4 0,5
mezirocni -2,3 -1,6 -1,0 1,2 2,0 2,1 2,1 0,7

Zdroj dat: Eurostat, NBS China, vlastni propocty
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Graf A.1.5: Hruby domaci produkt — CR a sousedni staty

rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné ocisténd data
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty

Graf A.1.6: Hruby domaci produkt — CR a sousedn/ staty
Q3 2008 = 100, sezénné ocistend data
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty

Graf A.1.7: Souhrnny indikator dtvéry a rist HDP v EU

Ctvrtletni pramér indikdtoru, mezictvrtletni rist v %, sezénné ocisténd data
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Zdroj dat: EK, Eurostat
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Graf A.1.8: Souhrnny indikator diivéry ESI vybranych
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Graf A.1.9: Kompozitni predstihovy indikator EU28

Graf A.1.10: Kompozitni predstihovy indikator

Némecka
mésicni data, prdmér 2005 = 100, cyklickd sloZka v % trendu HDP mésicéni data, priimér 2005 = 100, cyklickd sloZka v % trendu HDP
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Tabulka A.1.3: Svétové ceny vybranych komodit — rocni
ceny okamZitého doddni
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce
RopaBrent usD/barel 65,1 72,4 96,9 61,5 79,6 111,3 111,6 108,6 105 101
rastv % 19,6 11,1 34,0 -36,5 29,3 39,9 0,3 -2,6 -3,5 4,1
Index v CZK 2005=100| 112,5 111,5 123,9 88,4 116,1 1504 167,0 162,5 162 155
ristv % 12,5 -0,9 11,1 -28,6 31,4 29,5 11,0 -2,7 -0,6 -4,2
PSenice usb/t| 191,7 255,2 3259 223,4 223,7 316,2 313,3 3122 250 244
ristv % 25,8 33,1 27,7 -31,5 0,1 41,4 -0,9 -0,3 -20,0 2,3
Index v CZK 2005=100| 118,3 140,2 150,7 117,1 116,4 152,8 168,1 167,2 138 134
rastv % 18,3 18,4 7,5 -22,3 -0,6 31,3 10,0 0,5 -17,6 -2,4
Zdroj dat: MMIF, U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty
Tabulka A.1.4: Svétové ceny vybranych komodit — Ctvrtletni
ceny okamZitého doddni
2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
RopaBrent usD/barel 112,4 102,6 110,2 109,2 108,3 106 104 102
ristv % 5,3 -4,8 0,5 -0,8 -3,7 2,9 -6,1 -6,6
Index v CZK 2005=100 166,6 155,1 164,5 163,7 165,9 163 160 157
riastv % -4,1 -4,6 -2,2 0,1 -0,4 5,0 -2,9 -3,8
PSenice UsD/t 321,4 313,8 305,9 307,8 291 232 235 241
ristv % 15,3 16,7 -12,5 -13,5 9,4 -26,1 -23,2 -21,8
Index v CZK 2005=100 170,5 169,9 163,4 165,1 160 128 130 133
rastv % 16,7 17,0 -14,9 -12,7 -6,3 -24,5 -20,6 -19,4

Zdroj dat: MM, U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty
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Graf A.1.11: Dolarova cena ropy Brent
USD/barel
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Zdroj dat: U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty

Graf A.1.12: Korunové indexy svétovych cen vybranych komodit
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Zdroj dat: MMF, U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty
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A.2 Fiskalni politika

Hospodareni vladniho sektoru v roce 2013 skoncilo
podle predbéinych odhadi CSU deficitem ve vy3i 1,4 %
HDP. Oproti plvodnimu predpokladu MF z ledna 2014
se tak odhad zlepsil o 1,1 p. b. Tento velmi pozitivni
vysledek je souctem nékolika faktorll. Na pFijmové
strané se jednalo o vynos akrudlnich dani, ktery byl
oproti oc¢ekavanim o necelych 0,2 % HDP vyssi. Vyrazny
vliv zde ma zména sazeb u tabakovych dani, kdy doslo
k vyraznému predzasobeni roku 2013
avysokému hotovostnimu inkasu v prvnich dvou
mésicich roku 2014 (pokladni plnéni dosahuje témér

koncem

poloviny rozpoctované castky na cely rok). Vzhledem
k metodam akrualizace je ovSem toto inkaso pfijmem
roku 2013. DalSim vyraznym faktorem na pfijmové
strané je vyvoj prispévkl na socialni zabezpeceni, které
byly oproti ocekavani vyssi o 0,2 % HDP. Na vydajové
strané byly nejvyraznéjSim faktorem investice vladniho
sektoru, které byly oproti predpokladim nizZsi o témér
0,4 % HDP. Oproti lednovému odhadu totiz ze strany
CsU doslo k revizi ¢tvrtletnich aétl. PGvodni pokles
investic prirazeny projektiim financovanych Evropskou
unii, a tedy bez vétsiho vlivu na saldo, byl zkorigovan
na pokles predevSim domadcich investi¢nich projektd.
Zejména pokles téchto investic stal za prebytkem
mistnich rozpoctl ve vysi 0,4 % HDP, coz byl jejich
nejlepsi vysledek za poslednich 17 let. V o néco mensi
mite byl pak pokles investic patrny i na centralni Grovni,
a to predevéim u Reditelstvi silnic a dalnic. Pfiznivé;jsi
vyvoj oproti oCekavani byl i u socidlnich davek, cca
00,1 % HDP, a ve stejné vysi také u investi¢nich vydajl
ostatnim sektorim narodniho hospodafstvi.

Strukturalni saldo (saldo ocisténé o vliv hospodarského
cyklu a jednorazovych a prechodnych operaci) diky
vysledku hospodareni za rok 2013 dosahlo —-0,3 % HDP.
CR tak poprvé od vstupu do EU splnila i stfednédoby
rozpoctovy cil, ktery ma stanoven jako strukturdlni
deficit na drovni 1 % HDP. Fiskalni sili, tj. meziro¢ni
zména strukturdlniho salda, v roce 2013 cinilo 1,3 p. b.,
tedy stejné jako v letech 2011 a 2012.

V roce 2014 ocekdvame zvyseni deficitu vladniho
sektoru na 1,8% HDP. | vzhledem k postupné se
uzavirajici mezere produktu se strukturaini schodek za
rok 2014 patrné prohloubi o 1 p. b. na 1,3 % HDP. Tuto
zménu je ovSem nutné brat s rezervou, protoze
vyborny vysledek minulého roku je do velké miry dan
nékolika faktory, které nelze ekonomicky plné pficist
roku 2013 a z hlediska budouciho vyvoje je nelze
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hodnotit jako Cisté pozitivni. Prvnim faktorem je vyse
zminéné predzasobeni tabakovymi vyrobky, které
zvySuje inkaso roku 2013 na ukor roku 2014. DalsSim
rozdilem je wvyvoj investicnich vydajd
kde se oproti minulému roku
predpoklada narudst o vice jak 28 %. K nardstu by mélo
dojit predevsim u investic kofinancovanych z fondd EU,
predpoklad pocitd s vyCerpanim 95 % alokace za
programové obdobi 2007-2013 do konce roku 2015.
Tento predpoklad je podepren faktem, Ze na vétSinu
téchto investi¢nich vydajd jsou v soucasné dobé
podepsané smlouvy pfislusSnym Fidicim organem
operacniho programu. Podobny objem investic by pak
mél vydrzet i v roce 2015. Jedna se o posledni rok, kdy
Ize realizovat vydaje z programového obdobi 2007 az
2013. Takto vysoky nérUst investic oviem klade naroky
na Ceské financovani, které zde tvofi vice jak 0,2 % HDP
a v plné vysi dopada do deficitu vladniho sektoru. Co se
tyCe investic z Cisté Ceskych zdrojd, Ize v roce 2014
predpokladat jejich stagnaci, protoZe naroky na
rozpocty vladniho sektoru na spolufinancovani investic
hrazenych z fond( EU zastavi rdst investic domdcich. Pri
méné konzervativni predikci pak lze ocekavat i jejich
mirny pokles.

vyraznym
vladniho sektoru,

Pro rok 2014 pocitdme s ristem nominalni spotieby
vlddy o 1,7 %, a to predevsim diky velmi mirnému
narlstu jak nahrad zaméstnancl o 1,9 % tak nizkému
rdstu mezispotieby o0 1,5 %.

Rizika predikce Ize v soucasné dobé spatrfovat jako
vyrovnana. Nenaplnéni predpokladu o vycerpani
alokace prostredkl ze strukturalnich fondd EU za
minulé programové obdobi by znamenalo uUsporu u
Ceského financovani téchto projektl. Na prijmové
strané je rizikem vyvoj danovych pfijm0, kdy by
v pfipadé méné optimistického vyvoje hospodafstvi
mohlo dochazet k dariovym vypadkdm.

Navzdory vyraznému narlstu investicni aktivity proti
roku 2013 a vypadku na nepfimych danich z divodu
predzasobeni se cigaretovymi kolky deficit sektoru
vladnich instituci v roce 2014 pravdépodobné
nepresahne 2 % HDP.

Detailni analyza vysledku hospodareni sektoru vladnich
instituci za rok 2013, rozbor Notifikaci vladniho deficitu
a dluhu za rok 2014 a predikce fiskalni politiky az do
roku 2017 bude soucasti letosni dubnové aktualizace
Konvergenéniho programu CR.



Graf A.2.1: Dekompozice salda vladniho sektoru Graf A.2.2: Dluh vladniho sektoru
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Tabulka A.2.1: Saldo a dluh

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Predb. Predikce

saldo vladniho sektoru *! % HDP 3,2 2,4 -0,7 2,2 5,8 -4,7 3,2 4,2 -1,4 -1,8
mid. K& -101 -80 -27 -86 -218 -179 -122 -162 -56 -73

Cyklicka slozka salda % HDP 0,0 0,9 1,3 1,3 -1,1 -0,5 -0,1 -0,5 -1,0 -0,6
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -3,3 -3,3 -2,0 -3,5 -4,7 -4,2 -3,1 -3,7 -0,5 -1,2
Jednorazové operace % HDP -1,5 -0,7 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -2,1 -0,2 0,1
Strukturalni saldo % HDP -1,8 -2,5 -1,8 -3,4 -4,8 -4,3 -2,9 -1,6 -0,3 -1,3
Fiskalni usili ? proc. body -0,1 -0,8 0,8 -1,7 -1,3 0,5 1,3 1,3 1,3 -1,0
(Jroky % HDP 1,1 1,1 1,1 1,0 1,3 1,3 1,4 1,5 1,4 1,4
Primarni saldo % HDP -2,2 -1,3 0,4 -1,2 -4,5 -3,4 -1,8 -2,7 -0,1 -0,5
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -2,2 -2,2 -1,0 -2,5 -3,4 -2,9 -1,8 -2,2 0,9 0,1
Dluh vladniho sektoru % HDP 28,4 28,3 27,9 28,7 34,6 38,4 41,4 46,2 46,0 44,0
mld. K& 885 948 1023 1104 1299 1454 1583 1775 1788 1768

Zménadluhové kvéty proc. body -0,5 -0,1 -0,3 0,8 5,9 3,8 3,0 4,8 -0,1 -2,1

Zdroj dat: CSU, viastni propocty

Pozn.: Vlddni dluh je definovdn ndsledujicimi financnimi instrumenty: obéZivo a depozita, emitované cenné papiry jiné neZ ucasti s vyloucenim
financnich derivati a avéry (pajcky). Viadni dluh je vyjadren v nomindini hodnoté, kterd je povaZovdna za ekvivalent jmenovité hodnoty (face value).
Vlddni dluh je konsolidovdn, tzn. zdvazky odpovidajici financnim aktivam jinych subjekti v subsektoru, resp. sektoru viddnich instituci jsou vylouceny.
U Cisté pajeky (+)/vypljeky (-) sektoru viddnich instituci véetné drokovych derivatd.

4 Meziroéni zména strukturdiniho salda.
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A.3 Meénova politika, financni sektor a sménné kurzy

Ménova politika

V listopadu 2012 snizila CNB limitni Grokovou sazbu pro
2T (dvoutydenni) repo operace na 0,05 %, ¢imz hlavni
nastroj ménové politiky dosahl nejen historického, ale
predevsim technického minima. Pfesto vsak v dusledku
zaporné produkéni mezery, vyvoje na trhu prace
adalsich faktor (napf. ceny komodit) dochazelo
k pokracovani dezinflace. Ménoveépoliticka inflace,
tj. inflace ocisténd o primarni dopady zmén nepfimych
dani, v fijnu 2013 dosahla pouze 0,1 %. S cilem zamezit
dlouhodobému podstielovani inflacniho cile a urychlit
navrat do situace, kdy opét bude moci vyuZivat svij
standardni nastroj, Bankovni rada CNB 7. listopadu
2013 rozhodla o pouZivani ménového kurzu jako
dalSiho ndastroje  monetdrni  politiky.
intervence proti koruné, jejichz cilem je udrzet ménovy
kurz koruny vuici euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR,
pritom budou podle sdéleni ENB provadény v takovém
objemu a tak dlouho, jak bude pro plnéni infla¢niho
cile treba. Domnivdme se pritom, Ze devizové
inflaci takrka vyhradné
prostfednictvim tzv. pfimého kanalu, tj. pres dovozni
ceny.

Devizové

intervence ovlivni

V této predikci byl pfijat technicky predpoklad, Ze od
pouZivani kurzu jako nastroje ménové politiky CNB
ustoupi v poloviné roku 2015. Co se dosavadniho
objemu devizovych intervenci tye, mliZzeme na néj
usuzovat ze statistiky devizovych obchodt €NB. Z ni je
patrné, 7e v listopadu 2013 CNB nakoupila devizy za
7,5 mld. eur, v dalSich mésicich jiz byl objem intervenci
nulovy. Ocekavani trhu tak patrné kurz koruny drzela
na relativné stabilni drovni.

Financni sektor a Urokové sazby

V priméru za 1. Ctvrtleti 2014 dosahla 3M (tfimésicni)
sazba PRIBOR 0,37 % (shoda s predikci). Urovné 0,4 %
by tato sazba méla dosahnout i v priméru za roky 2014
a 2015 (v obou pripadech beze zmény).

Dlouhodobé urokové sazby by diky relativné stabilnimu
fiskalnimu vyvoji mély zlstat na nizké udrovni, kvdli
ocCekavanému poklesu rizikové averze investorl Ize ale
ocekavat jejich postupné mirné zvysovani. Rating CR je
stabilné na dobré investi¢ni Urovni — Standard & Poor’s
AA-, Moody’s Al, Fitch Ratings A+ (u vSech je nadale
stabilni vyhled). Predpokladame, Zze vynos do
splatnosti 10R statnich dluhopisti pro konvergencni
Ucely v 1. Ctvrtleti 2014 dosahl 2,3 % (beze zmény).
Predikci na rok 2014 ponechiavdame na 2,4 %, v roce
2015 by se dlouhodobé urokové sazby mély mirné
zvysit na 2,6 % (proti 2,5 %).
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Pokracuje pozvolné sniZzovani klientskych uGrokovych
sazeb. Ve 4. Ctvrtleti 2013 se Urokové sazby z vkladu
domadcnosti mezictvrtletné snizZily o 0,1 p. b. na 0,9 %,
sazby z vkladu firem stagnovaly na 0,4 %. Sazby z Gvéra
domacnostem mezictvrtletné klesly o 0,2 p.b. na
5,8 %, sazby z Uvérd nefinanénim podnikim se snizily
00,1 p. b. na 3,1 %. Tempo zadluZzovani domacnosti je
nadale nizké, rlst Gvérl domacnostem tdhnou zejména
Uvéry na bydleni. Objem Uvérd na spotfebu v posledni
dobé prakticky stagnuje, u ostatnich avérQ (napf. uvéry
ivnostnikdm) se rst zrychlil. Uvéry nefinanénim
podniklm v poslednich nékolika ctvrtletich klesaly, coz
vypovida o potlacené investi¢ni aktivité.

Situace ohledné uvérl v selhani je i prfes dopady
ekonomické recese stabilni. Jejich podil dosahl ve
4. Ctvrtleti 2013 u domacnosti 5,1 % (mezictvrtletni
stagnace, mezirocné o 0,1 p. b. méné), u nefinancnich
podnik(i poklesl na 7,2% (mezictvrtletni snizeni
00,2 p. b., meziro¢ni snizeni 0 0,3 p. b.).

Index prazské burzy PX se ve druhé poloviné brezna
2014 pohyboval mezi 950 a 1000 body, cozZ predstavuje
srovnatelné hodnoty se shodnym obdobim minulého
roku i predchozim ctvrtletim. V poslednich nékolika
tydnech byla zaznamenana zvysend volatilita vlivem
ukrajinské krize.

Sménné kurzy

Kurz koruny viéi euru se v uplynulych dvou letech
pohyboval v pomérné uzkém pasmu mezi 24,7 a
25,9 CZK/EUR s tendenci k oslabovani.

K prudké zméné doslo pocatkem listopadu 2013, kdy
CNB oznamila, 7e bude udrzovat kurz v blizkosti Grovné
27 CZK/EUR. Koruna pak jesté do konce roku 2013
oslabila téméF o 7 %, poté se kurz pohyboval bez
vyraznych vykyv( okolo hladiny 27,50 CZK/EUR. Za cely
rok 2013 tak kurz koruny oslabil o 3,2 %.

Pro predikci sménného kurzu koruny viici euru musely
byt prijaty arbitrarni predpoklady ohledné terminu, kdy
CNB upusti od pouZivani mimoradného kurzového
nastroje, a Ustupové strategie. Na zakladé dostupnych
informaci jsme zvolili technicky predpoklad stability
kurzu na hladiné 27,25 CZK/EUR pro obdobi do konce
2. Ctvrtleti 2015. Poté by méla koruna proti euru znovu
zacit posilovat, avsak mirnéjsim tempem nez odpovida
dlouhodobému trendu. Vychazime zde z predpokladu
obnoveni konvergence ceské ekonomiky k ekonomické
urovni eurozoény.



Tabulka A.3.1: Urokové sazby, vklady a tvéry — ro¢ni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce
Repo 2T CNB (konec obdobi) v%pa.l 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05 0,05
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 3,50 4,00 2,50 1,00 1,00 1,00 0,75 0,25
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 5,25 4,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M v%p.a. 2,30 3,09 4,04 2,19 1,31 1,19 1,00 0,46 0,4 0,4
Dlouhodobé trokové sazby 1 v%p.a. 3,78 4,28 4,55 4,67 3,71 3,71 2,80 2,11 2,4 2,6
Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z uvéra v%p.a. 6,93 6,63 6,81 7,00 7,00 6,83 6,46 6,03
—uGvéry rastv % 32,1 31,7 28,9 16,3 8,7 6,5 4,9 4,0
—UGvéry (bezGvéra nabydleni) rastv % 28,3 27,3 25,3 19,1 8,3 6,8 1,4 0,5
—vklady rastv % 7,3 10,6 9,4 10,5 5,4 5,0 4,7 3,2
—podil tvéra v selhani v% 3,7 3,2 3,0 3,7 4,8 5,3 5,2 5,2
—pomér tvérl ke vkladiim v% 40 48 57 60 61 62 65 65
—pomér uvér ke vkladiim (eurozéna) v% 99 99 94 89 90 90 87 84
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazbyz uvéra v%p.a. 4,29 4,85 5,59 4,58 4,10 3,93 3,69 3,19
—ulvéry rastv % 13,9 16,7 17,5 0,2 -6,5 3,3 2,5 0,1
—vklady rastv % 10,9 13,2 5,3 -1,7 4,8 0,9 8,2 4,4
—podil avéra v selhani v% 4,5 3,8 3,6 6,2 8,6 8,5 7,7 7,4
—pomér uvért ke vkladiim v% 117 120 134 137 123 126 122 117
—pomér uvérd ke vkladiim (eurozéna) v% 292 296 315 315 294 286 273 248
Zdroj dat: CNB, ECB, Fed, vlastni propocty
& Vynos 10letych statnich dluhopist pro konvergenéni ucely
Tabulka A.3.2: Urokové sazby, vklady a tvéry — ¢tvrtletni
2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinancni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,75 0,50 0,50 0,25 0,25
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR 3M v%p.a. 0,50 0,46 0,46 0,41 0,37 0,4 0,4 0,4
Dlouhodobé trokové sazby 1 v%p.a. 1,98 1,88 2,35 2,24 2,3 2,4 2,4 2,4
Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avért v%p.a. 6,21 6,09 5,96 5,83
—Uvéry ristv % 3,7 3,9 4,1 4,2
—uvéry (bezavéri nabydleni) rastv % -0,4 0,1 0,7 1,7
—vklady riist v % 4,2 3,6 2,7 2,4
—podil avéru vselhani V% 5,2 5,2 5,1 5,1
—pomér tvérl ke vkladim v% 64 65 66 66
—pomeér uvérd ke vkladim (eurozéna) v% 85 84 84 84
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avért v%p.a. 3,27 3,23 3,17 3,09
—uvéry riist v % 2,3 0,2 1,2 0,9
—vklady rastv % 4,8 1,9 4,7 6,1
—podil avéru v selhani v% 7,4 7,6 7,4 7,2
—pomér tvért ke vkladim v% 119 119 117 111
—pomér tvért ke vkladiim (eurozéna) v% 256 252 245 237

Zdroj dat: CNB, ECB, Fed, viastni propocty

Yy Vynos 10letych statnich dluhopist pro konvergenéni ucely
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Graf A.3.1: Urokové sazby
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Graf A.3.3: Vklady
mezirocni rdst v %
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Graf A.3.5: Pomér bankovnich Gvéri domacnostem k HDP
z rocnich klouzavych thrnd, v %

Graf A.3.2: Uvéry
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Graf A.3.4: Uvéry v selhani
podil uvérd v selhdni na celkovych dvérech, v %
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Tabulka A.3.3: Sménné kurzy — roc¢ni

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Nominalni sménné kurzy:
CZK / EUR ro¢niprimér| 24,96 26,45 25,29 24,59 25,14 2598 27,3 27,2 26,8 26,4
zhodnoceniv % 11,3 -5,6 4,6 2,8 -2,2 -3,2 -4,8 0,5 1,4 1,5
CZK / USD ro¢niprimér| 17,06 19,06 19,11 17,69 19,59 19,57 20,1 20,1 19,9 19,6
zhodnoceniv % 19,0 -10,5 0,3 8,0 9,7 0,1 -2,9 0,1 1,4 1,5
Nominalni efektivni sménny kurz " primér 2010100 | 101,2 98,0 100,0 103,1 99,5 97,3 93 93 95 96
zhodnoceniv % 11,7 -3,2 2,1 3,1 -3,5 -2,2 -4,5 0,4 1,4 1,5
Realny sm&nny kurzvaéi EA12%  primér2010=100| 102,4 97,9 100,0 100,7 98,8 96,0 92 93 94 95
zhodnoceniv % 11,3 -4,4 2,1 0,7 -1,9 -2,8 -4,3 0,8 1,0 1,5
Realny efektivni smé&nny kurz® primér2010=100 | 102,7 98,9 100,0 102,0 99,2
(Eurostat, deflovdno CPI, vii¢i 37 zemim) zhodnoceniv % 14,9 -3,7 1,1 2,0 -2,8
Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty
Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodu.
7 Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni CZK proti EUR, deflovdno defldatory HDP.
¥ Index propocitdvany Eurostatem, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Tabulka A.3.4: Sménné kurzy — Ctvrtletni
2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Nomindélni sménné kurzy:
CZK / EUR pramér Ctvrtleti 25,57 25,83 25,85 26,66 27,44 27,3 27,3 27,3
zhodnoceni'v % -1,9 -2,2 -3,0 -5,6 -6,8 5,2 5,1 2,2
CZK / USD pramér Ctvrtleti 19,37 19,78 19,52 19,59 20,04 20,2 20,2 20,2
zhodnoceniv % -1,2 0,3 2,8 0,9 -3,3 -2,0 -3,3 -2,9
Nominalni efektivni sm&nny kurz ) primér 2010=100 98,4 97,6 98,0 95,1 92 93 93 93
zhodnoceni'v % -1,7 -1,7 -1,3 -4,1 -6,1 -4,7 5,1 -2,3
Redlny sménny kurz vii¢i EA12 2 primér 2010=100 97,0 96,4 96,2 94,4 91 92 92 93
zhodnoceniv % -1,5 -2,0 2,7 -4,7 -6,5 -5,0 -4,6 -1,3
Realny efektivni sménny kurz® primér 2010=100 98,5 97,3 97,4
(Eurostat, deflovdno CPI, vii¢i 37 zemim) ~ zhodnoceniv % 2,1 -1,8 -1,4

Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty

Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahrani¢niho obchodu.
7 Index popisuje meziro¢ni redlné zhodnoceni CZK proti EUR, deflovdno deflatory HDP.
3) Voo o . \ . . , . L . .,

Index propocitdavany Eurostatem, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.

19



Graf A.3.6: Nominalni sménné kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2010 = 100 (pravd osa)
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Graf A.3.7: Realny sménny kurz vici EA12
Ctvrtletni priméry, deflovdno defldtory HDP, rist indexd indikuje redlné zhodnoceni, primér 2010 = 100
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Zdroj dat: CNB, CSU, Eurostat, vlastni propocty

Graf A.3.8: Realny sménny kurz viéi EA12

rozklad mezirocniho pfirdstku na prispévek nomindiniho kurzu a diferencidlu deflatord HDP, rist indikuje redlné zhodnoceni, procentni body
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A.4 Strukturalni politiky

Koali¢ni vlada CSSD, hnuti ANO 2011 a KDU-CSL dne
12. dnora 2014 schvaélila své programové prohlaseni,
v némyz si stanovila 10 prioritnich oblasti:

= Rozvoj podminek pro podnikani, nastartovani
udrzitelného  hospodarského  rlstu, zvyseni
konkurenceschopnosti, tvorba pracovnich mist.

] Efektivni ¢erpani evropskych dotaci.

rekonstrukce statu,
hospodareni statu.

] Boj proti korupci, zavazné hospodarské kriminalité

. Inventura a racionalizace

a lichvé.
] Rozvoj verejnych sluzeb v oblasti Skolstvi,
zdravotnictvi, socidlniho  systému, dopravy

a bezpecnosti.
] Rozvoj obc¢anské spoleénosti.
ol Aktivni ¢lenstvi v Evropské unii a NATO.
= Pfijeti zakona o statni sluzbé.
. Efektivni vyuZziti informacnich a komunikaénich
technologii ve verejné spravé.
kontroly

= Posileni parlamentni zpravodajskych

sluzeb Ceské republiky.

A.5 Demografie

V Ceské republice Zilo na po&atku roku 2014 celkem
10,512 mil. lidi. V prabéhu roku 2013 se tak ceskd
populace snizila o 4 tis. obyvatel. Jednalo se o prvni
populacni ubytek od roku 2002.

Nepatrna prevaha poctu zemrelych nad poctem
narozenych déti (o 2tis.) byla zhruba v souladu
s oCekavanim stredni varianty Demografické projekce
¢sU 2013. Naproti tomu ziporné saldo registrované
migrace, zaznamenané teprve podruhé v historii
samostatné CR, bylo nepfijemnym prekvapenim. Slaby
vykon ekonomiky zjevné snizuje atraktivitu ceského
trhu prace pro zahranicni pracovniky.

Pocet obyvatel CR je velmi blizko populaéniho vrcholu
za obdobi po 2. svétové vdlce. Zatim neni jasné, zda jej
jiz bylo dosazeno na pocatku roku 2013 (v souladu
s nizkou variantou projekce CSU), ¢i zda se prosadi
stfedni varianta s velmi mirnym narlstem populace
v nejblizsSich letech. Za horizontem vyhledu nds vsak
vysoce pravdépodobné ¢ekd dlouhodoby pokles poctu
obyvatel CR.

21

Financni trhy

Dne 22. ledna 2014 schvélila vldda navrh zakona,
kterym se méni nékteré zdkony v souvislosti se
stanovenim pfistupu k ¢innosti bank, spofitelnich
a Uvérnich druistev a obchodniki s cennymi papiry
a dohledu nad nimi, ktery do ceského pravniho radu
implementuje smérnici EU o pristupu k Ccinnosti
uvérovych instituci a o obezfetnostnim dohledu nad
nimi. Novd pravni Uprava zavadi kapitdlové rezervy,
jejichz drzeni bude moci CNB od bank, druistevnich
zélozen a obchodnikd s cennymi papiry vyZadovat za
ucelem posileni kapitalové vybavenosti a omezeni
systémového rizika. Soucasné dojde k presunu
odpovédnosti za vykon dohledu nad likviditou pobocek
bank ¢lenskych statl z orgdnu dohledu hostitelského
stdtu na orgdn dohledu domovského  statu.
V neposledni fadé pak zdkon zavadi zmény v oblasti
sankci, odménovani ¢i Fizeni a spravy spolecnosti.
Zakon by mél nabyt ucéinnosti dne 1.dubna 2014,
vybrané Casti pak dne 1. ledna 2015 a 1. ledna 2016.

Graf A.5.1: Vékové skupiny
strukturni podily v %
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Nenaplnéni ocekavaného kladného salda migrace se
zfejmé promitne do prohloubeni trvajiciho poklesu
strukturniho podilu populace ve véku 15-64 let (viz
graf A.5.1). Pfidd se tak k pfirozenému vyvoji, kdy
spodni této vékové kategorie prekracuji
pocetné velmi slabé rocniky narozené na prelomu

hranici

tisicileti, zatimco populacné silna generace narozena
vletech po skonceni 2.svétové valky se postupné
zafazuje mezi seniory.



Graf A.5.2: Pocet obyvatel €R ve véku 15-64 let

podle VSPS, meziroéni pfirtstky na Ctvrtletnich priimérech v tis.
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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

V absolutnim vyjadreni se populace v produktivnim
véku sniZuje o cca 70-80 tis. lidi ro¢né (viz graf A.5.2),
coz predstavuje pokles okolo 1% ro¢né. Ekonomické
dopady této situace jsou podrobnéji popsany v kapitole
B.1.

Naopak strukturni podil obyvatel starSich 64 let na
celkové populaci na pocatku roku 2013 dosahl 16,8 %
a rocné se zvysuje o 0,5 p. b. Pocet seniord v populaci
tak kvali demografické strukture a dalSimu pokracovani
intenzivniho procesu prodluzovani stfedni délky Zivota
vyrazné roste a v horizontu vyhledu, tj. na pocatku roku
2017, by se mél priblizit hranici 2 mil. lidi.
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Graf A.5.3: Stfedni délka Zivota

v letech
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V této situaci vyznivd ponékud paradoxné, Ze pocet
starobnich dtichodcti od pocatku roku 2012 stagnuje.
Vramci jejich struktury nadale pokracuje pomérné
dynamicky narGst poctu ddchodcl v kraceném
dlichodu po predéasném odchodu (koncem roku 2013
o 19tis. mezirocng), zatimco pocet dlchodcl
s narokem na plny dichod meziro¢né poklesl o 20 tis.
Podil kracenych dlchodl tak dosahl jiz 23,7%
v porovnani s 19,0 % koncem roku 2009. Dochazi tak
k urCitému rozevirani nlzek, kdy cast potencidlnich
(pravdépodobné spise
s jistym zaméstnanim) odchod do dichodu odklada,
zatimco jind Cast populace zvySenou mérou vyuziva
vyhod predcasného dlchodu.

dlchodca kvalifikovanych



Tabulka A.5.1: Demografie

v tis. osob (neni-li uvedeno jinak)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled

Pocet obyvatel k1.1. 10381 10468 10507 10487 10505 10516 10512 10518 10522 10524
ristv % 0,9 0,8 0,4 -0,2 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0

Vékové skupiny k1.1.:

(0-14) 1477 1480 1494 1522 1541 1560 1579 1594 1606 1616
ristv % 0,2 0,2 1,0 1,8 1,3 1,2 1,2 0,9 0,8 0,6
(15-64) 7391 7431 7414 7328 7263 7188 7106 7042 6977 60911
ristv % 0,9 0,5 -0,2 -1,2 -0,9 -1,0 -1,1 -0,9 -0,9 -0,9
(65 avice) 1513 1556 1599 1637 1701 1768 1828 1882 1939 1997
ristv % 2,1 2,9 2,7 2,4 3,9 3,9 3,4 3,0 3,0 3,0
Starobni diichodcik1.1." 2061 2102 2147] 2260 2340 2341 2340 2355 2380 2403
ristv % 1,8 2,0 2,1 . 3,5 0,1 0,0 0,6 1,0 1,0

Miry zavislostik 1. 1. (v %) :

Demograficka 2 20,5 20,9 21,6 22,3 23,4 24,6 25,7 26,7 27,8 28,9
Podle platné Iegislativys’ 35,9 36,1 36,6 37,4 37,8 38,3 38,9 39,4 40,0 40,6
Efektivni mira zavislosti ¥ 41,5 41,8 43,6 45,9 47,9 47,6 47,2 47,5 47,9 48,2
Uhrnna plodnost 5) 1,497 1,492 1,493 1,427 1,450 1,460 1,45 1,45 1,45 1,46
PfirGstek populace 86 39 -20 19 11 -4 6 4 2 1
Pfirozeny pfirdstek 15 11 10 2 0 -2 -3 -5 -7 -9
Zivé narozeni 120 118 117 109 109 107 104 102 100 98
Zemfreli 105 107 107 107 108 109 107 107 107 107
Saldo migrace 72 28 16 17 10 -1 9 9 9 9
Imigrace 78 40 31 23 30 30

Emigrace 6 12 15 6 20 31

Nedopocet pfi sc¢itani lidu X X -46 X X X X X X X

Zdroj dat: Ceskd sprdva socidlniho zabezpeceni, CSU, vlastni propocty

Udaje se tykaji obyvatel, ktefi maji na tzemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich statni obéanstvi.

Vroce 2010 doslo ke zméné definice ukazatele. Invalidni dichodci nad 64 let byli pfevedeni na starobni dichod. Na druhé strané byli vyfazeni
dichodci v kompetenci ministerstev vnitra, obrany a spravedinosti. V disledku toho neni ¢asovd fada mezi roky 2010 a 2011 srovnatelnd.

Pomér poctu obyvatel v seniorském véku (nad 64 let) k poctu obyvatel v produktivnim véku — nezohledriuje tedy prodluZovdni véku odchodu do
dichodu.

Pomér poctu obyvatel v dichodovém véku podle platné legislativy k poctu ostatnich obyvatel nad 14 let.

Pomér poctu vypldcenych starobnich dichodi k poctu zaméstnanych (rovnézZ viz pozndmka €. 1).

Pocet Zivé narozenych déti pfipadajicich na 1 Zenu, pokud by po celé jeji reprodukéni obdobi zistala jeji plodnost stejnd jako v uvedeném roce.
Pro udrzeni dlouhodobé stabilni populace by mél tento ukazatel v podminkdch CR dosahovat hodnoty cca 2,04.

2)
3)

4)
5)
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Graf A.5.4: Miry zavislosti
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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

Pozn.: V roce 2010 doslo ke zméné definice ukazatele. Invalidni dichodci nad 64 let byli pfevedeni na starobni dichod. Na druhé strané byli vyfazeni
dichodci v kompetenci ministerstev vnitra, obrany a spravedinosti. V disledku toho neni ¢asovd fada mezi roky 2010 a 2011 srovnatelnd. Definice
Jjednotlivych ukazatel(i viz pozndmky k tabulce A.5.1

Graf A.5.5: Starobni dlichodci
absolutni mezirocni pfiriistky v tis. osob ke konci obdobi, pouze diichody v kompetenci Ceské sprdvy socidlniho zabezpeceni
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Zdroj dat: Ceskd sprdva socidiniho zabezpeceni, vlastni propocty
Pozn.: Neni zachycen prevod invalidnich dichodd na starobni dichody u osob starsich 64 let od roku 2011.

24



B Ekonomicky cyklus

B.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Potencidlni produkt, specifikovany na zdkladé vypoctu Cobb-Douglasovou produkéni funkci, uddvd droveri ekonomického vystupu pfi primérném
vyuZiti vyrobnich faktord. Rist potencidlniho produktu vyjadiuje mozZnosti dlouhodobé udrZiteIného ristu ekonomiky bez vzniku nerovnovdh. Lze ho
rozloZit na prispévky prdce, kapitdlu a souhrnné produktivity vyrobnich faktord. Produkéni mezera identifikuje pozici ekonomiky v cyklu a vyjadruje
vztah mezi skutecnym a potencidlnim produktem. Koncept potencidlniho produktu a produkcni mezery je pouZivan pro analyzu ekonomického cyklu a
pro vypocty strukturdlIni bilance verejnych rozpocti.

Graf B.1.2: Tempo rustu potencialniho produktu
v %, prispévky v procentnich bodech

Graf B.1.1: Produkéni mezera
v % potencidlniho produktu
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Zdroj dat: CSU, viastni propocty
Graf B.1.3: Potencialni produkt a HPH

mezictvrtletni rast v %

Zdroj dat: CSU, viastni propocty

Graf B.1.4: Uroveii potencialniho produktu a HPH
v mld. K¢, stdle ceny roku 2005
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Graf B.1.5: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu Graf B.1.6: Souhrnna produktivita vyrobnich faktort
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Tabulka B.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Produkéni mezera % -1,5 0,1 2,7 3,9 4,1 3,3 -1,5 -0,2 -1,6 -2,8
Potencidlni produkt ristv % 4,9 5,4 5,2 4,2 3,6 2,3 1,0 0,5 0,5 0,3
Prispévky:
—Trend SPVF p.b. 4,2 4,3 4,0 3,2 2,2 1,3 0,7 0,3 0,0 -0,1
—Zasoba kapitalu p.b. 0,7 0,8 0,9 1,1 1,2 0,8 0,6 0,6 0,5 0,4
—Demografie a p.b. 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,1 -0,2 0,4 0,5 -0,6
—Mira participace p.b. -0,2 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,2 0,3 0,8 1,0
—Obvykle odpracované hodiny p-b. 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
Yy Prispévek rastu poctu obyvatel v produktivnim véku (15-64 let)

V této Makroekonomické predikci byly provedeny dvé
zasadni metodické zmény ve zpUsobu vypoctu
potencialniho produktu a produkéni mezery:

= Ukazatel realného HDP (ocisténého o vliv sezdn a
pracovnich dni) vykazuje v poslednich ctvrtletich
vysokou volatilitu zplUsobenou nepravidelnostmi
ve vybéru nepfimych dani (vice viz kap. C.1), ktera
zkresluje skutecny pribéh ekonomického cyklu.
Proto byl pro ucely téchto vypoctd HDP nahrazen
redlnou hrubou pfidanou hodnotou, ktera v sobé
neprimé dané nezahrnuje.

] Ukazalo se, Ze specifikace vyrobniho faktoru prace
na po¢tu  zaméstnanych  osob
v podminkach poklesu poctu prdmérné
odpracovanych hodin (vice viz kap. C.3) vyrazné
podhodnocuje souhrnnou produktivitu vyrobnich
faktord, a tim i potencidlni produkt. Proto byl
algoritmus vypoctu v souladu s metodologii
pouZivanou EK doplnén o faktor poctu
odpracovanych hodin na zaméstnanou osobu.

zakladé

Recese, v niz se ekonomika nachazela od 4. ¢tvrtleti
2011 do 1. Ctvrtleti 2013, vedla k opétovnému vzniku
hluboce zaporné produkéni mezery. Ta na konci recese
dosahla —3,0 %, nasledna tfi Ctvrtleti oZiveni ale vedla
kjejimu zmirnéni na -2,2% ve 4. cCtvrtleti 2013.
Zaporna produkéni mezera se v ekonomice projevuje
registrovanou nezameéstnanosti v blizkosti rekordnich
hodnot, podprdmérnym vyuZitim kapacit a pomalym
rdstem cen a mezd.

Dlouhé obdobi recesi ¢i nevyrazného ekonomického
rdstu zpUsobilo, 7e se rlst potencidlniho produktu
vyrazné zpomalil az na cca 0,3 % v roce 2013.

K tomuto zpomaleni nejvice prispéla souhrnna
produktivita vyrobnich faktord. Jeji trendova slozka,
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odvozena pomoci Hodrickova-Prescottova filtru, od
roku 2011 viceméné stagnuje.

Dlouhodoby propad tvorby hrubého fixniho kapitalu,
ktery trva jiz od roku 2008, vedl ke sniZeni prispévku
zasoby kapitalu z 1,2 p.b. v roce 2008 na 0,4 p. b.
v roce 2013.

Nabidka prace je ovlivnéna snizovanim poctu obyvatel
v produktivnim véku, které vyplyva z procesu starnuti
populace a z dokonce zaporného salda migrace (viz
kapitola A.5). Demograficky vyvoj v roce 2013 ubral
z rGstu potencialniho produktu 0,6 p. b.

Velikost pracovni sily vSak i v téchto podminkach v roce
2013 vzrostla o 0,9 %. Negativni dopad poklesu poctu
obyvatel v produktivnim véku na nabidku prace je tak
vice nez vykompenzovan zvySovanim miry participace
(pomér pracovni sily k poc¢tu obyvatel ve véku 15-64
let). Ta v roce 2013 mezirocné vzrostla o 1,5 p. b., coz
byl nejvéti narist v historii samostatné CR, a k ristu
potencidlniho produktu pfidala 1,0 p. b. Stala se tak
nejvyraznéjsim faktorem rdstu potencidlniho produktu

Projevuji se zde nejen efekty v rdmci vékové struktury
pracovni sily, kdy se zvySuji strukturni podily vékovych
skupin s vysokou ¢i nardstajici participaci, ale i zvySena
praci nelehkych ekonomickych
podminkach podporena prodluZovanim véku odchodu
do dlchodu.

motivace k v

V CR dochazi ke zkracovani obvyklé priimérné pracovni
doby. vychazejici
z pfiblizovani se standarddm vyspélejsich zemi, byl

Tento  autonomni  proces,
v poslednich letech umocnén rozsifovanim zkracenych
pracovnich UvazkG a flexibilnéjsim vyuZivanim
prilezitostné prace. Nizsi pocet obvykle odpracovanych
hodin zpomalil rlst potencidlniho produktu v roce
2013 00,3 p. b.



B.2 Konjunkturalni indikatory

Konjunkturdlni ukazatele vyjadruji ndzory respondent( na soucasnou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti a slouZi k identifikaci moZnych bodu obratu
ekonomického cyklu v predstihu. Hlavni vyhoda spocivd v rychlé dostupnosti vysledkd, do kterych se promitd Siroky okruh vlivi formujicich ocekdvdni
ekonomickych subjektd.’

Graf B.2.1: Indikator dGvéry v primyslu Graf B.2.2: Indikator diivéry ve stavebnictvi
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Graf B.2.3: Indikator ddvéry v obchodé Graf B.2.4: Indikator ddvéry ve vybranych sluzbach
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Graf B.2.5: Indikator divéry spotiebiteld Graf B.2.6: Souhrnny indikator davéry
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® Pro metodiku konjunkturdlnich prizkum viz CSU: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum.
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Obecné lIze tvrdit, Ze konjunkturdlni indikatory vykazaly
mezi 4. ¢tvrtletim 2013 a 1. ¢tvrtletim 2014 pozitivni
vyvoj. V odvétvich prdmyslu, obchodu a vybranych
trznich sluzeb prevazuji kladné odpovédi respondentd,
podil kladnych odpovédi pfitom mezictvrtletné narostl.
Ve stavebnictvi i naddle presvédcivé prevazuji negativni
odpovédi, avsak jejich podil mezictvrtletné poklesl.

Sentiment spotrebitelll se dale zlepsil. Stile sice
prevazovaly negativni odpovédi respondentl, nicméné
jiz ne tak vyrazné jako v prfedchozim Ctvrtleti.

Déle je popsan vztah mezi vyvojem indikator( divéry
amésiénimi statistikami CSU za odvétvi priimyslu,
stavebnictvi, obchodu a sluzeb (nejnové;jsi data, kterd
byla pri uzavérce predikce k dispozici,
2014).

byla za leden

Predevsim v souvislosti s vysokym prebytkem
zahrani¢niho obchodu bylo v lednu mozné pozorovat
meziro¢ni rlst prdmyslové produkce. V meziro¢nim
srovnani se také vyrazné zvysil objem novych zakazek,
pricemz zakazky ze zahranici vzrostly o vice nez pétinu.
Tento vyvoj korespondoval se zlepSenim indikatoru

divéry v primyslu.

indexu
stavebni produkce jak u pozemnich, tak u inZenyrskych
staveb. Rlst produkce odpovidal
pozitivnimu vyvoji indikatoru ddvéry ve stavebnictvi.

Ve stavebnictvi doslo k meziroénimu rdstu

indexu stavebni

V odvétvi obchodu bylo mozné pozorovat mezirocni
rdst trzeb ve stalych cenach, a to predevsim diky
maloobchodu s motorovymi vozidly. V ostatnich
segmentech obchodu byl ale vyvoj o poznani méné
pozitivni.

Stejné tak doslo k meziro¢nimu rdstu trzeb ve stalych
cenach ve vybranych trznich sluzbach, a to predevsim
Celkové
nevyrazné oziveni ve sluzbach bylo doprovazeno pouze

diky rlstu v oddilu doprava a skladovani.

umirnénym zlepsenim indikatoru daveéry.

Ackoliv vztah mezi hodnotami souhrnného indikatoru
dlvéry a mezic¢tvrtletnimi zménami redlného HDP neni
prilis tésny (bez zpoZdéni dosahuje vzajemna korelace
cca 60 %), umoznuje alespon vyuzit existujici publikaéni
predstih souhrnného indikatoru pred Cctvrtletnimi
narodnimi ucty. V grafu B.2.7 proto uvadime pouze
kvalitativni grafické zhodnoceni. Je zfejmé, ze pro
1. ¢tvrtleti 2014 souhrnny indikator daveéry signalizoval
meziCtvrtletni rGst HDP.
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Graf B.2.7: Souhrnny indikator divéry a mezictvrtletni

rust HDP
prumér 2005 = 100 (levd osa), rist HDP v % (pravd osa)
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Zdroj dat: CSU

Pro 4. Ctvrtleti 2013 kompozitni predstihovy indikator
signalizoval uzavirani zdporné produkéni mezery.
Publikovana data tento signal potvrdila. Kompozitni
indikator ale v Zzadném pripadé nemuze zohlednit vliv
administrativnich zasahl, napf. dopady predzasobeni
se tabakovymi vyrobky v souvislosti se zvySenim
spotrebni dané. Proto je zlepSeni relativni cyklické
slozky ve 4. ¢tvrtleti vzhledem k vyvoji indikatoru velmi
silné nadproporcionalni. Stejny faktor se pak promita
i do interpretace pro 1. Ctvrtleti 2014.

Pro 1. Ctvrtleti 2014 indikator predikuje velmi mirné
zlepseni relativni cyklické slozky HDP a pro 2. Ctvrtleti
2014 jeji stagnaci. S ohledem na skutecnost, Ze
dynamiku trendu lze v kratkém obdobi pokladat za
priblizné konstantni, je tento signal konzistentni
s mirnym rdstem HDP v 1. ¢tvrtleti a jeho stagnaci ve
2. Ctvrtleti. S ohledem na vySe zminény jednorazovy
faktor je ale v souladu s uvedenym vyvojem indikatoru
za 1. Ctvrtleti mozné ocekdvat i pokles HDP.

Graf B.2.8: Kompozitni predstihovy indikator

prumér roku 2005 = 100 (levad osa), v % HDP (pravd osa)
synchronizovdno s cyklickou sloZzkou HDP zjisténou na zdkladé
statistickych metod (vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem)
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Zdroj dat: CSU, viastni propocty



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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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.



D Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich instituci zabyvajicich se predpoviddnim budouciho vyvoje ceské ekonomiky. Z vefejné
pristupnych datovych zdroji jsou pribéiné sledovdny progndzy 12 instituci, z ¢ehoZ 7 instituci je tuzemskych (CNB, MPSV, domdci banky a
investi¢ni spole¢nosti) a ostatni jsou zahranié¢ni (EK, Organizace pro hospoddr'skou spoluprdci a rozvoj, MMF aj.). Shrnuti pfedpovédi je uvedeno v

ndsledujici tabulce.

Tabulka D.1: Konsenzualni predpovéd’

bfezen 2014 duben 2014

min. max. konsenzus predikce MF CR
Hruby domaci produkt (2014) ristv %, s.c. 1,1 2,5 1,8 1,7
Hruby domaci produkt (2015) ristv % s.c. 2,2 3,0 2,5 2,0
Primérna mirainflace (2014) % 0,9 1,8 1,2 1,0
Primérna mirainflace (2015) % 1,3 2,6 2,1 2,3
RUst primérné mzdy (2014) % 2,0 2,7 2,4 2,1
RUst primérné mzdy (2015) % 2,1 4,2 3,3 3,4
Pomér salda BUk HDP (2014) % 2,3 0,5 -1,0 -0,4
Pomér salda BU k HDP (2015) % -1,9 0,5 -0,9 0,3

Zdroj dat: progndzy jednotlivych instituci, vlastni propocty

Sledované instituce v priiméru ocekavaji, Ze se v letech
2014 a 2015 bude ekonomika oZivovat. Rist HDP by
mohl v roce 2014 dosahnout 1,8 %, v roce nasledujicim
pak 2,5 %. Predikce MF CR je pro oba uvedené roky
mirné konzervativnéjsi.

Rast spotrebitelskych cen by se mél dle odhadu
instituci v roce 2014 zpomalit na 1,2 % a v roce 2015
pak zrychlit na 2,1%. Predikce MFCR je s obéma
odhady v souladu.

Graf D.1: Prognézy ristu realného HDP na rok 2014

v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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Zdroj dat: progndzy jednotlivych instituci, vlastni propocty
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Prdmérnad mzda by dle progndz sledovanych instituci
méla v letech 2014 a 2015 vzrlst o 2,4 %, resp. 3,3 %.
Predikce MF CR je s obéma odhady v souladu.

Schodek bézného uctu platebni bilance by se podle
nazoru sledovanych instituci mél v letech 2014 a 2015
pohybovat okolo 1% HDP. Pro oba uvedené roky
predikce MF CR predpoklada téméf vyrovnany béiny
ucet platebni bilance. Na rozdil od nékterych instituci,
jez publikuji své predikce na pullrocni bazi, predikce
MF CR zohledriuje dopady intervenci CNB.

Graf D.2: Prognézy inflace na rok 2014

v %, na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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Zdroj dat: progndzy jednotlivych instituci, vlastni propocty



E

Ohlédnuti za rokem 2013

Makroekonomicky ramec Statniho rozpoctu (SR) na rok

2013 byl  vyjimecné
Makroekonomické predikce z

zpracovan
fijna

na

2012,

zdkladé

nebot

pGvodni navrh SR byl Poslaneckou snémovnou dne
24. fijna 2012 vracen. Dne 21. listopadu 2012 vlada
predloZila novy navrh SR, ktery jiz
snémovna dne 19. prosince 2012 schvalila.

Poslanecka

V nasledujicim textu je uvedeno jeho porovnani s daty
za rok 2013 zverejnénymi do 1. dubna 2014. Je nutné
upozornit, ze nize uvedené vysledky roku 2013 nelze
povazovat za konecné, nebot budou zcela jisté dale
zpfesnovany. PFi posouzeni progndzy je treba vzit

v potaz také rozsah revizi za roky 2010 a 2011, které

CsSU proved| od Fijna 2012 do dubna 2014.

Z porovnani vyslednych dat s predikci vyplyva, Ze Statni

postaven na pomérné realistickém
ramci. Odchylka u jednoho
z hlavnich rozpoctovych parametr(, tedy Urovné HDP
v béznych cenach, dosahla pouze 2 mld. K. Obecné lze
konstatovat, Ze presnost progndzy byla vyssi v béznych
cenach nez v cenach stalych.

rozpocet byl
makroekonomickém

Tabulka E.1: Porovnani makroekonomického rdmce SR na rok 2013 se skutec¢nosti

Stétniroigoéet narok2013 skutegnost (duben 2014) ) Rozdil '
(Fijen 2012) (skutecnost —predikce)
2010 2011 2012 2013 (2010 2011 2012 2013|2010 2011 2012 2013
Predikce Predb.
Hruby domaci produkt mid. K¢, b.c.| 3775 3808 3820 3882|3791 3823 3846 3884 16 15 26 2
Hruby domaci produkt rastv %, s.c. 2,7 1,7 -1,0 0,7 2,5 1,8 -1,0 -0,9| -0,2 0,1 0,0 -1,6
Spotfeba domacnosti ristv%sc.| 06 06 -30 -05 09 o5 -21 01 03 1,1 09 0,6
Spotfeba vlady ristv%sc| 06 -1,7 -11 -3 02 -2,7 -19 16| -04 -1,0 -08 29
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. 0,1 -09 -06 0,3 1,0 04 -4,5 -35 0,9 1,3 -39 -3,8
PFispévek zahr. obchodu k rtistu HDP p.b,s.c. 0,9 2,7 1,8 1,0 0,6 1,9 1,7 -0,3| -0,3 -0,8 -0,1 -1,3
Deflator HDP rastv%| -1,7 -0,8 1,3 09 -16 -0,9 1,6 1,9 0,1 -0,1 0,3 1,0
Primérnd mirainflace % 1,5 1,9 3,3 2,1 1,5 1,9 3,3 1,4 - - 00 -0,7
Zaméstnanost (VSPS) ristv%| -1,0 04 00 -02| -1,0 04 04 1,0 - - 04 1,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv%| 7,3 6,7 6,9 7,3 73 67 70 7,0 - - 01 -0,3
Objem mezd a plati (dlomaci koncept) ristv%b.c.| -0,4 2,3 2,0 2,1 0,8 2,2 1,8 -0,9 1,2 -0,1 -0,2 -3,0
Pomér salda BU k HDP % -39 -29 -13 -1,2 39 -27 -13 -14/ 00 02 00 -0,
Saldo vladniho sektoru v%HDP| 4,8 -33 32 -29 47 32 42 -14/ 01 01 -1,0 1,5
Predpoklady:
Sménny kurz CZK/EUR 25,3 24,6 25,1 24,9| 25,3 24,6 251 26,0 - - 0,0 1,1
Dlouhodobé trokové sazby (10 let) %p.a. 3,7 3,7 2,9 2,7 3,7 3,7 2,8 2,1 - - -0,1 -0,6
Ropa Brent USD/barel| 80 111 113 115 80 111 112 109 - - -1 -6
HDP eurozény (EA12) ristv%sc| 20 1,4 -05 03 19 16 -6 -04 -01 02 -01 -0,7
Makroekonomicky ramec SR byl v souladu s tehdejsimi Tabulka E.2 Srovnani s prognézami jinych instituci
progndzami ostatnich instituci, jak je patrné z tabulky
E.2. Obdobi
zvefejnéni Prumérna
V dobé zpracovani predikce se ekonomika nachazela predikce HDP mirainflace
v mélké recesi. Podle tehdy dostupnych dat se rediny riist v %,s.c. v%
HDP ve 2. Ctvrtleti 2012 mezictvrtletné snizil o 0,2 %, ENB listopad 2012 0,2 2,3
coz predstavovalo meziroéni pokles o 1,7 %. Mezirocni EK listopad 2012 0,8 )
redlny pokles byl zaznamenan u vsech slozek domaci MME Fjen 2012 0,8 2.1
poptavky — u spotfeby domacnosti o 3,5% (pozdéji OECD listopad 2012 0,8 2,0
zpresnéno na -2,3 %), u spotieby viady o 0,9 % (nyni
-2,5%) a u tvorby hrubého kapitdlu o 6,5% (nyni Pramér 0.7 21
-3,8 %). Pozitivné naopak pUGsobil vyvoj zahrani¢niho MFCR fjen2012| 0,7 2,1
obchodu. Skute&nost duben 2014 0,9 1,4
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Ani situace ve vnéjsim okoli ceské ekonomiky nebyla
pfizniva. Eurozdéna jako celek rovnéz prochazela recesi,
obzvlasté varovny byl pfitom vyvoj na jeji periferii
(Recko, Kypr, Portugalsko, Spanélsko, Itdlie). V poloviné
roku 2012 navic eskalovala dluhova krize. Napéti se
sice posléze diky zavedeni moznosti intervenci ECB na
sekundarnim trhu statnich dluhopisd, spusténi trvalého
zachranného fondu ESM ¢&i posunu v feSeni problém
Spanélského bankovniho sektoru podafilo zmirnit,
pfesto byla moZnost dalSi eskalace dluhové krize
povazovana za vyznamné riziko smérem dold.

Toto riziko se ale nastésti nenaplnilo. V prabéhu roku
2013 dochazelo k pozvolnému zlepSovani trzniho
sentimentu vUci periferii eurozény, na néjz napfr.
nemély vyraznéjsi dopad ani komplikace spojené
s vyjednavanim o zachranném programu pro Kypr
v bfeznu 2013. Naopak ekonomickd vykonnost
eurozony byla oproti predpokladim predikce slabsi.
Recese se protdhla do 1. ctvrtleti 2013 a nasledné
oziveni v pribéhu roku bylo velmi mirné. Celkovy
hospodarsky vykon EA12 v roce 2013 tak byl oproti
predikci 0 0,7 p. b. horsi.

Vyvoj v jednotlivych zemich eurozény byl sice velmi
rGznorody, nicméné za priciny slabsiho neZ
ocekdvaného vykonu Ize obecné
pretrvavajici nejistotu ohledné budouciho vyvoje,
dopady fiskalni konsolidace, situaci na trzich prace a
s ni spojené pomalé ozZiveni domdci poptavky a jen

rastu oznacit

pozvolnou stabilizaci finan¢nich trhid s nizkou Gvérovou
aktivitou. Nepfiznivy vyvoj investic pak odrazel
napjatou  fiskalni  situaci, smiSend  ocekavani
soukromého sektoru a nizkou dlvéru spotrebiteld,
ktera se zacala mirné zlepSovat az v druhé poloviné
roku 2013.

Situace v eurozoné se promitla i do vyvoje Ceské
ekonomiky. Predikce odekdvala ukonéeni recese v CR
na prelomu let 2012 a 2013 a nasledné mirné stabilni
ozivovani ekonomiky. Obdobné jako v eurozoné vsak
recese trvala o jedno Ctvrtleti déle, propad ekonomiky
v 1. ¢tvrtleti 2013 byl navic velmi hluboky — o 1,3 %
mezictvrtletné. Jen pomalé oZivovani ekonomické
aktivity v nasledujicich dvou ctvrtletich vedlo k tomu,
Ze HDP za cely rok 2013 namisto ocekdvaného ristu
00,7 % vykazal pokles o 0,9 %. Nepomohl pfitom ani
mimoradné silny mezictvrtletni rlst HDP ve 4. Ctvrtleti
2013 o 1,8%, ktery byl ale do znacné miry dan
jednorazovymi faktory, zejména pak efektem
predzasobeni cigaretovymi kolky v reakci na zvyseni
spotfebni dané k 1. 1. 2014.

Mezi hlavni domaci faktory, které prispély k poklesu
hospodarského vykonu v roce 2013, lze zafadit
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politickou nestabilitu, obtizné predvidatelné
podnikatelské prostfedi a nizkou udroven dlvéry
spotrebiteld i ¢asti podnikatelského sektoru v dalsi
ekonomicky vyvoj. Tyto faktory mély negativni dopad
na vyvoj spotifeby domacnosti a investic.

Redlnd (tj. ocisténa o zmény cenové hladiny)
ekonomicka aktivita se sice nevyvijela zcela v souladu
s plivodnimi o¢ekavanimi, z rozpoc¢tového pohledu jsou
ale dllezitéjsi nominalni veli¢iny. V pomérné presné
odhadnuté udrovni nomindiniho HDP se vzajemné
vykompenzoval vyssi neZ ocekavany redlny pokles HDP
s vy$Sim neZz ocekavanym narlstem deflatoru HDP. Co
se jednotlivych sloZzek uZiti tyée, pfiznivéji se oproti
predpokladlim vyvijelo saldo zahrani¢niho obchodu,
spotreba vlady i spotfeba domacnosti. Tvorba hrubého
kapitalu naopak zaznamenala hluboky propad.

Vétsi nez ocekavané zvyseni prebytku obchodni bilance
bylo jednoznacné disledkem prekvapivého zlepseni
sménnych relaci o 1,4 % misto ocekavaného poklesu o
1,0 %. K tomu pfrispély zhruba stejnou mérou rychlejsi
rist cen vyvozu i pomalejsi rlst cen dovozu. Naproti
tomu tempa rdstu redlného vyvozu zbozi a sluZeb
viceméné stagnovala, zatimco dovoz pouze mirné
zpomalil. Vysledny pfispévek zahrani¢niho obchodu
k rGstu redlného HDP tak dosahl dokonce zdporné
hodnoty (0,3 p.b.) namisto pUvodné ocekavaného
1,0 p. b. Ekonomicky opodstatnénéjsi se tak zda
hodnoceni prostrednictvim pfispévku k ristu redlného
hrubého domdaciho dlchodu, ktery u zahrani¢niho
obchodu zahrnuje jak hmotnou, tak i cenovou slozku.
Ten za rok 2013 dosahl 0,7 p. b. proti predpokladanym
0,2 p. b.

Na vykdzanou nominalni Uroven spotreby domdacnosti
pUsobily tri faktory. Misto poklesu vydajli domacnosti
na spotfebu ve stalych cendch o 0,5 % byl vykazan rist
ve vysi 0,1 %. Stejnym smérem pak plsobily i zpétné
revize Udaju za roky 2010 a 2011 smérem vzh(ru
0 16 mld. K&, resp. o 36 mld. K. NizSi nez ocekavany
rlst spotrebitelskych cen (viz dale) pak jiz rozpoctové
pfiznivy vysledek nezvratil.

Nominalni i redlné investice byly oproti predikci
vyrazné nizsi. Objem tvorby hrubého fixniho kapitalu
misto ocekdavaného riastu o 0,3 % klesl o 3,5%. Za
hlavni dlvody propadu investic povaZujeme nejistotu
ohledné budouciho vyvoje a vyckavani soukromych
investor( s novymi investicemi, k ¢emuz prispélo také
nizké vyuZziti vyrobnich kapacit v primyslu. Nepfiznivé
se ale vyvijely i investice vladniho sektoru, jejichz
nominalni pokles podle predbéznych Udaji v roce 2013

dosahl 15 mld. K¢ (ocekdvala se pfitom stagnace).



Tento pokles byl témér vyhradné zpusoben problémy
s Cerpanim prostredkd z evropskych fondd.

Oproti predikci byla priimérna mira inflace v roce 2013
oproti predikci hodnoty o 0,7 p. b. nizsi. Pfiblizné ze
dvou tretin se na tomto wvysledku podilela
opatteni (napf. necekané zlevnéni
zemniho plynu), ze tretiny pak trzni vlivy.

administrativni

Odezva trhu prace na pokles hospodaiského vykonu
méla netypicky pribéh. V roce 2013 celkova
zaméstnanost vzrostla o 1,0%, zatimco mira
nezaméstnanosti stagnovala na 7,0 %. SniZzena tvorba
novych ,standardnich“ pracovnich mist byla totiz
pfevaZena tzv. efektem dodatecného pracujiciho, kdy
domadacnosti na nejisté vyhlidky a zhorSenou finanéni
situaci reagovaly zvySenim nabidky prace pro zajisténi
dodatecnych pfijm(. Toto se projevilo dosazenim
historicky nejvyssiho podilu ¢astecnych pracovnich
uvazk(, a tim i poklesem poctu odpracovanych hodin
na zameéstnaného, a taktéz historicky nejvyssi mirou
participace. Presto vSak pocet registrovanych
nezaméstnanych v pribéhu roku 2013 vyrazné rostl.
Zvysovani rozdilu mezi touto statistikou a vybérovym
Setfenim pracovnich sil tedy ukazuje na to, Ze rlst
zaméstnanosti mohl byt do znacné miry taien
i neformalnimi privydélky.

Na zakladé nizSiho neZ ocekdvaného hospodarského
rastu (také kvali vy$si zaméstnanosti a tim nizsi realné
produktivité prace) vykazal objem mezd a platl pokles.
Jednou z pficin rozdilu mezi predikci a skutecnosti je
masivni ,dafiova optimalizace” v dusledku zavedeni
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solidarni prirazky k dani z pfijm0 od roku 2013, tykajici
se zaméstnancl s roénimi pFfijmy vyss$imi neZ
48nasobek primérné mésicni mzdy. Toto mélo za
nasledek vyplatu mimoradnych odmén jeSté v roce
2012 v rozsahu zhruba 5mld.KE, s naslednym
vypadkem objemu mezd na poc¢atku roku 2013.

Bézny ucet platebni bilance vykdazal oproti ocekavanim
o 7 mld. K¢ (0,2 % HDP) vyssi schodek. Jako celek se tak
sice vyvijel zhruba podle predpokladl, odchylky dilc¢ich
bilanci ale byly vyrazné. Obchodni bilance (zboZi)
vykdzala o 40 mld. K¢ vyssi aktivum a |épe dopadla také
bilance prevodid (o 16 mld. KE) a bilance sluzeb
(0 5mld. K&). Naopak deficit bilance vynost byl
0 68 mld. K¢ vyssi.

Podle predbéiného odhadu €SU skonéilo hospodareni
vlddniho sektoru v roce 2013 deficitem ve vysi 1,4 %
HDP. Strukturdlni saldo, tj. saldo ocisténé o vliv
hospodarského cyklu a jednorazovych ¢i prechodnych
operaci, diky fiskdlnimu Usili (meziro¢ni zména
strukturalniho salda) ve vysi 1,3 p. b. dosahlo -0,3 %
HDP. Vyrazné se tak dostalo pod uroven stfednédobého
rozpoctového cile pro CR (strukturalni saldo ve vysi
—-1% HDP). LepSi vysledek hospodareni je dan

pavodné  predpokladéno  (predevsim  investice
z narodnich zdrojl). Lépe dopadl i vynos darnovych
pfijmd, zejména u nepfimych dani, coZ bylo mj. dano
relativné vyraznym predzdsobenim tabakovymi vyrobky
v reakci na rlst sazby k 1. lednu 2014. Pfiznivéjsi vyvoj
nastal i u socidlnich davek ze systému dlchodového

zabezpecdeni.



Tabulky a grafy:
C.1 Ekonomicky vykon

Tabulka C.1.1: HDP — uziti ve stalych cenach — roc¢ni
zretézené objemy, referencni rok 2005

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Predb. Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Hruby domaci produkt mid. k¢2005| 3635 3471 3557 3622 3585 3551 3613 3685 3768 3863
rastv % 3,1 -4,5 2,5 1,8 -1,0 -0,9 1,7 2,0 2,2 2,5
Vydaje doméacnosti na spotiebu R mid.k¢2005| 1720 1724 1740 1749 1711 1714 1723 1749 1782 1816
ristv % 2,8 0,2 0,9 0,5 -2,1 0,1 0,6 1,5 1,9 1,9
Vydaje vladnich inst. na spotfebu mld. K& 2005 674 701 703 684 671 682 687 691 700 708

rastv % 1,2 4,0 0,2 -2,7 -1,9 1,6 0,8 0,7 1,2 1,2

Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 2005 1071 855 901 908 863 825 853 872 892 922
ristv % 1,9 -20,2 5,4 0,8 -5,0 -4,4 3,4 2,3 2,3 3,3
—fixni kapital mid. K€2005| 1004 893 902 905 864 834 856 873 891 919
rastv % 4,1 -11,0 1,0 0,4 -4,5 -3,5 2,7 2,0 2,1 3,1
—zménazasob a cennosti mld. K¢ 2005 68 -38 -1 3 -1 9 -3 0 1 3
Vyvoz zboii a sluzeb mid. k¢2005| 2642 2354 2717 2977 3109 3115 3233 3368 3515 3688
rastv % 40 -109 154 9,5 4,5 0,2 3,8 4,2 4,4 4,9
Dovoz zboii asluzeb mid. K¢2005| 2467 2169 2503 2678 2739 2755 2849 2956 3078 3221

ristv % 2,7 -12,1 15,4 7,0 2,3 0,6 3,4 3,8 4,1 4,7

Hrubé domaci vydaje mid. KE2005| 3465 3288 3351 3347 3252 3231 3272 3321 3382 3452
ristv % 2,2 -5,1 1,9 -0,1 -2,8 -0,7 1,3 1,5 1,8 2,1

Metodicka diskrepance 2 mld. K& 2005 -6 7 -1 -18 -31 -28 -34 -39 -43 -49

Redlny hruby domaci diichod mld. KE2005| 3562 3441 3482 3504 3455 3460 3550 3636 3718 3811
ristv % 2,1 -3,4 1,2 0,6 -1,4 0,1 2,6 2,4 2,2 2,5

PFispévky k ristu HDP 3

—hrubé domadci vydaje proc. body 2,2 -5,0 1,8 -0,1 -2,7 -0,6 1,2 1,4 1,7 1,9
—konecna spotieba proc. body 1,6 0,9 0,5 0,3 -1,5 0,4 0,4 0,9 1,2 1,2
—vydaje domacnosti proc. body 1,4 0,1 0,5 0,3 -1,1 0,1 0,3 0,7 0,9 0,9
—vydaje vlady proc. body 0,2 0,8 0,1 -0,6 -0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2
—tvorba hrubého kapitalu proc. body 0,6 -5,9 1,3 0,2 -1,2 -1,0 0,8 0,5 0,5 0,7
—tvorba fixniho kapitalu proc. body 1,1 -3,0 0,3 0,1 -1,1 -0,8 0,6 0,4 0,5 0,7
—zménazasob proc. body -0,5 -2,9 1,0 0,1 -0,1 -0,2 0,2 0,1 0,0 0,0
—saldo zahrani¢niho obchodu proc. body 0,9 0,5 0,6 1,9 1,7 -0,3 0,5 0,6 0,6 0,6
—saldo zboZi proc. body 0,5 0,5 0,6 2,1 1,7 0,0 0,4 0,6 0,5 0,5
—saldo sluzeb proc. body 0,4 0,0 0,1 -0,2 0,0 -0,4 0,1 0,0 0,1 0,1

Hruba pfidana hodnota mld. KE2005| 3320 3148 3247 3305 3273 3244

rstv % 4,1 -5,2 3,1 1,8 -1,0 -0,9

Saldo dani a dotaci na produkty mld. K¢ 2005 316 321 310 316 311 307

Zdroj dat: CSU, viastni propocty

& Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotreby sektoru domdcnosti.

& Deterministicky urceny vliv pouZivdni cen a struktury pfedchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redlnych pfiristka.
3 Vypocet na zdkladé cen a struktury predchoziho roku, kde jsou prispévky beze zbytku scitatelné.
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Tabulka C.1.2: HDP — uziti ve stalych cenach — Ctvrtletni
zretézené objemy, referencni rok 2005

2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K¢ 2005 829 887 902 934 845 906 923 938
ristv % -2,9 -1,7 -0,1 0,8 2,0 2,1 2,4 0,4
rastv %? -2,3 -1,6 -1,0 1,2 2,0 2,1 2,1 0,7
meziévtrtletni rist v % -1,3 0,3 0,3 1,8 -0,5 0,3 0,4 0,5
Vydaje domdcnosti na spotiebu ? mid. K& 2005 403 425 438 447 405 428 439 451
rastv % -1,7 -0,2 1,3 1,0 0,3 0,7 0,4 0,8
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 2005 159 166 167 189 161 167 169 190
riistv % 1,1 0,8 2,6 1,9 1,0 0,7 0,8 0,5
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 2005 174 197 228 226 182 207 244 220
ristv % -5,9 -11,4 0,9 -1,6 4,7 4,7 7,0 -2,4
—fixni kapital mid. K¢ 2005 183 199 213 239 189 206 218 244
rastv % -6,8 -6,6 -3,2 1,7 3,4 3,4 2,3 1,9
—zménazasob a cennosti mld. K& 2005 -9 -2 15 -13 -7 1 26 -23
Vyvoz zboii asluzeb mid. K¢ 2005 748 781 777 808 779 813 805 837
rastv % -5,3 0,5 2,8 2,8 4,2 4,0 3,6 3,5
Dovoz zboZi a sluzeb mid. K& 2005 648 674 702 731 672 698 725 754
rastv % -4,5 -0,9 5,2 2,5 3,7 3,6 3,3 3,1
Metodicka diskrepance 3 mld. K& 2005 -8 -8 -7 -5 -9 -10 -8 -6
Realny hruby domaci diichod mld. K& 2005 804 863 878 915 830 889 906 925
rdstv % -1,9 -0,7 0,9 2,2 3,2 3,0 3,2 1,1
Hrubd pfidand hodnota mld. K¢ 2005 764 814 825 842
rstv % -2,6 -1,5 0,2 0,3
ristv %Y 2,0 -1,4 0,8 0,7
mezicvtrtletni rist v % ¥ -0,3 0,0 0,2 0,8
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K¢ 2005 66 74 77 90

Zdroj dat: €SU, viastni propocty

Y zdat ocisténych o sezény a pocet pracovnich dnd.

2 Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotreby sektoru domdcnosti.

K Deterministicky urceny vliv pouZivdni cen a struktury pfedchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redlnych pfiristka.
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Tabulka.C.1.3: HDP — uziti v béZnych cenach — roc¢ni

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Predb. Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled

Hruby domaci produkt mid.k¢| 3848 3759 3791 3823 3846 3884 4023 4173 4303 4471
rastv % 5,1 -2,3 0,8 0,9 0,6 1,0 3,6 3,7 3,1 3,9
Vydaje domacnosti na spotiebu 1 mid.k¢| 1883 1902 1917 1935 1944 1969 1996 2066 2135 2220
rastv % 7,8 1,0 0,8 1,0 0,5 1,3 1,4 3,5 3,3 4,0
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 759 809 807 793 789 802 816 830 844 861

rastv % 4,6 6,6 -0,2 -1,8 -0,5 1,7 1,7 1,8 1,6 2,0

Tvorba hrubého kapitalu mid. k¢| 1114 896 940 937 898 865 900 924 948 985
ristv % 2,0 -19,5 4,8 -0,3 -4,2 -3,6 4,0 2,7 2,5 4,0
—fixni kapital mid. k¢| 1031 926 931 923 888 858 893 919 945 981
rastv % 4,2 -10,2 0,5 -0,9 -3,8 -3,3 4,0 2,9 2,8 3,8
—zménazasob a cennosti mld. K¢ 83 -30 9 14 10 7 7 5 3 4
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢ 92 152 127 159 215 247 311 353 377 405
—vyvoz zboii asluzeb mid.kK¢| 2480 2216 2524 2787 3001 3053 3277 3422 3583 3770
ristv % -0,7 -10,7 13,9 10,4 7,7 1,7 7,3 4,4 4,7 5,2
—dovoz zboii asluzeb mid.k¢| 2388 2064 2397 2628 2786 2806 2966 3070 3206 3365

ristv % 0,5 -13,6 16,1 9,6 6,0 0,7 5,7 3,5 4,4 5,0

Hruby narodni diichod 2) mid.k¢| 3668 3508 3506 3566 3561 3627 3709 3821 3923 4055
rastv % 7,8 -4,3 -0,1 1,7 -0,1 1,8 2,3 3,0 2,7 3,4
Saldo prvotnich diichodi 3 mid. K& -180 -251 -285 -258 -285 -257 -314 352 -380 -416

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

Yy Spotreba neziskovych instituci je zarazena do spotreby sektoru domdcnosti.

& Hruby ndrodni dichod je souctem HDP a salda Cistych prvotnich dichod( se zahranicim. Predstavuje uhrn prvotnich prijmovych dichodd rezidentd
(ndhrady zaméstnancim, ¢isté dané na vyrobu a dovoz, diichody z viastnictvi, hruby provozni pfebytek a smiseny dichod).

¥ Saldo Cistych prvotnich diuchodi rezidentt ve vztahu k zahraniéi je souctem rozdilu pfijatych a vyplacenych mezd a dichodu z vlastnictvi (irokd,
dividend a reinvestovanych zisk( z aktiv vlastnénych nerezidenty). Vécné odpovidd bilanci vynosu platebni bilance.

Tabulka C.1.4: HDP — uziti v béZnych cenach — Ctvrtletni

2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 898 968 983 1034 931 1004 1026 1062
ristv % -1,1 0,1 1,5 3,1 3,8 3,6 4,3 2,7
Vydaje domacnosti na spotiebu Y mld. K¢ 463 490 504 512 464 495 511 525
riist v % 0,4 1,0 2,4 1,9 0,3 1,1 1,5 2,5
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K¢ 183 194 196 231 185 196 199 235
ristv % 0,8 1,0 2,5 2,4 1,2 1,4 1,9 2,0
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 183 207 238 237 193 217 256 234
rastv % 4,7 -10,8 1,5 -0,6 5,5 4,8 7,6 -1,4
—fixni kapital mld. K& 188 205 218 247 197 214 227 255
ristv % -6,5 -6,6 -3,4 2,3 4,6 4,5 3,9 3,3
—zménazasob a cennosti mld. K& -5 2 20 -10 -4 3 29 221
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢ 69 78 46 54 89 95 59 67
—vyvoz zboii asluzeb mid. K¢ 727 763 756 806 792 821 812 852
rastv % -4,2 1,3 3,6 6,3 8,9 7,6 7,5 5,6
—dovoz zboii asluzeb mld. K& 658 686 710 752 702 726 753 784
riist v % 4,6 -1,4 4,7 4,2 6,7 6,0 6,1 4,3

Zdroj dat: €SU, vlastni propocty
Yy Spotreba neziskovych instituci je zarazena do spotreby sektoru domdcnosti.
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Graf C.1.1: Hruby domaci produkt (reainy)

zi'etézené objemy, mld. K¢ s. c. roku 2005, sezénné ocisténo, mira rustu v %
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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

Graf C.1.2: Hruby domaci produkt (realny)
sezoénné ocisténo, mezictvrtletni rdst v %, rozloZeni pravdépodobnosti za minulost je ddno skutec¢nym rozloZenim revizi, rozloZeni za budoucnost je
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Zdroj dat: CSU, viastni propocty

Graf C.1.3: Hruby domaci produkt a realny hruby domaci diichod
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Zdroj dat: CSU, viastni propocty
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Graf C.1.4: Hruby domaci produkt

rozklad mezirocniho ristu redlného HDP, rist HDP v %, prispévky v procentnich bodech
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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

Graf C.1.5: Spotfeba domacnosti (véetné neziskovych instituci)
mezirocni rist v %
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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

Graf C.1.6: Tvorba hrubého fixniho kapitalu
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Zdroj dat: €SU, vlastni propocty
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Graf C.1.7: Zména zasob a cennosti (realné)

sezdnné ocisténo, mezirocni rust HDP v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf C.1.8: Pomér vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb k HDP (v béZznych cenach)
z rocnich klouzavych uhrnd, v %
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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
Graf C.1.9: Dichodova struktura HDP
z ro¢nich klouzavych uhrnd, v %
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Tabulka C.1.5: HDP — diichodova struktura — ro¢ni

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Predb. Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
HDP mid.k¢| 3848 3759 3791 3823 3846 3884 4023 4173 4303 4471
rastv % 51 -2,3 0,8 0,9 0,6 1,0 3,6 3,7 3,1 3,9
Saldo dani a dotaci mld. K¢ 335 325 334 349 363 387 396 408 412 426
rastv % 2,5 -3,1 2,8 4,3 4,2 6,5 2,3 3,2 0,9 3,4
—Dané zvyroby adovozu mld. K¢ 419 425 434 457 471 494 507 521 526 542
ristv % 2,9 1,4 2,1 5,3 3,2 4,9 2,6 2,7 1,0 3,0
—Dotace navyrobu mld. K¢ 84 100 100 108 108 108 112 113 115 116
ristv % 44 195 -0,4 8,6 02 04 3,7 1,0 1,5 1,5
Nahrady zaméstnancim mid.kK¢| 1617 1567 1590 1626 1656 1649 1679 1741 1804 1878
domaci riastv % 6,8 -3,0 1,4 2,2 1,8 -0,4 1,8 3,7 3,6 4,1
—Mazdy a platy domaci mid.k¢| 1226 1201 1210 1237 1260 1248 1270 1314 1362 1418
rastv % 7,5 -2,1 0,8 2,2 1,8 -0,9 1,8 3,5 3,6 4,1
—Prispévky nasocialni zabezpeceni mid. K& 390 367 380 389 396 402 409 427 443 461
placené zaméstnavatelem rastv % 4,7 6,1 3,7 2,4 1,8 1,4 1,8 4,5 3,6 4,1
Hruby provozni piebytek mid.k¢| 1896 1866 1867 1849 1827 1848 1948 2024 2087 2167
rastv % 4,1 -1,6 0,0 0,9 -1,2 1,1 5,4 3,9 3,1 3,8
—Spotieba fixniho kapitalu mld. K¢ 680 710 720 731 746 760 775 794 816 841
ristv % 5,6 4,4 1,4 1,6 2,0 1,9 2,0 2,5 2,8 3,0
—Cisty provozni prebytek mid.k¢| 1216 1156 1147 1118 1081 1088 1174 1230 1271 1326
ristv % 3,2 -4,9 0,8 -2,5 3,3 0,6 7.8 4,8 3,3 4,4
Zdroj dat: €SU, viastni propocty
Tabulka C.1.6: HDP — dGichodova struktura — Ctvrtletni
2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce
HDP mld. K¢ 898 968 983 1034 931 1004 1026 1062
rastv % -1,1 0,1 1,5 3,1 3,8 3,6 4,3 2,7
Saldo dani a dotaci mid. K¢ 82 96 104 104 83 99 107 106
ristv % 4,0 2,7 2,8 16,7 1,4 2,6 2,6 2,4
Nahrady zaméstnanctim mid. K¢ 397 410 409 434 402 413 418 446
domaci ristv % -0,8 0,2 0,7 -1,5 1,4 0,8 2,1 2,8
—Mazdy a platy domaci mid. K& 299 309 310 329 303 312 316 338
ristv % -1,0 -0,2 0,3 -2,7 1,4 0,8 2,1 2,8
— Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 97 100 99 105 99 101 101 108
placené zaméstnavatelem ristv % -0,3 1,3 2,0 2,4 1,4 0,8 2,1 2,8
Hruby provozni pfebytek mid. K¢ 419 463 470 496 446 492 501 509
rdstv % 2,2 -0,5 2,0 4,9 6,5 6,4 6,7 2,5

Zdroj dat: €SU, viastni propocty
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C.2 Ceny

Tabulka C.2.1: Ceny — roc¢ni

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Predikce Predikce ~ Vyhled — Vyhled
Spotiebitelské ceny
pramér roku pramér2005=100( 112,1 113,3 115,0 117,2 121,0 122,8 124,0 126,8 128,6 131,3
—pramérna mirainflace ristv % 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 1,0 2,3 1,4 2,1
prosinec pramér2005=100 111,8 112,9 115,5 118,3 121,1 122,8 125,3 127,8 129,6 132,2
ristv % 3,6 1,0 2,3 2,4 2,4 1,4 2,0 2,0 1,4 2,0
ztoho prispévek
—administrativnich opatfeni proc. body 4,3 1,0 1,6 1,2 2,2 1,0 0,0 0,3 0,3 0,4
—trzniho rastu proc. body -0,7 0,0 0,7 1,2 0,1 0,4 2,1 1,7 1,7 1,6
HICP pramér2005=100( 111,7 112,4 113,7 116,2 120,3 121,9 123,3 126,1 127,9 130,6
ristv % 6,3 0,6 1,2 2,1 3,5 1,4 1,1 2,3 1,4 2,1
Nabidkové ceny byt primér2005=100| 162,4 157,9 151,6 144,4 145,1 146,5
ristv % 23,4 -2,8 -4,0 -4,8 0,5 1,0
Deflatory
HDP pramér2005=100 105,9 108,3 106,6 105,6 107,3 109,4 111,4 113,2 114,2 115,8
ristv % 1,9 2,3 -1,6 -0,9 1,6 1,9 1,8 1,7 0,9 1,3
Hrubé domaci vydaje pramér2005=100| 108,4 109,7 109,3 109,5 111,6 112,6 113,5 115,1 116,1 117,8
ristv % 3,1 1,2 -0,3 0,1 1,9 0,9 0,8 1,4 0,9 1,5
Spotfeba domécnosti ” pramér2005=100| 109,5 110,3 110,2 110,7 113,6 1149 1158 1182 119,8 1223
ristv % 4,8 0,8 -0,2 0,5 2,7 1,1 0,8 2,0 1,4 2,1
Spotieba vlady prdmér2005=100f 112,6 115,4 1149 1159 117,6 117,7 118,8 120,1 120,6 121,6
ristv % 3,4 2,5 -0,5 0,9 1,5 0,1 0,9 1,1 0,4 0,8
Tvorba fixniho kapitalu pramér2005=100| 102,8 103,7 103,2 102,0 102,7 103,0 104,3 105,3 106,0 106,8
ristv % 0,1 1,0 -0,5 -1,2 0,8 0,2 1,3 1,0 0,7 0,7
Vyvoz zboii asluzeb primér 2005=100 93,9 94,1 92,9 93,6 96,5 98,0 101,4 101,6 101,9 102,2
ristv % -4,5 0,3 -1,3 0,8 3,1 1,6 3,4 0,3 0,3 0,3
Dovoz zbozi asluzeb primér 2005=100 96,8 95,2 95,8 98,1 101,7 101,8 104,1 103,8 104,2 104,5
rastv%| 3,1 1,7 0,6 2,5 3,6 0,1 22 -0,2 0,3 0,3
Sménné relace primér 2005=100 97,0 98,9 97,0 95,4 94,9 96,2 97,4 97,9 97,9 97,9
ristv % -1,4 2,0 -1,9 -1,6 -0,5 1,4 1,2 0,5 0,0 0,0

Zdroj dat: CSU, Eurostat, viastni propocty
Pozn.: Vyhled na rok 2016 vychdzi z predpokladu sniZeni obou stdvajicich sazeb DPH 0 1 p. b. (tj. na 14 % a 20 %) k 1. 1. 2016.

Y Zména regulovanych cen (dle vykaznictvi CSU) a nepfimych dani.

2 \eetné spotreby neziskovych instituci.
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Tabulka C.2.2: Ceny — Ctvrtletni

2013 2014

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Spotfebitelské ceny (pram. étvrtleti) primér 2005=100 122,8 123,0 122,6 122,5 123,1 123,8 124,3 124,9
ristv % 1,8 1,5 1,2 1,1 0,2 0,6 1,4 1,9
—pisp. administrativnich opatfeni *! proc. body 1,6 1,4 1,2 1,2 0,6 0,5 0,2 0,1
—pfispévek triniho ristu cen proc. body 0,2 0,1 0,0 0,0 0,8 1,1 1,6 2,0
HICP priimér 2005=100 121,9 122,2 121,8 121,8 122,3 123,0 123,5 124,1
ristv % 1,7 1,5 1,2 1,1 0,3 0,7 1,4 1,9

Nabidkové ceny byt priimér 2005=100 145,3 1457  146,7 1483

rastv % 1,1 -0,3 1,2 1,8

Deflatory

HDP primér 2005=100 108,3 109,1 109,0 110,8 110,2 110,8 111,1 113,2
ristv % 1,9 1,8 1,7 2,3 1,7 1,5 1,9 2,2
Hrubé domaci vydaje primér 2005=100 111,9 112,5 112,4 113,4 112,1 113,0 113,5 115,1
rastv % 1,0 0,9 0,7 0,9 0,2 0,4 1,0 1,5
spotieba domdcnosti %’ primér2005=100|  114,8  115,1 1151  114,6| 114,8 1156 1164  116,5
rastv % 1,4 1,3 1,0 0,9 0,0 0,4 1,1 1,7
Spotiebavlady primér 2005=100 114,7 116,9 116,8 121,8 115,0 117,6 118,1 123,6
rastv % -0,3 0,2 0,1 0,5 0,3 0,7 1,1 1,4
Tvorba fixniho kapitalu pramér 2005=100 103,0 103,0 102,6 103,3 104,2 104,1 104,2 104,7
ristv % 0,3 0,1 -0,2 0,7 1,2 1,1 1,6 1,3
Vyvoz zboii asluzeb primér 2005=100 97,2 97,7 97,3 99,7 101,6 101,1 100,9 101,8
rastv % 1,2 0,8 0,8 3,4 4,5 3,5 3,7 2,0
Dovoz zboii asluzeb priamér 2005=100 101,5 101,7 101,2 102,9 104,5 104,0 103,9 104,0
rastv % -0,1 -0,5 0,6 1,6 2,9 2,3 2,6 1,1
Sménné relace primér 2005=100 95,8 96,1 96,1 97,0 97,2 97,2 97,2 97,8
rastv % 1,3 1,3 1,3 1,8 1,5 1,2 1,1 0,9

Zdroj dat: CSU, Eurostat, viastni propocty
Y Zména regulovanych cen (dle vykaznictvi CSU) a nepfimych dani.
2 \etné spotreby neziskovych instituci.

Graf C.2.1: Spotiebitelské ceny

mezirocni rdst v %
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Zdroj dat: CNB, CSU, viastni propocty
Pozn.: Pro roky 2002-2005 predstavuje zvyraznénd oblast cilové pdsmo pro celkovou inflaci, od roku 2006 se jiZ jednd o tolerancni pdsmo bodového
inflacniho cile. Vyhled na rok 2016 vychdzi z predpokladu sniZeni obou stdvajicich sazeb DPH o 1 p. b. (tj. na 14 % a 20 %) k 1. 1. 2016.

48



Graf C.2.2: Spotiebitelské ceny

rozklad mezirocniho ristu CPI, pfispévky v procentnich bodech, rist CPl v %
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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

Graf C.2.3: Indikatory spotfebitelskych cen

mezirocni rist v %
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Zdroj dat: CSU, Eurostat, viastni propocty
Pozn.: Vyhled na rok 2016 vychdzi z predpokladu sniZeni obou stdvajicich sazeb DPH o0 1 p. b. (tj. na 14 % a 20 %) k 1. 1. 2016.

Graf C.2.4: Deflator HDP
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Graf C.2.5: Sménné relace
meziroéni rist v %
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C.3 Trh prace

Tabulka C.3.1: Trh prace — ro¢ni

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Vybérové Setreni pracovnich sil —€SU:

Zaméstnanost ! pram.vtisosob| 5002 4934 4885| 4872 4890 4937 4949 4957 4969 4977
ristv % 1,6 -1,4 -1,0 0,4 0,4 1,0 0,2 0,2 0,2 0,2
—zaméstnanci 2 pram.vtis.osob| 4196 4107 4019| 3993 3990 4055 4077 4086 4098 4107
ristv % 1,7 -2,1 -2,1 0,0 -0,1 1,6 0,5 0,2 0,3 0,2
—podnikatelé 3) prim. v tis.osob 807 827 866| 880 901 882 872 871 871 870
ristv % 1,2 2,5 4,7 2,0 2,4 -2,1 -1,1 -0,2 0,0 -0,1
Nezaméstnanost pram. v tis.osob 230 352 384 351 367 369 358 353 339 316
Mira nezaméstnanosti primérv % 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,8 6,6 6,4 6,0
Pracovni sila prim.vtisosob| 5232 5286 5269| 5223 5257 5306 5308 5310 5308 5293
ristv % 0,7 1,0 -0,3 -0,2 0,7 0,9 0,0 0,0 0,0 -0,3
Populace ve véku 15-64 let prim.vtisosob| 7410 7431 7399| 7295 7229 7154 7082 7017 6951 6888
ristv % 0,9 0,3 -0,4 -0,7 -0,9 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -0,9
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv%| 67,5 66,4 66,0 668 676 69,0 699 70,6 71,5 72,3
Mira zaméstnanosti 15-64 let ¥ pramérv%| 66,6 654  650] 657 665 67,7 685 692 700 70,8
Prac.sila/ Populace 15-64 primérv % 70,6 71,1 71,2 71,6 72,7 74,2 75,0 75,7 76,4 76,8
Mira ekon.aktivity 15-64 let 5 primérv % 69,7 70,1 70,2 70,5 71,6 72,9 73,5 74,2 74,9 75,3

Nérodni uéty — ESU:
Zaméstnanost (domaci koncept)s’ prim.vtisosob| 5204 5111 5059 5057 5077 5124 5138 5146 5159 5167
ristv % 2,3 -1,8 -1,0 0,0 0,4 0,9 0,3 0,2 0,2 0,2
Odpracované hodiny mld. hodin 9,37 9,09 9,16 9,16 9,15 9,08 9,02 8,99 8,99 8,98
ristv % 2,7 -3,0 0,8 0,0 -0,1 -0,8 -0,7 -0,3 0,0 -0,1
Odpracované hodiny/zaméstnanost  hodiny/osobu 1800 1778 1811 1811 1802 1772 1755 1747 1743 1738
ristv % 0,4 -1,2 1,8 0,0 -0,5 -1,7 -1,0 -0,4 -0,2 -0,3

Registrovand nezaméstnanost —MPSV:

Pocet nezaméstnanych prim.vtis.osob| 324,6 465,6 528,7 507,8 504,7 564 581 566 525 474
Podil nezam&stnanych osob ! pramérv % 4,1 6,1 7,0 6,7 6,8 7,7 7,9 7,7 7,2 6,6

Zdroj dat: €SU, MPSV, vlastni propocty

Udaje do roku 2010 véetné navazuji na vysledky S¢itdni lidu 2001, tdaje od roku 2011 na Séitdni lidu 2011.

Rozdily mezi nezaméstnanosti podle VSPS a podle registrace na ufadech prdce vyplyvaji z odlisné definice obou ukazatel.
Y Zaméstnani s jedingm nebo hlavnim zaméstndnim podle Vybérového Setfeni pracovnich sil (VSPS).

2 \fetné lend produkcnich druZstev.

¥ \etné pomdhajicich rodinnych pfislusnikd.

¥ Na rozdil od pFedchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.

Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje pracovni silu nad 64 let.

Oproti VSPS zahrnuje navic i odhady zaméstnanosti v Sedé ekonomice, zaméstnanosti cizincl — nerezidentt (zejména pendler(i) &i v zemédélském
samozdsobeni apod.

Podil dosaZitelnych nezaméstnanych ve véku 15-64 let na celkové populaci v tomto vékovém rozmezi.

5)
6)

7)
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Tabulka C.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2013 2014

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad ~ Predikce  Predikce  Predikce

Vybérové Setieni pracovnich sil - ESU:
Zaméstnanost * pramér v tis.osob 4884 4953 4954 4958 4913 4957 4966 4962
meziroéni rist v % 1,0 1,3 0,7 0,8 0,6 0,1 0,2 0,1
mezictvrtletni rist v % 0,3 0,5 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
—zaméstnanci priimér v tis.osob 4015 4074 4064 4067 4051 4102 4081 4075
ristv % 2,0 2,4 0,9 1,3 0,9 0,7 0,4 0,2
—podnikatelé ¥ pramér v tis.osob 869 879 889 890 862 855 885 887
rastv % -3,2 -3,2 -0,5 -1,3 -0,8 -2,7 -0,5 -0,4
Nezaméstnanost pramér v tis.osob 393 358 370 355 367 348 361 358
Mira nezaméstnanosti pramérv % 7,4 6,7 6,9 6,7 6,9 6,6 6,8 6,7
Pracovni sila pramér v tis.osob 5277 5311 5323 5313 5279 5305 5326 5320
ristv % 1,4 1,4 0,7 0,3 0,0 -0,1 0,1 0,1
Populace ve véku 15-64 let priméryv tis.osob 7184 7166 7145 7121 7105 7089 7074 7058
rastv % -1,0 -1,0 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,0 -0,9
Zaméstnanost / Populace 15-64 primérv % 68,0 69,1 69,3 69,6 69,1 69,9 70,2 70,3
meziroéni pfiristek 1,3 1,6 1,2 1,3 1,1 0,8 0,9 0,7
Mira zamé&stnanosti 15-64 let * primérv % 66,8 67,8 68,0 68,3 67,7 68,5 68,8 68,9
meziro¢ni pfiristek 1,2 1,3 1,0 1,2 0,9 0,7 0,7 0,6
Prac.sila/ Populace 15-64 primérv % 73,5 74,1 74,5 74,6 74,3 74,8 75,3 75,4
meziroéni pFirdstek 1,7 1,7 1,3 1,0 0,8 0,7 0,8 0,8
Mira ekon. aktivity 15-64 let primérv % 72,3 72,8 73,2 73,3 72,9 73,4 73,9 73,9
mezironi pfiristek 1,6 1,5 1,1 1,0 0,6 0,6 0,7 0,7

Nérodni uéty — ESU:

Zaméstnanost (domaci koncept) 8 pramér v tis.osob 5065 5134 5153 5146 5100 5138 5165 5151
ristv % 1,1 1,3 0,7 0,7 0,7 0,1 0,2 0,1
Odpracované hodiny mld. hodin 2,29 2,36 2,14 2,29 2,29 2,34 2,11 2,27
ristv % -4,5 -0,5 3,2 -0,7 0,0 -0,7 -1,2 -1,0
Odpracované hodiny / zaméstnanost hodiny 452 459 415 445 449 455 409 441
rastv % -5,5 -1,8 2,5 -1,4 -0,7 -0,8 -1,4 -1,1

Registrovana nezaméstnanost —MPSV:
Pocet nezaméstnanych priméryv tis.osob 582 559 551 566 620 577 560 567
Podil nezaméstnanych osob ”’ pramérv % 7,9 7,6 7,5 7,7 8,5 7,8 7,6 7,7

2,

3,

4)

Zd|
1

VCetné ¢lend produkcnich druZstev.

roj dat: CSU, MPSV, viastni propocty
Zaméstnani s jedinym nebo hlavnim zaméstndnim podle Viybérového setieni pracovnich sil (VSPS).

Vetné pomdhajicich rodinnych pfislusnika.

Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.

Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje pracovni silu nad 64 let.

Oproti VSPS zahrnuje navic i odhady zaméstnanosti v Sedé ekonomice, zaméstnanosti cizinct — nerezidentt (zejména pendlerdi) ¢i v zemédélském
samozdsobeni apod.

Podil dosaZitelnych nezaméstnanych ve véku 15—64 let na celkové populaci v tomto vékovém rozmezi.

5)

6

7)
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Graf C.3.3: Zaméstnanost (VSPS)

sezénné ocisténd data, v tis. osob, mira ristu v %
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Graf C.3.4: Pomér pracovni sily k poctu obyvatel ve vékové skupiné 15-64 let
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Graf C.3.5: Nezaméstnanost

Ctvrtletni priméry, v tis. osob, v % (pravd osa)
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Graf C.3.6: Ekonomicky vykon a nezaméstnanost

mezirocni rdst redlného HDP v %, mezirocni prirdstky registrované nezaméstnanosti v tis. osob
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Zdroj dat: €SU, MPSV, vlastni propocty
Tabulka C.3.3: Trh prace — analytické ukazatele
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce
Nahrady na 1 zaméstnance: &
—nominalni ristv % 6,0 6,3 4,2 -0,6 3,1 2,3 1,9 -1,9 1,2 3,5
—redlné 2 ristv % 3,4 3,3 -2,0 -1,7 1,6 0,4 -1,4 -3,3 0,2 1,2
Objem mezd aplatt ristv % 7,2 8,3 7,5 -2,1 0,8 2,2 1,8 -0,9 1,8 3,5
Primérna hruba mésiéni mzda !
—nominalni K¢] 19536 20947 22592 23353 23858 24452 25109 25126 25700 26500
rastv % 6,5 7,2 7,9 3,4 2,2 2,5 2,7 0,1 2,1 3,4
—realna K¢2005]| 19053 19865 20147 20610 20753 20866 20745 20467 20700 20900
rastv % 3,9 4,3 1,4 2,3 0,7 0,5 -0,6 -1,3 1,1 1,1
Produktivita prace rastv % 5,6 3,5 0,8 -2,8 3,5 1,9 -1,4 -1,8 1,4 1,9
Jednotkové naklady prace 4 rastv % 0,4 2,6 3,4 2,2 -0,4 0,5 3,3 -0,1 -0,2 1,6
Nahrady zaméstnancim / HDP % 41,6 41,3 42,0 41,7 41,9 42,5 43,1 42,5 41,7 41,7

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

I Ndhrady zaméstnancim (domdci koncept) na 1 zaméstnance podle ndrodnich ucta.

2 Deflovdno indexem spotrebitelskych

cen.

% prémérnd mzda se vztahuje na prepoctené pocty zaméstnanci v celém ndrodnim hospoddrstvi.
" Podil nomindinich néhrad na 1 zaméstnance a rediné produktivity prdce.
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Graf C.3.9: Mira hrubych uspor domacnosti
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Tabulka C.3.4: Uéet doméacnosti

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predb. Predikce Predikce

BéZné pfijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢| 1397 1510 1597 1557 1589 1627 1660 1657 1688 1750
ristv % 7,3 8,1 5,8 -2,5 2,1 2,4 2,1 -0,2 1,9 3,7
Hruby provozni piebytek mid. K¢ 538 570 587 616 608 584 591 587 592 601
asmigeny diichod ! rastv % 4,4 6,0 3,0 5,0 -1,4 -4,0 1,2 -0,6 0,8 1,5
Pfijaté diichody z vlastnictvi 2 mld. K¢ 150 155 167 155 151 154 141 133 131 132
rastv%| 11,5 3,1 8,2 -7,3 -2,8 2,3 -8,8 -5,7 -1,5 1,0
Socialni davky mid. K¢ 422 471 495 536 542 552 567 563 568 582
ristv % 9,1 11,6 51 8,4 1,1 1,9 2,6 -0,7 1,0 2,4
Ostatni pfijaté bézné transferys’ mid. K¢ 113 122 137 137 135 134 146 148 151 156

ristv % 8,9 7,8 11,8 0,5 -1,8 -0,8 9,2 1,2 2,0 3,6

Béiné vydaje

Placené dﬁchodyzvlastnictvia’ mld. K¢ 21 26 30 18 22 20 19 17 17 17
rastv%| 10,6 26,5 12,8 -38,1 18,3 -5,6 -8,8 -8,0 -2,0 1,0
Béné dané zdichodu ajméni ® mid.k¢| 144 160 146 141 137 148 151 157 160 166
rastv % 04 11,0 -8,6 3,7 2,7 7.8 2,4 3,8 2,0 3,7
Socialni prispévky * mid.k¢| 564 618 638 605 622 638 653 668 681 707
ristv % 9,6 9,5 3,4 -5,3 2,8 2,7 2,3 2,2 2,1 3,8
Ostatni placené béiné transfery " mid. k¢ 119 132 143 140 140 142 150 152 154 157

ristv % 9,4 11,0 8,3 -2,1 0,0 1,1 5,5 1,7 1,0 2,0

Disponibilni dichod mid.k¢| 1771 1891 2025 2097 2104 2102 2131 2093 2118 2174
ristv % 6,9 6,8 7,1 3,5 0,3 -0,1 1,4 -1,8 1,2 2,6

Vydaje na kone&nou spotiebu mid.k¢| 1604 1720 1857 1874 1889 1908 1916 1940 1966 2036

ristv % 5,9 7,2 8,0 1,0 0,8 1,0 0,4 1,2 1,4 3,5
Zména podilu v penz. fondech mid. K¢ 23 26 24 17 15 16 15 35 42 48
Hrubé Gspory mid.k¢| 190 197 193 240 230 210 230 188 194 186

Kapitalové transfery

(piijem (-) / vydaj (+) mid. K& 31 36 29 28 33 29 24 21 -19 -19

Tvorba hrubého kapitélu mld. K¢ 178 203 209 201 218 190 175 167 161 159
ristv % 12,4 14,2 3,0 -3,8 8,6 -13,0 -7,9 -4,4 -4,0 -1,0

Zménafinancnich aktiv a pasiv mld. K¢ 43 30 12 66 44 49 77 44 52 47
Disponibilni dichod realny % ristv % 5,3 3,7 2,2 2,7 0,5 -0,5 -1,2 -2,9 0,4 0,0
Mira hrubych aspor ** %| 10,7 10,4 9,5 11,4 10,9 10,0 10,8 9,0 9,1 8,6

Zdroj dat: €SU, viastni propocty

Y Smiseny diichod drobnych podnikateld, ktery je souhrnem dichodu z podnikdni (zisku) a diichodu z jejich pracovni &innosti pro viastni podnik.
Prijaté uroky, dividendy, diichody z pady, cerpdni podnikatelského dichodu, dichodu z rozdéleného zisku apod.

Ndhrady z neZivotniho pojisténi, soukromé mezindrodni transfery, vyhry v sdzkdch a loteriich, statni prispévky na stavebni sporeni apod.
Placené droky.

Dari z prijmu, dan z pfevodu nemovitosti, mistni poplatky a pouZivani ddlnic.

Prispévky na socidlni a zdravotni pojisténi, penzijni pfipojisténi a zdkonné urazové pojisténi placené zaméstnavatelem i zaméstnancem a tzv.
imputované pfispévky (nendvratné socidlni vypomoci poskytnuté zaméstnavatelem).

Cisté pojistné na neZivotni pojisténi, soukromé mezindrodni transfery, pokuty ve sprdvnim a blokovém Fizeni, sdzky apod.

Rozdil mezi pfijatym pojistnym a vyplacenymi dichody z penzijniho pripojisténi.

Deflovdno deflatorem spotreby domdcnosti

9 podil hrubych uspor na disponibilnim dichodu.

2,

3)
4

5)
6)

7)

8)

9,
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C.4 Vztahy k zahranici

Tabulka C.4.1: Platebni bilance — ro¢ni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce
Vykonova bilance 1 mid. K¢ 108 106 100 161 129 149 211 241 305 348
—obchodni bilance mid. K¢ 59 47 26 87 54 90 149 188 247 288
—ztoho mineré|nipa|iva (SlTC 3) 3) mld. K¢ -139 -124 -167 -107 -138 -177 -189 -200 -201 -192
—bilance sluzeb mid. K& 49 59 74 74 75 58 62 53 58 59
Bilance vynost mid. K¢ -165 -255 -175 -250 -285 -256 -260 -312 -328 -366
—nahrady zaméstnanctim mid. K& 3 -4 -19 -11 -1 1 5 7 10 9
—investi¢ni vynosy mld. K& -168 -251 -156 -239 -284 -257 -265 -320 -338 -376
Bilance pfevodi mld. K¢ -11 -8 -6 -1 9 3 -2 15 8 6
Béiny ucet mld. Ké& -67 -157 -81 -89 -147 -104 -51 -56 -15 -13
Kapitalovy uéet mid. K¢ 10 22 27 51 33 15 52 75 87 87
Finanéni ucet mid. K¢ 100 125 92 143 174 59 74 188
—pfimé zahrani¢ni investice mid. K& 90 179 36 38 95 47 121 33
—portfoliové investice mld. K¢ =27 -57 -9 159 150 6 55 92
—ostatni investice * mld. K¢ 36 3 65 -53 -71 7 -102 63
Zménadevizovych rezerv mld. K¢ 2 16 40 61 41 -17 80 192
Mezinarodni investi¢ni pozice mid.K¢| -1084 -1418 -1545 -1728 -1830 -1818 -1876 -1772 .
Zahraniéni zadluzenost *' mid. K¢ 1196 1377 1630 1639 1767 1877 1952 2215 2280 2346
Vykonova bilance® / HDP % 3,2 2,9 2,6 4,3 3,4 3,9 5,5 6,2 7,6 8,3
Béiny uéet / HDP % -2,0 -4,3 -2,1 2,4 -3,9 -2,7 -1,3 -1,4 -0,4 -0,3
Finanéni Géet / HDP % 3,0 3,4 2,4 3,8 4,6 1,6 1,9 4,8
Mez. inv. pozice / HDP %| -32,3 -38,7 -40,2 -46,0 -48,3 -47,5 -48,8 -45,6
Zahr. zadluZzenost / HDP e % 35,7 37,6 42,3 43,6 46,6 49,1 50,8 57,0 57 56

Zdroj dat: CNB, CSU, viastni propocty

Y Jednd se o soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.

Dovoz v metodice fob

Dovoz v metodice cif (hodnota zboZi + zahranicni pfimé obchodni ndklady spojené s dopravou na hranice CR)

VCetné derivdtu

Zahraniéni zadluZenost je sumou devizovych a korunovych pasiv bankovni soustavy (vé. CNB), podnikové sféry a vlddy viici nerezidentim.
Podil zahrani¢ni zadluZenosti v K¢ koncem roku na HDP v K¢ vytvoreném v prubéhu roku.

2)
3)
4)
5)
6)
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Tabulka C.4.2: Platebni bilance — Ctvrtletni
rocni klouzavé uhrny, u zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2013 2014
Qi Q2 Q3 Q4 Qi1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Vykonova bilance & mid. K¢ 209 228 224 241 261 278 292 305
—obchodni bilance ¥ mld. K¢ 150 170 173 188 207 223 235 247
—ztoho mineralni paliva (SITC 3)3’ mld. K¢ -186 -189 -198 -200 -200 -200 -202 -201
—bilance sluzeb mld. K¢ 59 58 51 53 54 56 57 58
Bilance vynosu mid. K& -284 -309 -308 -312 -315 -319 -323 -328
—néhrady zaméstnanctim mld. K¢ 5 5 5 7 9 10 10 10
—investi¢ni vynosy mld. K¢ -288 -315 -313 -320 -324 -329 -333 -338
Bilance pfevodi mld. K& 6 q 6 15 9 17 22 8
BéZny ucet mld. K& -69 -78 -78 -56 -45 -24 -10 -15
Kapitalovy ucet mld. K¢ 52 51 98 75 78 81 84 87
Finanéni ucet mld. K¢ 68 100 43 188
—pfimé zahrani¢ni investice mld. K¢ 132 97 65 33
—portfoliové investice mld. K¢ 49 81 46 92
—ostatni investice * mld. K& -112 -78 -67 63
Zménadevizovych rezerv mld. K¢ 54 81 81 192
Mezinarodni investicni pozice mld. K¢ -1830 -1889 -1835 -1772
Zahraniéni zadluzenost *' mld. K¢ 1999 2042 1965 2215 2237 2246 2272 2280

Zdroj dat: CNB, CSU, viastni propocty
Y Jednd se o soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.
% Dovoz v metodice fob
¥ Dovoz v metodice cif (hodnota zbo#i + zahranicni pfimé obchodni ndklady spojené s dopravou na hranice CR)
Y \Eetné derivati
*) Zahraniéni zadluzenost je sumou devizovych a korunovych pasiv bankovni soustavy (vé. CNB), podnikové sféry a viddy vici nerezidentim.

Graf C.4.1: BéZny ucet platebni bilance
v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Graf C.4.2: Obchodni bilance (metodika platebni bilance)

v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Graf C.4.3: Bilance sluzeb
v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Graf C.4.4: Bilance vynost

v % HDP, ro¢ni klouzavé uhrny
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Tabulka C.4.3: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich G¢td) — rocni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce

HDP promér2005=100| 104,3 108,9 110,5 1059 109,4 112,6 113,7 114,5 117 119
ristvs| 4,3 4,4 1,5 -4,2 3,3 2,9 1,0 08 1,8 19
Dovozni naroénost 2 prameér2005=100| 107,8 110,1 109,9 103,2 112,1 117,0 117,01 117,6 119 121
riist v % 78 21 01 61 86 43 01 04 1,5 1,2
Exportni trhy ¥ pramér2005=100| 112,5 119,9 121,5 109,3 122,7 131,7 133,2 134,7 139 144
ristv%| 12,5 6,6 1,3 -10,0 12,2 74 11 1,2 33 31
Exportni vykonnost * pramer2005=100| 101,3 1059 107,6 1055 109,4 112,6 1161 1158 117 118
riistv % 1,3 45 1,6 1,9 3,7 30 31 02 08 1.2
Export realné pramer2005=100| 114,0 126,9 130,7 1153 134,2 1483 154,6 156,1 163 170

ristv % 14,0 11,4 3,0 -11,8 16,4 10,6 4,2 1,0 4,2 4,4

Sménny kurz pramér2005=100 95,4 93,0 83,2 860 84,2 81,7 84,6 86,6 91 90
rastv % -4,6 -2,6 -10,5 3,4 -2,2 -2,9 3,6 2,3 4,7 -0,4
Dosahované ceny na zahr. trzich ®  prameér2005=100 103,1 106,1 112,8 108,8 109,5 113,8 113,3 112,3 111 112
ristv % 3,1 2,9 6,3 3,6 0,7 4,0 0,4 0,9 -1,0 0,6
Deflator exportu pramér2005=100| 98,4 98,6 93,8 936 92,1 93,0 959 97,2 101 101
rastv % -1,6 0,2 -4,9 0,3 -1,5 0,9 3,1 1,3 3,6 0,2

Export nomindlné pramér 2005=100| 112,2 125,1 122,7 107,7 123,7 138,0 148,3 151,8 164 171
rastv % 12,2 11,6 2,0 -12,2 14,8 11,6 7,5 2,3 7,9 4,5

Zdroj dat: CNB, CSU, Eurostat, vlastni propocty

Yy VdZeny priimér ristu HDP Sesti nejvyznamnéjsich obchodnich partnert CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Britdnie, Polsko a Francie).

Index podilu redlného dovozu na redlném HDP téchto zemi.

Index vyjadrujici vaZeny pramér dovozi zboZi.

Index vyjadtujici zménu podilu CR na exportnich trzich. Tento ukazatel vystihuje konkurenceschopnost ceskych vyrobcti na zahranicnich trzich.
Prevrdcend hodnota nomindliniho efektivniho sménného kurzu z tabulky A.3.3.

Index vyjadrujici zménu dosahovanych cen na exportnich trzich v pfislusnych méndch.

2,

3)
4)
5)
6)

Tabulka C.4.4: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uctd) — Ctvrtletni

2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
HDP Y primér 2005100 113,7 114,4 114,8 115,3 116 116 117 117
rastv % 0,1 0,7 0,8 1,5 1,8 1,7 1,8 1,9
Dovozni néroénost 2 primér 2005=100 116,6 117,1 118,1 118,7 119 119 120 120
rastv % -0,2 0,4 0,6 1,6 2,0 1,8 1,2 1,0
Exportni trhy * pramér 2005=100 132,6 133,9 135,6 136,8 138 139 140 141
ristv % -0,2 0,3 1,5 3,1 3,9 3,5 3,1 2,9
Exportni vykonnost ¥ priimér 2005=100 113,6 117,0 115,1 117,6 114 118 116 119
rastv % 5,3 0,4 3,3 1,0 0,7 0,8 0,8 0,9
Export realné primér 2005=100 150,7 156,7 156,0 160,9 158 164 162 167
riist v % 5,5 0,7 4,8 4,1 4,6 4,4 3,9 3,8
sménny kurz priimér 2005=100 85,5 86,3 85,9 88,5 91 91 91 91
rastv % 1,8 1,7 1,3 4,3 6,4 4,9 5,4 2,3
Dosahované ceny nazahr. trzich € primér 2005=100 112,9 112,3 112,3 111,6 111 111 111 111
rist v % 0,6 1,1 0,8 1,2 -1,5 1,2 1,3 0,2
Deflator exportu primér 2005=100 96,6 96,9 96,5 98,8 101 100 100 101
rastv % 1,1 0,6 0,5 3,0 4,8 3,7 4,0 2,1
Export nominalné primér 2005=100 145,6 151,9 150,5 159,0 160 164 163 169
rastv % -4,4 1,3 5,4 7,2 9,7 8,2 8,0 6,0

Zdroj dat: CNB, CSU, Eurostat, vlastni propocty
Viz pozndmky k Tabulce C.4.3.
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Graf C.4.5: HDP a dovoz zbozi partnerskych zemi
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Graf C.4.6: Vyvoz zboii realné
rozklad mezirocniho riastu v %
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Graf C.4.7: Deflator vyvozu zbozi
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C.5 Mezinarodni srovnani

Tabulka C.5.1: Uroveri HDP na obyvatele pfi prepoctu pomoci béiné parity kupni sily

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Odhad  Predikce Predikce

Ceska republika PPS| 18900 20700 20200 19400 19500 20100 20300 20400 21000 21700
EA12=100 73 75 74 75 73 73 73 73 73 74

Slovinsko PPS| 20700 22100 22700 20300 20500 21000 20900 20600 20800 21400
EA12=100 79 80 83 79 77 77 75 74 73 73

Slovensko PPS| 15000 16900 18100 17100 17900 18500 19100 19200 19800 20700
EA12=100 57 62 66 66 67 67 69 69 69 70

Litva PPS| 13600 15500 16100 13600 15000 16700 17900 18700 19800 20900
EA12=100 52 56 59 53 56 61 64 67 69 71

Portugalsko PPS| 18700 19600 19500 18800 19700 19600 19200 19200 19600 20200
EA12=100 72 72 71 73 74 71 69 69 69 69

Estonsko PPS| 15600 17500 17200 15000 15500 17200 18000 18200 18900 19900
EA12=100 60 64 63 58 58 63 65 65 66 68

Recko PPS| 21800 22500 23100 22100 21200 19900 19200 18500 18900 19700
EA12=100 84 82 84 86 79 72 69 66 66 67

Lotyssko PPS| 12500 14300 14600 12700 13200 14700 15900 16800 17900 19100
EA12=100 48 52 53 49 49 54 57 60 63 65

Polsko PPS| 12300 13600 14100 14200 15300 16200 16800 17200 17900 18700
EA12=100 47 50 51 55 57 59 61 61 63 63

Mad‘arsko PPS| 14900 15400 16000 15300 15800 16300 16700 17000 17600 18200
EA12=100 57 56 58 60 59 60 60 61 62 62

Chorvatsko PPS| 13700 15200 15800 14500 14300 15200 15500 15400 15700 16100
EA12=100 52 55 58 56 53 55 56 55 55 55

Zdroj dat: CSU, Eurostat, vlastni propocty
Pozn.: Paritou kupni sily je takovy pomér mezi ménami, ktery vyjadiuje schopnost zakoupit stejny soubor statki v obou zemich. Zemé jsou serazeny
podle odhadované ekonomické trovné v roce 2014.

Graf C.5.1: Uroveii HDP na obyvatele pfi prepoétu pomoci béZné parity kupni sily
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Tabulka C.5.2: Urover HDP na obyvatele pfi prepoc¢tu pomoci béZného sménného kurzu

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Odhad  Predikce Predikce

Lotyssko EUR| 10200 13600 15000 12300 12200 14000 15600 16500 17700 19100
EA12=100 38 48 52 45 44 49 54 57 60 62

Index cenové hladiny HDP EA12=100 80 93 98 91 88 91 94 94 95 96

Slovinsko EUR| 15500 17100 18400 17300 17300 17600 17200 17100 17200 17600
EA12=100 58 61 65 63 62 61 59 59 58 58

Index cenové hladiny HDP EA12=100 73 76 78 80 80 80 79 80 79 79

Recko EUR| 18700 19900 20800 20500 19600 18500 17100 16100 16100 16700
EA12=100 70 71 73 75 70 64 59 55 54 54

Index cenové hladiny HDP EA12=100 84 87 86 87 88 88 86 84 82 81

Portugalsko EUR| 15200 16000 16200 15900 16300 16100 15600 15800 16100 16500
EA12=100 57 57 57 58 58 56 54 54 54 54

Index cenové hladiny HDP EA12=100 79 80 80 79 78 78 78 79 79 78

Estonsko EUR| 10000 12000 12100 10400 10700 12100 13000 13800 14500 15600
EA12=100 37 43 42 38 38 42 45 47 49 51

Index cenové hladiny HDP EA12=100 62 67 68 65 66 67 70 72 74 75

Ceska republika EUR| 11500 12800 14800 13500 14300 14800 14600 14200 14000 14600
EA12=100 43 46 52 49 51 51 50 49 47 48

Index cenové hladiny HDP EA12=100 59 61 70 66 70 70 69 67 64 64

Slovensko EUR| 8300 10200 11900 11600 12100 12800 13200 13300 13800 14400
EA12=100 31 36 42 42 43 44 46 46 46 47

Index cenové hladiny HDP EA12=100 54 59 63 64 65 66 66 67 67 67

Litva EUR| 7400 8900 10100 8400 8900 10200 11000 11700 12400 13200
EA12=100 28 32 36 31 32 36 38 40 42 43

Index cenové hladiny HDP EA12=100 53 56 61 58 57 58 59 60 60 61

Polsko EUR| 7100 8200 9500 8100 9200 9600 9900 10100 10500 11100
EA12=100 27 29 33 30 33 33 34 35 35 36

Index cenové hladiny HDP EA12=100 57 59 65 54 57 56 56 56 57 57

Chorvatsko EUR| 8900 9800 10700 10100 10100 10300 10200 10200 10400 10700
EA12=100 33 35 38 37 36 36 35 35 35 35

Index cenové hladiny HDP EA12=100 64 63 65 65 67 65 63 64 64 64

Mad‘arsko EUR| 8900 9900 10500 9100 9600 9900 9800 9900 10400 10800
EA12=100 33 35 37 33 34 34 34 34 35 35

Index cenové hladiny HDP EA12=100 58 63 63 56 58 58 56 56 57 57

Zdroj dat: CSU, Eurostat, viastni propocty
Pozn.: Index cenové hladiny je podil sménného kurzu a parity kupni sily mezi ménami. Zemé jsou serazeny podle ekonomické urovné v roce 2014.
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Graf C.5.2: Uroveri HDP na obyvatele pfi prepoétu pomoci bézného sménného kurzu
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Graf C.5.3: Komparativni cenova hladina HDP
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prace, vztahy k zahrani¢i, mezindrodni srovndni, monitoring predikci ostatnich instituci, vnéjsi prostfedi, fiskalni politika, ménova politika a financ¢ni sektor, sménné kurzy, strukturdini politiky, demograf
pozice v ramci ekonomického cyklu, konjunkturalni indikatory, ekonomicky vykon, ceny, trh prace, vztahy k zahranici, mezinarodni srovnani, monitoring predikci ostatnich instituci, vnéjsi prostredi, fiska

politika, ménova politika a financni sektor, sménné kurzy, strukturdlni politiky, demografie, pozice v ramci ekonomického cyklu, konjunkturalni indikatory, ekonomicky vykon, ceny, trh prace, vztahy k zahrani
mezinarodni srovnani, monitoring predikci ostatnich instituci, vnéjsi prostredi, fiskalni politika, ménova politika a financni sektor, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie, pozice v ramci ekonomické
cyklu, konjunkturdini indikatory, ekonomicky vykon, ceny, trh prace, vztahy k zahranici, mezinarodni srovndni, monitoring predikci ostatnich instituci, vnéjsi prostiedi, fiskalni politika, ménova politika a finang
sektor, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie, pozice v ramci ekonomického cyklu, konjunkturdlni indikatory, ekonomicky vykon, ceny, trh prace, vztahy k zahranici, mezinarodni srovnani, monitori

bliky

é repu

Cesk
litika

7

inanci

¢ni po

//www.mfcr.cz

Ministerstvo f
Odbor Finan
Letenska 15
118 10 Praha 1

http



