C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

C.1 Ekonomicky vykon
Minuly vyvoj HDP

Tato predikce vychdzi z dat narodnich uéth, kterd CSU
zverejnil 1. fijna 2014. Nova data jiz plné odpovidaji
metodice narodnich Gc¢tl ESA 2010 a odrazeji také dalsi
metodické zmény provedené CSU. Kvilli zménam celych
historickych fad (viz Box C.1) je porovnani odhadu
z Cervencové predikce s pozorovanou skutecnosti ryze
formalni a nelze jej blize interpretovat v roviné
Uspésnosti Ci nedspésnosti predikce.

Redlny HDP se ve 2. Ctvrtleti 2014 mezirocné zvysil
02,5% (proti 3,0 %). Rust byl taZen domaci poptavkou,
a to jak investicemi, tak vydaji na konec¢nou spotrebu
(domacnosti i vladniho sektoru). Zahrani¢ni obchod
naopak pusobil ve sméru poklesu HDP.

Mezictvrtletné® HDP zaznamenal rdst o 0,3 % (shoda
s odhadem). Na mezictvrtletnim rlistu HDP se v zasadé
ekvivalentné podilely jak vydaje na konecnou spotrebu,
tak tvorba hrubého kapitalu. Zahrani¢ni obchod rust
HDP tlumil, nebot rist redlného dovozu predstihl rist
redlného vyvozu.

Spotfeba domadcnosti se ve 2. ¢tvrtleti 2014 mezirocné
redlné zvysila o 1,5 % (proti 1,7 %). Z hlediska struktury
vydajl domdacnosti byl jeji rist taZzen vydaji na statky
dlouhodobé spotreby a sluzby. Vydaje na predméty
kratkodobé spotfeby zaznamenaly pouze umirnény
rast. Pfipominame, Ze se v souvislosti s posledni recesi
Ceské ekonomiky jednalo o zdaleka nejvice postizenou
Cast spotreby, coz indikovalo problémy na prijmové
strané domdacnosti. Tendence spofit se naopak alespon
zprvu  projevuje odkladem wvydaji  na statky
dlouhodobé a strednédobé spotieby.

Redlnd tvorba hrubého kapitalu se ve 2. Ctvrtleti 2014
meziro¢né zvysila o 9,3 % (proti 5,5 %), pricemz rust
tvorby hrubého fixniho kapitdlu dosahl 5,6 % (proti
6,0 %). Z toho je zfejmé, Ze doslo k nezanedbatelnému
meziroénimu nardstu  zmény zasob’. RUst tvorby
hrubého fixniho kapitalu byl dan predevsim investicemi
do ostatnich budov a staveb, ostatnich stroja a zafizeni
(nové i zbrafiové systémy) a dopravnich prostfedkd
a zafizeni. Mirné vzrostly i investice do obydli, nicméné
s ohledem na to, do jaké miry byly posledni recesi
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Mezictvrtletni zmény komentované v textu vychdzeji ze sezonné
ocisténych dat, ve vsech ostatnich pfipadech jsou pouZity sezénné
neocisténé udaje.

Toto plati jen pro sezonné neocisténé udaje. Prispévek ndrdstu
zmény zdsob k rastu HDP po ocisténi o vliv sezén a pracovnich dni
ini pouze 0,2 p. b. (viz Graf C.1.7)
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zasazeny, lze tézko situaci hodnotit jako oZiveni, ¢i bod
obratu.

Vyvoz se ve 2. ctvrtleti 2014 readlné mezirocné zvysil
08,1% (proti 7,2 %), zatimco dovoz vzrostl o 10,5 %
(proti 7,2 %). Zaporny pfispévek zahrani¢niho obchodu
k rastu HDP ve 2. ctvrtleti byl realizovan pfi vyrazném
zlepseni sménnych relaci, z ¢ehoZz vyplyva rozdilné
hodnoceni obchodnich vztah( v redlném a nominalnim
vyjadreni. Realny hruby domaci dichod ve 2. ¢tvrtleti
2014 mezirocné vzrostl 0 4,2 % (proti 4,1 %).

Nominalni HDP se ve 2. Ctvrtleti 2014 meziro¢né zvysil
05,2 % (proti 4,5 %).

Z pohledu dlchodové struktury HDP vzrostly ve
2. Ctvrtleti ndhrady zaméstnanclm meziro¢né o 3,0 %
(proti 2,3 %). Hruby provozni prebytek se zvysil 0 7,9 %
(proti 7,3 %). Vysoky rdst hrubého provozniho prebytku
je signalem rostouciho objemu internich zdroji pro
financovani investic, relativné vysoky rlst ndhrad
zaméstnancim pak vyznamné pfispél k rGstu hrubého
disponibilniho dichodu domacnosti.

Odhad a predikce HDP

Ocekdvame, Ze rust investic a spotfeby domacnosti,
signalizujici oZiveni domaci poptavky, bude ve zbytku
roku pokracovat. Vydaje domacnosti na konecnou
spotrebu by mély byt podporeny pokracujicim ristem
redlného disponibilniho diichodu, zatimco na investi¢ni
aktivité se bude pfriznivé projevovat snaha vycerpat
maximum prostfedk( z fondd EU v ramci finanéni
perspektivy 2007-2013. Rlst domaci poptavky by se
mél promitnout v dynamice dovozd, rist vyvozl by pak
mély zvySovat doznivajici efekty znehodnoceni koruny,
které zlepsilo cenovou konkurenceschopnost vyvozcd.
Vyvoz i dovoz by tak mohly rlist obdobnymi tempy jako
ve 2. Ctvrtleti 2014.

Odhadujeme, Ze HDP ve 3. c¢tvrtleti meziCtvrtletné
redlné vzrostl o 0,4% (beze zmény). Tento zavér
podporuje nejen vyvoj souhrnného indikatoru divéry,
ale i kompozitni indikator. Pro 4. Ctvrtleti predikujeme
jen mirné zrychleni mezictvrtletniho rlstu HDP. Vliv
predzdsobeni se tabakovymi kolky v souvislosti s dalsi
pldnovanou upravou spotfebnich dani totiz nebude tak
vyrazny jako v minulych letech, nebot nova legislativa
mozny rozsah predzasobeni omezuje.

Meziro¢né se pak redlny HDP ve 3. ¢tvrtleti 2014 podle
naseho odhadu zvysil o 2,9 % (proti 3,3 %). Z hlediska
jeho struktury odhadujeme, Ze spotfeba domacnosti



vzrostla o 1,3 % (proti 1,4 %) a spotieba vlady 0 1,8 %
(proti 2,2 %). Dale zvySujeme rlst tvorby hrubého
fixniho kapitalu, a to na 4,7 % (proti 4,0 %). S ohledem
na odhadovany vyvoj ekonomik hlavnich obchodnich
partnerd ve 3. Ctvrtleti a dat, kterd jsou za toto obdobi
dostupnd, odhadujeme, Ze redlny vyvoz mezirocné
vzrostl o 7,3% (proti 6,6 %) a realny dovoz o 8,3 %
(proti 6,5 %).

Pro cely rok 2014 predikujeme rlst redlného HDP
02,4% (proti 2,7 %). Hlavnim divodem pro sniZeni
progndzy je revize ekonomického rlstu v predchozich
Ctvrtletich smérem dold vlivem prechodu na novy
standard ESA 2010. V roce 2015 ocekavame rist HDP
02,5 % (predikci neménime).

Predikujeme, Ze spotfeba domacnosti v roce 2014
vzroste o 1,4% (proti 1,6 %). V roce 2015 pak
ocCekdavame jeji rGst o 1,7% (proti 1,4 %). Zmény
predikce souviseji jednak s revizi ¢asové rady spotreby
domacnosti a v roce 2015 pak zejména s ocekdvanym
vyssim rlstem realnych ndhrad zaméstnancdm. Rovnéz
pocitame s drobnym poklesem miry hrubych Gspor
domacnosti z ddvodu sniZzeni miry nejistoty, kterou
domadcnosti vnimaji.

Ocekavame, Ze spotfeba vlady v roce 2014 vzroste
01,9% (predikci neménime) a v roce 2015 o 2,0%
(proti 1,6 %). Predikci rGstu spotfeby vlady v roce 2015
zvysujeme v dlsledku relativné vyssi mezispotieby
a naturdlnich socidlnich davek.

Cerpani prostiedkdl z fond@ EU, vy$&i rGst domaéci
poptdvky a také rostouci interni zdroje pro financovani
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investic by se mély odrazit v redlném rdstu tvorby
hrubého fixniho kapitdlu v roce 2014 o 4,5 % (proti
4,1 %) a v roce 2015 o 4,9 % (proti 3,5 %). Relativné
vysoky nardst predikce na rok 2015 odrazi
aktualizované informace o rozloZeni
projektl z fondd EU, zejména pak v ramci finanéni
perspektivy 2007-2013. Vyznamny je také vliv
pronajmu nadzvukovych letount JAS 39 Gripen.

financovani

Prispévek salda zahrani¢niho obchodu k ristu redlného
HDP by mél byt v letech 2014 i 2015 pfiblizné nulovy.
Predikujeme rast redlného vyvozu v roce 2014 0 8,3 %
(proti 7,4 %) a rast dovozu o 9,1% (proti 7,2 %).
Ocekavame, Zze readlny vyvoz v roce 2015 vzroste
05,4% (proti 4,8 %) a dovoz o 5,9 % (proti 4,7 %).
Uprava predikce je ¢aste¢né dana revizi ¢asovych fad,
z Casti se vSak na strané vyvozu projevuje také snizeni
predikce ristu ekonomik hlavnich obchodnich partner(
a odeznéni efektu znehodnoceni kurzu koruny, na
strané dovozu pak zvySeni predikce rdstu doméci
poptavky.

Nominalni HDP by letos mohl vzrist o 4,8% (proti
4,6 %), pro rok 2015 pak oéekdvame zpomaleni ristu
na 4,3 % (proti 3,8 %). Zména predikce na rok 2015 je
dana vyhradné upravou predpovédi vyvoje sménnych
relaci.



Box C.1: Revize narodnich uétt v souvislosti s prechodem na systém narodnich uétt ESA 2010

Cesky statisticky Ufad zvefejnil 1. fijna 2014 revidované casové fady roénich narodnich G¢td primarné v didsledku
prfechodu na novy systém narodnich G¢tl ESA 2010. Podrobné o téchto zmeénach, spolu s dalSimi dobrovolnymi
Gpravami v roviné datovych zdrojii nebo napf. ocefiovacich metod, informuje CSU na svych webovych strankach.
V tomto boxu pfinasime informaci o rozdilech mezi ro¢nimi daty z narodnich Uctd na bazi ESA 2010 a témi, ktera byla
aktudlini do konce zafi a sestavovana na zakladé systému narodnich Uétl ESA 1995. Soustfedime se pouze na HDP
¢lenény podle vydajl, a to ve tfech rovinach: nominalni Urovné, redlné risty a rasty deflator(. Informace shrnuji

Tabulky 1 az 3.

Uroveri nominalniho HDP vzrostla vyznamné v celé délce ¢asové Fady, co? souvisi predevsim se zapoéitanim vydaj na
védu a vyzkum a nékterych vojenskych vydajl do tvorby hrubého fixniho kapitalu. Rovnéz byla zrusena limitni cena pro
klasifikaci drobnych aktiv jako fixniho kapitalu. Z hlediska spotifeby domacnosti se jedna predevsim o rozsifeni pojmu
bytovy fond a z toho vyplyvajici dodatec¢nou spotrebu sluzeb bydleni. V uvedeném obdobi doslo rovnéz k viceméné
ekvivalentnimu zvySeni vyvozu a dovozu vlivem nového uctovani tzv. merchantingu. Dopad na vysledné saldo
zahrani¢niho obchodu je minimaini.

Tabulka 1: HDP a vydajové slozky — nomindlni drovné

2008 2009 2010 2011 2012 2013

HDP ESA 1995, mld. K¢ | 3 848 3759 3791 3823 3846 3884
ESA2010, mld. k¢ | 4015 3922 3954 4022 4048 4086

rozdil v mld. K¢& 167 163 163 199 202 202

Vydaje domacnosti na spotiebu ESA 1995, mid. K¢ | 1857 1874 1889 1908 1916 1940
ESA 2010, mld. K¢ | 1887 1891 1920 1957 1970 1999

rozdil v mld. K& 30 16 31 49 54 59

Vydaje vladnich instituci na spotiebu ESA 1995, mid. K¢ 759 809 807 793 789 802
ESA 2010, mld. kK¢ 766 812 810 792 783 802

rozdil v mld. K¢ 6 2 2 0 -5 0

Tvorba hrubého kapitalu ESA1995, mid. K¢ | 1114 896 940 937 898 865
ESA 2010, mld. K¢ | 1249 1040 1074 1088 1066 1022

rozdil v mld. K¢ 136 143 135 151 169 157

Vyvoz zboii a sluzeb ESA 1995, mid. K¢ | 2 480 2216 2524 2787 3001 3053
ESA 2010, mld. K¢ | 2544 2307 2616 23881 3098 3155

rozdil v mld. K& 64 91 92 94 97 102

Dovoz zboii asluzeb ESA 1995, mld. K¢ | 2388 2064 2397 2628 2786 2806
ESA 2010, mld. K¢ | 2 457 2154 2494 2722 2897 2919

rozdil v mld. K¢& 69 90 97 94 112 113

Saldo zahrani¢niho obchodu ESA 1995, mid. K¢ 92 152 127 159 215 247
ESA 2010, mld. K¢ 87 152 123 159 200 235

rozdil v mld. K& -5 1 -5 0 -15 -11

Pokud jde o podstatné momenty z hlediska vyvoje ceské ekonomiky v poslednich 7 letech, revize narodnich Gctd mirné
pozménila pohled na vyvoj ekonomiky v recesi, do které vstoupila ve 4. Ctvrtleti 2008 a ze které vystoupila na konci
1. pololeti 2009. Pokles ekonomiky v roce 2009 byl dle novych dat 0 0,3 p. b. hlubsi (—4,8 %). Role domaci poptavky byla
v tomto procesu silnéjsi: spotfeba domacnosti klesla a nikoliv rostla, jak indikovala dosavadni data, zatimco pokles
tvorby hrubého fixniho kapitalu, ackoliv byl velmi silny, byl ve srovnani s plvodnimi Udaji o néco nizsi. Zahranicni
obchod pokles HDP tlumil nepatrné vice, neZ se kalkulovalo pivodné. Dalsi recese, kterou ekonomika v uvedenych
letech prosla, trvala od 4. ¢tvrtleti 2011 do 1. ctvrtleti 2013. Pokles HDP v roce 2012 je dle soucasnych dat o néco nizsi,
stejné tak poklesy spotreby a tvorby hrubého kapitalu. Saldo zahrani¢niho obchodu v daném roce pokles HDP tlumilo
relativné méné. Oziveni v roce 2013 bylo silnéjsi, a to vlivem mensiho negativniho prispévku zahrani¢niho obchodu
k rlistu HDP — se soucasnymi daty byl zahrani¢ni obchod vici rlistu HDP v roce 2013 neutralni.

V pripadé vyvoje deflatord stoji za povSimnuti vyrazné zvyseni rtstu deflatoru HDP v roce 2011. To bylo ddno narlstem
deflatoru spotfeby domacnosti a tvorby hrubého kapitalu. V celém obdobi doslo k minimalnim zménam ve vyvoji

32




sménnych relaci, které jsou vyslednici deflator( vyvozu a dovozu. | jejich zmény byly drobnéjsiho razu, navic mély
tendenci se z pohledu sménnych relaci kompenzovat.

Tabulka 2: HDP a vydajové slozky — meziroc¢ni realné risty

2008 2009 2010 2011 2012 2013
HDP ESA1995, ristv%| 3,1 -4,5 2,5 1,8 -1,0 -0,9
ESA 2010, ristv % 2,7 -4,8 2,3 2,0 -0,8 -0,7
rozdil v p. b. -0,4 -0,3 -0,2 0,1 0,2 0,2
Vydaje domdcnosti na spotfebu ESA 1995, rist v % 3,0 0,2 1,0 0,5 22,2 0,1
ESA2010,ristv%| 2,9 -0,7 1,0 0,2 -1,8 0,4
rozdil v p. b. -0,1 -0,8 0,1 -0,3 0,4 0,3
Vydaje vladnich inst. na spotiebu ESA 1995, ristv % 1,2 4,0 0,2 -2,7 -1,9 1,6
ESA2010, ristv%| 1,1 3,0 0,4 2,9 -1,0 2,3
rozdil v p. b. 0,0 -1,0 0,2 -0,2 0,9 0,7
Tvorba hrubého kapitalu ESA 1995, ristv % 1,9 -20,2 5,4 0,8 -5,0 -4,4
ESA2010, ristv%| 1,2 -18,1 4,4 1,9 3,7 5,1
rozdilvp. b. -0,8 2,2 -1,0 1,0 1,3 -0,7
Vyvoz zboii asluzeb ESA 1995, rist v % 4,0 -10,9 15,4 93 4,5 0,2
ESA 2010, ristv % 4,2 9,8 14,8 9,3 4,1 0,3
rozdil v p.b. 0,3 1,1 -0,6 -0,2 -0,4 0,1
Dovoz zboii a sluzeb ESA 1995, ristv % 2,7 -12,1 15,4 7,0 2,3 0,6
ESA 2010, ristv % 3,2 -11,0 14,9 6,7 2,4 0,3
rozdil v p. b. 0,5 1,0 -0,5 -0,3 0,2 -0,3

Tabulka 3: HDP a vydajové slozky — mezirocni rlsty deflator(
2008 2009 2010 2011 2012 2013
HDP ESA1995, ristv%| 1,9 2,3 -1,6 0,9 1,6 1,9
ESA2010,ristv%| 2,0 2,6 -1,5 0,2 1,4 1,7
rozdilv p. b. 0,1 0,4 0,1 0,7 -0,2 -0,3
Vydaje domacnosti na spotfebu ESA 1995, rist v % 4,8 0,8 -0,2 0,5 2,7 1,2
ESA 2010, ristv % 4,8 0,9 0,5 1,7 2,6 1,1
rozdilv p. b. 0,0 0,1 0,7 1,2 -0,1 -0,1
Vydaje vladnich inst. na spotiebu ESA 1995, ristv % 3,4 2,5 -0,5 0,9 1,5 0,1
ESA 2010, ristv % 3,5 2,9 -0,6 0,8 -0,1 0,1
rozdil v p. b. 0,0 0,5 -0,2 -0,1 -1,6 0,0
Tvorba hrubého kapitalu ESA 1995, rastv % 0,1 0,9 -0,6 -1,1 0,8 0,9
ESA2010,rdstv%| 0,3 1,6 1,1 -0,6 1,8 1,1
rozdilv p. b. 0,2 0,7 -0,5 0,5 1,0 0,2
Vyvoz zboii a sluzeb ESA 1995, ristv % -4,5 0,3 -1,3 0,8 3,1 1,6
ESA2010, ristv%|  -4,3 0,5 1,2 0,7 3,3 1,6
rozdilv p. b. 0,2 0,3 0,1 -0,1 0,2 0,0
Dovoz zboZi asluzeb ESA1995, rastv9%|  -3,1 -1,7 0,6 2,5 3,6 0,1
ESA 2010, ristv % -3,1 -1,5 0,8 2,3 3,9 0,5
rozdil v p. b. 0,1 0,2 0,1 -0,2 0,3 0,3
Sménné relace ESA 1995, ristv % -1,4 2,0 -1,9 -1,6 -0,5 1,4
ESA 2010, ristv % -1,3 2,0 -2,0 -1,5 -0,6 1,1
rozdil v p. b. 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,3
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C.2 Ceny

Spotiebitelské ceny

Mezirocni rast spotiebitelskych cen se v letoSnim roce
drzi na velmi nizkych hodnotach. V srpnu dosahl jen
0,6 % (proti 0,7 %), z cehoz 0,1p.b. pfipadalo na
zvySeni spotfebni dané z cigaret a -0,4p.b. na
regulované ceny, kde se nejvice projevilo zlevnéni
elektriny.

Z hlediska jednotlivych oddili spotfebniho kose
vykazaly v srpnu nejvétsi prispévky k meziro¢ni inflaci
oddily potraviny a nealkoholické ndpoje a alkoholické
ndpoje, tabdk (po 0,2 p. b.), nejmensi prispévek byl dan
oddilem bydleni (-0,2 p. b.).

Naplnil se odhad, Ze se ve 2. ¢tvrtleti 2014 meziroéni
inflace jiz nezpomali. Pro 3. ¢tvrtleti stdle odhadujeme
jeji zrychleni, které by mélo pokracovat i ve 4. Ctvrtleti.

Rok 2014 by se i pres oslabeni kurzu koruny vlivem
devizovych intervenci CNB mél vyznagovat velmi nizkou
primérnou mirou inflace, kterd by po roce 2003 méla
C.2.2 je patrné, Ze se na velmi nizké inflaci bude podilet
netypicky vyvoj administrativnich opatreni, jejichz
prispévek k meziro¢nimu rdstu spotrebitelskych cen by
v prosinci 2014 mél ¢init -0,2 p. b. (proti —0,3 p. b.).

Pravdépodobné jediny podstatnéjsi proinflacni faktor
v roce 2014 predstavuje oslabena koruna. Naopak stale
zaporna produkéni mezera neumoznuje zietelnéjsi
promitani rostouci poptavky do cen. Pres znacné
uvolnénou ménovou politiku jak v kurzové, tak urokové
sloZzce, by primérna mira inflace v roce 2014 méla
dosahnout pouze 0,5 % (proti 0,6 %), pfi prosincovém
meziro¢nim rlstu cen o 1,0 % (proti 1,4 %).

V roce 2015 by se ve spotfebitelskych cenach mélo
projevit nékolik administrativnich opatfeni. Na rdst
cenové hladiny zaplsobi zvySeni spotfebni dané
z cigaret (prispévek 0,2 p.b.), na jeji pokles naopak
zavedeni druhé sniZzené sazby DPH ve vy3i 10 % na léky,
knihy a nenahraditelnou détskou vyzivu (-0,1 p. b.)
nebo zrusSeni vybranych poplatkll ve zdravotnictvi
(=0,2 p. b.). Ve skupiné regulovanych cen by mélo dojit
ke zlevnéni elektfiny, i kdyZ ne tak znacnému jako letos
(predpokladany prispévek —0,1 p. b. oproti —0,4 p. b.
vroce 2014). V priméru by regulované ceny mély
v roce 2015 stagnovat.
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Prekazky promitani rostouci poptavky do cen by mély
vroce 2015 pozvolna pomijet, inflaci by mél mirné
podpofit rast jednotkovych naklad( prace (viz Tabulku
C.3.3). Na rozdil od letosniho roku by sménny kurz
koruny vici euru mél na inflaci plsobit neutrdlné.
Podobné jako letos by podle vychodisek predikce méla
byt mirné protiinflacnim faktorem dolarova cena ropy.

Ocekavame, Ze v pristim roce se mezirocni inflace bude
pohybovat v dolni poloviné tolerancniho pasma 2% cile
CNB. Primérnd mira inflace by v roce 2015 mohla
dosahnout 1,5 % (proti 1,7 %) a prosincovy meziro¢ni
rlst spotrebitelskych cen 1,6 % (proti 1,8 %).

Deflatory

Deflator hrubych domacich vydajd, jenz je komplexnim
indikdtorem domaciho cenového vyvoje, vzrostl ve
2. Ctvrtleti 2014 mezirocné o 0,8 % (proti 0,1 %). Tento
rast byl z pohledu jeho struktury dan zejména rlistem
deflatoru vydaji na konec¢nou spotrebu, predevsim pak
deflatoru spotreby vlady. K jeho rlstu nicméné pfrispél
irGst deflatoru tvorby hrubého (fixniho) kapitalu.
Faktory, které stily za vyvojem deflatoru spotreby
domacnosti, jsou totozné s témi, které jsme uvedli vyse
pfi analyze vyvoje indexu spotfebitelskych cen. Rust
deflatoru tvorby hrubého fixniho kapitalu stejné jako
deflatoru spotfeby domacnosti byl v jisté mire ovlivnén
zasahem CNB v podobé znehodnoceni ¢eské koruny.

Sménné relace ve 2. Ctvrtleti 2014 vzrostly 0 2,2 %
(proti 1,4 %). Rovnéz i sménné relace byly ovlivnény
znehodnocenim kurzu ceské koruny.

Implicitni deflator HDP, ktery je vyslednici deflatoru
hrubych domacich vydaji a sménnych relaci, ve
2. Ctvrtleti 2014 meziro¢né vzrostl 0 2,7 % (proti 1,5 %).

Predikujeme, Ze deflator hrubych domdcich vydajl
v roce 2014 vzroste o 0,8 % (proti 0,7 %), v roce 2015
by se pak mohl zvysit o 1,1 % (beze zmény). Sménné
relace v roce 2014 patrné vykazi rist o 1,8 % (proti
1,1 %), pro nasledujici rok pak pocitame s jejich ristem
00,9 % (proti 0,3 %).

V ndvaznosti na tyto hodnoty ocekdvame, Ze se v roce
2014 implicitni deflator HDP zvysi o 2,4 % (proti 1,8 %),
pro rok 2015 pak pocitdme s jeho rGstem o 1,8 % (proti
1,3 %).



C.3 Trh prace

Zaméstnanost podle VSPS se v prvni poloviné roku
stdle nechovala standardné. Jeji meziroCni rist sice
pokracoval, vyhradni prispévek pfirastku podnikatel(
ale neodpovida béznému chovani v dobé oZivovani, ani
podnikové statistice. Nezaméstnanost podle VSPS dale
klesala vyraznéji nez nezaméstnanost registrovana, coz
prekvapenim nebylo. Také narst mezd byl vzhledem
k oZiveni a rastu odmén i rozsahu prace na plny Uvazek
logicky.

Zaméstnanost

Zaméstnanost podle VSPS ve 2. ¢tvrtleti 2014
meziro¢né vzrostla o 0,2% (proti 0,3 %), zejména
dlsledkem nardstu poctu osob v kategorii podnikatelé
02,2 % (proti 1,2 %), zatimco pocet zaméstnancu klesl
00,2 % (proti ristu o 0,1 %).

Graf C.3.1: Pocet zaméstnanct dle riiznych statistik

mezirocni zména v %, podnikovd statistika prepoctena na ekvivalent
plné pracovni doby
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v meziro¢nim vyjadfeni opét mirné snizil, s rlstem

zkrdcenych UvazkG se ve 2. Ctvrtleti

poptdvky po praci bylo vice vyuzivano prodluzovani
pracovni doby a prescasi. Vzhledem k opétovnému
narlstu ekonomicky neaktivnich osob v domacnosti
vSak nelze vyloudit ani ukoncovani kratkodobych
pracovnich pfileZitosti zejména u Zen ve véku 25-49
let. Narlst poctu sebezaméstnanych podnikatel vsak
dokumentuje stale zvySenou nabidku prace ze strany
domdcnosti za uUcelem zabezpeceni dodatecnych
prijm{.

Vzhledem k jen nepatrné zméné predikce rlistu HDP
zGstava i predikce vyvoje zaméstnanosti takika beze
zmén. Zaméstnanost by tak letos mohla vzrlst o 0,4 %
(proti 0,5 %) a v roce 2015 0 0,3 % (proti 0,2 %).

Mira zaméstnanosti ve véku 15-64 let vykazuje od
poloviny roku 2010 nepretrzity rlst. Ve 2. ¢tvrtleti 2014
se mezirocné zvysila 0 0,9 p. b. (v souladu s odhadem),
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pricemz predikce reflektovala jak demograficky vyvoj,
tak i zaméstnanost.

Mira ekonomické aktivity (15-64 let) ve 2. Ctvrtleti
2014 meziro¢né vzrostla o 0,4 p.b. (proti 0,5p. b.).
Meziro¢ni narlsty participace se od prelomu let 2012
a 2013 postupné zpomaluji, pficemz na sezdonné
ocCisténych datech se jiz mira participace ve 2. Ctvrtleti
2014 mezictvrtletné snizila. To by mohlo reflektovat
dlouhodobé proticyklicky charakter participace v ceské
ekonomice. V horizontu predikce ale kvali zménam
demografické struktury a zvySovani statutarniho véku
odchodu do ddchodu pocitame s trendovym rlstem
miry ekonomické aktivity v kategorii 1564 let.

Nezaméstnanost

Mira nezaméstnanosti podle VSPS je v CR ve srovnani
s ostatnimi staty EU nadale jednou z nejnizsich, pocet
uchazeéll o zaméstnani registrovanych na uradech
prace ale na zacatku letoSniho roku dosahl nejvyssi
Urovné v historii CR. PFi o¢ekavaném setrvalém poklesu
poctu registrovanych nezaméstnanych v letosnim roce
tak lze v ro¢nim prlméru ocekavat pouze stagnaci i
minimalni Gbytek 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
V3PS jakoukoliv praci za odménu vyluduje. Registrace
na Uradech prace je navic podminkou k pfizndni rady
socialnich benefitd.

Graf C.3.2: Ukazatele nezaméstnanosti
sezoénné 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.

Mira nezaméstnanosti VSPS by v priméru za letodni
rok mohla dosahnout 6,3 % (proti 6,4 %), pro rok 2015
predikci ve vysi 6,1 % neménime.



Mzdy

Relativné vysoky rist objemu mezd a platl i prdmérné
mzdy, k némuz doslo v 1. poloviné tohoto roku, by mél
diky ekonomiky, redlné
produktivity prace i rlistu objemu platd v rozpodtové
sféfe pokracovat i v pfiStim roce.

ozivovani Ceské rastu

Objem mezd (NU, doméci koncept) ve 2. ¢tvrtleti 2014
opét vykdazal vyrazny meziro¢ni narlst, a to o 3,0%
(proti 2,3 %). Porovnatelnost odhadu se skutecnosti je
ale vyrazné omezena prechodem na systém narodnich
uctl ESA 2010. Z hlediska odvétvové struktury byl rdst
ve 2. Ctvrtleti viceméné vyvazeny, dalsi pokles objemu
mezd zaznamenalo jen stavebnictvi, kde objem mezd
klesd jiz od 4. Ctvrtleti 2010. Zde se vyrazné projevuje
nepretrzity pokles poctu zaméstnancl v tomto odvétvi.

Pozitivni vyvoj objemu mezd a platl v prvni poloviné
roku vSak bude nejspiSe kratkodobé kompenzovan
niz8im rastem ve 3. ¢tvrtleti 2014, ¢emuz nasvédcuje
relativné slaby rdst mezd v prdmyslu v ¢ervenci i srpnu.
Pozitivnim faktorem by naopak mohla byt stabilizace
podilu zkrdcenych Gvazk(, které by za soucasné situace
mohly byt relativné méné hodinové ohodnocené nez
standardni Uvazky. V tomto roce by se tak objem mezd
a platd mohl zvysit 0 2,9 % (proti 2,8 %).

C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

Kapitola C.4 vychdzi z datové zdkladny platné do zavedeni novych
statistickych standard( podle Sestého vyddani Manudlu k sestaveni
platebni bilance a investi¢ni pozice vici zahrani¢i (BPM6) v Fijnu
2014. Touto zménou doslo k vyznamnym zméndm v bilanci béZného
a financniho uctu véetné jejich struktury a revizi dat za minulost. Tato
kapitola, predevsim pak jeji tabulkovd cdst, tak neni v souladu s
novymi statistickymi udaji, které byly zverejnény v dobé mezi datem
uzdvérky a zverejnénim této Makroekonomické predikce.

Bézny ucet platebni bilance dosahl ve 2. Ctvrtleti 2014
v ro¢nim Uhrnu takika vyrovnané urovné —0,3 % HDP
(proti +0,2 %). Meziro¢ni zlepseni salda bézného uctu
01,6 p. b bylo ddano zejména zvysenim prebytku salda
zahrani¢niho obchodu o 0,9 p. b. a bilance béznych
prevodi o 0,7 p. b. Na druhou stranu se ale 0 0,1 p. b.
snizil prebytek bilance sluzeb. Schodek bilance vynost

stagnoval.

Meziro&ni riist exportnich trha®, ktery se od 2. ¢tvrtleti
2013 postupné zrychloval, se ve 2. Ctvrtleti letosniho
roku ve srovnani s 1. ¢tvrtletim nepatrné zpomalil, a to
na 5,6 % (proti 6,2 %). Vzhledem k méné pfiznivym
vyhlidkdm ve vyvoji vnéjsiho prosttedi predpokladame,
Ze zpomalovani rlistu exportnich trhli bude pokracovat

® Vdzeny promér ristu dovozu zboZ Sesti nejvyznamnéjsich
obchodnich partneri (Némecka, Slovenska, Polska, Francie, Velké
Britdnie a Rakouska).
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Na rist objemu mezd a platl bude mit v pfistim roce
pozitivni vliv zlepSujici se situace soukromého sektoru
a nardGst objemu platd v rozpoctové sfére. Proti minulé
predikci vsak bude tento narlst tlumit mirné nizsi
ocekavana inflace. Pro rok 2015 potom ocekavame, ze
objem mezd a platd vzroste 0 3,9 % (proti 3,8 %).

Primérnd mzda (podnikova, prepoctenda na plny
Gvazek) ve 2. cCtvrtleti 2014 vzrostla o 2,3 % (proti
2,2 %), pricemz k tomuto vysledku kladné pfispéla jak
podnikatelska, tak i nepodnikatelskd sféra. Z hlediska
odvétvi vykazal jeden z nejvyssich rlistl zpracovatelsky
prdmysl, a to o 3,0%. Pozitivhim signdlem je dale
relativné solidni narGst medidnové mzdy o 2,0 %.
Medidnova mzda se pfitom v roce 2013 zvysila jen
00,9%, zrychleni tempa jejiho rlstu by tak mohlo
pfiznivé plsobit na spotfebu domacnosti (domacnosti
s nizSimi prijmy maji tendenci mit vyssi mezni sklon
ke spotiebé). Z obdobnych dlvod(, jaké byly uvedeny
uobjemu mezd a platld, ofekdvame rlst primérné
mzdy o0 2,6 % v roce 2014 (proti 2,7 %) a 0 3,8 % v roce
2015 (proti 3,7 %).

v celém horizontu predikce. Exportni trhy by tak v roce
2014 mohly vzrist v priméru o 5,2 % (proti 5,7 %),
v roce 2015 potom o 3,4 % (proti 3,6 %).

Exportni vykonnost, jez indikuje zménu podilu objemu
Ceského zboZi na zahranicnich trzich, by méla v roce
2014 vzrlst o 3,7 % (proti 2,4 %), v roce 2015 by se jeji
rast mohl zpomalit na 2,2 % (proti 1,4 %). Vétsi cenova
konkurenceschopnost ¢eskych exportérd dand slabsim
kurzem koruny by na exportni vykonnost méla plsobit
pfiznivé.

Zahranic¢ni obchod navazal od pocatku roku na solidni
rdst z posledniho Ctvrtleti 2013. Pomérné vysoka
tempa rlstu vyvozu i dovozu byla ovsem ovlivnéna také
nizsi srovnavaci zakladnou. Do rlstu prebytku obchodni
bilance se rovnéz promitl slabsi kurz koruny. Ten se
projevil také ristem korunovych cen vyvozu i dovozu,
pfiéemz vyvozni ceny rostly rychleji nez ceny dovozni.
Sménné relace se tak jiZz od pocatku roku 2013 zlepSuji
a priznivé se promitaji ve vysledcich zahrani¢niho
obchodu. Predpokladame vsak, Ze se vliv sou¢asného
zpomaleni rlistu mezindrodniho obchodu v nejblizsim
obdobi odrazi v nizSich rlstech ceského zahrani¢niho
obchodu. Aktivum obchodni bilance by letos mohlo



dosdhnout 5,5 % HDP (proti 6,0 %), v roce 2015 by se
pfebytek obchodni bilance mohl zvysit na 6,0 % HDP
(proti 6,5 %).

Schodek palivové bilance (SITC 3) dosahl ve 2. Ctvrtleti
2014 v roc¢nim vyjadreni 4,7 % HDP (proti 5,0 %).
Vzhledem k uvaZovanému scénafi cen ropy a vyvoji
sménného kurzu koruny predpokldddame, Ze v pribéhu
roku 2014 bude schodek palivové ¢asti bilance zhruba
stagnovat a v roce 2015 mirné klesne. V roce 2014 by
mél dosdhnout 4,6 % HDP (proti 5,0 %), v roce 2015
pak 4,4 % HDP (proti 4,7 %).

V poslednich témér Ctyfech letech rostl dovoz sluzeb
(na ro¢ni bazi) rychleji nez vyvoz, a prebytek bilance
sluzeb se tak mezirocné snizoval. Vzhledem k malym
zménam bilance dopravnich sluzeb a cestovniho ruchu
ma v poslednich obdobich na celkové saldo bilance
sluzeb nejvétsi vliv znacné volatilni polozka ostatnich
sluzeb. Ve 2. ¢tvrtleti 2014 se v ro¢nim vyjadreni zvysily
prijmy i vydaje vSech polozZek bilance sluzeb s vyjimkou
nakupu tzv. ostatnich sluzeb. Prebytek bilance sluzeb se
meziro¢né snizil 0 0,1 p. b. na 1,3 % HDP (proti 1,5 %),

C.5 Mezinarodni srovnani

na coz mél nejvétsi vliv silnéjsi rdst vydaja nez pFijmad
z cestovniho ruchu. Ocekavame, Ze na této Urovni bude
prebytek bilance sluzeb stagnovat v roce 2014 i 2015
(v obou letech proti 1,5 %).

Schodek bilance vynosQ, ktera zahrnuje reinvestované
a repatriované zisky zahranicnich investord, se na ro¢ni
bazi ve 2. ¢tvrtleti 2014 mezirocné snizil o 0,1 p. b. na
7,6 % HDP (proti 7,5 %), v porovnani s 1. ¢tvrtletim se
ale schodek bilance vynosU prohloubil. Snizeni schodku
v 1. ¢tvrtleti 2014 bylo ddno odloZenim vyplat dividend
z pfimych zahrani¢nich investic na 2. ¢tvrtleti, a proto
jej povaziujeme za jednorazové. Trend postupného
prohlubovani schodku bilance vynost by tak mél
v budoucnu pokracovat. V roce 2014 by bilance vynos(
mohla vykazat schodek ve vysi 7,6 % HDP (beze zmény),
v roce 2015 pak 7,8 % HDP (proti 8,2 %).

V uvedenych souvislostech predpokladame, Ze v roce
2014 bude béiny ucet vyrovnany (proti +0,4 % HDP).
V roce 2015 by pak bézny ucet platebni bilance mohl
vykdzat zanedbatelny schodek na drovni 0,3 % HDP
(proti 0,0 %).

Datové zdroje nutné k provedeni mezindrodniho srovndni nebyly v souvislosti s pfechodem na novy evropsky standard ndrodnich ucti ESA 2010
k datu uzdvérky predikce dostupné. Kapitola Mezindrodni srovndni tudiZ mimorddné neni do Makroekonomické predikce zarazena.
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