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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 28 zemi

Federalni rezervni systém

hruby domdci produkt

hruba pfidand hodnota

harmonizovany index spotfebitelskych 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 Setreni pracovnich sil

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

odhad minulych disel, z raznych dlvodd 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 4. 7. 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 dubna 2014 jsou vyznaceny 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

Redlny HDP vykazal v 1. Ctvrtleti 2014 mezictvrtletni
rdst o 0,8 % (hruba pridana hodnota v mezictvrtletnim
srovnani vzrostla dokonce o 1,1 %), coZ velmi vyrazné
predcilo odhad z dubnové Makroekonomické predikce.
Predikci réstu redlného HDP v roce 2014 jsme proto
zvysili na 2,7 %. Takto vyrazna zména — o 1,0 p. b. —je
pfitom témér vyluéné dana lepSim nez ocekdvanym
vyvojem v 1. ¢tvrtleti. Pozvolny rist ekonomiky by mél
pokradovat i v roce 2015, kdy by HDP v priméru za cely
rok mohl vzrist o 2,5 %. VSechny hlavni vydajové slozky
by pfitom v tomto i pfistim roce mély k ristu HDP
prispivat kladné. Rist by mél byt zhruba ze tfi Ctvrtin
dan domaci poptavkou, z jedné ctvrtiny pak saldem
zahrani¢niho obchodu.

Navzdory oslabeni koruny vlivem devizovych intervenci
CNB by se rok 2014 mé| vyznacovat velmi nizkou inflaci.
Na rozdil od predchozich let by totiz béhem celého
letos$niho roku mély administrativni vlivy (zejména pak
snizeni cen elektfiny) plsobit protiinflacné. Primérna
mira inflace by tak letos mohla dosahnout jen 0,6 %.
V roce 2015 by se sice rust spotiebitelskych cen mél
zrychlit, predpokladame vsak, Ze se inflace stale bude
pohybovat pod inflaénim cilem CNB.

Ve srovnani s predchozimi odhady mnohem pfiznivé;jsi

,

vyvoj ekonomiky v 1. ¢tvrtleti 2014 a na néj navazujici

Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

zména predikce vyvoje HDP se promitly také do
zlepseni ocekdvaného vyvoje na trhu prace. Oproti
dubnové Makroekonomické predikci tak pocitame
s rychlejSim poklesem miry nezaméstnanosti, ktera by
v roce 2015 mohla dosdhnout 6,1%. Stejné tak
i zaméstnanost by se letos méla vyvijet priznivéji, nez
jsme se doposud domnivali.

Objem mezd a plati by se letos mohl zvysit o 2,8 %,
pro rok 2015 pak poditdme se zrychlenim rdstu na
3,8 %. Kromé predpokladaného postupného zlepsovani
situace soukromého sektoru by na vyvoj mezd a platQ
mél pfiznivé plisobit navrhovany narlst objemu platd
v rozpocCtové sfére.

Ocekavame, ze hospodareni vladniho sektoru skonci
v letosnim roce deficitem ve vysi 1,5 % HDP. Saldo by
se tak oproti minulému roku nemélo zménit. Soucasné
by se mél o 2,0 p. b., tedy na 44,0 % HDP, snizit dluh
vladniho sektoru.

Predevsim diky pfiznivému vyvoji salda zahrani¢niho
obchodu by letos bézny ucet platebni bilance mohl
poprvé od roku 1993 vykazat mirny prebytek. V roce
2015 by pak bézny ucet mél byt vyrovnany.

Rizika predikce povaZzujeme za vyrovnana.

2010 2011 2012 2013 2014 2015/ 2013 2014 2015
Aktudini predikce Minuld predikce
Hruby domaci produkt mid.k¢| 3791 3823 3846 3884 4061 4216 3884 4023 4173
Hruby domaci produkt rastv %, s.c. 2,5 1,8 -1,0 -0,9 2,7 2,5 -0,9 1,7 2,0
Spotieba domacnosti rastv %, s.c. 0,9 0,5 -2,1 0,1 1,6 1,4 0,1 0,6 1,5
Spotfeba vlady rastv %, s.c. 0,2 -2,7 -1,9 1,6 1,9 1,6 1,6 0,8 0,7
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. 1,0 0,4 -4,5 -3,5 4,1 3,5 -3,5 2,7 2,0
Prispévek ZO k rtistu HDP p.b.,s.c. 0,6 1,9 1,7 -0,3 0,6 0,5 -0,3 0,5 0,6
Pfispévek zmény zasob k riistu HDP p.b,s.c. 1,0 0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,2 -0,2 0,2 0,1
Deflator HDP rastv % -1,6 -0,9 1,6 1,9 1,8 1,3 1,9 1,8 1,7
Primérna mirainflace % 1,5 1,9 3,3 1,4 0,6 1,7 1,4 1,0 2,3
Zaméstnanost (V5PS) ristv % -1,0 0,4 0,4 1,0 0,5 0,2 1,0 0,2 0,2
Mira nezaméstnanosti (V5PS) primérv % 7,3 6,7 7,0 7,0 6,4 6,1 7,0 6,8 6,6
Objem mezd a platti (dom. koncept) rastv %, b.c. 0,8 2,2 1,8 -0,9 2,8 3,8 -0,9 1,8 3,5
Pomér salda BU k HDP % -3,9 -2,7 -1,3 -1,4 0,4 0,0 -1,4 -0,4 -0,3
Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 253 246 251 260 274 27,4 260 27,3 27,22
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 3,7 3,7 2,8 2,1 1,9 2,4 2,1 2,4 2,6
RopaBrent USD/barel 80 111 112 109 108 104 109 105 101
HDP eurozény (EA12) rastv %, s.c. 1,9 1,6 -0,6 -0,4 1,1 1,6 -0,4 1,1 1,5

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



Ozivovani ekonomické aktivity by mélo pokracovat
mezictvrtletni rist redlného HDP, v %, sezénné ocisténo
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Nezaméstnanost jiz patrné dosahla vrcholu
registrovand nezaméstnanost, v tis. osob, sezonné ocisténo
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Mirny prebytek na béZném uctu platebni bilance
v % HDP (rocni klouzavé thrny)
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Inflace by se méla postupné pfiblizit k inflacnimu cili
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

V 1. Ctvrtleti 2014 vykazal realny HDP prekvapivé silny
meziétvrtletni rast o 0,8 %, a navazal tak na revidovany
mezictvrtletni rast o 1,5 % ve 4. Ctvrtleti 2013. Redlna
hruba pfidana hodnota, jeZ v sobé nezahrnuje nepfimé
dané a dotace, se v téchto Ctvrtletich meziétvrtletné
zvySila o vice nez 1%. Tato Cisla sama o sobé bez
dalSich komentaru ilustruji silu ekonomického oZiveni
v tomto obdobi.

Je v3ak pravdépodobné, Ze znacnou cast priznivého
vyvoje v 1. Ctvrtleti 2004 Ize pficist jednorazovym ci
docasnym faktorlim, napf. nizké srovnavaci zakladné,
mimoradné teplé zimé, zlepsenému Cerpani prostiedkd
z fond( EU a pozitivnimu vlivu ménové politiky na rlst
exportu.

Dale proto mame za to, Ze dalsi oZivovani ekonomiky
bude spiSe pozvolné a dynamika makroekonomickych
agregatQ ze 4. Ctvrtleti 2013 ani 1. ¢tvrtleti 2014 se
v nejblizsim obdobi nebude opakovat.

Konzervativni odhad vyvoje do konce roku presto vede
ke zvySeni progndzy realného ristu HDP v tomto roce
01,0 p.b.na2,7%.V roce 2015 by se mél ekonomicky
rdst marginalné zvolnit na 2,5 %.

Rizika scénafe povaZzujeme za zhruba vyrovnana.

vevs

Ve vnéjSim prostiedi existuje pozitivni riziko, Ze
ekonomiky nékterych hlavnich obchodnich partnerti CR
porostou pfinejmensim v kratkém obdobi ve srovnani
s predpoklady centrdlniho scénare predikce rychleji.
K vysledkdim indikatorového modelu je nicméné treba
pristupovat s jistou obezietnosti. Kromé toho nabadaji
k opatrnosti také konjunkturdlni ukazatele za cerven
(viz kapitola A.1).

Na druhou stranu je ale v souvislosti s vyvojem v Irdku
(moZny dopad na cenu ropy) a na Ukrajiné nutné
zdlraznit geopolitickd rizika. Situace na vychodni
Ukrajiné byla v dobé uzavérky Predikce nejasna. | kdyz
se nezdd, Ze by akutné hrozilo preruseni pfimych
obchodnich vztahG s Ruskem ¢i Ukrajinou, riziko
negativnich dopadU této krize na Ceskou ekonomiku
trva.

Situace v problémovych statech na periferii eurozony
se dale postupné uklidruje. Pozvolné oZivovani, resp.
stabilizace, perifernich ekonomik a pokles vynost na
trzich statnich dluhopist sice naznacuji jisté zlepseni
situace, dllezité fundamentalni faktory, napt. vysoké
zadluZeni (nejen) vladniho sektoru a nejasna situace
ohledné kvality aktiv bank, vSak zlstavaji nepfiznivé.
Vtomto ohledu bude kromé vysledkl komplexniho
hodnoceni evropskych bank (viz kapitola A.1) dudlezité
také to, zda a jak se bankdm nasledné podafi odstranit
pfipadné kapitdlové nedostatky.

Rovnéz situace uvniti ceské ekonomiky je zatizena
riziky obéma sméry.

V oblasti spotfeby domacnosti zlstava otazkou, do
jaké miry se zlepSovani indikatoru dlvéry spotrebitell
(viz kapitola B.2) promitne do chovani domdcnosti
v podminkach vysoké registrované nezaméstnanosti a
nizké dynamiky redlného disponibilniho dichodu.

Po hlubokém propadu predchozich let se redlna tvorba
hrubého fixniho kapitalu odrazila ode dna investi¢niho
cyklu, ani v horizontu vyhledu ale patrné nedosahne
dosavadniho vrcholu z roku 2008. Dalsi vyvoj fixnich
investic bude ovlivnén snahou o vycerpani maxima
dotaci z fondd EU do konce pftistiho roku, uvolnénim
restrikce investic vladniho sektoru, obnovenim pfilivu
pfimych zahraniénich investic a mirou, v niz se divéra
soukromého sektoru promitne do skutecné investi¢ni
aktivity. Kazdy z téchto faktort v sobé pfitom zahrnuje
nemala pozitivni i negativni rizika.

RovnéZz je nutné zminit riziko statistického popisu
ekonomické reality. Tato Makroekonomickd predikce
je posledni, kterd je zpracovdna v systému narodnich
uctl ESA 1995. Od fijna 2014 dojde k prechodu na
standard ESA 2010". Tato mimo¥adna revize ovlivni cely
systém ndrodnich uctd, véetné hlavnich agregatli: HDP,
hrubého narodniho dichodu a poméru dluhu a deficitu
vladnich instituci k HDP. Nedojde pfitom jen ke zméné
urovné jednotlivych ukazatell, ale pravdépodobné
bude dotcena i jejich dynamika (i kdyZz ziejmé jen
v omezené mire).

1 , . , . . . . . Xc1]
Vice informaci Ize nalézt na internetovych strankdch CSU:
http.//www.czso.cz/csu/tz.nsf/i/mimoradna revize narodnich uctu




A Vychodiska predikce
A.1 Vnéjsi prostredi

Vyhled globdiniho ekonomického rlstu se v porovnani
s minulou predikci témér nezménil, pficemz nejistoty
ohledné budouciho vyvoje dale pretrvdvaji. Za relativné
pfiznivym vyhledem stoji olekavané oZiveni aktivity
v rozvinutych ekonomikach, které by v letech vyhledu
mély byt hlavnimi tahouny svétového ekonomického
rastu. V rozvijejicich se ekonomikach se hospodarsky
rast kvali strukturadlnim problémdm mirné zpomaluje,
stale si vsak drzi vysokou dynamiku. Rozdil v tempech
rGstu rozvinutych a rozvijejicich se ekonomik se tak
nadale snizuje.

Obavy z vyraznéjsiho zpomaleni ¢inské ekonomiky se
prozatim nenaplnily, rizika spojena se zranitelnosti
taméjsiho financniho trhu vsak pretrvavaji. Nadale
stoupd zadluZeni privatni sféry, liberalizace bankovniho
sektoru neni zdaleka dokoncena a trh s Uvéry je znacné
deformovan. Dale pfitom pokracuje snaha o prechod
k modelu dlouhodobé udrzitelného rlstu zaloZzeného
na domaci poptdvce a o postupnou liberalizaci
ekonomického prostfedi. Revize rlstovych modell
bude zfejmé zapotfebi i v dalSich velkych rozvijejicich
se ekonomikach, kde lorisky odliv kapitdlu zvyraznil
domadci nerovnovahy a podtrhl potfebu strukturalnich
reforem. Novy pfiliv zahrani¢niho kapitalu vsak muze
vést k odloZeni potrfebnych reforem, coz by mohlo
negativné ovlivnit budouci hospodarsky rist.

Nejistotu spojenou s vyhledem podtrhuje geopolitické
napéti na Ukrajiné. Rusko ani Ukrajina sice pro CR
nepredstavuji dalezité exportni trhy, diky ¢emuZ by
makroekonomické dopady konfliktu na Ukrajiné na
Ceskou ekonomiku nemély byt zasadni, napéti vsak
presto mlze komplikovat situaci nékterym dovozciim
a vyvozclm, zejména pak tém, jejichz obchodni aktivity
probihaji v regionech zasazenych konfliktem. Pfipadna
eskalace napéti doprovdzena zavedenim sankci ze
strany Zdpadu by ale pro nékteré staty EU mohla
predstavovat nikoliv nevyznamny negativni rlstovy
impuls. Dopad na jednotlivé zemé EU by pritom byl
velmi rGznorody, v zavislosti na mite jejich ekonomické
expozice vlci Rusku. Ekonomiky statd EU by mohly byt
ovlivnény i neptimo, prostfednictvim poklesu ddvéry
domacnosti a firem. V souvislosti s vyvojem na Ukrajiné
je nutné pfipomenout, Ze staty EU jsou do znacné miry
zavislé na dovozu ruské ropy a zemniho plynu.

USA

Americkd ekonomika v 1. Ctvrtleti 2014 nepfijemné
prekvapila mezictvrtletnim poklesem HDP o 0,7 %

predevsim nepfiznivym pocasim, které v prvnich
mésicich letoSniho roku velmi vyrazné brzdilo
ekonomickou aktivitu. Kladné k rlstu prispivala pouze
spotfeba domacnosti, ostatni komponenty stagnovaly
nebo zaznamenaly pokles.

Data zverejnéna v poslednich tydnech vSak potvrzuji,
Ze se ekonomika ve 2. ¢tvrtleti 2014 vratila na rdstovou
trajektorii. Tahounem americké ekonomiky by i po
docasném vypadku méla zlstat domaci poptavka. Na
spotfebu domacnosti bude pfiznivé plsobit rostouci
dlvéra spotrebitelll a nardst bohatstvi domacnosti
(zvySuji se ceny nemovitosti, akciové indexy Dow Jones
a S&P 500 se pohybuji na historickych maximech).
Ocekava se také dalSi pokles miry nezaméstnanosti,
kterd by se v poloviné pfistiho roku mohla pfiblizit
hranici 5 %. Investi¢ni aktivita firem se blizi predkrizové
urovni a rlst Gvérové aktivity je podporen uvolnénim
podminek na financnich trzich.

Hospodarstvi stdle podporuje akomodativni ménova
politika, Fed vsak pokraCuje v postupném omezovani
rozsahu kvantitativniho uvolfiovani. Mési¢ni objem
nakupu cennych papird snizil od cervence opét
0 10 mld. USD na 35 mld. USD. Rozhodnuti Fedu odrazi
jeho pozitivni hodnoceni vykonu americké ekonomiky,
zejména pak situace na trhu prace. Rlst je dle centralni
banky stabilizovan a ekonomika by méla byt nadale
schopna fungovat bez vétsich stimull. Inflacni tlaky
prozatim Fed hodnoti jako neditelné, smérem vzhlru
byl ale revidovan vyhled pro kratkodobé urokové sazby.
Ty by tak mohly zadit rist dfive, nez bylo naznaceno na
zacdtku letosniho roku.

Mira nezaméstnanosti v kvétnu dosahla 6,3 %,
a mezirocné se tak snizila o 1,2 p.b. Klesajici mira
nezaméstnanosti je ale doprovdzena poklesem miry
participace, coZ zUstava dlouhodobym problémem.

V souvislosti s necekané Spatnym vyvojem ekonomiky
v 1. ¢tvrtleti byl odhad rlistu HDP v roce 2014 sniZen na
2,0% (proti 2,8 %). Nadale se vsak domnivame, Ze by
k rGstu méla pfispivat zejména soukroma spotieba a
investice. Rizika pro predikci ristu ekonomiky spojena
s kratkodobou nejistotou v oblasti fiskdIni politiky sice
ustoupila do pozadi, diskuze nad stfednédobym
planem fiskalni konsolidace je nicméné nezbytna. Pro
rok 2015 pak pocitame se zrychlenim rlstu na 3,1 %
(proti 3,0 %).



EU

V EA12 i EU28 jako celku pokracuje pozvolné ozivovani
ekonomické aktivity. Vyvoj v jednotlivych zemich EA12
sice z(stava dosti rozdilny, nicméné alespon progndzy
(jakkoliv se pfitom nemuseji naplnit) poditaji s tim, Ze
se tempa rlstu v jednotlivych statech EA12 budou
sbliZovat. V eurozoné byl v 1. c¢tvrtleti zaznamenan
mezictvrtletni rGst HDP o 0,2% (proti 0,3 %), coz
v mezirocnim srovnani predstavovalo rlst o 0,9%
(proti 1,0 %). V eurozéoné jako celku lze pozorovat
pozvolny rlst domdaci poptavky. Na financnich trzich,
vprimyslu i ve sluzbach dochazi ke zlepSovani
sentimentu. V mnoha pfipadech ale oZiveni dale brzdi
strukturadlni problémy ekonomik a jejich nizka
konkurenceschopnost.

Jiz tak velmi akomodativni ménova politika ECB byla
v Cervnu v reakci na pretrvavajici nizkou inflaci dale
uvolnéna. Hlavni refinancni sazba byla snizena na nové
historické minimum 0,15 %, bezprecedentnim krokem
vsak bylo sniZeni depozitni sazby na zapornou Uroven
-0,10%. Tato opatfeni jsou pritom v souladu
s ocekavanimi minulé predikce. ECB dale potvrdila
odhodlani zlepsit transmisi ménové politiky a ozndmila
sérii novych cilenych dlouhodobych refinancnich
operaci, jeZz maji podpofit poskytovani uvérl (s
vyjimkou Gvérl domacnostem na nakup rezidenénich
nemovitosti) soukromému nefinanénimu sektoru
eurozony. Toto opatreni cili na nabidku uvérd, nikoliv
na poptavku po Uvérech, a tak zdstava otazkou, do jaké
miry tento krok skutecné povzbudi rlst uvérQ
v eurozéné. Krom dalsich krok(i pak také ECB rozhodla,
Ze pozastavi tydenni operace jemného ladéni urcené ke
sterilizaci likvidity zavedené do systému
prostfednictvim Programu pro trhy s cennymi papiry
(podle konsolidované rozvahy Eurosystému k 20.6.
presdhla hodnota akumulovanych nakupl v ramci
tohoto programu 160 mld. eur). ECB zaroven potvrdila,
7e ménova politika zGstane uvolnéna po delsi dobu.
Pripadné dalsi uvolnéni ménové politiky by mohlo
zahrnovat program nakupu cennych papirQ krytych
aktivy  (podkladovym aktivem by byly davéry
nefinanénimu soukromému sektoru eurozony).

Situace na trhu prace se v EU28 jako celku stabilizovala.
V kvétnu mira nezaméstnanosti v EU28 cinila 10,3 %,
v EA12 pak 11,6 %. Mezi jednotlivymi staty pritom stale
pretrvavaji znacné rozdily. Nejh(life je na tom i nadale
Recko, kde v bfeznu mira nezaméstnanosti dosahla
26,8 %. Ze zemi EU28, pro néi byla pfi uzavérce
k dispozici data za kvéten, byla mira nezaméstnanosti
nejvyssi ve Spanélsku (25,1 %), v Chorvatsku (16,3 %) a

vy

a v Némecku (5,1 %).

Predpokladame, Ze v letoSnim roce diky zlepSeni
sentimentu spotrebiteld a firem a pokracujici stabilizaci
bankovniho sektoru dojde k posileni soukromé
poptavky. Soukromé investice a spotfeba by tak mély
byt hlavnimi tahouny rdstu. Ocekavame, Ze letos HDP
EA12 vzroste o 1,1 % (beze zmény), pro rok 2015 pak
pocitdme se zrychlenim rdstu na 1,6 % (proti 1,5 %).
Graf A.1.1: RGst HDP v EA12 a v USA

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

Pozitivni vyvoj Ize nadéle pozorovat v Némecku. HDP
v 1. ¢tvrtleti 2014 mezictvrtletné vzrostl o 0,8 % (proti
0,4 %). Za vyssim nez ocekdvanym rlstem stoji
predevsim priznivé pocasi, které mélo za nasledek
presunuti Casti ekonomické aktivity z 2. ¢tvrtleti do
1. ¢tvrtleti. K rQstu na zacatku roku kladné pftispivaly
zejména tvorba hrubého kapitalu a vydaje na spotrebu,
opacnym smérem pak pusobilo saldo zahrani¢niho
obchodu. Ekonomiku pfiznivé ovliviuji nizké sazby ECB,
zatimco spotiebu domacnosti posiluje také velmi dobra
situace na trhu prace. Spolecné pak tyto faktory
pozitivné puUsobi na trh nemovitosti. O¢ekdvané mirné
zpomaleni ekonomiky po silném vykonu v 1. Ctvrtleti se
odrazilo v indexu Ifo, ktery po dlouhé dobé zaznamenal
v kvétnu a Cervnu pokles. Sentiment v podnikatelské
sféfe je vSak stile na vysoké Urovni. Spotrebitelska
nalada (index GfK), ktera od brezna letosniho roku
stagnovala, se v cervnu a cervenci mirné zlepsila.
Ocekavané posileni vykonu rozvinutych ekonomik
a vysoka konkurenceschopnost némeckych firem by
mély pfispivat k rlstu i v letoSnim roce. Zasadni bude
udrzeni pfriznivych podminek na uvérovych trzich.
Ocekavame, ze se v letosSnim roce HDP zvysi 0 2,0%
(proti 1,7 %), pro rok 2015 pocitdme s mirnym
zpomalenim rlistu na 1,8 % (beze zmény).

Méné pfrizniva situace panuje ve Francii. V 1. Ctvrtleti
2014 HDP mezictvrtletné stagnoval (proti ristu
00,2 %), kladny prispévek k rlistu pritom vykazala jen
zména zasob a cennosti a spotreby vlady. Vyraznéjsi
oziveni francouzské ekonomiky tak stdle nepfichazi,
pficemz se rozdil ve vykonnosti dvou nejvétsSich



ekonomik eurozéony (Némecka a Francie) dale zvysuje.
Prijata opatfeni na podporu domacnosti s nizkymi
prijmy a podnikové sféry se projevi zfejmé az v druhé
poloviné letosniho roku. Ocekava se také rlst investic
privatniho sektoru, které v poslednich dvou letech
stagnovaly. Situace na trhu prace se jiz patrné
stabilizovala, vysokd mira nezaméstnanosti a problémy
s tvorbou novych pracovnich mist ale brzdi oziveni
spotfeby domdcnosti. Problém predstavuje také nizky
odbyt nékterych primyslovych odvétvi v zahranici,
s vyrazné kladnymi prispévky Cistého exportu k rlstu se
tak do budoucna neda pocitat. Ocekavame, Ze v roce
2014 ekonomika vzroste o 0,9 % (beze zmény), v roce
2015 by se pak rlst HDP mohl déle zrychlit na 1,4 %
(beze zmény).

Svym vykonem v 1. Ctvrtleti letoSniho roku pozitivné
prekvapila ekonomika Polska. HDP totiz mezictvrtletné
vzrostl o 1,1 % (proti 0,6 %), priCemz hlavnimi zdroji
rastu byly fixni investice a spotfeba domacnosti. Mira
nezaméstnanosti dale klesa, coz vede ke zvyseni dlvéry
spotrebiteld. Ta by spolu s nizkou mirou inflace méla
prispivat k oZiveni domaci poptavky v priabéhu
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 letosniho roku. V souvislosti
s lepSim nez ocekavanym vyvojem v 1. Ctvrtleti jsme
pro letosni rok zvysili odhad rlistu HDP na 3,2 % (proti
2,5 %). Pozitivné by mély pUsobit zejména oZiveni
v eurozéné a domaci investice, rast vsak bude brzdén
fiskalni restrikci. V roce 2015 by rdst mohl nepatrné
zpomalit na 3,1 % (proti 2,8 %).

HDP Slovenska se v 1. Ctvrtleti 2014 mezictvrtletné
zvysil 0 0,6 % (v souladu s odhadem). K meziro¢nimu
rdstu o 2,0% prispély kladné vydaje na konecnou
spotrebu (zejména spotfeba domacnosti) a tvorba
hrubého fixniho kapitalu. Ocekavame, ze v letoSnim
roce dojde diky pfiznivému vyvoji v zemich obchodnich
partnerl k posileni exportni vykonnosti. Déle by také
diky rlstu redlné mzdy méla oZivit spotieba
domadcnosti. Odhad pro rok 2014 mirné zvySujeme na
2,4% (proti 2,2 %), v roce 2015 by se rGst HDP mohl
zrychlit na 2,9 % (beze zmény).

Konjunkturalni indikatory v EU

Souhrnny indikator davéry publikovany Evropskou
komisi za EU pokracoval ve 2. ¢tvrtleti 2014 v rdGstu.
Kromé stavebnictvi, kde stale prevlada silné negativni
sentiment, se oproti pfedchozimu Ctvrtleti zlepSily
vSechny slozky indikatoru. K nejvyraznéjSimu zlepsSeni
hodnoceni doslo v segmentu spotfebiteld. V primyslu,
sluzbach a maloobchodu doslo pouze k mirnému

zlepseni hodnoceni respondentd. Pro 2. ¢tvrtleti 2014
souhrnny indikdtor signalizuje mirné zrychleni
mezictvrtletniho ristu HDP v EU, coZ je v souladu
s predikci.

Rlst souhrnného indikatoru divéry se ve 2. Ctvrtleti
2014 v Némecku postupné zastavil, zatimco ve Francii
souhrnny indikator zejména vlivem horsiho hodnoceni
v prdmyslu dokonce mirné klesl. Po dlouhém obdobi
relativné strmého rastu indikdtoru dlvéra v italskou
ekonomiku stagnuje. Na Slovensku naproti tomu po
predchozi korekci doslo k opétovnému ristu indikatoru
dlvéry. PrestoZe souhrnny indikdtor v Némecku, na
rozdil od zbylych sledovanych zemi (Slovenska, Francie
a ltalie), vykazuje vyrazné pozitivni bilanci, hodnotime
zastaveni jeho rastu vzhledem k tempu oZiveni
opatrné.

Kompozitni predstihovy indikator pro 2. ¢tvrtleti 2014
signalizuje mirnou korekci relativni cyklické slozky HDP
v EU a zejména v Némecku. To je konzistentni s mirnym
prohloubenim zaporné mezery vystupu v EU (metodika
produkéni funkce), s nimz pro tento rok pocita EK.

Situace v problémovych ekonomikach eurozény

Data zverejnovana v minulych mésicich potvrzovala, Ze
se ekonomicka aktivita v zemich na periferii eurozény
(Irsko, Portugalsko, Spanélsko, Italie, Recko a Kypr),
pozvolna ozivuje, anebo pfinejmensim stabilizuje.
Vyjimku i nadale predstavoval Kypr, jehoz ekonomika i
v 1. Ctvrtleti 2014 vykazala relativné silny mezictvrtletni
pokles, konkrétné o 0,7 %.

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

Trzni sentiment vUci periferii eurozény doznal dalsiho
zlepSeni (viz graf A.1.2). Vyrazny pokles vynosu (nejen)
10R statnich dluhopisll, jez se v pfipadé Irska, Itdlie,
Portugalska a Spanélska nachazeji na dlouhodobych
minimech ¢i v jejich blizkosti, vSak zjevné neodrazi
ekonomické fundamenty. Za pozorovanym rlstem cen
dluhopis mnohem pravdépodobnéji stoji honba za



vynosem v podminkach vysoce akomodativni ménové
politiky (ze strany ECB pfritom bylo ocekdvano dalsi
uvolnéni monetarni politiky, k ¢emuz sice doslo, ale
spekulace o tom, Ze ECB pfistoupi i ke kvantitativnimu
uvolriiovani, se nepotvrdily) a velmi nizké, v nékterych
perifernich ekonomikach dokonce zaporné, inflace.

Pozitivni trini sentiment vaéi periferii eurozony, at uz
jsou jeho priciny jakékoliv, ale v kazdém pripadé stoji za
Uspéchem (resp. vibec umoznil kondni) prvni aukce
feckych dlouhodobych statnich dluhopist od roku 2010
(Recko v dubnu prodalo 5R stitni dluhopisy za
3 mld. eur, pfiemZ poptivka presdhla 20 mid. eur).
Navrat na primarni trh se diky Uspésné ¢ervnové aukci
5R statnich dluhopist povedI také Kypru, a to priblizné
jen rok poté, co byl formalné stvrzen trilety zachranny
program.

K Irsku a Spanélsku, jejich? zachranny program u? byl
ukoncen, se letos v kvétnu pridalo také Portugalsko. Do
uvolnéni posledni transe finan¢ni pomoci pfitom zasahl
portugalsky ustavni soud, ktery v zavéru kvétna zrusil
néktera Uspornd opatieni a v brzké dobé by mél
o souladu s Ustavou rozhodovat i u dalSich opatreni.
S navrhem nahradnich opatreni, jez by zajistila spInéni
cild pro deficit, se proto portugalska vlada rozhodla
vyckat do doby, nez budou znama vSechna rozhodnuti
ustavniho soudu. To zaroven znamena, Ze Portugalsko
neobdrzelo posledni transi ze zachranného programu;
pro jeji ziskani totiz vidda musela pfijmout ndhradni
Uspornd opatfeni do konce cervna. S ohledem na
pohodinou hotovostni rezervu a obnoveny pfistup
Portugalska na primarni trh statnich dluhopist by ale
neziskani posledni transe ze zdchranného programu
nemeélo pro Portugalsko predstavovat problém.

Vyznamné riziko pro dalsi vyvoj na periferii eurozény
predstavuje kvalita bilanci bank. Komplexni hodnoceni
bank, které v rdmci pfiprav na prevzeti zodpovédnosti
za dohled v ramci jednotného mechanismu dohledu
provadi ECB, by pfitom mohlo poukazat na takové
nedostatky kapitalu, které by se pfisluSnym bankam ve
stanovené |h(té (Sest mésicd od data zvefejnéni
vysledkli komplexniho hodnoceni, avsak na pokryti
nedostatkd identifikovanych v ramci nepfiznivého
scénare zatézového testu budou mit pfislusné banky
devét mésicl) nemuselo podafrit pokryt ze soukromych
zdroju. V této souvislosti je pak potfeba poukazat na
dosaZeni predbéiné dohody zastupcl clenskych statl
eurozony o nastroji ESM pro pfimou rekapitalizaci
bank.

Budouci vyvoj ekonomik na periferii eurozény zlstava
zatizen riziky smérem dol. Nahlé vyrazné zhorseni
pozitivniho triniho sentimentu vic¢i tomuto regionu,
k némuz by mohlo dojit napf. v souvislosti s vysledky
komplexniho hodnoceni evropskych bank, pfitom neni
mozné vyloucit. | pres jisté zlepSeni situace je proto
predcasné povazovat krizi v eurozéné za ukoncenou.

Pfipadna eskalace krize v eurozéné by pro CR, coby
malou otevienou ekonomiku se silnymi obchodnimi
vazbami na eurozdonu, znamenala snizeni zahrani¢ni
poptavky po nasich vyvozech. Zprostfedkované by pak
mohla byt zasaZena také investi¢ni aktivita a vydaje na
konecnou spotfebu.

Ceny komodit

Cena ropy Brent v priméru za 2. Ctvrtleti 2014 dosahla
109,7 USD/barel (proti 106 USD). Vyssi nez oekavana
cena je primarné disledkem geopolitickych faktord
(Irdk, Ukrajina). Ty jsou v predikci zohlednény revizi
ceny ropy smérem vzhiru predevSsim v nejblizsich
Ctvrtletich. Nazor na fundamenty trhu se vSak neméni.
Cena ropy by tak v letosSnim roce méla mirné klesat,
ato zejména kvili rozsifovani produkcnich kapacit,
rostouci substituci importl v USA a Kanadé domaci
produkci a nizké mife inflace. V priméru za cely rok by
tak mohla dosdahnout 108 USD za barel (proti 105 USD).
RovnézZ i v roce 2015 by rlst nabidky mél prevysit rist
globalni poptavky, a cena by tak méla ddle klesnout na
104 USD/barel (proti 101 USD/barel). Rizika rlstu ceny
spojena s eskalaci geopolitickych konfliktl jsou vazna.

Graf A.1.3: Cena ropy Brent

v USD za barel
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Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — rocni

rist ve stdlych cendch v %, s vyjimkou CR sezénné ocisténd data

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Predikce Predikce

Svét 53 54 28 06 52 39 31 30 36 39
USA 27 1,8 03 28 25 1,8 28 1,9 20 31
Cina 12,7 142 96 92 104 93 77 77 714 13
EU28 35 32 03 45 20 1,7 03 01 1,5 18
EA12 33 29 02 44 19 16 06 04 11 16
Némecko 39 34 08 51 39 34 09 05 20 18
Francie 27 22 o1 29 1,9 21 04 04 09 14
Spojené kralovstvi 28 34 08 52 1,7 11 03 1,7 28 25
Rakousko 38 37 09 35 1,9 29 07 04 1,4 18
Mad‘arsko 40 01 07 -7 1,0 1,6 1,7 1,2 28 22
Polsko 62 68 51 16 39 45 21 16 32 31
Slovensko 83 105 58 49 44 30 1,8 09 24 29
Ceska republika 7,0 5,7 3,1 -45 2,5 1,8 -1,0 -0,9 2,7 2,5

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

Graf A.1.4: Hruby domaci produkt

rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné ocisténd data
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Tabulka A.1.2: Hruby domaci produkt — Ctvrtletni

rast ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
USA meziétvrtletni 0,3 0,6 1,0 0,7 0,7 1,1 1,0 0,9
meziroéni 1,3 1,6 2,0 2,6 1,6 2,1 2,0 2,3
Cina mezictvrtletni 1,6 1,9 2,2 1,8 1,7 1,8 1,6 1,6
meziroéni 7,8 7,8 7,9 7,7 7,8 7,7 7,1 6,9
EU28 mezictvrtletni 0,0 0,4 0,3 0,4 0,3 0,4 0,4 0,5
meziroéni -0,7 -0,1 0,2 1,0 1,4 1,4 1,5 1,6
EA12 mezictvrtletni -0,2 0,3 0,1 0,3 0,2 0,4 0,4 0,5
meziro&ni -1,2 -0,6 -0,3 0,5 0,9 1,0 1,2 1,5
Némecko mezictvrtletni 0,0 0,7 0,3 0,4 0,8 0,4 0,3 0,4
meziroéni -0,3 0,5 0,6 1,4 2,3 1,9 1,9 1,9
Francie meziétvrtletni 0,0 0,6 -0,1 0,2 0,0 0,3 0,5 0,4
meziroéni -0,2 0,7 0,3 0,8 0,8 0,5 1,0 1,2
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,4 0,8 0,8 0,7 0,8 0,6 0,5 0,5
meziroéni 0,5 1,7 1,8 2,7 3,1 3,0 2,6 2,4
Rakousko mezictvrtletni 0,0 0,0 0,3 0,4 0,2 0,4 0,6 0,5
meziroéni 0,3 0,1 0,4 0,7 0,9 1,3 1,6 1,7
Mad‘arsko mezictvrtletni 0,8 0,3 1,1 0,7 1,1 0,3 0,4 0,4
meziroéni -0,3 0,5 1,8 2,9 3,2 3,2 2,5 2,2
Polsko mezitvrtletni 0,1 0,8 0,8 0,7 1,1 0,6 0,6 0,6
meziroéni 0,5 1,3 2,0 2,5 3,5 3,3 3,0 2,9
Slovensko mezictvrtletni 0,1 0,4 0,4 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8
meziroéni 0,5 0,7 1,0 1,6 2,0 2,3 2,6 2,8
Ceska republika mezictvrtletni -1,0 0,2 0,4 1,5 0,8 0,3 0,4 0,7
meziroéni -2,3 -1,6 -1,0 1,1 2,9 3,0 3,0 2,1
Zdroj dat: Eurostat, NBS China, vlastni propocty
Graf A.1.5: Hruby domaci produkt — CR a sousedni staty
rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné ocisténd data
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Graf A.1.6: Hruby domaci produkt — CR a sousedni staty

Q3 2008 = 100, sezénné ocisténd data
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty

Graf A.1.7: Souhrnny indikator ddvéry a rlist HDP v EU

Ctvrtletni pramér indikdtoru, mezictvrtletni rdst v %, sezonné ocisténd data
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Graf A.1.9: Kompozitni predstihovy indikator EU28

meésicni data, primér 2005 = 100, cyklickd slozka v % trendu HDP
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Zdroj dat: EK, Eurostat, vlastni propocty
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Graf A.1.8: Souhrnny indikator dGvéry ESI vybranych

obchodnich partnerti €R
3mésicni klouzavé praméry

100 %d\/ \\\\— \

120

/
o

90 /

80 v
e N € Me cko
20 Slovensko
== Francie A4
Itélie
60 -

1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12 1/13 1/14
Zdroj dat: EK

Graf A.1.10: Kompozitni pfedstihovy indikator
Némecka
meésicni data, primér 2005 = 100, cyklickd slozka v % trendu HDP
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Tabulka A.1.3: Svétové ceny vybranych komodit — roc¢ni
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 79,6 111,3 111,6 108,6 108 104
ristv % 19,6 11,1 34,0 -36,5 29,3 39,9 0,3 -2,6 -0,4 4,4
Index v CZK 2005=100| 112,5 111,5 123,9 88,4 116,1 150,4 167,0 162,5 167 160
ristv % 12,5 -0,9 11,1 -28,6 31,4 29,5 11,0 -2,7 2,8 -4,0
PSenice usbst| 191,7 255,2 325,9 223,4 223,7 316,2 313,3 312,2 267 254
riastv % 25,8 33,1 27,7 315 0,1 41,4 -0,9 -0,3 -14,4 -5,0
Index v CZK 2005=100| 118,3 140,2 150,7 117,1 116,4 152,8 168,1 167,2 147 141
ristv % 18,3 18,4 7,5 -22,3 -0,6 31,3 10,0 -0,5 -11,8 -4,5
Zdroj dat: MM, 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
RopaBrent usD/barel 112,4 102,6 110,2 109,2 108,1 109,7 108 107
riastv % -5,3 -4,8 0,5 -0,8 -3,8 7,0 -2,0 -2,0
Index v CZK 2005=100 166,6 155,1 164,5 163,7 165,7 168,0 168 166
ristv % 4,1 -4,6 -2,2 0,1 -0,5 8,3 2,1 1,7
P3enice usb/ft 321,4 313,8 305,9 307,8 297 296 233 243
rastv % 15,3 16,7 -12,5 -13,5 -7,6 -5,6 -23,9 -21,2
Index v CZK 2005=100 170,5 169,9 163,4 165,1 163 162 130 135
ristv % 16,7 17,0 -14,9 -12,7 4,4 4,4 -20,7 -18,2
Zdroj dat: MMF, U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty
Graf A.1.11: Dolarova cena ropy Brent
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Graf A.1.12: Korunové indexy svétovych cen vybranych komodit
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A.2 Fiskalni politika

Podle odhadu CSU skonéilo v roce 2013 hospodatreni
vladniho sektoru deficitem ve vysi 1,5 % HDP, coz proti
roku 2012 predstavuje zlepsSeni o 2,8 p. b. Vyznamna
Cast (1,8 p. b.) z toho jde ale na vrub skutecnosti, Zze do
deficitu roku 2012 byly zahrnuty specifické transakce
(financni  kompenzace cirkvim a ndaboZenskym
spolecnostem, korekce refundaci prostfedkll z EU). Po
ocisténi o vliv téchto operaci se tedy deficit snizil
olp.b.

Strukturalni saldo (saldo ocisténé o vliv hospodarského
cyklu a jednorazovych a prechodnych operaci) v roce
2013 dosahlo —0,2% HDP. Fiskalni usili (meziro¢ni
zména strukturdiniho salda), které v roce 2013 cinilo
1,4 p. b., tak jiz tfetim rokem v fadé presahlo 1 p. b.

Vyrazné snizeni strukturalniho salda bylo na pfijmové
strané dano zejména zvySenim obou sazeb DPH
01p.b., coZ pfineslo navyseni pfijml o témér 0,4 %
HDP. Druhym nejvyraznéjSim diskre¢nim efektem na
pfijmové strané byly Upravy u dané z prijma fyzickych
osob (napfiklad zruSeni zakladni slevy na pracujici
dlichodce, solidarni prirdzka ve wvysi 7 %, omezeni
vydajovych pausalt) s celkovym dopadem pfriblizné
0,2 % HDP. U ostatnich dani pak byly zmény jiz pouze
mirné a z velké Casti se navzajem kompenzovaly.

U vydajl doslo k nejvyrazné;jsi ispore u tvorby hrubého
fixniho kapitalu (vladnich investic), a to meziro¢né
onecelych 0,4% HDP. K poklesu doslo predevsim
u investic financovanych z domacich zdroji s plnym
dopadem do deficitu vladniho sektoru. Nejvice byl
tento vyvoj patrny u mistnich rozpocétl, méné pak
u Ustredni vlady.

Na zakladé aktualnich Udaji lze ocekavat, Ze deficit
vladniho sektoru v roce 2014 dosahne 1,5 % HDP. Proti
odhadu z dubnové predikce je tak nyni ocekdvan deficit
00,3 p. b. nizsi. Novy odhad vychazi z dosavadniho
vyvoje pokladniho plnéni, ¢tvrtletnich narodnich Gctl a
reflektuje také zlepSeni predikce vyvoje ekonomiky. Na
pfijmové strané dojde ke zlepSeni u dariovych pfijma,
hlavné u pfimych dani a u DPH. Pfedpokladany vyvoj
spotrebnich dani byl naopak kvili dosavadnimu vyvoji
dané z tabakovych vyrobkd mirné zhorsen. Vzhledem
k vyraznému predzasobeni, které bylo inkasovano
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v lednu a dnoru tohoto roku, dochazi akrualizaci dané
k presunu znacné Castky ve prospéch roku 2013 (jiz
v Unoru 2014 byla dle pokladniho plnéni nacderpana
témér polovina prijma celého roku). Na vydajové
strané lze pak diky velmi stabilnimu vyvoji dluhu
arelativné ptiznivému vyvoji na financnich trzich
ocekavat nizsi vydaje na urokové naklady. To zaroven
doklads, 7e je Ceska republika finanénimi trhy vnimana
velmi pozitivné.

Na pfijmovou stranu pro rok 2014 puUsobi v darové
oblasti pouze relativné mirna diskrecni opatreni,
znichZ nejvyraznéjsi je snizeni odvodl z elektriny
vyrobené ze slunecniho zadfeni (doSlo ovsem
k prodlouzeni obdobi, kdy se tyto odvody budou platit)
s dopadem cca 0,1 % HDP. Ostatni neautonomni zmény
také prodej licenci mobilnim operatorim ve vysi
8,5 mid. K¢.

Na vydajové strané pocitd odhad s narlistem spotieby
vlady o 2%, ktery je tazen vyvojem naturdlnich
socidlnich davek (platby zdravotnich pojistoven za
zdravotni péci). Ty by mély mj. kvali navyseni platby za
statni pojisténce a také zméné dhradové vyhlasky ve
prospéch posileni [GZkové péce vzrist o 3 %.

Relativné vyrazny narlst lze ocekdvat i u vladnich
investic, pfevadiné u investic financovanych ze zdrojd
EU. V pripadé ceskych investic je ocekavana podobna
hodnota jako v roce 2013. Dopad na deficit je v tomto
pfipadé znacné omezeny, protoZze vétSina takto
proinvestovanych prostfedkt bude nésledné Ceské
republice refundovédna z rozpoctu EU.

V roce 2013 dosahl dluh vladniho sektoru 46,0 % HDP.
Predevsim z ddvodu stagnace vySe zadluZeni statniho
rozpoctu by méla dluhova kvéta na konci roku 2014
poklesnout o0 2 p. b. na 44,0 % HDP.

Rizika predikce Ize v soucasné dobé spatfovat jako
vyrovnana. Nenaplnéni predpokladu o vycerpani
alokace prostredkl ze strukturalnich fondd EU za
minulé programové obdobi by znamenalo udsporu
Ceského financovani. Na prijmové strané je rizikem
vyvoj danovych pfijmu, ktery je velmi zavisly na vyvoji
danovych makroekonomickych zakladen.



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 -1,5 -1,5
mld. Ké& -101 -80 -27 -86 -218 -179 -122 -162 -56 -59

Cyklicka slozka salda % HDP 0,0 0,9 1,3 1,3 -1,1 -0,5 0,1 0,6 -1,1 -0,4
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -3,3 -3,3 2,0 -3,5 -4,7 -4,2 3,1 -3,7 -0,4 -1,1
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 -0,2 -1,2
Fiskalni usili ? proc. body -0,1 -0,8 0,8 -1,7 -1,3 0,5 1,3 1,3 1,4 -1,0
0roky % HDP 1,1 1,1 1,1 1,0 1,3 1,3 1,4 1,5 1,4 1,3
Primarni saldo % HDP -2,2 -1,3 0,4 -1,2 -4,5 3,4 -1,8 2,8 0,1 -0,2
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -2,2 -2,2 -1,0 -2,5 -3,5 -2,9 -1,8 -2,2 1,0 0,2
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. Ké& 885 948 1023 1104 1299 1454 1583 1775 1788 1789

Zménadluhové kvéty proc. body -0,5 -0,1 0,3 0,8 5,9 3,8 3,0 4,7 0,1 -2,0

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

| poté, co v listopadu 2012 CNB sniZila limitni Grokovou
sazbu pro 2T (dvoutydenni) repo operace na 0,05 %,
dochazelo v souvislosti s vyvojem domdci ekonomiky
a dalSimi faktory (napf. ceny komodit) k pokracovani
dezinflace. Aby zamezila dlouhodobému podstrelovani
inflacniho cile a urychlila navrat do situace, kdy opét
bude moci vyuZivat sv(j standardni nastroj, rozhodla
Bankovni rada CNB dne 7. listopadu 2013 o pouzivani
ménového kurzu jako dalsiho nastroje monetarni
politiky. K samotnym intervencim na devizovém trhu
(v objemu priblizné 7,5 mld. eur) pfitom doslo pouze
v listopadu, od té doby staci na udrzeni kurzu nad
hladinou 27 korun za euro pouha existence kurzového
zavazku a deklarované odhodlani CNB tento zavazek
dodrzet.

Financni sektor a Urokové sazby

V primeéru za 2. ¢tvrtleti 2014 dosahla 3M (tfimésicni)
sazba PRIBOR 0,36 % (shoda s predikci). Na urovni
0,4 % by mél 3M PRIBOR v priiméru setrvat i béhem let
2014 a 2015 (v obou pripadech beze zmény).

Dlouhodobé urokové sazby se vzhledem k velmi slabym
inflaénim tlakiim nadale pohybuji na historicky nizkych
urovnich. S ohledem na ocekavany vyvoj kratkodobych
urokovych sazeb a trajektorii fiskalni politiky lze pfitom
predpokladat, Ze by dlouhodobé sazby nemély ani ve
strednédobém horizontu vyraznéji rdst. Vynos do
splatnosti 10R statnich dluhopisti pro konvergenéni
Gcely dosahl ve 2. c¢tvrtleti 2014 pouze 1,8 % (proti
2,4 %). Predikci na rok 2014 snizujeme na 1,9 % (proti
2,4 %), v roce 2015 by se dlouhodobé urokové sazby
mély zvysit na 2,4 % (proti 2,6 %).

CNB v dubnu 2014 provedla dali $etfeni o Gvérovych
podminkdch a standardech bank. Vyplyva z néj, Ze se
Uvérové standardy v 1.ctvrtleti 2014 u Zadného
segmentu Uvérového trhu nezménily. Pro 2. Ctvrtleti
banky ocekavaly uvolnéni standardl u podnikovych
uvérd, u spotrebitelskych Gvérl domacnostem a uveér(
na bydleni naopak jejich zpfisnéni.

Posledni zatéZové testy bank, jejichz vysledky CNB
zverejnila ve Zpravé o financni stabilité 2013/2014, opét
prokazaly dostatecnou odolnost bankovniho sektoru
vici i velmi nepfiznivym Sokam. Stabilita sektoru je
dana zejména vysokou kapitalovou pfimérenosti bank.

Klientské urokové sazby se v souvislosti s vyvojem
primdrnich urokovych sazeb nadale pohybuji na velmi
nizkych hodnotach. V 1. ¢tvrtleti 2014 drokové sazby
zvklad domdacnosti mezictvrtletné stagnovaly na
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0,9 %, sazby z vkladl firem se snizily o 0,1 p.b. na
0,3 %. Sazby z Uvérl domacnostem mezictvrtletné téz
klesly o0 0,1 p. b. na 5,7 %, sazby z dvér nefinancnim
podniklim setrvaly na 3,1 %.

Rast Uvért domacnostem je nadale pomérné nizky, je
taZzen zejména Uvéry na bydleni. Meziro¢ni rist avér(
na spotiebu v poslednim obdobi osciluje kolem nuly,
znatelny rdst je nicméné zaznamenan u tzv. ostatnich
Gvérd, kam patii napi. uvéry Zivnostnikim. Uvéry
nefinancnim podniklim zaznamenavaji v poslednich
Ctvrtletich meziro¢ni pokles, ke znacnému nardstu vsak
doslo u Uvérd poskytovanych v cizich ménach. Zde se
vsak odrazi jednorazové Cerpani téchto avér( v obdobi
kratce po zavedeni vySe zminéného kurzového zavazku.

Situace ohledné uvérl v selhani zUstava stabilni, jejich
podil dosahl v 1. ¢tvrtleti 2014 u domadacnosti 5,0 %
(meziétvrtletné o 0,1 p. b. méné, mezirocné o 0,2 p. b.
méné), u nefinanénich podnikd poklesl na 7,2%
(mezictvrtletné o 0,1 p. b. méné, mezirocné o 0,2 p. b.
méng).

Index prazské burzy PX se ve druhé poloviné cervna
2014 pohyboval mezi 1000 a 1 050 body, na pocatku
cervence vsak klesl pod hranici 960 bodd. | tak byl ale
index PX o témér 10 % vyssi neZz na zacatku cervence
minulého roku.

Sménné kurzy

Poté, co CNB pocatkem listopadu 2013 oznamila, Ze
kurz koruny viéi euru zacne vyuzivat jako dalsi nastroj
monetarni politiky, koruna vici euru skokové oslabila.
K pozvolnému oslabovani koruny dochazelo i v dalSich
dnech, pfi¢emz v zavéru roku 2013 byl kurz v porovnani
s Urovni pred intervencemi az o 7 % slabsi. V letoSnim
roce se zatim kurz pohyboval bez vyraznych vykyvl
okolo hladiny 27,50 CZK/EUR. Za 1. pololeti 2014 tak
koruna v priméru mezirocné oslabila 0 6,4 %.

Pro predikci sménného kurzu koruny vici 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 27,45 CZK/EUR pro obdobi do konce
2. Ctvrtleti 2015. Poté by méla koruna proti euru znovu
zacit mirné posilovat, coz je v souladu s vyjadrenim
CNB, 7e nepfipusti prudkou apreciaci koruny poté, co
ustoupi od kurzového zévazku. Rizné scénare opusténi
kurzového zavazku a modelové simulace jejich dopadi
jsou uvedeny v Boxu A.3.



Box A.3: Projekce vyvoje zakladnich makroekonomickych veli¢in v rtiznych scénafich ukonéeni kurzového zavazku

Tento box shrnuje vysledky modelové podminéné projekce (conditional forecast), kterd zkouma dopad Ctyf rlznych
scénard navratu k plovoucimu kurzu na zakladni makroekonomické ukazatele v horizontu do konce roku 2017.
K vytvoFeni projekce jsme poutili upraveny model MMF?, jeni svou povahou odpovidd nové keynesovské ekonomii,
a ktery umoznuje analyzu monetérnich politik. Model redukované formy (reduced-form model) je tvofen 17 rovnicemi
usporadanymi do ¢ty blokd —bloku agregatni poptavky (IS krivka), agregatni nabidky (Phillipsova kfivka), nekryté
urokové parity a pravidla monetarni politiky (Taylorovo pravidlo). Model rovnéz bere v potaz vyvoj v zahranici.

Vsechny uvaZované scénare vychazeji z predpokladu, Ze se nomindlni kurz koruny vici euru bude v rdmci reZzimu
pouZivani kurzu jako nastroje ménové politiky drzet na hladiné 27,45 CZK/EUR aZ do konce 2. ¢tvrtleti 2015. Podle
soucasnych informaci by totiz CNB neméla od kurzového zévazku upustit dfive nei ve 2. étvrtleti 2015, pficemz neni
vylouceno, 7e by k tomuto kroku CNB mohla pfistoupit je$té pozdéji. Podinaje 3. étvrtletim 2015 pak modelujeme ctyfi
rdzné scénare opousténi kurzového zavazku. Scénar | predpoklada jeho jednorazové ukonceni, kdy sménny kurz ihned
prejde do rezimu volného floatingu. Scénar Il pocita s tim, Ze k opusténi stdvajiciho kurzového zavazku dojde az ve
4, ¢tvrtleti 2016, do té doby tedy kurz setrva na hladiné 27,45 CZK/EUR. Scénar Ill modeluje situaci postupného
ukonéovani, kdy v obdobi od 3. ¢&tvrtleti 2015 do 2. &tvrtleti 2017 bude CNB tolerovat posilovani koruny max.
0 0,25 CZK/EUR za Ctvrtleti. Scénar IV pak predpoklada, 7e v obdobi od 3. ¢tvrtleti 2015 do 2. étvrtleti 2016 CNB pripusti
posileni max. na 26,25 CZK/EUR. Pro obdobi od 3. ¢tvrtleti 2016 do 2. ¢tvrtleti 2017 dojde k posunu této hranice na
25,25 CZK/EUR, poté jiz bude kurz koruny v rezimu volného floatingu. VSechny scénare zaroven predpokladaji, ze pred
pfechodem kurzu do reZimu volného floatingu nebude CNB ménit Urokové sazby. Zd(irazfiujeme, e viechny scénare
byly vytvoreny ¢isté pro Ucely této projekce a v Zddném pripadé nechtéji (a ani nemohou) predjimat budouci kroky CNB
v oblasti kurzové politiky.

Graf 1: Nominalni kurz koruny viéi euru Graf 2: Redlny hruby domaci produkt
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Graf 3: Index spotiebitelskych cen Graf 4: Kratkodobé trokové sazby
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Vyse uvedené grafy znazoriuji modelovou projekci vyvoje vybranych makroekonomickych veli¢in od 2. ¢tvrtleti 2014 do
4. Ctvrtleti 2017. Pro kaZzdou proménnou je zndzornén vyvoj pro vsechny uvaZované scéndre. Jak je z grafli patrné,
rozdilné pristupy k ukonceni rezimu devizovych intervenci maji odlisSné dopady na realnou ekonomiku. Vysledky projekci
je vsak nutné chdapat spise kvalitativné, nikoliv jako predpovéd vyvoje makroekonomickych agregatli v daném scénafi.

% Na zékladé Benes, Hurnik, Vdvra (2008): Exchange Rate Management and Inflation Targeting: Modeling the Exchange Rate in Reduced-Form New
Keynesian Models. Czech Journal of Economics and Finance, 58(3—4), str. 166—194
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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 1,9 2,4
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% 292 296 315 315 294 286 273 246
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
Predikce Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 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 0,15
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M v%p.a. 0,50 0,46 0,46 0,41 0,37 0,36 0,4 0,4
Dlouhodobé trokové sazby 1 v%p.a. 1,98 1,88 2,35 2,24 2,30 1,76 1,7 2,0
Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avért v%p.a. 6,21 6,09 5,96 5,83 5,73
—avéry ristv% 3,7 3,9 4,1 4,2 3,9
—uvéry (bezavéri nabydleni) ristv % -0,4 0,1 0,7 1,7 1,9
—vklady ristv % 4,2 3,6 2,7 2,4 1,8
—podil avéru vselhani v% 5,2 5,2 5,1 5,1 5,0
—pomér tvérl ke vkladim v% 64 65 66 66 65
—pomeér uvérd ke vkladim (eurozéna) v% 85 84 84 84 83
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avért v%p.a. 3,27 3,23 3,17 3,09 3,06
—avéry ristv% 2,3 0,2 -1,2 -0,9 -1,9
—vklady ristv % 4,8 1,9 4,7 6,1 7,1
—podil avéru v selhani v% 7,4 7,6 7,4 7,2 7,2
—pomér tvért ke vkladim v% 119 119 117 111 112
—pomér tvért ke vkladiim (eurozéna) v% 256 252 245 232 234

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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Zdroj dat: CNB, viastni propocty
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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Zdroj dat: CNB, viastni propocty

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 27,4 27,4 26,9 26,4
zhodnoceniv % 11,3 -5,6 4,6 2,8 -2,2 -3,2 -5,3 0,3 1,7 1,8
CZK / USD ro¢niprimér| 17,06 19,06 19,11 17,69 19,59 19,57 20,2 20,3 19,9 19,6
zhodnoceniv % 19,0 -10,5 -0,3 8,0 9,7 0,1 -3,0 -0,4 1,7 1,8
Nominalni efektivni sménny kurz " primér 2010100 | 101,2 98,0 100,0 103,1 99,5 97,3 93 93 95 97
zhodnoceniv % 11,7 -3,2 2,1 3,1 -3,5 -2,2 -4,4 0,3 1,7 1,8
Realny sménny kurzviidi EA12”  primér2010=100| 102,5 97,9 100,0 100,7 98,8 96,1 92 92 93 95
zhodnoceniv % 11,3 -4,4 2,1 0,7 -1,9 -2,8 -4,6 0,5 1,5 1,8
Realny efektivni sménny kurz® primér 2010=100 | 102,7 98,9 100,0 102,0 99,2 96,9
(Eurostat, deflovdno CPI, vic&i 37 zemim) zhodnoceniv % 14,9 -3,7 1,1 2,0 -2,8 -2,3
Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty
Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodu.
2 Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni koruny vuci euru, deflovdno defldtory 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
Nominalni sménné kurzy:
CZK / EUR pramér Ctvrtleti 25,57 25,83 25,85 26,66 27,44 27,45 27,4 27,4
zhodnoceni'v % -1,9 -2,2 -3,0 -5,6 -6,8 -5,9 5,8 -2,9
CZK / USD pramér Ctvrtleti 19,37 19,78 19,52 19,59 20,04 20,02 20,3 20,3
zhodnoceniv % -1,2 0,3 2,8 0,9 -3,3 -1,2 -4,0 -3,6
Nomindlni efektivni smé&nny kurz*) primér 2010=100 98,4 97,6 98,0 95,1 93,0 93,1 93 93
zhodnoceni'v % -1,7 -1,7 -1,3 -4,1 -5,5 -4,6 5,1 -2,3
Redlny sménny kurz vii¢i EA12 2 primér 2010=100 97,0 96,4 96,2 94,6 91,6 91 91 93
zhodnoceniv % -1,6 -2,0 -2,8 -4,5 -5,5 -5,5 -5,2 -2,2
Realny efektivni sménny kurz® primér 2010=100 98,5 97,3 97,4 94,4
(Eurostat, deflovdno CPI, vici37 zemim) ~ zhodnoceni'v % 2,1 -1,8 -1,4 -4,0

Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty

Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahrani¢niho obchodu.
7 Index popisuje meziro¢ni redlné zhodnoceni koruny vici euru, deflovdno deflatory HDP.
¥ Index propocitdvany Eurostatem, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
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Graf A.3.6: Nominalni sménné kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2010 = 100 (pravd osa)
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Zdroj dat: CNB, vlastni propocty

Graf A.3.7: Realny sménny kurz vici EA12
Ctvrtletni priméry, deflovdno defldtory HDP, rist indexd indikuje redlné zhodnoceni, primér 2010 = 100

110
100 NS\

VY ™
0 _ \AJ

) 7

/\
ATV
o Preqikce

1/95 1/96 1/97 1/98 1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 /10 1/11 /12 1/13 1/14 /15

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

Dané

Dne 21. kvétna 2014 schvalila vldda novelu zakona
o spotfebnich danich. Novela v reakci na oslabeni
sménného kurzu koruny v0c¢i euru upravuje sazby
spotfebni dané z tabakovych vyrobk( tak, aby byl
splnén minimalni pozadavek EU na vysi spotiebni dané,
tj. 90 eur na 1 000 kusu cigaret. Novela by méla nabyt
ucinnosti prvniho dne tfetiho mésice nasledujiciho po
mésici vyhlaseni (v predikci predpokladame, ze novela
bude Gc¢innd k 1. lednu 2015).

Dne 2. cervence 2014 schvdlila vlidda novelu zidkona
o danich z pFijma. Dariové zvyhodnéni na druhé dité se
ro¢né zvysi o 2 400 K¢, na treti a dalsi dité o 3 600 K¢.
Stavajici vydajové pausaly ve vysi 60 % a 80 % budou
zachovany, nové viak budou omezeny hranici mezniho
prijmu ve vysi 2 mil. K¢. Starobni dichodci, jejichz rocni
pfijem nepresdhne 840 000 K¢, budou opétovné moci
uplatfiovat zikladni slevu na poplatnika. Ué&innost
novely se predpoklada k 1. lednu 2015.

Novela zdkona o dani z pfidané hodnoty, kterou
schvalila vlada dne 2. cervence 2014, zavadi druhou
shizenou sazbu dané z pfidané hodnoty ve vysi 10 % na
léky, knihy a nenahraditelnou détskou vyZivu. Novela
by méla nabyt ucinnosti dne 1. ledna 2015.

Financni trhy

Dne 18. cervna 2014 schvalil senat navrh zakona,
kterym se méni nékteré zakony v souvislosti se
stanovenim pfistupu k cinnosti bank, spofitelnich
a uvérnich druistev a obchodniki s cennymi papiry
a dohledu nad nimi, jenz do ceského pravniho fadu
implementuje smérnici EU o pfistupu k cinnosti
uvérovych instituci a o obezfetnostnim dohledu nad
nimi. Nova 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 (nikoliv dcefinych bank) ¢lenskych stati z organu
dohledu hostitelského statu na organ dohledu
domovského statu. Zakon by mél nabyt ucinnosti dnem
vyhlaseni, jeho vybrané casti pak 1.ledna 2015 a
1. ledna 2016.

S cilem snizit korupcni riziko schvalila vlada dne
9.dubna 2014 novelu zdkona o zménach zakoni
v oblasti finan¢niho trhu. Dle nové pravni Upravy se
povinné bezhotovostni platby jiz nebudou vztahovat
pouze na pripady, kdy je platbou uhrazovan zavazek,

23

ale na vSechny platby (pujcky, dary). Limit pro povinné
bezhotovostni platby bude snizen z 350000 K¢ na
270 000 K¢, pricemz prilemce bude mit povinnost
platbu nad nové stanoveny limit odmitnout, pokud
nebude provedena bezhotovostné. Novela rovnéz
transponuje smérnici EU, ktera stanovuje pozadavky
pro uhrady a inkasa v eurech. Predpokladana ucinnost
novely je prvnim dnem kalendarniho meésice
nasledujiciho po dni jeho vyhlaseni.

Energetika a Zivotni prostiedi

Dne 12. kvétna 2014 schvdlila vldda novelu zadkona
o podminkach obchodovani s povolenkami na emise
sklenikovych plynQ, jez transponuje do Ceského
pravniho fadu smérnici EU. Novela
provozovateli povinnost vratit povolenky, které mu byly
neopravnéné pridéleny a vydany. V pfipadé poruseni
této povinnosti miZe byt provozovateli uloZzena sankce.
Predpokladana ucinnost novely je k 1. lednu 2015.

stanovuje

Trh prace

Novela zakona o zaméstnanosti, kterou schvalil senat
dne 18. cervna 2014, opétovné zavadi kategorii osob
zdravotné znevyhodnénych, jejichz zaméstnavani bude
podpofeno prispévkem ve vysi az 5000 KE mésicné.
Prispévek na sdilené zprostfedkovani zaméstnani pro
agentury prace bude snizen z 5000 K¢ na maximalné
500 K¢. Naopak castka za umistnéni nezaméstnaného
se zvysi z 1250KE na maximdalné 6 250 K¢, pokud
v tomto zaméstnani setrva nejméné po dobu 6 mésicu.
Novela by méla nabyt ucéinnosti prvnim dnem meésice
nasledujiciho po dni vyhlaseni.

S cilem zlepsit sladéni pracovniho a rodinného Zivota
rodicd malych déti a zvysit jejich participaci na trhu
prace schvalila poslaneckd snémovna dne 20. Cervna
2014 navrh zakona o poskytovani sluzby péce o dité
v détské skupiné. Zakon zavadi novy typ sluzby
spocivajici v hlidani a péci o dité od jednoho roku véku
do zahdjeni povinné skolni dochazky. Poskytovatelem
sluzby miZe byt zaméstnavatel rodice, cirkev, zemni
samospravny celek, obecné prospésna spolecnost,
nadace, vysoka skola ¢i spolek. Zakon by mél nabyt
ucinnosti dne 1. zafi 2014.

Socialni a zdravotni systém

Dne 20. cervna 2014 schvalila poslaneckd snémovna
novelu zakona o dlichodovém pojisténi, jeZz upravuje
pravidla pro valorizaci dichod(. Pro zvyseni dlchodi
se vySe stanovi tak, aby u prdmérného starobniho
dlchodu zvyseni Cinilo ¢astku odpovidajici 100 % rlstu
uhrnného indexu spotfebitelskych cen a 1/3 rdstu



redlnych mezd. Od roku 2015 pak u primérného
samostatné vyplaceného starobniho dichodu nebude
zvyseni Cinit méné neZ 1,8 %. Novela zdkona by méla
nabyt ucinnosti dne 1. zari 2014.

Novela zakona o pojistném na vefejné zdravotni
pojisténi, ktera nabyla ucinnosti dne 1. ¢ervence 2014,
navysuje mésicni platbu za statni pojisténce ze 787 K¢
na 845 K¢&. Soucasné vsak budou zdravotni pojistovny
povinny kompenzovat poskytovateldm 1Gzkovych
zdravotnich sluzeb vypadek pfijmd ze zrusSenych
regulacnich poplatk( za hospitalizaci.

A.5 Demografie

V Ceské republice Zilo na pocatku 2. ¢tvrtleti 2014
celkem 10,517 mil. lidi. V prlbéhu 1. ¢tvrtleti 2014 tak
populace CR vzrostla o 5 tis. obyvatel, &im? byl vice ne?
nahrazen populaéni ubytek z roku 2013.

Bilance zahrani¢niho stéhovani se v 1. Ctvrtleti 2014
znovu vratila do kladnych Cisel (+5tis.). Pocet
narozenych déti (26 tis.) byl obdobny jako ve stejném
obdobi roku 2013. Pfiblizné stejny pocet zemrelych
vsak byl mezirocné o cca 5 tis. nizsi. Je zajimavé, Ze
v absolutnim poctu nejvice ubylo zemrelych ve vékové
skupiné 80-89 let. Prekvapivé silné snizeni Uumrtnosti
v této veékové kategorii mohlo byt alespon zcasti
ovlivnéno neobvykle teplym pocasim v tomto obdobi.

Pocet obyvatel CR tak tésné prekonal dosavadni
maximalni hodnotu z pocatku roku 2013 a stale se
nachazi velmi blizko populac¢niho vrcholu za obdobi po
2. svétové valce. Zatim se zda, Ze se prece jen prosadi
stfedni varianta populaéni projekce CSU s velmi
mirnym narQstem populace v nejblizSich letech. Za
horizontem vyhledu nas vsak velmi pravdépodobné
¢eka dlouhodoby pokles poctu obyvatel CR.

Graf A.5.1: Vékové skupiny
strukturni podily v %
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Podle zverejnénych vysledki vékové struktury

populace na pocatku roku 2014 se dale prohloubil
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S cilem podpofit rodiny s malymi détmi schvalila vlada
dne 2. ¢ervence 2014 novelu ziakona o statni socialni
podpore. Novela zavadi porodné ve vysi 10 000 K¢ i na
druhé dité a soucasné zvysuje koeficient, od néhoz se
narok na porodné odviji. Novela by méla nabyt
ucinnosti dne 1. ledna 2015.

Novela zdkona o vefejném zdravotnim pojisténi,
kterou schvalila vlada dne 2.c¢ervence 2014, rusi
regulacni poplatky za recept a za ambulantni oSetreni.
Pfedpokladana ucginnost novely je k 1. lednu 2015.

pokles strukturniho podilu populace ve véku 15-64 let
(viz graf A.5.1). Poklesu dominuje pfirozeny vyvoj, kdy
spodni hranici této vékové kategorie prekracuji
pocetné velmi slabé ro¢niky narozené na prelomu
tisicileti, zatimco populacné silna generace narozena
v obdobi po skonceni 2.svétové valky se postupné
zafazuje mezi seniory.

V nasledujicich letech by se tempo tohoto poklesu
mélo ponékud zmirnit. Pfesto by se v absolutnim
vyjadreni méla populace v produktivnim véku roc¢né
nadale sniZzovat o cca 60-70 tis. lidi ro¢né (viz graf
A.5.2), coz predstavuje pokles tésné pod 1% rocné.
Ekonomické dopady této situace jsou podrobnéji
popsany v kapitole B.1.

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

podle VSPS, meziroéni pfiristky na ctvrtletnich primérech v tis.
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Naopak strukturni podil obyvatel starSich 64 let na
celkové populaci na pocatku roku 2014 dosahl 17,4 %
arocné by se mél pravidelné zvySovat cca o 0,5 p. b.
PocCet seniorl v populaci tak kvali demografické
struktufe a dalSimu pokracovani intenzivniho procesu
prodluZzovani stfedni délky Zivota vyrazné roste
a v horizontu vyhledu, tj. na poéatku roku 2017, by se
mél pribliZit hranici 2 mil. lidi.



Graf A.5.3: Stfedni délka Zivota

v letech
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Tabulka A.5.1: Demografie

v tis. osob (neni-li uvedeno jinak)

V této situaci vyznivd ponékud paradoxné, Ze pocet
starobnich dtichodcti od pocdatku roku 2012 stagnuje.
Vramci jejich struktury nadale pokraCuje pomérné
dynamicky narGst poctu ddchodcl v kraceném
dichodu po predcasném odchodu (pocatkem dubna
2014 o 20tis. mezirocné), zatimco pocet dlichodcl
s narokem na plny ddchod mezirocné poklesl o 16 tis.
Podil kracenych dlchodl tak dosahl jiz 23,9%
v porovnani s 19,0 % koncem roku 2009. Dochazi tak
k uréitému rozevirani nlzek, kdy cast potencialnich
dlGchodcli  (pravdépodobné spiSe kvalifikovanych
s jistym zaméstnanim) odchod do dichodu odklada,
zatimco jind ¢ast populace odchod do predcasného
dlchodu voli ¢astéji.

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
rastv % 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 1577 1593 1605 1615
rastv % -0,2 0,2 1,0 1,8 1,3 1,2 1,1 1,0 0,8 0,6
(15-64) 7391 7431 7414 7328 7263 7188 7109 7044 6979 6913
rastv % 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 1826 1881 1938 1996
ristv % 2,1 2,9 2,7 2,4 3,9 3,9 3,3 3,1 3,0 3,0
Starobni diichodcik1.1.” 2061 2102 2147 2260 2340 2341 2340 2357 2381 2404
rastv % 1,8 2,0 2,1 3,5 0,1 0,0 0,7 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 38,8 39,5 40,1 40,6
Efektivni mira zavislosti ¥ 41,5 41,8 43,6 45,9 47,9 47,6 47,2 47,3 47,8 48,1
Uhrnna plodnost 5) 1,497 1,492 1,493 1,427 1,452 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 izemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich statni obéanstvi.
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.

2)

dichodu.
3)
4
5)

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

Pomér poctu obyvatel v dichodovém véku podle platné legislativy k poctu ostatnich obyvatel nad 14 let.
Pomér poctu vypldacenych 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.
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Graf A.5.4: Miry zavislosti
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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.
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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.1.1: Produkéni mezera
v % potencidlniho produktu
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Zdroj dat: CSU, viastni propocty
Graf B.1.3: Potencialni produkt a HPH
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Graf B.1.5: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu
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Graf B.1.2: Tempo rustu potencialniho produktu
v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf B.1.4: Uroveii potencialniho produktu a HPH

v mld. K¢, stdle ceny roku 2005
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Graf B.1.6: Souhrnna produktivita vyrobnich faktort

meziro¢ni rist v %
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Tabulka B.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Q1

Produkéni mezera % 0,1 2,7 3,9 4,1 3,3 -1,5 -0,2 -1,7 3,1 -1,3

Potencialni produkt Y rastv % 5,4 5,2 4,2 3,6 2,3 1,0 0,5 0,6 0,6 0,5
Prispévky:

—Trend SPVF p.b. 4,3 4,0 3,2 2,2 1,3 0,7 0,3 0,1 0,2 0,3

—Zasoba kapitalu p.b. 0,8 0,9 1,1 1,2 0,8 0,6 0,6 0,5 0,3 0,3

—Demografie 2 p.b. 0,2 0,2 0,3 0,4 0,1 0,2 0,4 -0,5 -0,6 -0,6

—Mira participace p.b. 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,2 0,3 0,8 1,0 0,7

—Obvykle odpracované hodiny p-b. 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
Yy Specifikovany na zdkladé hrubé pridané hodnoty
& Prispévek ristu poctu obyvatel v produktivnim veku (15-64 let)

Vlekla recese od 4. Ctvrtleti 2011 do 1. Ctvrtleti 2013
vedla k opétovnému vzniku vyrazné zaporné produkéni
mezery. Ta na konci recese dosahla —3,5%, coi je
hloubka srovnatelnd s recesi na prelomu let 2008
a 2009 (viz graf B.1.1). Silny ekonomicky rdst ve
4. Ctvrtleti 2013 a v 1. Ctvrtleti 2014 ale vedl| k jejimu
zmirnéni na —1,3 %. Zapornd produkéni mezera se
zatim v ekonomice projevuje vysokou registrovanou
nezaméstnanosti, podprimérnym vyuZitim kapacit
a pomalym rlstem cen a mezd.

Pfedpovéd budouciho vyvoje produkéni mezery je vidy
zatizena znacnou nejistotou. Presto je mozné dovodit,
Ze by naplnéni centrdlniho scénafe Makroekonomické
predikce vedlo k uzavieni zaporné produkéni mezery
v pribéhu roku 2015. V letech vyhledu by se jiz
ekonomika mohla nachazet v kladné produkéni mezere.

Za predpokladanym vyvojem produkéni mezery stoji
primarné nizky rlist potencidlniho produktu. Ten se po
dlouhém obdobi recesi ¢i nevyrazného ekonomického
rdstu vyrazné zpomalil az na 0,5 % v 1. ¢tvrtleti 2014.

K tomuto zpomaleni nejvice pfispéla souhrnna
produktivita vyrobnich faktord. Jeji trendova sloZka,
odvozena pomoci Hodrickova-Prescottova filtru, od
roku 2011 viceméné stagnuje. Naznak zlepseni, patrny
na konci ¢asové fady, bude jeSté muset byt potvrzen

v nasledujicim obdobi.

Dlouhodoby propad tvorby hrubého fixniho kapitalu
zlet 2008-2013 vedl ke snizeni prispévku zasoby
kapitalu z 1,2 p. b. v roce 2008 na 0,3 p. b. v roce 2013
iv 1. Ctvrtleti 2014.
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Nabidka prace je ovlivnéna sniZovanim poctu obyvatel
v produktivnim véku, které vyplyva z procesu starnuti
populace (viz kapitola A.5). Demograficky vyvoj
v 1. ¢tvrtleti 2014 ubral z rdstu potencidlniho produktu
0,6 p. b.

Negativni dopad poklesu poctu obyvatel ve véku
15-64 let na nabidku prace je vSak vice neZ
kompenzovan zvySovanim miry participace (pomér
pracovni sily k pocCtu obyvatel ve véku 15-64 let),
a proto nedochazi ke zmenSovani pracovni sily. Na
zakladé nasich propocti se ukazuje, Ze mira participace
ma v Ceské ekonomice spiSe proticyklicky charakter.
Snizeni jejiho prispévku k rdstu potencialniho produktu
z 1,0p.b. v roce 2013 na 0,7 p. b. v 1. Ctvrtleti 2014
proto rozhodné nezavdava pfriciny k obavam. Mira
participace stdle zUstava nejvyraznéjsim faktorem rlstu
potencialniho produktu.

V Ceské republice dochazi ke zkracovani obwvyklé
praimérné pracovni doby. Tento autonomni proces,
ktery vychazi z ptiblizovani se standarddim vyspélejsich
zemi, byl v poslednich letech umocnén rozsifovanim
zkrdcenych  pracovnich Uvazkd a flexibilnéjsim
vyuzivanim prileZitostné prace. Nizsi pocet obvykle
odpracovanych hodin zpomalil rdst potencidlniho
produktu v 1. ¢tvrtleti 2014 0 0,3 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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Indikatory davéry vykazaly mezi 1. a 2. ¢tvrtletim 2014
zlepseni, pricemz pramyslu, obchodu
a vybranych trznich sluzeb vykazuji prevahu kladnych

odveétvi

odpovédi respondentll. Zatimco v odvétvich primyslu
a obchodu se zlepsila,
ve sluzbach stagnovala. Velké zlepSeni zaznamenalo
stavebnictvi, nadale vyrazné prevazuji
negativni odpovédi respondentl, avSak ve srovnani
s 1. Ctvrtletim 2014 se jejich podil snizil.

situace mezictvrtletné

kde sice i

Dalsi zlepseni vykazal i sentiment spotrebiteld. Velmi
mirné negativni saldo odpovédi respondentli Ize
s ohledem na historii ¢asové fady hodnotit pozitivné.

Nasledujici odstavec popisuje vztah mezi vyvojem
indikdtorti divéry a mési¢nimi statistikami CSU za
odvétvi prlmyslu, stavebnictvi, obchodu a sluzeb
(nejnovéjsi data, kterd byla pfi uzavérce predikce

k dispozici, byla za duben 2014).

Mezirocni rast indexu pramyslové produkce, k némuz
dochazi od 3. ctvrtleti 2013 a ktery je doprovazen
ristem novych zakazek, korespondoval s vyvojem
indikatoru dlvéry v primyslu. Celkem vyrazny Gbytek
negativnich odpovédi respondentl ve stavebnictvi byl
v 1. ¢tvrtleti 2014 doprovazen rlstem indexu stavebni
produkce, a to jak u inZenyrskych, tak u pozemnich
praci. Rovnéz plati, Ze zlepSeni indikatoru dlvéry
v obchodu v 1. ¢tvrtleti 2014 bylo doprovazeno rlistem
trzeb ve stdlych cendch, stdle vsak predevsim vlivem
prodeje motorovych vozidel a pohonnych hmot. Stejné
tak i limitovany rast trzeb ve stalych cenach ve sluzbach
byl tazen predevsim rlstem trzeb v sekci doprava a
skladovani.

Ackoliv vztah mezi hodnotami souhrnného indikatoru
ddvéry a mezictvrtletnimi zménami redlného HDP neni
prilis tésny (bez zpozdéni dosahuje vzajemna korelace
cca 60 %), umoZnuje alespon vyuZit existujici publikacni
predstih indikdtoru pred Cctvrtletnimi
narodnimi uacty. V grafu B.2.7 proto uvadime pouze
kvalitativni grafické zhodnoceni. Pro 2. Ctvrtleti 2014
souhrnny indikator davéry signalizoval meziétvrtletni
rdst HDP.

souhrnného
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Graf B.2.7: Souhrnny indikator dlvéry a mezictvrtletni

rust HDP
prumér 2005 = 100 (levd osa), rist HDP v % (pravd osa)
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Kompozitni pfedstihovy indikator pro 1. ¢tvrtleti 2014
signalizoval mezictvrtletni rGst HDP a zlepSovani
relativni cyklické slozky HDP. Publikovand data tento
signal potvrdila. Relativni cyklicka slozka, odvozend
pomoci Hodrickova-Prescottova filtru, v poslednim
obdobi dokonce dosahuje kladnych hodnot.

Pro 2.a3.ctvrtleti 2014 indikator predikuje dalsi
zlepseni relativni cyklické slozky. S ohledem na fakt, ze
dynamiku trendu lze v kratkém obdobi pokladat za
konstantni a v soucasné dobé trend stagnuje, je tento
signdl konzistentni s mezictvrtletnim ristem HDP na
drovni ¢i mirné pod Urovni rlstu z 1. ¢tvrtleti 2014.

Graf B.2.8: Kompozitni predstihovy indikator

prumér roku 2005 = 100 (levd osa), v % HDP (pravd osa)
synchronizovdno s cyklickou sloZzkou HDP zjiSténou na zdkladeé
statistickych metod (vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem)
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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

C.1 Ekonomicky vykon
Minuly vyvoj HDP

V 1. ¢tvrtleti 2014 redlny HDP mezittvrtletné® vzrostl
00,8% (proti poklesu o 0,5 %), coz v meziro¢nim
srovnani odpovidalo rlstu o 2,9% (proti 2,0 %). Na
dynamice HDP v 1. Ctvrtleti se sice nepfiznivé projevilo
predzasobeni se cigaretovymi kolky pred lednovym
zvySenim spotfebni dané z cigaret (HPH meziCtvrtletné
vzrostla o 1,1 %), tento efekt byl ale slabsi, nez jsme
odhadovali. Oproti odhadu se ptiznivéji vyvijela také
domadci poptavka a Cisté vyvozy. Spotfeba domacnosti
se mezirocné realné zvysila o 1,5% (proti 0,3 %),
spotifeba vlady pak o 1,3% (proti 1,0%). Tvorba
hrubého kapitalu byla o 3,3% wvyssi (proti 4,7 %),
pficemz tvorba hrubého fixniho kapitdlu vzrostla o
5,6 % (proti 3,4 %). Meziro¢ni rist exportu dosahl
10,1 % (proti 4,2 %), zatimco dovoz vzrostl o 9,6 %
(proti 3,7 %).

Na mezictvrtletnim prirGstku HDP se kromé vydajl
domadcnosti a vlady na spotfebu kladné podilela také
tvorba hrubého fixniho kapitalu i Cisté vyvozy. Tvorba
hrubého kapitdlu vSak vlivem prevazujictho efektu
shizeni zasob mezictvrtletni rist HDP tlumila.

S vyjimkou zmény zadsob zaznamenaly kladny prispévek
k meziro¢nimu rdstu redlného HDP v 1. Ctvrtleti 2014
vsechny vydajové slozky.

Rist spotfeby domacnosti byl z hlediska struktury
vydajl domacnosti taZzen vydaji na statky stfrednédobé
spotreby, sluzby a statky kratkodobé spotieby. Oziveni
vydajl na kratkodobou spotfebu a sluzby lze vnimat
jako signal jistého zmirnéni napjatych rozpoctd
domacnosti, které dosahovalo vrcholu v letech 2012
a 2013. To bylo podporeno pozitivnim vyvojem nahrad
zaméstnanclm, resp. hrubého disponibilniho dichodu,
a celkové optimistickym vyvojem hlavnich parametr(
trhu prace. Jistou roli hral i zvySujici se spotrebitelsky
sentiment, ktery se projevil poklesem miry Uspor
domdcnosti. Na druhé strané vsak nadale nedoslo
k oZiveni vydaji na statky dlouhodobé spotreby.
Rychlejsi oZiveni spotfeby domdcnosti, nez s jakym
pocitala dubnova Makroekonomickd predikce, bylo
hlavnim dlvodem odchylky predikce od skute¢ného
vyvoje HDP v 1. ¢tvrtleti 2014. Vzhledem k tomu, Ze pro
publikovany rlst spotfeby domacnosti jsme schopni

* Mezicturtletni zmény komentované vtextu jsou vyjddfeny na
zdkladé sezénné ocisténych dat, v ostatnich pripadech jsou pouZita
sezénné neocisténd data.
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identifikovat pficiny, promitame jej dale i v soucasné
predikci.

K readlnému rlstu tvorby hrubého fixniho kapitalu
v 1. Ctvrtleti prispély prfedevsim investice do ostatnich
strojl a zarizeni, ostatnich budov a staveb a dopravnich
prostiedkd. Domnivame se, Ze se potvrdila Uvaha
z dubnové predikce, v niz jsme predpovidali oZiveni
investi¢ni aktivity primarné z dlvodu zlepSeni Cerpani
prostfedkd z fondd EU. Dale se v rostouci investi¢ni
aktivité ziejmé pozitivné odrazil vyvoj zahrani¢niho
obchodu, a tedy rostouci poptavky po produkci
a zvysujici se objem internich zdrojd pro financovani
investic. Z téchto dlivodd promitdame vyssi rlst investic
Castecné i do zbytku tohoto roku. Z hlediska dopadu na
zvyseni predikce rlistu HDP je vSak tato zména nazoru
podstatné méné vyznamnd, neZ je tomu v pripadé
spotfeby domacnosti.

Kladny pfispévek zahrani¢niho obchodu k ristu HDP
v 1. Ctvrtleti byl realizovan pti zlepSeni sménnych relaci.
Redlny hruby domaci dichod v 1. Ctvrtleti 2014
meziro¢né vzrostl 0 4,3 % (proti 3,2 %).

V nominalnim vyjadfeni HDP v 1. Ctvrtleti 2014 vzrostl
05,2% (proti 3,8 %). Z pohledu dlGchodové struktury
HDP se v 1. ¢tvrtleti ndhrady zaméstnancm mezirocné
zvysily o 3,4% (proti 1,4 %). Vysoky meziroCni rlst
hrubého provozniho prebytku o 8,3 % (proti 6,5 %) je
signalem rostouciho objemu internich zdroji pro
financovani investic, zatimco relativné vysoky rast
ndhrad zaméstnanclim vyznamné prispél ke zvyseni
hrubého disponibilniho diichodu domacnosti.

Odhad a predikce HDP

S ohledem na vySe uvedené divody predpokladame, Ze
v roce 2014 bude rist spotfeby domacnosti i tvorby
hrubého fixniho kapitalu vyssi, nez jsme uvazovali
v dubnové predikci. Na druhé strané se domnivame, ze
vysoky rlst vyvozu (jenZ spolu s rlGstem hrubych
domacich vydajl vedl i k podstatné vyssSimu nei
ocekavanému rGstu dovozu) byl spise prechodnym
jevem, ktery byl silné spjat s necekané vysokym ristem
némecké ekonomiky a rovnéz se znehodnocenim ceské
koruny. Vzhledem k tomu, Ze jsme predikci vyvoje
vnéjsiho prostredi podstatnym zplsobem neménili,
uvaZzujeme pro tento rok oproti dubnové predikci jen
nepatrné vyssi prispévek zahrani¢niho obchodu k rlstu
HDP. ZvySeni predikce ristu HDP je tedy otazkou zmény
pohledu na vyvoj rlistu hrubych domacich vydaju.



Konkrétné odhadujeme, Ze HDP ve 2. Ctvrtleti 2014
mezictvrtletné redlné vzrostl o 0,3 % (beze zmény).
Tento zavér podporuje jednak vyse uvedeny pohled na
vyjimecnost vysokého rlstu vyvozu v 1. Ctvrtleti 2014
a rovnéz vyvoj kompozitniho predstihového indikatoru,
ktery pro 2. Ctvrtleti 2014 signalizoval nizsi rlst HDP
ve srovnani s 1. Ctvrtletim. Pro 3. Ctvrtleti predikujeme
zhruba stejny mezictvrtletni rlst, predpokladané
zrychleni ristu v poslednim Ctvrtleti je spjaté s efektem
predzasobeni se cigaretovymi kolky v souvislosti s dalsi
planovanou Upravou spotiebnich dani.

Odhadujeme, Ze HDP ve 2. cCtvrtleti 2014 mezirocné
realné vzrostl 0 3,0 % (proti 2,1 %). Z hlediska struktury
odhadujeme, Ze spotieba domdcnosti vzrostla o 1,7 %
(proti 0,7 %) a spotieba viady o 2,2 % (proti 0,7 %).
Zvysujeme i odhad rlstu tvorby hrubého fixniho
kapitdlu, a to na 6,0% (proti 3,4 %). S ohledem na
oziveni zahrani¢niho obchodu odhadujeme, Ze vyvoz ve
2. Ctvrtleti 2014 realné mezirocné vzrostl o 7,2 % (proti
4,0 %), stejné jako dovoz (proti 3,6 %).

Jak jiz bylo uvedeno vySe, z hlediska pfispévkd
vydajovych slozek k ristu HDP doSlo na Urovni celého
roku 2014 k podstatné zméné nazoru v zdsadé pouze
v pfipadé spotifeby domdcnosti.

Ocekavame, Ze za cely rok 2014 redlny HDP vzroste
02,7 % (proti 1,7 %), v roce 2015 by se pak ekonomicky
rast mohl mirné zpomalit na 2,5 % (proti 2,0 %). Zména
pohledu na vyvoj HDP v roce 2015 je rovnéZ dana
zvysenim predikce rGstu hrubych domacich vydaja, zde
vsak predevsim vlivem zmény predikce rdstu tvorby
hrubého kapitalu.

C.2 Ceny

Spotrebitelské ceny

MeziroCni rist spotiebitelskych cen se v letoSnim roce
drzi na velmi nizkych hodnotach. V kvétnu dosahl jen
0,4% (proti 0,8%), z ¢ehoz 0,1p.b. pfipadalo na
loriské zvyseni spotfebni dané z cigaret a —0,5 p. b. na
regulované ceny, kde se nejvice projevilo zlevnéni
elektriny.

Z hlediska prispévkd jednotlivych oddill spotfebniho
kose k meziro¢ni inflaci se situace od pocatku roku
pfilis nezménila. V kvétnu tak opét nejvétsi prispévek
(0,4 p.b.) vykadzal oddil potraviny a nealkoholické
napoje a nejmensi prispévek oddil bydleni (0,4 p. b.).

Rok 2014 by se i pres oslabeni koruny vlivem
devizovych intervenci CNB mél vyznacovat velmi nizkou
pramérnou mirou inflace, kterd by po roce 2003 méla
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Z divodu rychlejsiho zlepSovani situace na trhu prace
stejné jako vysSiho spotiebitelského sentimentu,
zvysujeme predikci rlstu spotfeby domacnosti v roce
2014 na 1,6 % (proti 0,6 %). Pro rok 2015 predikci
spotfeby domacnosti prakticky neménime a pocitame
s jejim rGstem o 1,4 % (proti 1,5 %).

Predikci rlstu spotfeby vlady v letech 2014 a 2015
zvysujeme zejména kvali narGstu Ghrad za zdravotni
péci ze strany zdravotnich pojistoven. Domnivame se,
Ze redlna spotfeba vlady v roce 2014 vzroste o 1,9 %
(proti 0,8 %) a v roce 2015 0 1,6 % (proti 0,7 %).

Cerpani prosttedki z fondil EU, rychlejsi riist domaci
poptavky, wvyssi dynamika zahrani¢niho obchodu
a rovnéz rostouci interni zdroje pro financovani investic
se odrazi v realném rastu tvorby hrubého fixniho
kapitalu, kterd by se v roce 2014 méla zvysit 0 4,1 %
(proti 2,7 %) a v roce 2015 o 3,5 % (proti 2,0 %).

Zahranic¢ni obchod by mél v letech 2014 a 2015 pUsobit
rovnéZ prorustové, jeho prispévek k rlstu HDP vsak
v zdsadé neménime. Realny vyvoz by se letos mohl
zvysit o 7,4 % (proti 3,8 %), zatimco dovoz by mohl
vzrist 0 7,2 % (proti 3,4 %). Pro rok 2015 pak pocitame
se zpomalenim rlstu exportu i importu, a to na 4,8 %
(proti 4,2 %), resp. na 4,7 % (proti 3,8 %).

Nominalni HDP v roce 2014 patrné vzroste o 4,6 %
(proti 3,6 %), pro rok 2015 pak pocitame s jeho rlstem
03,8 % (proti 3,7 %).

C.2.2 je patrné, Ze se na velmi nizké inflaci bude podilet
netypicky vyvoj administrativnich opatfeni, jejichz
prispévek k meziroénimu rlstu spotrebitelskych cen
v prosinci 2014 by mél ¢init 0,3 p. b. (proti 0,0 p. b.).

Snizeni predikce pfispévku administrativnich opatfeni
souvisi s delSim nez plvodné predpokladanym
projednavanim dalsiho zvySeni spotfebnich dani
z cigaret, které vyplyva z transpozice smérnice EU.
Predpokladame, Ze dopady tohoto zvyseni (0,2 p. b.) se
ve spotrebitelskych cenach projevi az v pfistim roce.
Prevazeni zaporného prispévku regulovanych cen
(-0,4 p. b.) nad kladnym prispévkem neptimych dani
(0,1 p. b. pripadajici na letosni zvyseni spotiebni dané
z cigaret) tak bude v mezirocni inflaci v prosinci 2014
oproti predpokladiim dubnové predikce vyraznéjsi.

Pravdépodobné jedinym podstatnéjsim proinflacnim
faktorem bude v roce 2014 oslabeni koruny dané



kurzovym zavazkem CNB. Zda se viak, ze sménny kurz
do cen prosakuje méné, nez jsme ocekavali. Cena ropy
a jednotkové naklady prace by na inflaci mély plsobit
neutralné, zatimco stale zdporna produkéni mezera by
neméla umoznit promitdni rostouci poptavky do cen.

1. Ctvrtleti 2014 bylo jiz osmym cCtvrtletim dezinflace
v Ceské ekonomice v fadé. Odhadujeme vsak, ze
ve 2. Ctvrtleti jiz meziro¢ni inflace dale nezpomalila.
Predikce navic pocita s tim, Ze se inflace v dalSich
Ctvrtletich zacne zrychlovat.

PFes znacné uvolnénou ménovou politiku jak v kurzové,
tak urokové sloice, by primérna mira inflace v roce
2014 méla dosahnout pouze 0,6 % (proti 1,0 %), pfi
prosincovém meziro¢nim rlGstu cen o 1,4% (proti
2,0 %).

V roce 2015 by se ve spotrebitelskych cenach mélo
projevit nékolik administrativnich opatreni. Kromé vyse
uvedeného zvyseni spotfebni dané z cigaret se jedna
o zavedeni druhé snizené sazby DPH ve vySi 10 % na
Iéky, knihy a nenahraditelnou détskou vyZivu (dopad do
mezirocni inflace ve vysi—0,1 p. b.) ¢i zruseni vybranych
poplatk( ve zdravotnictvi (dopad —0,2 p. b.). Ve skupiné
regulovanych cen by mélo dojit ke sniZeni cen elekttiny,
i kdyz ne tak znacnému jako letos. Regulované ceny by
v praméru mély v roce 2015 stagnovat.

Prekazky promitani rostouci poptavky do cen by mély
v roce 2015 pozvolna pomijet, inflaci by mél podpofit
mirny rlst jednotkovych ndkladl prace (tabulka C.3.3).
Na rozdil od letoSniho roku by sménny kurz koruny mél
na inflaci pUsobit spiSe neutralné. Mirné protiinflacnim
faktorem by podle vychodisek predikce méla byt
dolarova cena ropy.

Ocekavame, Ze v pfistim roce se mezirocni inflace jesté
0 néco vice neZ ve zbyvajici ¢asti letosniho roku priblizi
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2% cili CNB. Primérna mira inflace by v roce 2015
méla dosahnout 1,7 % (proti 2,3 %), pti prosincovém
meziro¢nim rlstu spotrebitelskych cen o 1,8 % (proti
2,0 %).

Deflatory

Deflator hrubych domacich vydajd, jenz je komplexnim
indikdtorem domaciho cenového vyvoje, v 1. Ctvrtleti
2014 mezirocné vzrostl 0 0,5 % (proti 0,2 %). Tento rlist
byl z pohledu jeho struktury dan jak rGstem deflatorQ
spotfeby domacnosti a vlady, tak rastem deflatoru
tvorby hrubého kapitalu. Faktory, které staly za
vyvojem deflatoru spotifeby domacnosti, jsou totozné
s témi, které jsme uvedli vyse pfi analyze vyvoje indexu
spotrebitelskych cen. Rust deflatoru tvorby hrubého
fixniho kapitdlu, stejné jako deflatoru spotreby
domdcnosti, byl v jisté mife ovlivnén zasahem CNB
v podobé znehodnoceni ceské koruny. Investi¢ni
poptavka je prozatim stdle slaba na to, aby bylo mozné
uvazovat poptavkové faktory rlstu cen.

Sménné relace v 1. ¢tvrtleti 2014 vzrostly o 1,8 % (proti
1,5 %), pricemZ byly také ovlivnény znehodnocenim
kurzu ¢eské koruny.

Implicitni deflator HDP, ktery je vyslednici deflatoru
hrubych domacich wvydajd a sménnych relaci, v
1. Ctvrtleti 2014 mezirocné vzrostl 0 2,3 % (proti 1,7 %).

Predikujeme, Ze v roce 2014 deflator hrubych
domacich vydajli vzroste o 0,7 % (proti 0,8 %), pro rok
2015 pak pocitame s jeho rlstem o 1,1 % (proti 1,4 %).
Sménné relace by letos mohly vykdzat rGst o 1,1 %
(proti 1,2 %), zatimco v roce 2015 by se mohly zvysit
00,3 % (proti 0,5 %).

V ndvaznosti na tyto hodnoty pocitame s rlstem
implicitniho deflatoru HDP o 1,8 % (beze zmény) v roce
2014 a 01,3 % (proti 1,7 %) v roce 2015.



C.3 Trh prace

Trh prace se z makroekonomického pohledu v zac¢atku
roku jesté nechoval zcela standardné. Meziro¢ni rlst
zaméstnanosti sice pokracoval, nicméné dominantni
prispévek prirlistku podnikateldl neodpovida béznému
chovani v dobé oZivovéni. Nezaméstnanost podle VSPS
dale klesala vyraznéji nez registrovana. Narlst mezd byl
vzhledem k pfesundim odmén a rostouci zaméstnanosti
i stabilizaci rozsahu prace na plny uvazek logicky, jeho
rozsah vsak byl oproti ocekavanim vyssi.

Zaméstnanost

Zaméstnanost podle VSPS v 1. ¢tvrtleti 2014 meziroéné
vzrostla 0 0,8 % (proti 0,6 %). Na rozdil od predchoziho
roku byl tento vyvoj dan prevdiné pfirlstkem poctu
osob v kategorii podnikatelé o 2,8 % (proti poklesu
00,8 %), zatimco pocet zaméstnancl vzrostl o 0,4 %
(proti 0,9 %). Dopad ekonomického oZivovani je ziejmy
i v ndrdstu evidencniho podtu zaméstnanc(, kde je pfi
podrobnéjsim pohledu patrny vyrazny kladny prispévek
zpracovatelského priimyslu.

Graf C.3.1: Pocet zaméstnanct dle riznych statistik

mezirocni zména v %, podnikovd statistika pfepoctena na ekvivalent
plné pracovni doby
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Podil zkracenych Gvazk( se v 1. Ctvrtleti 2014 opét
mirné snizil. Oproti obdobi pfed rokem 2013 je vSak
stale zfetelné vyssi, pricemz z demografického hlediska
je dominantni zvySeny podil Zen ve véku 25-49 let
s Casteénymi Uvazky. Toto, obdobné jako narlst poctu
sebezaméstnanych podnikatell, dokumentuje stale
zvySenou nabidku prace ze strany domacnosti za
Ucelem zabezpeceni dodatecnych prijma.

S vys$Sim nez ocekavanym ristem hospodarské aktivity
by méla zaméstnanost v letoSnim roce vzrlst o 0,5 %
(proti 0,2 %) a v roce 2015 dale 0 0,2 % (beze zmény).

Mira zaméstnanosti ve véku 15-64 let vykazuje od
poloviny roku 2010 nepretrzity rdst. V 1. ¢tvrtleti 2014
se meziro¢né dale zvysila 0 1,2 p. b. (proti 0,9 p. b.). Na
rozdil od predchoziho obdobi se pfi pohledu do
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evidencnich statistik jednalo o narust

prilezitostnych pracovnich aktivit.

nejen

Mira ekonomické aktivity (15—64 let) v 1. Ctvrtleti
2014 meziro¢né vzrostla o 0,8 p.b. (proti 0,6 p. b.).
Narlst participace se po dosazeni extrémnich hodnot
na prelomu let 2012 a 2013 postupné zpomaluje, cozZ
by mohlo odrazet proticyklicky charakter participace
v Ceské ekonomice. Jeji trvajici narQst nadale odrazi
motivaci ¢asti domacnosti formalnimi i neformalnimi
vydéleénymi aktivitami kompenzovat nepfiznivy vyvoj
redlného disponibilniho dichodu. V horizontu predikce
potom predpokldaddme trendové zvySovani miry
ekonomické aktivity (15-64 let), mj. kvali zvySovani
statutarniho véku odchodu do dlichodu.

Nezaméstnanost

Mira nezaméstnanosti VSPS v CR je sice ve srovnani
0 zaméstnani registrovanych na Uradech prace vsak na
zacatku roku dosahl nejvy$si Grovné v historii CR. Pres
oCekadvany setrvaly pokles poctu registrovanych
nezaméstnanych v letoSnim roce by toto v rocnim
praméru znamenalo pouze stagnaci jejich poctu.

Nesoulad mezi VSPS a registrovanou nezaméstnanosti
(ktery je patrny i u dat o dlouhodobé nezaméstnanych)
vyplyva ze skutecnosti, Ze soucasna legislativa pfi
registrované formé nezaméstnanosti toleruje omezeny
privydélek, zatimco definice nezaméstnaného podle
VSPS jakoukoliv praci za odménu vyluduje. Registrace
na Uradech prace je navic podminkou k pfiznani rady
socialnich benefitl, a nemusi tak odraZet jen motivaci
k ziskani privydélku.

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.



V souladu se zlepsenim predikce vyvoje realného HDP
a jeho slozek jsme upravili také predikci vyvoje miry
nezaméstnanosti. Proti dubnové predikci tak pocitame
s rychlejsSim poklesem miry nezaméstnanosti, ktera by
v praméru za cely letosni rok mohla dosahnout 6,4 %
(proti 6,8 %) a v roce 2015 pak 6,1 % (proti 6,6 %).

Mzdy

Vysoky rdst objemu mezd i prGmérné mazdy
v 1. ¢tvrtleti 2014 by spolu s dalSimi strukturdlnimi
faktory mohl vést k relativné pozitivnimu vyvoji
v letosnim i pfistim roce.

Objem mezd (NU, domaci koncept) v 1. ¢tvrtleti 2014
vykdzal vyrazny meziro¢ni narlst o 3,5 % (proti 1,4 %),
ktery byl dan predevsim statistickym efektem vyplaty
manazerskych odmén jiz ve standardnim terminu.
V minulém roce byly totiZ tyto odmény v souvislosti se
zavedenim solidarni pfirdzky k dani z pfijma od roku
2013 presunuty do 4. Ctvrtleti 2012. Kromé tohoto
prechodného jevu je pozitivnim signdlem do budoucna
meziroéni  narlst podilu prescasové prace
v podnikatelské sfére.

Na zakladé pozitivniho vyvoje v 1. Ctvrtleti a vyssiho
predikovaného rdstu redlného HDP i redlné
produktivity prace pro letosni rok predpokladame, ze
by se objem mezd a platd mohl v roce 2014 zvysit
02,8 % (proti 1,8 %). Pozitivnim impulzem pro budouci

C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

Pomeér salda bézného uctu k HDP presel v 1. Ctvrtleti
2014 v ro¢nim uhrnu do aktiva 0,2 % (proti pasivu
1,1 %), coz znamenalo meziro¢ni zlepSeni o 1,9 p. b.
Prebytek obchodni bilance a bilance béznych prevodu
se zvysil o 1,4 p. b., respektive 0 0,2 p. b. Snizil se také
schodek bilance vynosl, a to o 0,5 p.b. Na druhou
stranu vSak o 0,1 p. b. pokles| prebytek bilance sluzeb,
kromé niz se tak zlepSily vSechny ostatni polozky na
bézném uctu.

Exportni trhy® se v roce 2013 zwysdily o 1,7%. V
pribéhu celého loriského roku se pritom jejich rist
zrychloval, atato tendence se udriela i v 1. Ctvrtleti
2014, kdy exportni trhy vzrostly o 5,9 % (proti 3,9 %).
Ocekdvané oziveni svétového obchodu a domaci
poptavky v ekonomikéach hlavnich obchodnich partner(
by mélo dynamiku exportnich trhli ovlivnit pfiznivé.
Exportni trhy by tak v priméru za cely letosSni rok
mohly vzrGst 05,7 % (proti 3,3 %), pro rok 2015 pak

® Vdzeny promér ristu dovozu zboZ Sesti nejvyznamnéjsich
obchodnich partneri (Némecka, Slovenska, Polska, Francie, Velké
Britdnie a Rakouska).
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vyvoj (i po roce 2014) by tak kromé zlepsujici se situace
soukromého sektoru mél byt pokracujici mirny nardst
objemu platd v rozpoctové sfére, byt se signalizacni
efekty pro soukromy sektor zdaji byt na zakladé analyzy
minulych let relativné slabé. Dalsi pozitivni faktor pro
vyvoj mezd by mohla alespon v kratkém obdobi tvofit
stabilizace podilu kratkych Uvazkd, jejichZz struktura
napovida, Zze by mohly byt relativné méné hodinové
ohodnocené neZ standardni Uvazky. Naopak rizikem
pro dalsi vyvoj je stale zvySeny podil neformalnich
pracovnich UGvazk(, ktery lze dokladovat zejména
historicky nejvétSim rozdilem mezi nezaméstnanosti
podle VSPS a registrovanou nezaméstnanosti. Pro rok
2015 potom ocekavame, Ze objem mezd a platd vzroste
03,8 % (proti 3,5 %).

Primérna mazda (podnikova, prepoétend na plny
uvazek) v 1. ¢tvrtleti 2014 vzrostla o 3,3 % (proti 2,1 %)
a vzhledem k velmi nizké inflaci vykazala nejvyssi redlny
rast od roku 2010, a to o 3,1 %. | zde byl evidentni
statisticky efekt presunu mimoradnych odmén.
Pozitivnim signdlem do budoucna je vsak relativné
vysoky rdst medidnové mzdy (o 2,9 %), pfiCemi tato
statistika jiz neni zatizena efektem terminu vyplat
manazZerskych odmén. Z dlvodl uvedenych vyse u
objemu mezd a platd oéekavame rlst primérné mzdy
02,7 % v roce 2014 (proti 2,1 %) a o0 3,7 % v roce 2015
(oproti 3,4 %).

pocitdme s mirnym zpomalenim rlstu na 3,6 % (proti
3,1 %). Ve vysledcich zahrani¢niho obchodu by se tudiz
mél vyvoj exportnich trh( projevit pozitivné.

Predikovany vyvoj exportnich trhd by mél doprovazet
také narust exportni vykonnosti, ktera indikuje zménu
podilu objemu ceského zbozi na zahranicnich trzich.
Predpokladany rist exportni vykonnosti o 2,4 % (proti
0,8 %) v roce 2014 a 0 1,4 % v roce 2015 (proti 1,2 %)
by vzhledem k oslabeni kurzu koruny vici euru méla
podpofit vétsi cenovd konkurenceschopnost ceskych
exportéra.

Vysledky zahrani¢niho obchodu se zbozim se v pribéhu
roku 2013 postupné zlepsovaly. Pomérné vyrazny rast
objemu vyvozu i dovozu, pozorovany ve druhé poloviné
roku 2013, pfitom pokracoval i v 1. Ctvrtleti letosniho
roku. Do zvySovani prebytku obchodni bilance se
rovnéz promita slabsi kurz koruny. Aktivum obchodni
bilance by tak letos mohlo dosdhnout 6,0 % HDP (proti
6,1 %), v roce 2015 by se pak mohlo dale zvysit na
6,5 % HDP (proti 6,9 %).



Schodek palivové bilance (SITC 3) dosahl v 1. ¢tvrtleti
2014 v ro¢nim vyjadreni 5,0% HDP (proti 5,1 %).
Vzhledem k uvaZzovanému scénafi cen ropy a vyvoji
sménného kurzu koruny predpokldddame, Ze v pribéhu
let 2014 a 2015 bude schodek palivové casti bilance
stagnovat, resp. mirné klesne. V roce 2014 by mél
dosdhnout 5,0 % HDP (beze zmény), v roce 2015 pak
4,7 % HDP (proti 4,6 %).

Dovoz sluzeb rostl v poslednich vice nez tfech letech
rychlejSimi tempy neZ jejich vyvoz, a prebytek bilance
sluZzeb se tak postupné snizoval. Od konce roku 2012
klesal prebytek na bilanci cestovniho ruchu a dopravy,
kdyZ pfi zhruba stagnaci pfijmU stale rostly vydaje.
V poslednich dvou ctvrtletich doslo v souvislosti se
zlepSovanim salda tzv. ostatnich sluzeb k mirnému
zlepseni bilance sluzeb. V 1. ctvrtleti 2014 zlstal jeji
celkovy prebytek v roc¢nim vyjadieni na 1,5% HDP
(proti 1,4 %), v meziro¢nim srovnani se tudiz nezménil.
Ocekavame, ze v roce 2014 i 2015 bude prebytek
bilance sluzeb stagnovat na urovni 1,5 % HDP (v obou
letech proti 1,4 %).

C.5 Mezinarodni srovnani

Schodek bilance vynosu, ktera zahrnuje reinvestované
a repatriované zisky zahranicnich investorl, se
v 1. Ctvrtleti 2014 na rocni bazi proti 1. Ctvrtleti 2013
snizil 0 0,5 p. b. na 6,9 % HDP (proti 8,0 %). V poklesu
schodku se neodrazil pouze propad objemu vyplat
dividend z pfimych zahranicnich investic do zahranici
(alespon z€asti pritom mohlo dojit k pouhému odlozeni
jejich vyplaty v cCase), ale i zlep3eni bilance nahrad
zaméstnancdm. | pres toto dil¢i snizeni schodku bilance
vynosU vSak zfejmé zlstane zachovan trend jeho
dlouhodobého narlstu. V roce 2014 by tak bilance
vynosU mohla vykazat schodek ve vysi 7,6 % HDP (proti
8,2 %), v roce 2015 pak 8,2 % HDP (proti 8,8 %).

V uvedenych souvislostech predpokladame, Ze v roce
2014 dojde k dalsimu mirnému zlepseni salda bézného
uctu na 0,4 % HDP (proti —0,4 %). Bézny ucet platebni
bilance by tak poprvé od roku 1993 za cely kalendarni
rok vykazal prebytek. Ocekavame, Ze v roce 2015 by
béZzny ucet mohl byt vyrovnany (proti —0,3 %).

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 rdmci EU provddi v PPS (standardech kupni sily). PPS je
uméld meénova jednotka vyjadrujici mnoZstvi statkd, které je v priméru moZné zakoupit za 1 euro na tuzemi EU28 po kurzovém prepoctu u zemi, jeZ
pouZivaji jinou ménovou jednotku ne? euro. V roce 2013 Cinila parita kupni sily CR podle tdaji Eurostatu 17,98 CZK/PPS v porovndni s EU28 ¢i

17,24 CZK/EUR v porovndni s EA12.

V duisledku 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
pokraCoval nepretrzity propad absolutni ekonomické
urovné az do roku 2013. K mirnému poklesu absolutni
ekonomické Urovné doslo v roce 2010 i v Chorvatsku,
v roce 2011 v Portugalsku a v roce 2013 ve Slovinsku.
Ve vSech zminénych ekonomikach se v obdobi let 2009
aZz 2013 snizila také relativni ekonomicka uroven vaci
zemim EA12, pficemzZ nejvétsi propad ve vysi 19 p. b.
zaznamenalo Recko. V porovnani s primérem zemi
EA12 se naopak ekonomicka uroven nejrychleji zvySuje
v pobaltskych statech. V obdobi let 2009-2013 vzrostla
v Litvé o 15p. b., v LotySsku o 13 p.b. a v Estonsku
08p.b.

Ekonomickd uroveri CR, vyjadiend hrubym domacim
produktem na obyvatele prepoctenym pomoci béiné
parity kupni sily, dosahla v minulém roce pfiblizné
20 600 PPS, coZ odpovidalo 73 % ekonomické urovné
EA12. Diky silnému hospodarskému rlstu se v letech
2000-2007 relativni ekonomicka uroveri CR ve srovnani
se zemémi EA12 zvysila o 13 p. b. Poté se vsak kvili
obdobi recesi a jen nevyrazného hospodarského ristu
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proces konvergence zastavil. V letech 2008 az 2013 tak
ekonomicka droveri CR kolisala mezi 73% a 75%
priméru EA12. Pro rok 2014 vSak pocitame s rlstem
ekonomické Urovné CR o 2 p.b., v nasledujicim roce
pak s jeji stagnaci.

Dle alternativniho prepoctu prostiednictvim sménného
kurzu, ktery bere v Uvahu trini ocenéni mény a z néj
vyplyvajici rGznou Uroveri cenovych hladin, dosahl
v roce 2013 HDP na obyvatele v piipadé CR pfiblizné
14 200 eur, coZ odpovidalo 49 % uUrovné EA12. V roce
2013 se absolutni i relativni Urovenn HDP na obyvatele
v prepoctu sménnym kurzem snizila, k ¢emuz pfispélo
i pfijeti kurzového zavazku Ceskou narodni bankou
v listopadu 2013. Vzhledem k piedpokladu, 7e CNB
bude sménny kurz jako dal$i ndstroj ménové politiky
vyuzivat aZ do poloviny roku 2015, pocitdme pro rok
2014 s dalSim poklesem absolutni i relativni Grovné.

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, v CR se v roce
2013 komparativni cenova hladina HDP sniZila 0 2 p. b.
a dosahla tak 66 % priméru EA12. Ocekavany mirny
pokles komparativni cenové hladiny o 3 p.b. v roce
2014 by mél pomoci k udrZeni konkurenceschopnosti
Ceské 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’

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

Zdroj dat: progndzy jednotlivych instituci, vlastni propocty

Sledované instituce v pridméru ocekavaji, Ze se v letech
2014 a 2015 bude ekonomika oZivovat. Rist HDP by
mohl v roce 2014 dosahnout 2,2 %, v roce nasledujicim
pak 2,6 %. Predikci MF CR, ktera pro letosni rok pocitd
s ristem ve vysi 2,7 %, je presto mozné povaZovat za
spise konzervativni, nebot jiZ vychazi z dat ¢tvrtletnich
narodnich Uc¢td za 1. Ctvrtleti 2014.

Podle odhadu sledovanych instituci by se rok 2014 mél
vyznacovat velmi nizkou prdmérnou mirou inflace,
kterd by neméla pfesahnout hranici 1 %. V roce 2015
by se rust spotiebitelskych cen mél zrychlit na 2,1 %.
Predikce MF CR poéitd s mirné pomalej§im ristem
spotrebitelskych cen v obou uvedenych letech.

Graf D.1: Prognézy ristu realného HDP na rok 2014
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Zdroj dat: progndzy jednotlivych instituci, vlastni propocty
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Primérna nominalni mzda by dle progndz sledovanych
instituci méla v letech 2014 a 2015 vzrist 0 2,6 %, resp.
0 3,5 %. Prlimérna redlnda mzda by tak po dvou letech
poklesu méla opét vzrist. 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 kolem 0,6 % HDP. Dle predikce MF CR by
mél byt bézny Ucet platebni bilance v roce 2014 poprvé
od roku 1993 mirné prebytkovy, a to pfedevsim diky
pfiznivému vyvoji vykonové bilance. Pro rok 2015 pak
MF CR ve své predikci poéitd s vyrovnanym béznym
uctem.

Graf D.2: Prognézy inflace na rok 2014
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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 mld.k¢2005| 3635 3471 3557 3622 3585 3551 3648 3739 3834 3932
ristv % 3,1 -4,5 2,5 1,8 -1,0 -0,9 2,7 2,5 2,5 2,5
Vydaje domacnosti na spotfebu b mld.K¢2005| 1720 1724 1740 1749 1711 1714 1741 1766 1799 1834
ristv % 2,8 0,2 0,9 0,5 -2,1 0,1 1,6 1,4 1,9 1,9
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 2005 674 701 703 684 671 682 695 706 715 724

rastv % 1,2 4,0 0,2 -2,7 -1,9 1,6 1,9 1,6 1,3 1,2

Tvorba hrubého kapitalu mid. k¢2005| 1071 855 901 908 863 825 858 896 928 959
ristv % 1,9 -20,2 5,4 0,8 -5,0 -4,4 4,0 4,5 3,5 3,4
—fixni kapital mid. K€2005| 1004 893 902 905 864 834 868 899 928 958
rstv % 4,1 -11,0 1,0 0,4 -4,5 -3,5 4,1 3,5 3,3 3,2
—zménazasob a cennosti mld. K¢ 2005 68 -38 -1 3 -1 9 -10 -2 -1 1
Vyvoz zboii asluzeb mid. k¢2005| 2642 2354 2717 2977 3109 3115 3346 3506 3659 3839
rastv % 40 -109 154 9,5 4,5 0,2 7,4 4,8 4,4 4,9
Dovoz zboZi asluzeb mid. K¢2005| 2467 2169 2503 2678 2739 2755 2954 3092 3220 3370

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

Hrubé domaci vydaje mid. KE2005| 3465 3288 3351 3347 3252 3231 3303 3376 3449 3522
ristv % 2,2 -5,1 1,9 -0,1 -2,8 -0,7 2,2 2,2 2,2 2,1

Metodicka diskrepance 2 mld. K& 2005 -6 7 -1 -18 -31 -28 -37 -43 -48 -54

Redlny hruby domaci diichod mld. KE2005| 3562 3441 3482 3504 3455 3460 3584 3683 3777 3873
ristv % 2,1 -3,4 1,2 0,6 -1,4 0,1 3,6 2,8 2,5 2,5

PFispévky k ristu HDP 3

—hrubé domadci vydaje proc. body 2,2 -5,0 1,8 -0,1 -2,7 -0,6 2,1 2,0 2,0 1,9
—konecna spotieba proc. body 1,6 0,9 0,5 0,3 -1,5 0,4 1,2 1,0 1,2 1,2
—vydaje domacnosti proc. body 1,4 0,1 0,5 0,3 -1,1 0,1 0,8 0,7 0,9 0,9
—vydaje vlady proc. body 0,2 0,8 0,1 -0,6 -0,4 0,3 0,4 0,3 0,3 0,2
—tvorba hrubého kapitalu proc. body 0,6 -5,9 1,3 0,2 -1,2 -1,0 0,9 1,0 0,8 0,8
—tvorba fixniho kapitalu proc. body 1,1 -3,0 0,3 0,1 -1,1 -0,8 0,9 0,8 0,7 0,7
—zménazasob proc. body -0,5 -2,9 1,0 0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,2 0,1 0,0
—saldo zahrani¢niho obchodu proc. body 0,9 0,5 0,6 1,9 1,7 -0,3 0,6 0,5 0,6 0,6
—saldo zboZi proc. body 0,5 0,5 0,6 2,1 1,7 0,0 0,5 0,5 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. Predb. Odhad Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K¢ 2005 829 887 902 934 852 914 931 950
ristv % -2,9 -1,7 -0,1 0,8 2,9 3,0 3,3 1,8
rast v %? 22,3 -1,6 -1,0 1,1 2,9 3,0 3,0 2,1
mezi¢vtrtletni rist v % Y -1,0 0,2 0,4 1,5 0,8 0,3 0,4 0,7
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mld. K& 2005 403 425 438 447 409 433 444 455
rastv % -1,7 -0,2 1,3 1,0 1,5 1,7 1,4 1,8
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 2005 159 166 167 189 161 169 171 193
ristv % 1,1 0,8 2,6 1,9 1,3 2,2 2,2 1,9
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 2005 174 197 228 226 180 208 244 226
rastv % -5,9 -11,4 0,9 -1,6 3,3 5,5 7,3 0,0
—fixni kapital mid. K¢ 2005 183 199 213 239 193 211 221 243
rastv % -6,8 -6,6 -3,2 1,7 5,6 6,0 4,0 1,5
—zménazasob a cennosti mld. K& 2005 -9 -2 15 -13 -13 -3 23 -17
Vyvoz zboii a sluzeb mid. K¢ 2005 748 781 777 808 823 837 829 857
rastv % 5,3 0,5 2,8 2,8 10,1 7,2 6,6 6,0
Dovoz zboZi a sluzeb mid. K& 2005 648 674 702 731 710 723 747 773
rastv % -4,5 -0,9 5,2 2,5 9,6 7,2 6,5 5,7
Metodicka diskrepance 3 mld. K& 2005 -8 -8 -7 -5 -11 -11 -9 -7
Realny hruby domaci diichod mld. K& 2005 804 863 878 915 839 898 911 935
rdstv % -1,9 -0,7 0,9 2,2 4,3 4,1 3,9 2,3

Hrubd pfidand hodnota mld. K¢ 2005 764 814 825 842 786

rdstv % -2,6 -1,5 0,2 0,3 2,9

rastv %? 2,1 -1,5 -0,8 0,9 2,8

meziévtrtletni rist v % ¥ -0,7 0,2 0,2 1,2 1,1

Saldo dani a dotaci na produkty mld. K¢ 2005 66 74 77 90 68

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 4061 4216 4372 4544
rastv % 5,1 -2,3 0,8 0,9 0,6 1,0 4,6 3,8 3,7 3,9
Vydaje domacnosti na spotiebu 1 mid.k¢| 1883 1902 1917 1935 1944 1969 2015 2081 2162 2245
rastv % 7,8 1,0 0,8 1,0 0,5 1,3 2,3 3,3 3,9 3,8
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 759 809 807 793 789 802 819 838 856 873

rastv % 4,6 6,6 -0,2 -1,8 -0,5 1,7 2,1 2,3 2,2 2,0

Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢| 1114 896 940 937 898 865 913 952 985 1029
ristv % 2,0 -19,5 4,8 -0,3 -4,2 -3,6 5,5 4,4 3,4 4,5
—fixni kapital mid.k¢| 1031 926 931 923 888 858 903 941 979 1018
rastv % 4,2  -10,2 0,5 -0,9 -3,8 -3,3 5,3 4,2 4,0 3,9
—zménazasob a cennosti mld. K¢ 83 -30 9 14 10 7 9 11 6 12
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢ 92 152 127 159 215 247 315 344 369 397
—vyvoz zboii asluzeb mid.k¢| 2480 2216 2524 2787 3001 3053 3401 3570 3737 3933
ristv % -0,7 -10,7 13,9 10,4 7,7 1,7 11,4 5,0 4,7 5,2
—dovoz zboii asluzeb mid.k¢| 2388 2064 2397 2628 2786 2806 3086 3226 3369 3536

rastv % -0,5 -13,6 16,1 9,6 6,0 0,7 10,0 4,5 4,4 5,0

Hruby narodni diichod 2) mid.k¢| 3668 3508 3506 3566 3561 3627 3769 3884 4012 4148
ristv % 7,8 -4,3 -0,1 1,7 -0,1 1,8 3,9 3,1 3,3 3,4
Saldo prvotnich diichodi 3 mid. K& -180 -251 -285 -258 -285 -257 -293 -332 -360 -396

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. Predb. Odhad Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 898 968 983 1034 944 1012 1033 1072
ristv % -1,1 0,1 1,5 3,1 5,2 4,5 51 3,6
Vydaje domacnosti na spotiebu Y mld. K¢ 463 490 504 512 471 500 515 529
riist v % 0,4 1,0 2,4 1,9 1,7 2,0 2,2 3,2
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K¢ 183 194 196 231 186 197 200 236
ristv % 0,8 1,0 2,5 2,4 2,0 1,9 2,2 2,1
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 183 207 238 237 190 219 261 242
rastv % -4,7 -10,8 1,5 -0,6 4,2 5,8 9,6 2,0
—fixni kapital mld. K& 188 205 218 247 201 219 230 253
ristv % -6,5 -6,6 -3,4 2,3 6,8 7,0 5,3 2,6
—zménazasob a cennosti mld. K& -5 2 20 -10 -10 0 31 -11
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢ 69 78 46 54 97 96 57 65
—vyvoz zboii asluzeb mid. K¢ 727 763 756 806 838 850 840 873
rastv % 4,2 1,3 3,6 6,3 15,3 11,4 11,1 8,3
—dovoz zboii asluzeb mld. K& 658 686 710 752 742 754 782 808
riist v % -4,6 -1,4 4,7 4,2 12,8 9,9 10,2 7,4

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)
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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
Graf C.1.2: Hruby domaci produkt (realny)
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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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Graf C.1.6: Tvorba hrubého fixniho kapitalu
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Zdroj dat: €SU, vlastni propocty

42



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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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 4061 4216 4372 4544
ristv % 5,1 2,3 0,8 0,9 0,6 1,0 4,6 3,8 3,7 3,9
Saldo dani a dotaci mld. K¢ 335 325 334 349 363 387 388 386 397 406
ristv % 2,5 3,1 2,8 4,3 4,2 6,5 0,3 0,5 2,9 2,1
—Dané zvyroby adovozu mid. K& 419 425 434 457 471 494 502 503 516 528
ristv % 2,9 1,4 2,1 5,3 3,2 4,9 1,6 0,1 2,7 2,3
—Dotace navyrobu mid. K¢ 84 100 100 108 108 108 114 117 119 123
ristv % 4,4 19,5 0,4 8,6 0,2 -0,4 6,1 2,0 2,0 3,0
Nahrady zaméstnanctim mid.k¢| 1617 1567 1590 1626 1656 1649 1696 1761 1838 1917
doméci rdstv % 6,8 -3,0 1,4 2,2 1,8 -0,4 2,8 3,8 4,4 4,3
—Mzdy a platy doméci mid.k¢| 1226 1201 1210 1237 1260 1248 1283 1332 1387 1447
ristv % 7,5 -2,1 0,8 2,2 1,8 -0,9 2,8 3,8 4,1 4,3
—Prispévky na socialni zabezpeceni mid. K& 390 367 380 389 396 402 413 429 451 470
placené zaméstnavatelem rastv % 4,7 -6,1 3,7 2,4 1,8 1,4 2,8 3,8 5,1 4,3
Hruby provozni piebytek mld. k¢ 1896 1866 1867 1849 1827 1848 1977 2068 2137 2222
ristv % 4,1 -1,6 0,0 -0,9 -1,2 1,1 7,0 4,6 3,3 4,0
—Spotieba fixniho kapitalu mld. K& 680 710 720 731 746 760 788 818 849 881
ristv % 5,6 4,4 1,4 1,6 2,0 1,9 3,8 3,7 3,8 3,8
—Cisty provozni prebytek mid.K¢| 1216 1156 1147 1118 1081 1088 1189 1251 1289 1341
ristv % 3,2 -4,9 0,8 -2,5 3,3 0,6 9,3 5,2 3,0 4,0
Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
Tabulka C.1.6: HDP — dlchodova struktura — ctvrtletni
2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce
HDP mld. K& 898 968 983 1034 944 1012 1033 1072
rastv % -1,1 0,1 1,5 3,1 5,2 4,5 5,1 3,6
Saldo dani a dotaci mid. K¢ 82 96 104 104 81 97 105 105
rastv % 4,0 2,7 2,8 16,7 -1,8 0,9 1,0 0,8
Nahrady zaméstnanciim mld. k¢ 397 410 409 434 410 419 420 447
domaci rastv % -0,8 0,2 0,7 -1,5 3,4 2,3 2,7 2,9
—Mazdy a platy domdci mld. K¢ 299 309 310 329 310 317 318 339
rastv % -1,0 -0,2 0,3 -2,7 3,5 2,3 2,7 2,9
—PFispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 97 100 99 105 101 102 102 108
placené zaméstnavatelem rastv % -0,3 1,3 2,0 2,4 3,3 2,3 2,7 2,9
Hruby provozni piebytek mld. K¢ 419 463 470 496 453 496 508 520
rastv % -2,2 -0,5 2,0 4,9 8,3 7,3 8,0 4,8

Zdroj dat: CSU, vlastni 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 Whled
Spotiebitelské ceny
pramér roku pramér2005=100( 112,1 113,3 115,0 117,2 121,0 122,8 123,5 125,6 128,1 130,5
—pramérna mirainflace ristv % 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 0,6 1,7 2,0 1,9
prosinec pramér2005=100| 111,8 112,9 115,5 118,3 121,1 122,8 124,6 126,8 129,1 131,7
ristv % 3,6 1,0 2,3 2,4 2,4 1,4 1,4 1,8 1,8 2,0
ztoho prispévek
—administrativnich opatieni 1 proc. body 4,3 1,0 1,6 1,2 2,2 1,0 -0,3 0,1 0,2 0,2
—triniho rastu proc. body -0,7 0,0 0,7 1,2 0,1 0,4 1,7 1,7 1,6 1,7
HICP pramér2005=100( 111,7 112,4 113,7 116,2 120,3 121,9 122,8 1249 127,4 129,9
ristv % 6,3 0,6 1,2 2,1 3,5 1,4 0,7 1,8 2,0 1,9
Nabidkové ceny byt pramér2010=100| 107,2 104,3 100,0 95,1 96,1 97,2
rastv%| 23,0 2,7 41 -4,9 1,0 1,2
Deflatory
HDP pramér2005=100( 105,9 108,3 106,6 105,6 107,3 109,4 111,3 112,7 114,0 115,6
rastv % 1,9 2,3 -1,6 -0,9 1,6 1,9 1,8 1,3 1,1 1,3
Hrubé domaci vydaje pramér2005=100| 108,4 109,7 109,3 109,5 111,6 112,6 113,4 114,7 116,1 117,8
ristv % 3,1 1,2 -0,3 0,1 1,9 0,9 0,7 1,1 1,2 1,5
Spotfeba domécnosti ? pramér2005=100| 109,5 110,3 110,2 110,7 113,6 114,9 1157 117,9 120,2 122,4
ristv % 4,8 0,8 -0,2 0,5 2,7 1,1 0,7 1,8 2,0 1,9
Spotieba vlady prdmér2005=100f 112,6 115,4 1149 115,99 117,6 117,7 117,9 118,7 119,7 120,6
rastv % 3,4 2,5 -0,5 0,9 1,5 0,1 0,2 0,6 0,9 0,8
Tvorba fixniho kapitalu pramér2005=100| 102,8 103,7 103,2 102,0 102,7 103,0 104,1 104,8 1055 106,2
rastv % 0,1 1,0 -0,5 -1,2 0,8 0,2 1,1 0,6 0,7 0,7
Vyvoz zboii asluzeb primér 2005=100 93,9 94,1 92,9 93,6 96,5 98,0 101,7 101,8 102,1 102,4
rastv % -4,5 0,3 -1,3 0,8 3,1 1,6 3,7 0,2 0,3 0,3
Dovoz zboii asluzeb primér 2005=100 96,8 95,2 95,8 98,1 101,7 101,8 104,5 104,3 104,6 104,9
ristv % -3,1 -1,7 0,6 2,5 3,6 0,1 2,6 -0,1 0,3 0,3
Sménné relace primér 2005=100 97,0 98,9 97,0 95,4 94,9 96,2 97,3 97,6 97,6 97,6
rstv % -1,4 2,0 -1,9 -1,6 -0,5 1,4 1,1 0,3 0,0 0,0

Zdroj dat: CSU, Eurostat, viastni propocty

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

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

Nabidkové ceny byt primér 2010=100 96,4 96,6 97,4 98,5 99,3

rastv % 1,6 -0,2 1,5 2,0 3,0

Deflatory

HDP primér 2005=100 108,3 109,1 109,0 110,8 110,8 110,8 110,9 112,8
rastv % 1,9 1,8 1,7 2,3 2,3 1,5 1,7 1,8
Hrubé domaci vydaje primér 2005=100 111,9 112,5 112,4 113,4 112,5 112,7 113,5 114,8
rastv % 1,0 0,9 0,7 0,9 0,5 0,1 1,0 1,3
spotieba domdcnosti %’ primér2005=100|  114,8  115,1 1151  114,6| 1151 1155 116,0 116,2
rastv % 1,4 1,3 1,0 0,9 0,3 0,3 0,8 1,4
Spotfeba vlady pramér 2005=100 114,7 116,9 116,8 121,8 115,6 116,5 116,9 122,1
rastv % -0,3 0,2 0,1 0,5 0,7 -0,3 0,0 0,2
Tvorba fixniho kapitalu pramér 2005=100 103,0 103,0 102,6 103,3 104,1 103,9 103,9 104,4
ristv % 0,3 0,1 -0,2 0,7 1,1 0,9 1,3 1,1
Vyvoz zboizi asluzeb primér 2005=100 97,2 97,7 97,3 99,7 101,9 101,5 101,3 101,9
rastv % 1,2 0,8 0,8 3,4 4,8 3,9 4,2 2,2
Dovoz zboii asluzeb pramér 2005=100 101,5 101,7 101,2 102,9 104,5 104,2 104,7 104,5
rastv % -0,1 -0,5 0,6 1,6 2,9 2,5 3,4 1,6
Sménné relace primér 2005=100 95,8 96,1 96,1 97,0 97,5 97,4 96,8 97,6
rastv % 1,3 1,3 1,3 1,8 1,8 1,4 0,7 0,6

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
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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.
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Graf C.2.2: Spotiebitelské ceny

rozklad mezirocniho ristu CPI, pfispévky v procentnich bodech, rist CPl v %
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Graf C.2.3: Indikatory spotfebitelskych cen

mezirocni rist v %

8

e |ndex spotrebitelskych cen

/ e Harmonizovany index spotrebitelskych cen

6 e D ef| dtor spotieby domdacnosti

N

o/ v,

-1
Predikce

-2

/99 1/00 1/01 /02 1/03 1/04 1/05 /06 1/O7 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12 /13 1/14 1/15 I/16 1/17
Zdroj dat: CSU, Eurostat, viastni propocty

Graf C.2.4: Deflator HDP
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Graf C.2.5: Sménné relace
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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.vtis.osob| 5002 4934 4 885| 4872 4890 4937 4962 4973 4982 4991
ristv % 1,6 -1,4 -1,0 0,4 0,4 1,0 0,5 0,2 0,2 0,2
—zaméstnanci ? pram.vtis.osob| 4196 4107 4 o19| 3993 3990 4055 4064 4073 4081 4089
ristv % 1,7 -2,1 -2,1 0,0 -0,1 1,6 0,2 0,2 0,2 0,2
—podnikatelé * prim.vtisosob| 807 827 866| 880 901 882 898 900 901 901
ristv % 1,2 2,5 4,7 2,0 2,4 -2,1 1,8 0,2 0,1 0,1
Nezaméstnanost prim. v tis.osob 230 352 384 351 367 369 339 320 310 304
Mira nezaméstnanosti primérv % 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,4 6,1 5,9 5,7
Pracovni sila pram.vtisosob| 5232 5286 5269 5223 5257 5306 5300 5293 5292 5295
ristv % 0,7 1,0 -0,3 -0,2 0,7 0,9 -0,1 -0,1 0,0 0,1
Populace ve véku 15-64 let prim.vtisosob| 7410 7431 7399| 7295 7229 7154 7078 7013 6947 6884
ristv % 0,9 0,3 -0,4 -0,7 -0,9 -1,0 -1,1 -0,9 -0,9 -0,9
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv%| 67,5 66,4 66,0 668 67,6 69,0 70,1 70,9 71,7 72,5
Mira zaméstnanosti 15-64 let ¥ pramérv % 66,6 65,4 65,0 65,7 66,5 67,7 68,7 69,5 70,2 71,0
Prac.sila/ Populace 15-64 primérv % 70,6 71,1 71,2 71,6 72,7 74,2 74,9 75,5 76,2 76,9
Mira ekon.aktivity 15-64 let * pramérv%| 69,7 70,14 70,2 705 71,6 72,9 735 74,0 74,7 754

Nérodni uéty —€sU:
Zaméstnanost (domaci koncept) ®  pram.vtisosob| 5204 5111 5059 5057 5077 5124 5147 5159 5168 5177
ristv % 2,3 -1,8 -1,0 0,0 0,4 0,9 0,4 0,2 0,2 0,2
Odpracované hodiny mld. hodin 9,37 9,09 9,16 9,16 9,15 9,08 9,15 9,13 9,12 9,11
rastv % 2,7 -3,0 0,8 0,0 -0,1 -0,8 0,8 -0,2 -0,1 -0,1
Odpracované hodiny/zaméstnanost  hodiny/osobu| 1800 1778 1811 1811 1802 1772 1778 1770 1764 1759
rastv % 0,4 -1,2 1,8 0,0 -0,5 -1,7 0,3 -0,5 -0,3 -0,3

Registrovand nezaméstnanost —MPSV:

Pocet nezaméstnanych pram.vtis.osob| 324,6 465,6 528,7 507,8 504,7 564,4 566 527 497 475
Podil nezaméstnanych osob ”’ pramérv % 4,1 6,1 7,0 6,7 6,8 7,7 7,7 7,2 6,8 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

Vybérové Setieni pracovnich sil - ESU:
Zaméstnanost * pramér v tis.osob 4884 4953 4954 4958 4923 4968 4978 4977
meziroéni rist v % 1,0 1,3 0,7 0,8 0,8 0,3 0,5 0,4
mezictvrtletni rist v % 0,2 0,5 -0,1 0,2 0,2 0,0 0,1 0,1
—zaméstnanci priimér v tis.osob 4015 4074 4064 4067| 4030 4078 4072 4075
ristv % 2,0 2,4 0,9 1,3 0,4 0,1 0,2 0,2
—podnikatelé ¥ pramér v tis.osob 869 879 889 890 893 890 906 902
rastv % -3,2 -3,2 -0,5 -1,3 2,8 1,2 1,9 1,3
Nezaméstnanost pramér v tis.osob 393 358 370 355 358 329 337 330
Mira nezaméstnanosti pramérv % 7,4 6,7 6,9 6,7 6,8 6,2 6,3 6,2
Pracovni sila pramér v tis.osob 5277 5311 5323 5313 5281 5297 5316 5307
ristv % 1,4 1,4 0,7 0,3 0,1 -0,3 -0,1 0,1
Populace ve véku 15-64 let priméryv tis.osob 7184 7166 7145 7121 7103 7 086 7070 7054
rastv % -1,0 -1,0 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,0
Zaméstnanost / Populace 15-64 primérv % 68,0 69,1 69,3 69,6 69,3 70,1 70,4 70,6
meziroéni pfiristek 1,3 1,6 1,2 1,3 1,3 1,0 1,1 0,9
Mira zamé&stnanosti 15-64 let * primérv % 66,8 67,8 68,0 68,3 68,1 68,7 69,0 69,1
meziro¢ni pfiristek 1,2 1,3 1,0 1,2 1,2 0,9 0,9 0,9
Prac.sila / Populace 15-64 primérv % 73,5 74,1 74,5 74,6 74,4 74,8 75,2 75,2
meziroéni pFirdstek 1,7 1,7 1,3 1,0 0,9 0,6 0,7 0,6
Mira ekon. aktivity 15-64 let primérv % 72,3 72,8 73,2 73,3 73,1 73,3 73,7 73,8
mezironi pfiristek 1,6 1,5 1,1 1,0 0,8 0,5 0,5 0,5

Nérodni uéty — ESU:

Zaméstnanost (domaci koncept) 8 pramér v tis.osob 5065 5134 5153 5146 5093 5150 5179 5167
ristv % 1,1 1,3 0,7 0,7 0,6 0,3 0,5 0,4
Odpracované hodiny mld. hodin 2,29 2,36 2,14 2,29 2,33 2,37 2,14 2,30
ristv % -4,5 -0,5 3,2 -0,7 1,8 0,7 0,2 0,4
Odpracované hodiny / zaméstnanost hodiny 452 459 415 445 458 461 414 445
rastv % -5,5 -1,8 2,5 -1,4 1,2 0,4 -0,3 0,0

Registrovana nezaméstnanost —MPSV:
Pocet nezaméstnanych priméryv tis.osob 582 559 551 566 619 566 539 539
Podil nezaméstnanych osob ”’ pramérv % 7,9 7,6 7,5 7,7 8,5 7,8 7,4 7,3

Zdroj dat: €SU, MPSV, vlastni propocty

Y Zaméstnani s jedinym nebo hlavnim zaméstndnim podle Vybérového Setreni pracovnich sil (VSPS).

VCetné ¢lend produkcnich druZstev.

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.

2,

3,

4)
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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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
Graf C.3.4: Pomér pracovni sily k poctu obyvatel ve vékové skupiné 15-64 let
@ Pracovnisila/populace 15-64
| e Klouzawy prdmér
Predjkce
1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12 1/13 1/14 1/15
Zdroj dat: €SU, vlastni propocty
Graf C.3.5: Nezaméstnanost
Ctvrtletni priméry, v tis. osob, v % (pravd osa)
[ Pocet registr. nezam. Pre+ikce
@ \/ira nezam. VSPS (p. 0.) A
@ Podil reg. nez. (p. 0.)
/
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Zdroj dat: CSU, MPSV, viastni propocty
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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: Yy
—nominalni ristv % 6,0 6,3 4,2 -0,6 3,1 2,3 1,9 -1,9 2,7 3,6
—redlné ? riist v % 3,4 33 20 1,7 1,6 04 1,4 33 2,1 1,8
Objem mezd aplatt rastv % 7,2 8,3 7,5 -2,1 0,8 2,2 1,8 -0,9 2,8 3,8
Primérna hruba mésiéni mzda®!
—nominalni K¢| 19536 20947 22592 23353 23858 24452 25063 25075 25800 26700
ristv % 6,5 7,2 7,9 3,4 2,2 2,5 2,5 0,0 2,7 3,7
—redlna K&2005| 19053 19865 20147 20610 20753 20866 20707 20426 20900 21300
ristv % 3,9 4,3 1,4 2,3 0,7 0,5 0,8 -1,4 2,1 1,9
Median mési¢nich mezd K¢| 16273 17445 19364 19781 20294 20743 20984 21158
ristv% 7,2 11,0 2,2 2,6 2,2 1,2 0,8
Produktivita prace rastv % 5,6 3,5 0,8 -2,8 3,5 1,9 -1,4 -1,8 2,3 2,3
Jednotkové naklady prace * rstv % 0,4 2,6 3,4 2,2 0,4 0,5 3,3 -0,1 0,4 1,3
Nahrady zaméstnancim / HDP %| 41,6 41,3 42,0 41,7 419 425 43,1 42,5 41,8 41,8

Zdroj dat: CSU, viastni propocty

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

2 Deflovdno indexem spotrebitelskych cen.

¥ Priimérnd 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.3.7: Objem mezd a plat

st v %

mezirocni ris

s Mzdy na zaméstnance

. Zaméstnanci
e Objem mezd

Pre|dikce

-6

1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12 1/13 1/14 1/15

1/01

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

Graf C.3.8: Nominalni mésicni mzdy

st v %

mezirocni ris

h mezd

ésicnicl

e Medidn m

da |

o

riméma mésicni mz

e P

14

12

10
8

1/14

1/13

1/12

1/11

1/10

1/09

1/08

1/07

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

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 1711 1775
rastv % 7,3 8,1 5,8 -2,5 2,1 2,4 2,1 -0,2 3,3 3,7
Hruby provozni prebytek mld. K¢ 538 570 587 616 608 584 591 587 597 608
asmiSeny dichod & rastv % 4,4 6,0 3,0 5,0 -1,4 -4,0 1,2 -0,6 1,6 1,9
Pfijaté diichody z vlastnictvi 2 mld. k¢ 150 155 167 155 151 154 141 133 130 131
rastv%| 11,5 3,1 8,2 7,3 -2,8 2,3 -8,8 -5,7 -2,0 0,8
Socialni davky mid. k¢ 422 471 495 536 542 552 567 563 582 603
rastv % 9,1 11,6 51 8,4 1,1 1,9 2,6 -0,7 3,4 3,6
Ostatni pfijaté bézné transferys’ mld. K¢ 113 122 137 137 135 134 146 148 152 157

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

Béiné vydaje

Placené dﬁchodyzvlastnictvia) mld. K& 21 26 30 18 22 20 19 17 15 15
rastv % 10,6 26,5 12,8 -38,1 18,3 -5,6 -8,8 -8,0 -12,9 0,0
Bézné dané zdlichodu ajménis’ mld. K¢ 144 160 146 141 137 148 151 157 164 171
rastv % 0,4 11,0 -8,6 3,7 -2,7 7,8 2,4 3,8 4,6 3,8
Socialni pFispévky mid. Ké 564 618 638 605 622 638 653 668 691 717
rastv % 9,6 9,5 3,4 5,3 2,8 2,7 2,3 2,2 3,5 3,7
Ostatni placené béiné transfery” mid. K¢ 119 132 143 140 140 142 150 152 153 156

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

Disponibilni dichod mid.k¢| 1771 1891 2025 2097 2104 2102 2131 2093 2149 2216
ristv % 6,9 6,8 7,1 3,5 0,3 -0,1 1,4 -1,8 2,7 3,1

Vydaje na konecnou spotiebu mld.k¢| 1604 1720 1857 1874 1889 1908 1916 1940 1985 2050

rastv % 5,9 7,2 8,0 1,0 0,8 1,0 0,4 1,2 2,3 3,3
Zména podilu v penz. fondech 8 mld. K& 23 26 24 17 15 16 15 35 36 39
Hrubé uspory mld. K¢ 190 197 193 240 230 210 230 188 200 204

Kapitalové transfery

(pFijem (-) / vydaj (+)) mid. K¢ 31 36 29 28 33 29 24 22 22 21

Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 178 203 209 201 218 190 175 160 159 164
rastv%| 12,4 14,2 3,0 3,8 8,6 -13,0 -7,9 -8,3 -1,2 3,4

Zména financnich aktiv a pasiv mld. K¢ 43 30 12 66 44 49 77 48 62 60
Disponibilni diichod realny 9 rastv % 5,3 3,7 2,2 2,7 0,5 -0,5 -1,2 -2,9 1,9 1,3
Mira hrubych aspor **! % 10,7 10,4 95 11,4 109 10,0 10,8 9,0 9,3 9,2

Zdroj dat: CSU, viastni propocty

Y Smieny dichod drobnych podnikateld, ktery je souhrnem diichodu z podnikéni (zisku) a dichodu z jejich pracovni &innosti pro vlastni podnik.
Prijaté uroky, dividendy, diichody z pidy, ¢erpdni podnikatelského diichodu, dichodu z rozdéleného zisku apod.

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

Dari z prijmu, dan z pfevodu nemovitosti, mistni poplatky a pouZivdni 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 spravnim a blokovém fizeni, sézky apod.

Rozdil mezi pFijatym pojistnym a vyplacenymi dichody z penzijniho pripojistént.

Deflovdno defldtorem spotfeby 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 mld. K¢ 108 106 100 161 129 149 211 241 307 336
—obchodni bilance mid. K¢ 59 47 26 87 54 90 149 188 245 273
—ztoho mineraélni paliva (SITC 3)3’ mld. K¢ -139 -124 -166 -106 -137 -177 -189 -200 -203 -199
—bilance sluzeb mid. K& 49 59 74 74 75 58 62 53 62 63
Bilance vynost mid. K¢ -165 -255 -175 -250 -285 -256 -260 -312 -307 -346
—nahrady zaméstnanctim mid. K& 3 -4 -19 -11 -1 1 5 7 14 13
—investi¢ni vynosy mld. K& -168 -251 -156 -239 -284 -257 -265 -320 -321 -359
Bilance pfevodi mid. K& -11 -8 -6 -1 9 3 -2 15 17 8
Béiny ucet mld. Ké& -67 -157 -81 -89 -147 -104 -51 -56 17 -1
Kapitalovy ucet mld. K& 10 22 27 51 33 15 52 75 116 136
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 2186 2307
Vykonova bilance® / HDP % 3,2 2,9 2,6 4,3 3,4 3,9 5,5 6,2 7,6 8,0
Béiny uéet / HDP % -2,0 -4,3 -2,1 2,4 -3,9 -2,7 -1,3 -1,4 0,4 0,0
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 54 55

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
Vykonova bilance 1 mld. K¢ 209 228 224 241 266 285 296 307
—obchodni bilance ¥ mld. K¢ 150 170 173 188 207 225 235 245
—ztoho mineralni paliva (SITC 3)3’ mld. K¢ -186 -189 -198 -200 -198 -199 -201 -203
—bilance sluzeb mld. K¢ 59 58 51 53 59 60 61 62
Bilance vynosu mid. K¢& -284 -309 -308 -312 =272 -300 -303 -307
—néhrady zaméstnanctim mld. K¢ 5 5 5 7 9 11 13 14
—investi¢ni vynosy mld. K¢ -288 -315 -313 -320 -281 -311 -316 -321
Bilance pfevodi mld. K& 6 q 6 15 12 22 29 17
Béiny ucet mld. K¢ -69 -78 -78 -56 6 7 22 17
Kapitalovy ucet mld. K¢ 52 51 98 75 96 106 111 116
Finanéni ucet mld. K& 68 100 43 188 148
—pfimé zahrani¢ni investice mld. K¢ 132 97 65 33 36
—portfoliové investice mld. K¢ 49 81 46 92 89
—ostatni investice * mid. K& 112 -78 -67 63 23
Zménadevizovych rezerv mld. K¢ 54 81 81 192 211
Mezinarodni investicni pozice mld. K¢ -1830 -1889 -1835 -1772 -1703 . . .
Zahraniéni zadluzenost *' mld. K¢ 1999 2042 1965 2215 2151 2147 2176 2186

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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Zdroj dat: CNB, CSU, viastni propocty
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Graf C.4.2: Obchodni bilance (metodika platebni bilance)

v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Zdroj dat: CNB, CSU, viastni propocty

Graf C.4.3: Bilance sluzeb
v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Zdroj dat: CNB, CSU, viastni propocty

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 primér2005=100| 104,3 108,9 110,5 1059 109,5 112,7 113,8 114,7 117 120
ristvs| 4,3 4,4 1,5 -4, 3,3 2,9 1,0 08 23 20
Dovozni naroénost 2 prameér2005=100| 107,8 110,1 109,9 103,2 112,1 1169 117,01 1181 122 124
riist v % 78 21 01 62 86 43 01 09 33 1,6
Exportni trhy ¥ pramér2005=100| 112,5 119,9 121,5 109,3 122,7 131,7 133,2 1354 143 148
ristv%| 12,5 6,6 1,3 -10,0 12,2 74 11 1,7 57 36
Exportni vykonnost * prameér2005=100| 101,3 1059 107,6 1055 109,4 112,6 1161 1152 118 120
riistv % 1,3 45 1,6 1,9 3,7 30 31 07 24 14
Export realné pramer2005=100| 114,0 126,9 130,7 1153 134,2 1483 154,6 156,1 169 177

rastv % 14,0 11,4 3,0 -11,8 16,4 10,6 4,2 1,0 8,2 51

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 4,6 -0,3
Dosahované ceny na zahr. trzich 8 pramér 2005=100 103,17 106,12 112,8 108,8 109,5 113,8 113,3 112,3 111 111
ristv % 3,1 2,9 6,3 3,6 0,7 4,0 0,4 0,9 -1,2 0,3
Deflator exportu pramér2005=100| 98,4 98,6 93,8 936 92,1 93,0 959 97,2 100 100
rastv % -1,6 0,2 -4,9 0,3 -1,5 0,9 3,1 1,3 3,3 0,1

Export nomindlné pramér 2005=100| 112,2 125,1 122,7 107,7 123,7 138,0 148,3 151,8 170 178
rastv % 12,2 11,6 2,0 -12,2 14,8 11,6 7,5 2,3 11,8 51

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
HDP Y primér 2005=100 113,8 114,5 114,9 115,4 116,3 117 118 118
rastv % 0,0 0,7 0,8 1,5 2,2 2,2 2,4 2,4
Dovozni naroénost 2 priimér 2005=100 116,8 117,3 118,5 119,9 121,0 122 122 123
rastv % 0,0 0,1 1,1 2,6 3,6 3,9 3,3 2,5
Exportnl'trhys’ primér 2005=100 132,9 134,3 136,1 138,4 140,7 143 144 145
ristv % 0,0 0,6 1,9 4,2 5,9 6,2 5,7 5,0
Exportni vykonnost ¥ primér 2005=100 113,4 116,7 114,6 116,3 118,6 119 116 118
rastv % -5,5 0,2 2,9 -0,1 4,6 1,8 1,6 1,6
Export redlné primér 2005=100 150,7 156,7 156,0 160,9 166,9 169 168 172
ristv % 5,5 0,7 4,8 4,1 10,8 8,1 7,4 6,7
sménny kurz primér 2005=100 85,5 86,3 85,9 88,5 90,6 90 91 91
rastv % 1,8 1,7 1,3 4,3 5,9 4,8 5,4 2,3
Dosahované ceny nazahr. trzich € pramer 2005=100 112,9 112,3 112,3 111,6 111,4 111 111 111
rist v % 0,6 1,1 0,8 1,2 1,4 1,2 -1,5 0,7
Deflator exportu primér 2005=100 96,6 96,9 96,5 98,8 100,8 100 100 100
rastv % 1,1 0,6 0,5 3,0 4,4 3,5 3,8 1,6
Export nominalné primér 2005=100 145,6 151,9 150,5 159,0 168,3 170 168 172
rastv % -4,4 1,3 5,4 7,2 15,6 11,9 11,5 8,4

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
rozklad mezirocniho ristu v %
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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

Predikce  Predikce

Slovinsko PPS| 20700 22100 22700 20200 20600 21200 21400 21300 21600 22200
EA12=100 79 80 83 79 77 77 77 76 76 76

Ceskarepublika PPS| 18900 20600 20200 19400 19700 20300 20700 20600 21300 22100
EA12=100 73 75 74 75 73 74 74 73 75 75

Slovensko PPS| 14900 16900 18100 17000 18100 18900 19400 19600 20300 21100
EA12=100 57 62 66 66 68 69 70 70 71 72

Litva PPsS| 13600 15500 16100 13600 15100 16900 18300 19100 20100 21100
EA12=100 52 56 59 53 56 61 66 68 70 72

Portugalsko PPS| 18700 19600 19500 18800 19600 19300 19400 19400 19900 20400
EA12=100 72 71 71 73 73 70 69 69 70 70

Estonsko PPsS| 15600 17500 17200 14900 15600 17400 18200 18600 19300 20200
EA12=100 60 64 63 58 58 63 65 66 67 69

Recko PPS| 21800 22600 23200 22300 21600 20300 19500 18800 19200 20000
EA12=100 84 82 85 87 81 74 70 67 67 68

Lotyssko PPS| 12500 14300 14600 12700 13500 15000 16400 17300 18300 19500
EA12=100 48 52 53 49 50 54 59 62 64 66

Polsko PPS| 12300 13600 14100 14200 15400 16400 17100 17500 18300 19100
EA12=100 47 50 51 55 57 59 61 62 64 65

Mad‘arsko PPS| 14900 15300 15900 15300 16100 16900 17000 17200 17900 18500
EA12=100 57 56 58 59 60 61 61 61 63 63

Chorvatsko PPS| 14100 15600 16200 14900 14700 15200 15600 15600 15800 16100
EA12=100 54 57 59 58 55 55 56 56 55 55

Zdroj dat: CSU, Eurostat, viastni 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

Predikce Predikce

Lotyssko EUR| 10200 13600 15000 12300 12200 14000 15600 16500 17600 18900
EA12=100 38 48 52 45 44 48 54 57 59 62

Index cenové hladiny HDP EA12=100 80 93 98 91 87 89 92 92 92 93

Slovinsko EUR| 15500 17100 18400 17300 17300 17600 17200 17100 17400 17800
EA12=100 58 61 65 63 62 61 59 59 58 58

Index cenové hladiny HDP EA12=100 73 76 78 80 80 80 78 77 77 77

Portugalsko EUR| 15200 16000 16200 15900 16300 16100 15600 15800 16100 16500
EA12=100 57 57 57 58 58 56 54 54 54,1 54

Index cenové hladiny HDP EA12=100 79 80 80 79 79 80 78 78 78 77

Recko EUR| 18700 20000 20800 20700 19900 18700 17400 16100 16100 16600
EA12=100 70 71 73 75 71 65 60 55 54,1 54

Index cenové hladiny HDP EA12=100 84 87 86 87 88 88 86 82 81 80

Estonsko EUR| 10000 12000 12100 10400 10700 12100 13000 13800 14500 15500
EA12=100 37 43 42 38 38 42 45 47 49 51

Index cenové hladiny HDP EA12=100 62 67 68 65 66 67 69 71 72 74

Ceskarepublika EUR| 11500 12800 14800 13500 14300 14800 14600 14200 14100 14600
EA12=100 43 46 52 49 51 51 50 49 47 48

Index cenové hladiny HDP EA12=100 59 61 70 66 69 70 68 66 63 63

Slovensko EUR| 8300 10200 11900 11600 12100 12800 13200 13300 13700 14200
EA12=100 31 36 42 42 43 44 45 46 46 46

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

Litva EUR| 7400 8900 10100 8400 8900 10200 11000 11700 12400 13100
EA12=100 28 32 36 31 32 35 38 40 42 43

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

Polsko EUR| 7100 8200 9500 8100 9200 9600 9900 10100 10600 11100
EA12=100 27 29 33 30 33 33 34 35 36 36

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

Chorvatsko EUR| 9200 10100 11000 10400 10300 10300 10200 10100 10100 10300
EA12=100 34 36 39 38 37 36 35 35 34 34

Index cenové hladiny HDP  EA12=100 64 63 65 65 67 65 63 62 62 62

Mad‘arsko EUR| 8900 9900 10500 9100 9600 9900 9800 9900 10100 10600
EA12=100 33 35 37 33 34 34 34 34 34 85

Index cenové hladiny HDP EA12=100 58 63 63 56 57 56 56 55 54 55

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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Graf C.5.4: Zmény redlného HDP na obyvatele v letech 2008-2013
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