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Seznam poutzitych zkratek:

o T o

Zakladni pojmy:

predb. (predbézné udaje)

odhad

predikce

vyhled

Znacky pouzité v tabulkach:

X, (mezera)

Uzavérka datovych zdroju:

... béZné ceny

bézny ucet platebni bilance
index spotrebitelskych cen
Ceskd narodni banka

Cesky statisticky urad

dan z ptidané hodnoty

..eurozona v rozsahu 12 zemi

Evropska centrdlni banka
Evropska komise

.. Indikator ekonomického sentimentu

EU v rozsahu 27 zemi (tj. bez Chorvatska)

EU v rozsahu 28 zemi

Federalni rezervni systém

hruby domaci produkt

harmonizovany index spotfebitelskych cen
ménové a financni instituce

Mezinarodni ménovy fond

Ministerstvo prace a socialnich véci

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj

.. procentni bod

stalé ceny
Standardni mezinarodni klasifikace zboZi v zahrani¢nim obchodé

.. souhrnna produktivita vyrobnich faktor(

Vybérové Setfeni pracovnich sil

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

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

progndza budoucich &isel, pouZivajici expertni i matematické metody

progndza vzdalenéjsich budoucich Cisel, pouzivajici predevsim extrapolacni
metody

pomlcka na misté Cisla znaci, zZe 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 zpracovana na zdkladé udajl, které byly znamy k 16. 1. 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 fijna 2013 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokim 2016 a 2017 jsou
extrapolac¢nim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v dalSim textu komentovan.



Shrnuti predikce

Podle aktualnich dat CSU se redlny HDP ve 3. ¢tvrtleti
2013 mezictvrtletné zvysil o 0,2%, v meziro¢nim
srovnani vsak jesté klesal. Odhadujeme, Ze oZivovani
ekonomické aktivity pokracovalo i v zavéru lornského
roku. Presto se HDP za cely rok 2013 pravdépodobné
snizil 0 1,4 %, a to zejména kvili propadu investic do
fixniho kapitalu. V letoSnim roce by vsak ekonomika pfi
kladném prispévku domaci poptavky i zahrani¢niho
obchodu mohla vzrist o 1,4 %. V roce 2015 by se rlst
HDP mohl zrychlit na 2,0 %.

Navzdory oslabeni koruny vlivem devizovych intervenci
CNB by se rok 2014 mél vyznacovat velmi nizkou inflaci.
Na rozdil od predchozich let by totiz béhem celého
letosniho roku mély administrativni vlivy (zejména
pokles cen elektfiny) plsobit protiinflacné. Mira inflace
by tak letos mohla dosahnout 1,0 %. V roce 2015 by se
rdst spotrebitelskych cen mohl v souvislosti s oZivenim
ekonomiky a zpoZdénym plsobenim oslabené koruny
zrychlit na 2,4 %.

Snaha zaméstnavatelll o zvySovani produktivity prace
racionalizaci poc¢tu zaméstnanc( by méla vést k faktické

vy

stagnaci zaméstnanosti v tomto i pristim roce. Dopad

Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

predpokladame téZ na miru nezaméstnanosti (VSPS),
ktera by se v obou letech méla i pres pozvolny rlst
ekonomiky pohybovat okolo 7 %.

Objem mezd a platli by se letos mohl zvysit o 2,2 %.
Pro rok 2015 pak pocitdme se zrychlenim rdstu na
4,3 %. Ocekavame totiz, Zze presun 2 p.b. statutdrni
sazby zdravotniho pojisténi ze zaméstnavatele na
zaméstnance bude zaméstnanclm zEasti kompenzovan
zvySenim mazdy.

Odhadujeme, Ze deficit vladniho sektoru v roce 2013
dosahl 2,5 % HDP. Ani letos by navic nemél prevysit 3 %
HDP. Schodek ocistény o vliv hospodarského cyklu
a jednorazovych operaci pfitom loni patrné cinil jen
1,2 % HDP. Strukturalni saldo se tak poprvé v historii
dostalo témér na uroven stfednédobého rozpoctového
cile pro CR.

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

Rizika predikce vnimame jako vyrovnana.

2010 2011 2012 2013 2014 2015| 2013 2014
Aktudlni predikce Minuld predikce
Hruby domaci produkt rastv %, s.c. 2,5 1,8 -1,0 -1,4 1,4 2,0 -1,0 1,3
Spotfeba domacnosti rastv %, s.c. 0,9 0,5 -2,1 -0,2 0,6 1,5 0,2 0,9
Spotieba vlady ristv %, s.c. 0,2 -2,7 -1,9 1,6 1,0 0,4 0,8 0,2
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv % s.c. 1,0 0,4 4,5 -4,8 0,3 2,6 -4,8 0,8
Pfispévek ZO k rtistu HDP p.b,s.c. 0,6 1,9 1,7 -0,2 0,7 0,5 0,6 0,6
Pfispévek zmény zasob k riistu HDP p.b,s.c. 1,0 0,1 -0,1 -0,2 0,3 0,1 -0,7 0,4
Deflator HDP rastv % -1,6 -0,9 1,6 1,6 1,7 1,3 1,2 0,5
Primérnda mirainflace % 1,5 1,9 3,3 1,4 1,0 2,4 1,4 0,7
Zaméstnanost (VSPS) rastv % -1,0 0,4 0,4 0,9 0,1 0,1 1,2 0,4
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv % 7,3 6,7 7,0 7,0 7,0 6,9 7,1 7,3
Objem mezd aplatti (dom. koncept) rastv %, b.c. 0,8 2,2 1,8 -0,2 2,2 4,3 0,8 2,5
Pomér salda BU k HDP % -3,9 -2,7 -2,4 -1,7 -0,2 -0,4 -1,7 -1,4
Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 25,3 24,6 25,1 26,0 27,3 27,2 25,8 25,8
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 3,7 3,7 2,8 2,1 2,4 2,5 2,1 2,4
RopaBrent UsD/barel 80 111 112 109 104 101 108 103
HDP eurozény (EA12) rastv %, s.c. 1,9 1,6 -0,6 -0,4 0,9 1,5 -0,3 1,0

Zdroj dat: CNB, CSU, Eurostat, U. S.

Energy Information Administration, vlastni propocty



Ocekava se pozvolné ozivovani ekonomické aktivity Riist spotrebitelskych cen ovlivnén intervencemi €NB

mezictvrtletni rist redlného HDP, v %, sezonné ocisténo rozklad mezirocniho rustu spotrebitelskych cen, procentni body
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Rizika predikce

Aktudlni data Ctvrtletnich narodnich Gcth za 3. Ctvrtleti
2013 ukazala, Ze oZivovani ekonomické aktivity je po
recesi, ktera skoncila v 1. ctvrtleti 2013, jen velmi
pozvolné. Vyvoj jednotlivych sloZek uziti redlného HDP
byl navic znacné rozkolisany. Velké obavy také vzbuzuje
fakt, Ze realnd hruba pridand hodnota nadale
meziCtvrtletné klesala. Ani v jednom z 11 odvétvi
klasifikace NACE ptitom nebyl zaznamenan znatelny
narast hrubé pridané hodnoty.

Udrzitelnost a intenzita oziveni jsou tedy stadle nejisté.
Proto je centralni scéndi Makroekonomické predikce
ve srovnani s ostatnimi progndzami ceské ekonomiky
(viz kapitola D) spise konzervativnéjsi.

Scénar poditd s tim, 7e hospodaistvi CR postupné
pfechazi do obdobi pomalého zvySovani ekonomického
vykonu. To by se mélo odrazit v meziro¢nim rdstu
redlného HDP o0 1,4 % v roce 2014 a o 2,0% v roce
2015. V letoSnim roce by se na tomto vysledku méla
podilet rovnym dilem domaci i zahrani¢ni poptéavka,
v roce 2015 by méla vzrlst vaha domacich vydaja.

Rizika scénare povaZujeme za zhruba vyrovnana.

Ve vnéjsim prostredi Ize akcentovat pozitivni riziko, Ze
svétova ekonomika oproti predpokladidm centralniho
scénare poroste rychleji.

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

bude silnéjsi. Tomu by mohly nasvédcovat vysledky
indikator davéry téchto zemi (viz kapitola A.1).

Na druhé strané ale trva negativni riziko vyplyvajici ze
stale nevyresené krize v eurozéoné. Makroekonomické
indikatory a vyvoj na trzich statnich dluhopist alesporn
naznacuji, Ze se situace z kratkodobého pohledu
zklidnila a velké otfesy nejsou pfili§ pravdépodobné.
V postizenych zemich periferie eurozény vsak nadale
pretrvava velmi vysoka droven dluhu vladniho sektoru,
nejasnd situace ohledné kvality aktiv finanéniho
sektoru i tiZziva socidlni situace projevujici se zejména

ve vysoké mife nezaméstnanosti. Proto neni moziné
rizika pripadné dalsi eskalace krize v eurozdéné ve
strednédobém horizontu zcela zanedbat (viz kap. A.1).

Nejvétsim negativnim rizikem uvniti ceské ekonomiky
je jeji ,zamrzlost” po 5letém obdobi stfidani recesi
a stagnace. Realna tvorba hrubého fixniho kapitalu byla
ve 3. cCtvrtleti 2013 o 25,1 % nizsSi neZz na vrcholu
investi¢niho cyklu v 1. ¢tvrtleti 2008. Sezénné ocistény
pocet registrovanych nezaméstnanych vzrostl z 319 tis.
v srpnu 2008 na 578 tis. v prosinci 2013.

Na druhé strané vysledky konjunkturalnich indikatord
(viz kapitola B.2) naznacuji znacné zlepseni ve vétsiné
zkoumanych segmentl (s vyjimkou stavebnictvi), coZ
Castecné potvrzuji i aktudini data o primyslové vyrobé
a maloobchodnich trzbach. Otevienou otazkou vSak
zUstava, zda a jak rychle se zlepSovani konjunkturalnich
indikatorll promitne do jednotlivych slozek domaci
poptavky.

Nedavné rozhodnuti CNB o vyuZiti ménového kurzu
jako dalSiho nastroje monetarni politiky (viz kapitola
A.3) podstatné zménilo nastaveni hospodarské politiky,
¢imz se zvysila nejistota progndz. Centralni scénar sice
zahrnuje pravdépodobné makroekonomické dopady
devizovych intervenci, v fadé aspektd (napt. ohledné
terminu ukonceni pouZzivani intervenci) ale musely byt
prijaty zcela arbitrarni predpoklady. Jako pozitivni riziko
vhnimame moznou silnéjsi reakci vyvozl na oslabeni
sménného kurzu. Negativnim rizikem je ale mozny
dopad vyssi nez plvodné ocekdvané inflace na
spotfebu domdacnosti (prestoZze by se kvdli nizsi
spotrebé zlepsilo saldo zahrani¢niho obchodu).

Situace a vyvoj na tuzemské politické scéné vnaseji i do
této Makroekonomické predikce urcitou nejistotu. Na
zadkladé vysledkl predcasnych voleb do Poslanecké
snémovny Parlamentu Ceské republiky jiz sice byla
jmenovana koali¢ni vlada s jasnou vétSinou mandatd,
programové prohlaseni vlady ale zatim neni k dispozici.
Neni tedy moziné blize usuzovat na hospodarskou
politiku nové viady.



A Vychodiska predikce
A.1 Vnéjsi prostredi

V porovnani s minulou predikci se vyhled globalniho
ekonomického rlstu mirné zlepsil, nejistoty ohledné
budouciho vyvoje vSak nadale pretrvavaji. Za zménou
vyhledu stoji predevsim silnéjsi nez oCekdvané oziveni
v rozvinutych ekonomikach a presvédceni, Ze oZiveni
bude pokracovat i vroce 2014. Globalni ekonomicky
rast by mél byt tazen zejména vykonem americké
ekonomiky.

Hospodarsky rlst v rozvojovych ekonomikach kvali
poklesu domaci poptavky sice mirné zpomalil, stale si
vsak drzi vysokou dynamiku. Zpomaleni tempa ristu
Castecné souviselo s o¢ekdavanim zmén v politice Fedu,
ktery v prosinci 2013 omezil stimulacni opatreni pro
americkou ekonomiku. Obavy z vyraznéjsiho zpomaleni
¢inské ekonomiky ustoupily do pozadi. K wvykonu
ekonomiky pftispél vedle vladniho stimulu i znacny
narlst Uvérové aktivity bank ze zacatku minulého roku.
Dale pfitom pokracuje snaha o prechod k modelu
dlouhodobé udrzitelného ristu zaloZzeného na domaci
poptdvce.

Japonsko pokracuje ve strategii podpory rlstu a
prevence deflacnich tlak(l. Ocekavame vsak, v letosnim
roce kvlli opatfenim smérujicim k zajisténi dlouhodobé
udrzitelnosti vefejnych financi dojde ke zpomaleni
rastu.

USA

Oziveni americké ekonomiky nadale posiluje, k ¢emuz
prispiva zejména domaci poptavka. Mezictvrtletni rist
ekonomiky o0 0,9 % (proti 0,7 %) ve 3. Ctvrtleti 2013 byl
taZen zejména spotiebou domacnosti a investicemi.
V mensi mite k nému prispél také rist zasob, k jejichz
akumulaci dochazi zfejmé z divodu ocekavani dalsiho
rdstu. Fiskalni konsolidace zahajena v 1. poloviné roku
2013 sice zvysila nejistotu budouciho vyvoje, neméla
vsak zdsadni vliv na spottebitelskou divéru. Zpomaleni
ekonomiky tak bylo dle ocekdvani pouze docasné.
OZiveni je patrné i na trhu nemovitosti, Ize pozorovat
uvolnéni podminek na finan¢nich trzich a roste uvérova
aktivita. RUst cen nemovitosti a ostatnich aktiv, ktery
ma pozitivni dopad na vysi bohatstvi domacnosti, by se
ale v dusledku pozvolného rlstu urokovych sazeb
hypoték mél v letosnim roce zpomalit. Naddle panuje
pfizniva situace na akciovych trzich — index Dow Jones
vystoupal v poslednim ctvrtleti minulého roku nad
rekordnich 16 tis. bod(. Ekonomika vSak v dusledku
docasného uzavieni vladnich instituci na konci roku
2013 zfejmé zpomalila.

Hospodarstvi naddle podporuje akomodativni ménova
politika Fedu. Ten vsak v prosinci minulého roku zahdjil
postupné omezovani stimulu, kdy snizil mési¢ni ndkupy
dluhopisi na 75 mld. USD. Rozhodnuti Fedu odrazi
uspokojivé vysledky americké ekonomiky a zlepsujici se
vyhled na trhu prace. Ocekava se pritom, Ze rok 2014
pfinese postupné (v zavislosti na vykonu ekonomiky)
omezovani nakupu dluhopisti. Fed presto potvrdil
prislib drzet drokové sazby ,na nule” minimalné do
doby, nez mira nezaméstnanosti klesne pod 6,5 %.

Mira nezaméstnanosti sice v prosinci 2013 klesla na
6,7 % (mezirocné o 1,2 p. b. méné), postupné snizovani
nezaméstnanosti ale do znacné miry reflektuje spise
klesajici miru participace. Ta se v prosinci snizila na
62,8 % a zUstava dlouhodobym problémem.

Odhadujeme, Ze v roce 2013 HDP vzrostl o0 1,8 % (beze
zmény). OZiveni v roce 2013 ztratilo na sile v disledku
konsolidacnich opatfeni. V roce 2014 by se HDP mohl
zvysit o 2,7 % (proti 2,9 %), k rlstu by méla kladné
pfispivat predevsim soukromad spotieba. Vychazime
pfitom z predpokladu, Ze spory ohledné schvaleni
dluhového stropu a vladnich vydaji budou dlouhodobé
vyfeSeny. Diskuze nad stfednédobym planem fiskalni
konsolidace by se méla zaméfit predeviim na
neudrzitelny rlst socidlnich vydaji. Pro rok 2015
pocitdme se zrychlenim rdstu na 3,1 %.

EU

Posledni Udaje potvrzuji oZiveni hospodafského rlstu
v EU, ndvrat na rlstovou trajektorii vSak bude pozvolny.

V eurozéné byl ve 3.ctvrtleti 2013 zaznamenan
meziCtvrtletni rist HDP o 0,1 % (proti 0,2 %), coZ ale
v meziro¢nim srovnani predstavovalo pokles o 0,4 %
(proti 0,3 %). Mezictvrtletni rist lze interpretovat jako
potvrzeni pozitivniho vyvoje z 2. Ctvrtleti 2013.

PfestoZe je situace v jednotlivych zemich EA12 nadale
znacné rozdilna, Ize za pfi¢inu meziétvrtletniho rlstu
oznacit domaci poptavku. Lze pozorovat zlepsujici se
sentiment na financénich trzich a v sektoru primyslu a
sluzeb. V mnoha pfipadech vsak oZiveni nadale brzdi
strukturalni  problémy ekonomik a jejich nizkd
konkurenceschopnost.

Snaha napomoci hospodarskému oZiveni je stale
patrnd u ECB, ktera v listopadu 2013 snizila hlavni
refinancni sazbu o 0,25 p. b na 0,25 %. ECB potvrdila,
Ze ménova politika zlstane proristova po delsi dobu.
Bude-li pritom potieba, je ECB pfipravena pfijmout



dalsi mimoradné kroky pro zlepSeni transmise opatreni
do redlné ekonomiky. Tlak na rlst inflace je tlumeny,
inflacni ocekavani hodnoti ECB jako pevné ukotvena.
Banka ocekdvd pozvolné zotaveni ekonomiky
v prabéhu roku 2014, prispivat by méla i silngjsi
poptdvka ze zahranici.

Situace na trhu price v EU28 jako celku se sice
stabilizovala, vliv vysoké miry nezaméstnanosti na
spotfebu domacnosti je ale jasné negativni. Mira
nezaméstnanosti se od kvétna minulého roku v EU28
drzi na 10,9 %, v EA12 se od ledna 2013 pohybuje
v blizkosti 12 %. V listopadu byla mira nezaméstnanosti
mezirocné vyssi ve 14 statech EU28, ve stejném poctu
zemi byla naopak nizsi. Mezi jednotlivymi staty pfitom
stadle pretrvavaji znacné rozdily. Nejhlre je na tom
Recko, kde mira nezaméstnanosti v Fijnu 2013 dosahla
27,8 %. Ze zemi EU28, pro néZz byla pfi uzavérce
k dispozici data za listopad, byla mira nezaméstnanosti
nejvy$si ve Spanélsku (26,7 %), dale v Chorvatsku
(18,6 %) a na Kypru (17,3 %). V Némecku naopak
potreti v fadé dosahla jen 5,2 %. Nizka byla mira
nezaméstnanosti také v Rakousku (4,8 %), v Dansku
a v Holandsku (shodné 6,9 %).

Odhadujeme, Ze se HDP EA12 ve 4. Ctvrtleti minulého
roku zvysil 0 0,2 % (beze zmény), a pozvolné oZivovani
ekonomické aktivity tak bylo potvrzeno. Za cely rok
2013 se HDP pravdépodobné snizil o 0,4 % (beze
zmény). Tempo fiskalni konsolidace by letos mélo
polevit, diky zlepseni sentimentu spotrebitelt a firem
a pokracujici stabilizaci bankovniho trhu by navic méla
posilit soukromd poptavka. Kratkodoby vyhled je ale
spojen s urcitou mirou nejistoty. Pfedpokladame, Ze
v letoSnim roce HDP EA12 poroste 0 0,9 % (proti 1,0 %),
pro rok 2015 pocitame se zrychlenim rdstu na 1,5 %.
Rlst by mél byt taZzen predevsim spotrebou a zlepsujici
se situaci ve vnéjSim prostfedi. Pro rok 2015
ocekavame zrychleni rlistu na 1,5 %.

Relativné priznivy vyvoj ocekdvame nadale v Némecku.
HDP ve 3. ¢tvrtleti minulého roku mezictvrtletné vzrostl
0 0,3% (proti 0,5 %). K rastu kladné pfispivaly hrubé
domaci vydaje, opacnym smérem pak plsobilo saldo
zahrani¢niho obchodu. Pfiznivé na ekonomiku naddle
pusobi nizké sazby ECB. Spotfebu domacnosti posiluje
zlepsujici se situace na trhu prace. Spolecné pak tyto
faktory pozitivné pulsobi na trh nemovitosti. Pozitivni
ocekavani v podnikatelské sféfe naznacuje index Ifo,
ktery roste od kvétna 2013.

Ocekavané posileni vykonu rozvinutych ekonomik
a vysokd konkurenceschopnost némeckych firem by
mély prispivat k rGstu i v letoSnim roce. Zasadni bude
vyvoj v sektoru bankovnictvi, kde mnohé instituce stale

prochazeji procesem oddluzovani. Odhad rdstu pro rok
2013 zvysujeme na 0,6 % (proti 0,5 %). Ocekavame, ze
v letosnim roce HDP poroste o 1,6 % (proti 1,8 %), pro
rok 2015 pocitame se zrychlenim na 1,9 %.

Méné pfrizniva situace panuje ve Francii. Ve 3. Ctvrtleti
minulého roku HDP mezictvrtletné poklesl o 0,1 %
(proti rustu o 0,2 %). Ve vétsi nez o¢ekavané mire se tak
naplnil predpoklad silného vlivu mimoradnych faktord
z 2. Ctvrtleti, kdy ekonomika prekvapivé mezictvrtletné
rostla o 0,6 %. Ve 3. Ctvrtleti pfiznivé plsobila zména
zasob a mirné také konecna spotreba, byly vsak vice
nez kompenzovany negativnim pfispévkem tvorby
hrubého fixniho kapitalu a salda zahrani¢niho obchodu.
Spotfebu domacnosti brzdi kromé nizké spotrebitelské
divéry také vyssi mira nezaméstnanosti. Nizka dlvéra
mezi podnikateli a strukturalni problémy se odrazeji
v nedostatku investic. Stavajici fiskalni situace omezuje
prostor pro dalsi podporu ekonomiky. Odhadujeme, Ze
v roce 2013 HDP vzrostl o0 0,2 % (proti 0,3 %). V roce
2014 by se rast ekonomiky mohl zrychlit na 0,9 % (proti
1,0 %), pticemz spotfeba domacnosti by v dasledku
strukturadlnich problémU a nizkého rdstu redlnych
prijmG méla prispivat pouze slabé.

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

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

Ve 3. Ctvrtleti 2013 vzrostl HDP Polska mezictvrtletné
00,6 % (proti 0,4 %). Hlavnim zdrojem rlistu nadale
zUstava export, prispél také rlst investic a soukromé
spotireby. Mira nezaméstnanosti v pribéhu 2. poloviny
minulého roku mirné klesala. Centralni banka pfislibila,
Ze referencni sazbu ponecha na historicky nizké arovni
minimalné do poloviny letosniho roku. Odhad rdstu pro
rok 2013 mirné zvySujeme na 1,4 % (proti 1,2 %). Pro
rok 2014 pak pocitdme s rlstem o 2,1 % (proti 2,0 %).
Pozitivné by mélo pUsobit zejména oZiveni v eurozdné,
rdst vak bude brzdén fiskaIni restrikci a situaci na trhu
prace.

HDP Slovenska se ve 3. Ctvrtleti 2013 mezictvrtletné
zvysil o 0,2% (proti 0,3 %). Na ekonomicky vyvoj



pUsobil pfiznivé rast zahrani¢ni poptavky. Opacnym
smérem prispival pokles domaci poptavky, predevsim
pak tvorby hrubého fixniho kapitalu. V roce 2013 rdst
ekonomiky brzdila konsolidace verejnych financi
aslaby vykon trhu prace. Odhad pro rok 2013
snizujeme na 0,8 % (proti 0,9 %), v roce 2014 by se rlst
HDP mohl zrychlit na 2,1 % (proti 2,2 %). Ocekdvame
ptiznivy dopad vyvoje v eurozonég, rist by méla domaci
poptdvka v souvislosti se zlepSujicim se sentimentem
spotrebiteld.

Konjunkturalni indikatory v EU

Souhrnny indikator ddvéry publikovany Evropskou
komisi za EU pokracoval ve 4. ¢tvrtleti 2013 ve strmém
rastu (viz graf A.1.7). VSechny slozky indikatoru pfitom
oproti predchozimu ctvrtleti zaznamenaly vyznamné
zlepseni. Nejvyraznéjsi zménu hodnoceni respondentt
zaznamenal prdmysl a sektor sluZeb. Pozitivni vyvoj
souhrnného indikatoru predznamendva pokracovani
meziCtvrtletniho rlstu HDP v EU ve 4. ¢tvrtleti 2013
V progndze se nicméné vzhledem k volnéjSimu vztahu
mezi  konjunkturdlnimi  indikdtory a  realnou
ekonomikou priklanime ke scénafi pomalejsiho oziveni.

Souhrnny indikator davéry se ve 4. ¢tvrtleti 2013 zlepsil
v Némecku, Francii, Slovensku i Itélii (viz graf A.1.8).
V ekonomikdch hlavnich obchodnich partner CR
pokracuje relativné silna vina optimismu, v poslednich
mésicich minulého roku vsak bylo patrné postupné
zpomalovani rlstu souhrnného indikatoru. Souhrnny
index nakupnich manazert PMI v Némecku zaznamenal
v prosinci dokonce mirny pokles z listopadovych 55,4
na 55,0.

Kompozitni predstihovy indikator signalizuje pro
4, Ctvrtleti 2013 rdst relativni cyklické slozky HDP
v Némecku i v celé EU (grafy A.1.10 a A.1.9). Vzhledem
k relativné stabilni dynamice vyvoje potencidlniho
produktu v kratkém obdobi, podporené odhadem
potencialniho produktu na rok 2013 a 2014 Evropskou
komisi, lze uzavirani zdporné mezery vystupu
v metodice produkéni funkce vysvétlit pokracovanim
hospodarského ozZiveni koncem roku 2013 a zac¢atkem
roku 2014.

Krize v eurozoné

Ekonomickd aktivita ve statech na periferii eurozény se
pozvolna zacina oZivovat. OzZiveni je vSak zatim velmi
kfehké a budouci vyvoj zlstava zatizen zna¢nou mirou
nejistoty. Trzni sentiment vUcCi periferii eurozény se
pritom dale zlepSoval (viz graf A.3), ¢emuz krom jiného
napomohlo ukonceni zachranného programu pro Irsko
a programu finanéni pomoci na rekapitalizaci

Spanélskych financnich instituci. Pfesto by zatim bylo
predcasné povazovat dluhovou krizi za skon¢enou.

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

V Recku je vyvoj i nadéle velmi problematicky. PInéni
zachranného programu provazeji zna¢né komplikace a
celkova ekonomicka situace zUstava i pres jisté znamky
postupné stabilizace extrémné nepfrizniva. HDP se
ve 3. Ctvrtleti 2013 meziro¢né propadl o 3,0 %, a vykon
ekonomiky tak v meziro¢nim srovnani klesal jiz 21
Ctvrtleti v fadé. Mira nezaméstnanosti v fijnu vzrostla
na 27,8% (mezirotné o 1,7 p.b. vice), pficemz ve
vékové skupiné 15-24 let dosahovala témér 60 %. Stale
navic neni jisté, zda se Recko obejde bez dodate¢né
pomoci nad rdmec stavajiciho zadchranného programu.

Zachranny program jiz naopak oficidlné ukoncilo Irsko,
a to 15. prosince 2013. Navrat k trznimu financovani
pfitom podle vieho probéhl Uspésné, ackoliv je na
definitivni hodnoceni pochopitelné brzy. Historicky
nizké vynosy statnich dluhopisi na sekundarnim trhu
a Uspésna lednovd aukce 10R statnich dluhopist (byly
prodany dluhopisy v objemu 3,75 mld. eur, primérny
vynos Cinil 3,5 %, poptavka dosdhla 14 mld. eur) vsak
zavdavaji dlvod k opatrnému optimismu. Postupné se
také zlepsuje ekonomicka situace, vyhled je ale zatizen
riziky (kvalita bilanci bank, vyvoj ekonomik obchodnich
partnerd). Mezictvrtletni rast HDP, ktery ve 2. Ctvrtleti
2013 dosahl 1,0 %, se ve 3. ctvrtleti zrychlil na 1,5 %.
Mira nezaméstnanosti se v listopadu dale mirné snizila
na 12,3 %.

Ve Spanélsku, které oficialné ukontilo program pomoci
na rekapitalizaci financnich instituci, ekonomika patrné
dosdhla dna. Ve 3. ¢tvrtleti 2013 HDP mezictvrtletné
vzrostl, byt pouze o 0,1%, diky ¢emuz ekonomika
technicky vystoupila z déle nez dva roky trvajici recese.
Mira nezaméstnanosti, ktera v listopadu dosahovala
26,7 % (ve vékové skupiné od 15 do 24 let 57,7 %), se v
pribéhu roku 2013 zvySovala jen minimalné — od ledna
do listopadu vzrostla jen o 0,3 p. b. Néktera ,mékka“”



data, napft. index nakupnich manazerd v priimyslu a ve
sluzbach, pfitom naznacuji, Ze by se ekonomika méla
dale oZivovat.

Pozitivni trZni sentiment vUci periferii eurozény vyuzilo
Portugalsko, jez na pocatku ledna prodalo dluhopisy se
splatnosti v roce 2019 v objemu 3,25 mld. eur. Pfi
poptavce presahujici 11 mld. eur dosahl primérny
vynos 4,7 %. Radné ukonceni zachranného programu
v poloviné letosniho roku je ale i pfes pozitivni vyvoj na
trhu statnich dluhopisi zatiZeno znacnou mirou
nejistoty. HDP ve 2.i 3. c¢tvrtleti 2013 meziCtvrtletné
vzrostl, v meziro¢nim srovnani ale jesté klesa. Mira
nezaméstnanosti se sice pozvolna sniZuje, stale je ale
patd nejvyssi v EU28 (v listopadu 2013 cinila 15,5 %).
Domaci poptavka je tudiz slaba, a ekonomiku tak
i nadadle tdhne zahrani¢ni obchod. SniZeni deficitu
vlddniho sektoru na 4 % HDP (hodnota cile pro rok
2014) z odhadovanych cca 6 % v roce 2013 si pritom
vyzada dalsi Uspornd opatreni, ktera mohou domaci
poptavku dale utlumit. Nejistotu do dalsiho pribéhu
fiskalni konsolidace navic vnasi ustavni soud, ktery
nékolikrat v pribéhu lofiského roku nékterd Usporna
opatreni zrusSil. Pomalejsi snizovani deficitu vladniho
sektoru by sice pomohlo kiehkému oZiveni ekonomiky,
na druhou stranu by ale financnimi trhy mohlo byt
vnimdano negativné.

Negativni prekvapeni by mohlo pfinést také komplexni
hodnoceni bank, které provede ECB v rdmci pfiprav na
prevzeti zodpovédnosti za dohled v ramci jednotného
mechanismu dohledu (Single Supervisory Mechanism).
Problematicky by mohl byt zejména ptipad, kdy by
zatézové testy u nékterych bank identifikovaly
nedostatek kapitdlu a danym bankdam by se nasledné
nepodarilo navysit kapital ze soukromych zdroja.

Pfipadna eskalace krize v eurozéné by pro CR, coby
malou otevienou ekonomiku se silnymi obchodnimi
vazbami na zemé EA, znamenala sniZeni zahranic¢ni
poptavky po nasich vyvozech. Zprostifedkované by pak
mohla byt zasazena také investicni aktivita a vydaje na
koneénou spotfebu. Silnou strankou CR viak zlstava
vysoce odolny financni sektor a dlvéryhodna fiskalni
politika odrazejici se v nizkych vynosech statnich
dluhopist.

Ceny komodit

V roce 2013 dosdhla cena ropy Brent primérné
hodnoty 108,6 USD/barel (proti 108 USD), a v souladu
s oCekavanim tak i pres urcitou volatilitu v prabéhu
roku (eskalace konfliktu v Syrii, vypadky dodavek
nékterych producentl) zaznamenala mirny mezirocni
pokles. K dalS$imu sniZzovani ceny by ve vyhledu mélo
plsobit rozsifovani produkénich kapacit, rostouci
substituce importd v USA a Kanadé a nizkd mira inflace.
Ocekavame, Ze by v roce 2014 mohla cena v prdméru
dosdhnout 104 USD/barel (proti 103 USD).

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

Odhad  Predikce Predikce

Svét 53 5,4 2,8 -0,6 5,2 3,9 3,2 2,9 3,6 3,8
USA 2,7 1,8 -0,3 -2,8 2,5 1,8 2,8 1,8 2,7 3,1
Cina 12,7 14,2 9,6 9,2 10,4 9,3 7,7 7,8 7,4 7,2
EU28 3,5 3,2 0,3 -4,5 2,0 1,7 -0,4 0,0 1,3 1,8
EA12 3,3 2,9 0,2 -4,4 1,9 1,6 -0,6 -0,4 0,9 1,5
Némecko 3,9 3,4 0,8 -5,1 3,9 3,4 0,9 0,5 1,6 1,9
Francie 2,7 2,2 -0,2 -3,1 1,6 2,0 0,0 0,2 0,9 1,4
Spojené kralovstvi 2,8 3,4 -0,8 -5,2 1,7 1,1 0,3 1,8 2,3 2,4
Rakousko 3,8 3,7 0,9 -3,5 1,9 2,9 0,7 0,4 1,6 2,0
Mad‘arsko 3,9 0,1 0,8 -6,7 1,0 1,6 -1,7 1,1 1,9 1,8
Polsko 6,2 6,8 5,0 1,6 3,9 4,5 2,0 1,4 2,1 2,7
Slovensko 8,3 10,5 5,8 -4,9 4,4 3,0 1,8 0,8 2,1 2,8
Ceska republika 7,0 5,7 3,1 -4,5 2,5 1,8 -1,0 -1,4 1,4 2,0

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

rust ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
USA mezitvrtletni 0,3 0,6 0,9 0,5 0,6 0,7 0,7 0,8
meziroéni 1,3 1,6 1,8 2,3 2,6 2,7 2,5 2,8
Cina mezitvrtletni 1,6 1,9 2,2 1,8 1,7 1,8 1,6 1,6
meziro&ni 7,8 7,8 7,9 7,7 7,8 7,7 7,1 6,9
EU28 mezictvrtletni -0,1 0,4 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4 0,5
meziro&ni -0,8 -0,1 0,1 0,7 1,1 1,1 1,3 1,6
EA12 mezictvrtletni 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3
meziro&ni -1,2 -0,6 -0,4 0,4 0,8 0,8 1,0 1,1
Némecko mezitvrtletni 0,0 0,7 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,4
meziroéni -0,3 0,5 0,6 1,3 1,8 1,4 1,6 1,7
Francie mezitrtletni -0,1 0,6 -0,1 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2
meziro&ni 0,4 0,5 0,2 0,7 0,9 0,6 1,0 0,9
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,5 0,8 0,8 0,4 0,6 0,6 0,5 0,5
meziroéni 0,7 2,0 1,9 2,5 2,6 2,4 2,1 2,2
Rakousko mezictvrtletni 0,1 0,0 0,2 0,5 0,4 0,4 0,6 0,5
meziro&ni 0,3 0,1 0,2 0,8 1,1 1,5 1,9 1,9
Mad'arsko mezictvrtletni 0,9 0,4 0,9 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5
meziro&ni 0,3 0,5 1,6 2,6 2,1 2,1 1,7 1,8
Polsko mezictvrtletni 0,3 0,5 0,6 0,4 0,5 0,5 0,6 0,7
meziroéni 0,8 1,2 1,7 1,8 2,0 2,0 2,0 2,3
Slovensko mezictrtletni 0,2 0,3 0,2 0,4 0,5 0,7 0,8 0,8
meziro&ni 0,7 0,7 0,7 1,1 1,4 1,8 2,4 2,8
Ceska republika mezictvrtletni -1,3 0,3 0,2 0,5 0,0 0,5 0,5 0,6
meziro&ni 2,3 -1,7 -1,2 -0,4 1,0 1,2 1,6 1,7
Zdroj dat: Eurostat, NBS China, vlastni propocty
Graf A.1.5: Hruby domaci produkt — CR a sousedni staty
rust 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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Graf A.1.7: Souhrnny indikator ddvéry a rlist HDP v EU
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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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Graf A.1.8: Souhrnny indikator dGvéry ESI vybranych
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Graf A.1.10: Kompozitni pfedstihovy indikator
Némecka
meésicni data, primér 2005 = 100, cyklickd slozka v % trendu HDP

130 6
120 4
110 / / \ " 2
i 7 =
90 '\v/ ad I/ 2
80 / -4
70 kompozitni-indikator -6
et HDP, cyklickd slozk: (p.o)V
60 -8

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, Eurostat, vlastni propocty



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 79,6 111,3 111,6 108,6 104 101
ristv % 19,6 11,1 34,0 -36,5 29,3 39,9 0,3 -2,6 -4,0 -3,6
Index v CZK 2005=100| 112,5 111,5 123,9 88,4 116,1 1504 167,0 162,55 161 155
ristv % 12,5 -0,9 11,1 -28,6 31,4 29,5 11,0 -2,7 -1,0 -3,9
PSenice usb/f| 191,7 255,2 3259 223,4 223,7 316,2 313,3 312,2 242 250
ristv % 25,8 33,1 27,7 -31,5 0,1 41,4 -0,9 -0,3  -22,3 3,3
Index v CZK 2005=100| 118,3 140,2 150,7 117,1 116,4 152,8 168,1 167,2 134 138
ristv % 18,3 18,4 7,5 -22,3 -0,6 31,3 10,0 -0,5 -19,9 3,0
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
Predikce Predikce Predikce Predikce
RopaBrent UsD/barel 112,4 102,6 110,2 109,2 107 105 104 102
ristv % 5,3 -4,8 0,5 -0,8 -5,3 2,4 -6,1 -6,6
Index v CZK 2005=100 166,6 155,1 164,5 163,7 164 162 160 157
ristv % 4,1 -4,6 -2,2 0,1 -1,3 4,5 -2,9 -3,8
P3enice usb/ft 321,4 313,8 305,9 307,8 239 241 242 248
ristv % 15,3 16,7 -12,5 -13,5 -25,6 -23,1 -20,9 -19,5
Index v CZK 2005=100 170,5 169,9 163,4 165,1 132 133 134 137
ristv % 16,7 17,0 -14,9 -12,7 -22,5 -21,5 -18,2 -17,1

Zdroj dat: MMIF, U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty

Graf A.1.11: Dolarova cena ropy
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Graf A.1.12: Korunové indexy svétovych cen vybranych komodit
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A.2 Fiskalni politika

Podle aktudlnich odhadl Ministerstva financi dosahlo
hospodareni vladniho sektoru za rok 2013 schodku
ve vysi 2,5 % HDP. V porovnani s deficitem z roku 2012,
ocCisténym o jednorazové operace v podobé financ¢nich
kompenzaci cirkvim a naboZenskym spole¢nostem
a korekci prostfedkl z EU, se jedna o mirné zlepseni,
ato i pres relativné vyrazné prohloubeni zaporné
produkéni mezery v minulém roce. Z toho vyplyva, Ze
po ocisténi o vliv cyklu a jednorazovych ¢i prechodnych
operaci bylo meziro¢ni zlepSeni hospodareni viadniho
sektoru jesté vyraznéjsi. Diky fiskalnimu Usili ve vysi
0,7 p. b. dosahlo strukturalni saldo —1,2 % HDP, a témér
se tak dostalo na Uroven stfednédobého rozpoctového
cile pro CR (strukturalni saldo ve vysi =1 % HDP).

Ke zménam v odhadu doslo na pfijmové i vydajové
strané. Predevsim inkaso dané z pfidané hodnoty je
ocekavano vyssi, nebot se projevila opatfeni proti
daflovym Unikdm (vcéetné zavedeni povinnych kauci
a registracni povinnosti pro obchodniky s pohonnymi
hmotami), ktera byla prijata po¢atkem minulého roku.
U ostatnich dani byly zmény méné patrné a z nemalé
Casti se navzajem kompenzovaly. Za zminku stoji pouze
horsi hotovostni vynos spotrebnich dani (hlavné u dané
z mineralnich olejd), a pfiznivéjsi vyvoj prispévkd na
socialni zabezpeceni. V soucasné dobé se i u danovych
pfijm0 jedna stéle pouze o odhad, protoZe pro akrudlni
vynos roku 2013 je dulezité inkaso v prvnich mésicich
roku 2014, v pfipadé dané z prijmu pravnickych osob je
podstatnych Vzhledem
k soucasné ekonomické situaci v CR i v zahrani¢i

dokonce meésici  osm.
neocekavame negativni prekvapeni v inkasu dani ani
pocatkem tohoto roku a rizika odhadu dafovych pfijma

spatfujeme vychylena spiSe v pozitivnim sméru.

Na vydajové strané byl nizSi objem vyplacenych
socidlnich davek, zejména u davek dlichodového
pojisténi. Nedlichodové socidlni davky, jako prispévky
na Zivobyti, nemocenské, doplatek na bydleni ¢i
pfispévek na péci, se v sumé meziro¢né zvysily o témér
10 %. Ostatni socidlni davky se pak vyvijely v souladu
s oCekavanimi. Mensi Uspory na vydajové strané lze
také ocekavat u byvalého Fondu narodniho majetku,
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ktery vyplatil nizsi vydaje na odstranovani ekologickych
Skod. Mirnou Usporu ocekdavame rovnéz u nakladl na
financovani statniho dluhu, které se i pres relativné
nizky predpoklad v listopadovém Fiskalnim vyhledu
podafilo jeSté o néco snizit.

Na zakladé hotovostniho vysledku statniho rozpoctu
vroce 2013 a Udaji ze ctvrtletnich néarodnich G¢th
sektoru vladnich instituci za prvni tfi Ctvrtleti roku 2013
Ize ocCekavat, Ze v roce 2013 pokles vladnich investic
pokraCoval. Za poklesem by mély stat predevSim
investice placené z fondl EU, kde nejvétsi mérou
plGsobi pomalejsi cerpani operaéniho programu
Doprava. Celkova Uspora pro saldo vladniho sektoru
v metodice ESA 95 je ovSsem jen ve vysi narodniho
financovani, které lze odhadnout maximalné na
jednotky miliard.

V odhadu je pocitano s prodejem emisnich povolenek
ve wysSi 2,2mld. K¢ odhad neuznanych refundaci
prostiedkdl z EU je zohlednén ve wvysi 1,2 mid. K¢.
V hospodareni neni zahrnut pfijem z aukéniho prodeje
licenci kmitoCtovych pasem mobilnim operatoriim,
ktery je predstavuje prijem az roku 2014. Celkové je
odhad minulého roku konstruovan jako konzervativni.
Deficit ve vysi 2,5 % HDP Ize proto brat jako horni mez,
nad kterou by se vysledek s nejvétsi pravdépodobnosti
nemél dostat. Pozitivni rizika lze ocekdvat zvlasté
u danovych pfijm0a a u tvorby hrubého fixniho kapitalu.

Pro rok 2014 snizujeme predikci deficitu sektoru
vladnich instituci z 2,9 % HDP na 2,7 % HDP. Zména je
dana vysSi akrudlni drovni dani, prevainé u dané
z pfidané hodnoty (viz vyse), v roce 2013 a dale vyssim
ocekdvanym nominalnim HDP pro rok 2014. V radmci
diskrecnich opatfeni nedochdzi v roce 2014 k
vyznamnym zmeénam, opatfeni na pfijmové a vydajové
strané se viceméné eliminuji s ¢istym kladnym efektem
Fiskalnim vyhledu CR). Zptesnéni predikce pro rok 2014
stejné jako zverejnéni predbézné skutecnosti roku 2013
probéhne v ramci Notifikace vladniho deficitu a dluhu
k 1. dubnu 2014.



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
Odhad Predikce
saldo vldniho sektoru * %HOP| 32 -24 0,7 22 58 47 32 44 2,5 27
mid. K& -101 -80 -27 -86 -218 -179 -122 -170 -96 -107
Cyklicka slozka salda % HDP -0,3 0,4 1,0 0,9 -1,4 -0,8 -0,2 -0,5 -1,1 -0,9
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -2,9 -2,7 -1,7 -3,1 -4,4 -3,9 -3,0 -3,9 -1,3 -1,8
Jednorazové operace % HDP -1,5 -0,7 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -2,1 -0,2 0,2
Strukturalni saldo % HDP -1,4 -2,0 -1,4 -3,0 -4,5 -4,0 -2,8 -1,8 -1,2 -1,9
Fiskalni asili ” proc.body| 01 06 06 -16 -1,5 05 12 1,0 07 08
(Jroky % HDP 1,1 1,1 1,1 1,0 1,3 1,3 1,4 1,5 1,4 1,4
Primarni saldo % HDP -2,2 -1,3 0,4 -1,2 -4,5 -3,4 -1,8 -3,0 -1,1 -1,3
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -1,8 -1,7 -0,6 2,1 -3,2 -2,6 -1,6 -2,4 0,1 -0,3
Dluh vladniho sektoru % HDP 28,4 28,3 27,9 28,7 34,6 38,4 41,4 46,2 46,3 47,6
mld. K& 885 948 1023 1104 1299 1454 1583 1775 1786 1891
Zménadluhové kvéty proc. body -0,5 -0,1 -0,3 0,8 5,9 3,8 3,0 4,8 0,2 1,3

Zdroj dat: CSU, viastni propocty

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

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

Ménova politika

V listopadu 2012 snizila CNB limitni Grokovou sazbu pro
2T (dvoutydenni) repo operace na 0,05 %, ¢imz hlavni
nastroj ménové politiky dosahl nejen historického, ale
predevsim technického minima. Pfesto vsak v dusledku
hospodarského Utlumu, vyvoje na trhu prace a dalSich
faktord (napt. ceny komodit) dochazelo k pokracovani
dezinflace. Ménovépolitickd inflace, tj. inflace ocisténa
o primarni dopady zmén neptimych dani, v fijnu 2013
dosahla pouze 0,1 %. S cilem zamezit dlouhodobému
podstrelovani inflacniho cile a urychlit ndvrat do
situace, kdy opét bude moci vyuZivat svij standardni
nastroj, Bankovni rada CNB 7. listopadu 2013 rozhodla
0 pouzivani ménového kurzu jako dalSiho nastroje
monetdrni politiky. Devizové intervence proti koruné,
jejichz cilem je udrzet ménovy kurz koruny vici euru
pobliz hladiny 27 CZK/EUR, pfitom budou podle sdéleni
CNB provadény v takovém objemu a tak dlouho, jak
bude pro plnéni inflacniho cile tfeba. Domnivame se
pfitom, Ze devizové intervence ovlivni inflaci takrka
vyhradné prostfednictvim tzv. pfimého kandlu, tj. pres
dovozni ceny.

V této predikci byl pfijat technicky predpoklad, Ze od
devizovych intervenci CNB ustoupi v poloviné roku
2015. Co se dosavadniho objemu devizovych intervenci
tyCe, mGZeme na néj usuzovat ze statistiky devizovych
obchodd €NB. Z ni je patrné, Ze v listopadu 2013 CNB
nakoupila devizy za 7,5 mld. eur.

Financni sektor a Urokové sazby

V priméru za 4. Ctvrtleti 2013 dosahla 3M (tfimési¢ni)
sazba PRIBOR 0,41 % (proti 0,5 %). Odchylka proti
predikci byla ddna zejména zménou instrumentdria
ménové politiky. Potvrdilo se tak, Ze ménovépolitické
urokové sazby pretrvaji blizko nuly po delsi obdobi. Pro
rok 2014 predikujeme primérnou hodnotu 0,4 % (proti
0,5 %), setrvani na této hodnoté ocekavame i v roce
2015.

Dlouhodobé urokové sazby by diky bezproblémovému
fiskalnimu vyvoji mély zistat na nizké drovni. Lze vSak
ocekavat jejich postupné mirné zvysovani. Rating CR je
stabilné na dobré investic¢ni Urovni — Standard & Poor’s
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AA—, Moody’s Al, Fitch Ratings A+ (u vSech je nadale
stabilni vyhled). Vynos do splatnosti 10R statnich
dluhopisti (pro konvergencni ucely) ve 4. ¢tvrtleti 2013
dosahl 2,3%, za cely rok 2013 v priméru 2,1%
(v souladu s predikci). V roce 2014 by se vynosy mohly
mirné zvysit na 2,4 % (beze zmény), v roce 2015 pak
dale na 2,5 %.

CNB v lednu 2014 provedla dalsi $etfeni o Gvérovych
podminkach a standardech bank. Vyplyva z néj, ze se
uvérové standardy ve 4. ctvrtleti 2013 u Zadného
sektoru uvérového trhu nezménily. Pro 1. ¢tvrtleti 2014
se oclekavalo zpfisnéni standardd u spotiebitelskych
avér(d. U uvérd na bydleni a u avér( nefinanénim
podnikim se zména neocekdvala. V listopadu 2013
CNB té7 provedla zaté7ové testy Ceskych bank, které
opét prokazaly dostateCnou odolnost bankovniho
sektoru proti vnéjsim Soklm.

Klientské urokové sazby v souvislosti s vyvojem
primarnich urokovych sazeb stagnuji ¢i se velmi pomalu
snizuji. Urokové sazby z vkladd ve 3. ¢tvrtleti 2013
stagnovaly (1,0 % u vkladd domadcnosti, resp. 0,4 % u
vkladd firem). Sazby z Gvérd domacnostem a firmam se
nepatrné snizily (viz tabulka A.3.2). Tempo zadluzovani
domacnosti odpovida ekonomickému vyvoiji a je nadale
nizké. Rast celkovych Gvérl domacnostem je taZen
zejména Uvéry na bydleni. Objem Gvér( na spotiebu
v poslednim obdobi roste, nicméné vzhledem k neptilis
pfiznivé ekonomické situaci domacnosti jen velmi
slabé. Uvéry nefinanénim podnikim v poslednim
obdobi  zaznamenavaji  pokles, coZ odpovida
pretrvavajici slabé investi¢ni aktivité.

Situace ohledné uvérl v selhani je i pres dozvuky
ekonomické recese stabilizovana. Jejich podil dosahl ve
3. Ctvrtleti 2013 u domacnosti 5,1% (meziro¢né
00,1 p. b. méné), u nefinanénich podnikd pak 7,4 %
(mezirocné 0 0,2 p. b. méné).

Index prazské burzy PX se na konci prosince 2013
pohyboval tésné pod Urovni 1000 bod(, cozZ
predstavuje pfiblizné o 5% nizsi hodnotu oproti
shodnému obdobi roku 2012 (vétsina svétovych
akciovych indext vsak v roce 2013 posilila).



Sménné kurzy

Sménny kurz koruny vici euru se v uplynulych dvou
letech pohyboval v rozpéti mezi 24,7 a 25,9 CZK/EUR
stendenci k oslabovani. V roce 2012 oslabil
v praméru o 2,2 %, v roce 2013 0 3,2 %.

kurz

K prudké zméné doslo 7. listopadu 2013, kdy CNB
oznamila, Ze bude udrZovat kurz v blizkosti Urovné
27 CZK/EUR. Po nékolika dnech se kurz ustdlil
a pohybuje se v koridoru 27,20-27,75 CZK/EUR bez
vyraznych vykyv(.

Tabulka A.3.1: Urokové sazby, vklady a uvéry — roéni

Ke specifikaci odhadu budouci urovné kurzu musely byt
prijaty arbitrarni predpoklady ohledné terminu
ukoncéeni pouzivani tohoto mimoradného nastroje
a Ustupové strategie. Na zakladé dostupnych informaci
jsme zvolili technicky predpoklad stability kurzu na
hladiné 27,25 CZK/EUR pro obdobi do konce 2. ¢tvrtleti
2015. Poté by koruna méla proti euru znovu zacit
posilovat, avSak mirnéjSim tempem neZ odpovida
dlouhodobému trendu.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Predikce Predikce

Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 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

PRIBOR 3M v%p.a. 2,30 3,09 4,04 2,19 1,31 1,19 1,00 0,46 0,4 0,4

Dlouhodobé tirokové sazby u v%p.a. 3,78 4,28 4,55 4,67 3,71 3,71 2,80 2,13 2,4 2,5

Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)

—Urokové sazby z uvérd v%pa| 693 663 681 7,00 7,00 683 6,46

—ulvéry riastv % 32,1 31,7 28,9 16,3 8,7 6,5 4,9

—uvéry (bezuvéra na bydleni) ristv % 28,3 27,3 25,3 19,1 8,3 6,8 1,4

—vklady ristv % 7,3 10,6 9,4 10,5 5,4 5,0 4,7

—podil avéra v selhani V% 3,7 3,2 3,0 3,7 4,8 5,3 5,2

—pomér uvérd ke vkladim v% 40 48 57 60 61 62 65

—pomér tvért ke vkladiim (eurozéna) v% 99 99 94 89 90 90 87

Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)

—urokové sazbyz uvért v%p.a. 4,29 4,85 5,59 4,58 4,10 3,93 3,69

—uvéry rastv%| 13,9 16,7 17,5 0,2 -6,5 3,3 2,5

—vklady rastv%| 10,9 13,2 5,3 -1,7 4,8 0,9 8,2

—podil avéra v selhani v% 4,5 3,8 3,6 6,2 8,6 8,5 7,7

—pomér uvéra ke vkladtim v% 117 120 134 137 123 126 122

—pomér tvéri ke vkladiim (eurozéna) V% 292 296 315 315 294 286 273

Zdroj dat: CNB, ECB, Fed, vlastni propocty

& Vynos 10letych statnich dluhopist pro konvergencni ucely
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Tabulka A.3.2: Urokové sazby, vklady a tvéry — ¢tvrtletni

2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce

Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,75 0,50 0,50 0,25
Hlavni refinancni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR 3M v%p.a. 0,50 0,46 0,46 0,41 0,4 0,4 0,4 0,4
Dlouhodobé urokové sazby 1 v%p.a. 1,98 1,88 2,35 2,31 2,3 2,4 2,4 2,4
Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z uvéra v%p.a. 6,21 6,09 5,96
—uvéry ristv % 3,7 3,9 4,1
—uvéry (bezuvéra na bydleni) rastv % -0,4 0,1 0,7
—vklady rastv % 4,2 3,6 2,7
—podil avéra v selhani v% 5,2 5,2 5,1
—pomér uvérd ke vkladim v% 64 65 66
—pomér tvéri ke vkladiim (eurozéna) v% 85 84 84
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z uvéra v%p.a. 3,27 3,23 3,17
—uavéry ristv % 2,3 0,2 -1,2
—vklady ristv % 4,8 1,9 4,7
—podil avéra v selhani v % 7,4 7,6 7,4
—pomér uvérd ke vkladim v% 119 119 117
—pomér tvért ke vkladiim (eurozéna) v% 256 252 245

Zdroj dat: CNB, ECB, Fed, vlastni propocty

I Vynos 10letych statnich dluhopist pro konvergenéni ucely
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Graf A.3.1: Urokové sazby

v%p.a.
6
Predil(ce
5 /\
4 Y i | \
"\

3

C LN

\ AN
1 PRIBOR 3M
e D|ouhodobé ur. sazby

0

/07 1/08 1/09 /10 1/11 /12 1/13 /14 1/15
Zdroj dat: CNB, viastni propocty
Graf A.3.3: Vklady
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Graf A.3.5: Pomér bankovnich Gvéri domacnostem k HDP
z rocnich klouzavych thrnd, v %

Graf A.3.2: Uvéry
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Graf A.3.4: Uvéry v selhani
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Tabulka A.3.3: Sménné kurzy — roc¢ni

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Odhad Predikce Predikce  Vyhled Vyhled
Nominalni sménné kurzy:
CZK / EUR ro¢niprimér| 24,96 26,45 25,29 24,59 25,14 2598 27,3 27,2 26,8 26,4
zhodnoceniv % 11,3 -5,6 4,6 2,8 -2,2 -3,2 -4,7 0,3 1,4 1,5
CZK / USD ro¢niprimér| 17,06 19,06 19,11 17,69 19,59 19,57 20,2 20,1 19,9 19,6
zhodnoceniv % 19,0 -10,5 0,3 8,0 9,7 0,1 3,1 0,3 1,4 1,5
Nominalni efektivni sménny kurz " primér 2010100 | 101,2 98,0 100,0 103,1 99,5 97 93 93 95 96
zhodnoceniv % 11,7 -3,2 2,1 3,1 -3,5 -2,2 -4,3 0,3 1,4 1,5
Realny sménny kurzva&i EA122  primér2010=100| 102,4 97,9 100,0 100,7 98,8 96 92 92 93 94
zhodnoceniv % 11,3 -4,4 2,1 0,7 -1,9 3,1 -4,3 0,3 0,8 1,5
Realny efektivni sménny kurz® prumér2010=100| 102,2 98,1 100,0 102,4 100,1
(Eurostat, deflovdno CPI, vici 37 zemim) zhodnoceniv % 15,1 -4,0 2,0 2,4 -2,2
Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty
Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodu.
7 Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni CZK proti EUR, deflovdno defldatory HDP.
¥ Index propocitdvany Eurostatem, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Tabulka A.3.4: Sménné kurzy — Ctvrtletni
2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Nomindélni sménné kurzy:
CZK / EUR pramér Ctvrtleti 25,57 25,83 25,85 26,66 27,3 27,3 27,3 27,3
zhodnoceni'v % -1,9 -2,2 -3,0 -5,6 -6,2 5,2 5,1 2,2
CZK / USD pramér Ctvrtleti 19,37 19,78 19,52 19,59 20,2 20,2 20,2 20,2
zhodnoceniv % -1,2 0,3 2,8 0,9 -4,0 -2,0 -3,3 -2,9
Nominalni efektivni sm&nny kurz ) primér 2010=100 98,4 97,6 98,0 95 93 93 93 93
zhodnoceni'v % -1,7 -1,7 -1,3 -4,0 -5,4 -4,6 -4,9 -2,3
Redlny sménny kurz vii¢i EA12 2 primér 2010=100 96,9 96,3 96,1 94 91 91 92 92
zhodnoceniv % -1,6 -2,2 -2,9 -5,5 -5,7 -5,0 -4,6 -2,0
Realny efektivni sménny kurz® primér 2010=100 99,6 98,5
(Eurostat, deflovdno CPI, visci 37 zemim) ~ zhodnoceniv % -1,7 -1,4

Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty

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

Index propocitdavany Eurostatem, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
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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
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Zdroj dat: CNB, CSU, Eurostat, vlastni propocty

Graf A.3.8: Realny sménny kurz viéi EA12

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

Ve dnech 25. a 26. fijna 2013 se uskutecnily volby do
Poslanecké snémovny Parlamentu CR. €SSD v nich
ziskala celkem 50 mandatd, politické hnuti ANO 47,
KSCM 33, TOP 09 pak 26, ODS 16 a KDU-CSL a hnuti
Usvit pifimé demokracie Tomia Okamury shodné
14 mandatd. Koaliéni vidda CSSD, hnuti ANO a KDU-CSL
byla prezidentem jmenovana dne 29. ledna 2014.

Podnikatelské prostiedi

Zakon o obchodnich spole¢nostech a druzstvech, ktery
upravuje skutecnosti vztahujici se k jejich vzniku, zaniku
a spravé, nabyl Gcinnosti dne 1.ledna 2014. Clenové
i byvali ¢lenové statutarnich organ spoleénosti
v upadku nyni ru¢i svym majetkem za splnéni vSech
povinnosti spole¢nosti, pokud tak stanovi soud.
Spolec¢nost také nemiZe vyplatit Zadné zdroje, pokud
by si tim pfivodila Upadek a ohrozila véfitele. Akciové
spole€nosti mohou nové vyuZivat dva modely spravy
spolecnosti (formou predstavenstva a dozorci rady
nebo statutarniho reditele a spravni rady) a jsou
opravnény vydavat vice druhl akcii. V pripadé
spolecnosti s ruéenim omezenim muzZe spolecnik
vlastnit vice obchodnich podill a spolecnost ma
mozZnost vydat vice druhd podilt. Zakon rovnéz snizil
vySi zakladniho kapitdlu potfebného k zaloZeni
spolecnosti s rucenim omezenym z 200 000 K¢ na 1 K¢.

Dne 1. ledna 2014 nabylo ucinnosti zakonné opatieni
Senatu, kterym se méni zakon o verejnych zakazkach.
Opatfenim byl zrusen institut osoby se zvlastni
zpUsobilosti a soucasné zvySen limit pro vefejné
zakazky malého rozsahu na 2 mil. KE u dodavek a
sluzeb a na 6 mil. K¢ u stavebnich praci. V neposledni
fadé pak byl zaveden mechanismus nového i
opakovaného zadavani vefejné zakazky, jejiz zadani
bylo zruseno z dlvodu, Ze zadavateli byla dorucena
nebo zbyla k hodnoceni pouze jedna nabidka.

Dané

Dne 1.ledna 2014 nabylo Gc¢innosti zadkonné opatieni
Senatu o zméné danovych zakonl v souvislosti
s rekodifikaci soukromého prava. Zakonné opatreni
pfineslo fadu terminologickych i vécnych
a soucasné zavedlo potfebné zmény v souvislosti se
zfizenim jednoho inkasniho mista, pricemz jeho plné
spusténi se predpoklada k 1.lednu 2015 (viz Ill. pilit
danové reformy). Mezi hlavni zmény patti prodlouzeni
Ih(ty pro osvobozeni pfijm0 fyzickych osob z prodeje
cennych papirt z 6 mésicl na 3 roky a zavedeni ro¢niho
limitu 100 000 K¢ pro osvobozeni pfijmli z prodeje
cennych papirll, jeZ nejsou soucasti obchodniho
majetku. Hranice osvobozeni u pfijmU z prileZitostnych

zmén
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¢innosti nebo z pfrilezitostného pronajmu movitych
véci, kterd neni provozovana podnikatelem, byla
zvySena z 20 000 K¢ na 30 000 K¢. Prijmy nepodléhajici
vefejnym pojistnym (dohody o provedeni prace) jsou
nyni samostatnym zakladem dané pro dan vybiranou
srdzkou podle zvlastni sazby, prficemZz hranice
mésic¢niho pfijmu byla zvySena z 5 000 K¢ na 10 000 K¢.
Odpocet od zakladu dané je umoznén i v pfipadé
potizeni vysledk( vyzkumu a vyvoje od vyzkumnych
organizaci. Maximalni limit pro odpocet darl na
verejné prospésné ucely byl u fyzickych osob zvysen na
15 % a u pravnickych osob pak sjednocen na 10 %.

V souvislosti s komplexni zménou soukromého prava
nabylo ucinnosti dne 1. ledna 2014 zakonné opatfeni
Senatu o dani z nabyti nemovitych véci, jeZ by mélo
snizit administrativni zatéZ darfiovych poplatnikd i statu.
Opatfenim byly zruSeny zakon o dani dédické, dani
darovaci a dani z prfevodu nemovitosti pfi zachovani
zdanéni Uplatnych prevodd nemovitosti v podobé
zdanéni nabyvani nemovitych véci. V pripadé béznych
transakci na zakladé kupnich a sménnych smluv zustal
poplatnikem dané prevodce, nicméné smluvnim
stranam bylo zvolit  si  poplatnikem
i nabyvatele. V ostatnich pripadech je poplatnikem
nabyvatel. Opatfeni rovnéZ snizilo pocet pfFipadd
povinného predkladani znaleckych posudkll podle
ocefovacich predpisli o zjisténé cené nemovitych véci
a celkové omezi rozsah pisemnosti, jez budou
poplatnici povinni k dafiovym pfiznanim prikladat.

umoznéno

Na zékladé novely zakona o spotiebnich danich, ktera
nabyla Gc¢innosti dne 1. ledna 2013, se k 1. lednu 2014
zvysila sazba spotrebni dané z cigaret.

Dne 1.ledna 2015 by mél nabyt Gc¢innosti zakon
ozméné zakonU souvisejici se zfizenim jednoho
inkasniho mista, jenZ je oznacovan jako lll. pilif danové
reformy. Mezi hlavni zmény patfi opétovné zavedeni
mzdy jako zadkladu dané z pfijma fyzickych osob
a sjednoceni jeji sazby s dani z pfijm{ pravnickych osob
na 19%. Odvody zaméstnavatele na socidlni
zabezpecdeni a zdravotni pojisténi budou realizovany
formou odvodu z dhrnu mezd na verejna pojisténi se
sazbou ve vysi 32,4 %. Sazby pojistného na socialni
zabezpeceni  a verejné zdravotni pojisténi
u zaméstnanct budou sjednoceny na 6,5 %, pficemz
u pojistného na socialni zabezpeceni bude cinit strop
Ctyfndsobek primérné mzdy. Zakladni sleva na
poplatnika ve vysi 24 840 K¢ bude poskytovana pouze
do vyse C(tyfnasobku primérné mzdy. Darova
uznatelnost Urokd z hypotecniho Gvéru bude sniZena
z 300 000 K¢ na 80 000 K¢ na domacnost. Reforma déle



rusi nékteré danové ulevy, napf. zvyhodnéni
poskytovana zaméstnavatelem provozujicim verejnou
dopravu osob svym zaméstnanclm a jejich rodinnym
prislusnikdm ve formé bezplatnych nebo zlevnénych
jizdenek. V pripadé osob samostatné vydélecné
¢innych  budou sazby pojistného na socialni
zabezpeceni a vefejné zdravotni pojisténi snizeny na
6,5 %, vymérovaci zaklad viak bude rozsiren na 100 %.

Vydajové pausaly zlistanou zachovany.

A.5 Demografie

V Ceské republice Zilo na poéatku fijna 2013 celkem
10,514 mil. lidi. V pribéhu roku pocet obyvatel zhruba
stagnoval (Ubytek o 2tis. lidi) pfi témér nulovém
pfirozeném prirlstku i saldu migrace. Je tedy mozné, ze
vzhledem k zastaveni imigrace jiz CR dosahla
populacniho vrcholu za obdobi po 2.svétové valce,
ktery stfedni varianta Demografické projekce €SU 2013
situovala pfiblizné do roku 2017.

Graf A.5.1: Vékové skupiny
strukturni podily v %
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Zdroj dat: €SU, viastni propocty

V ramci vékové struktury od roku 2008 razantné kles3,
a naddle bude témér jisté klesat, podil populace
ve véku 15-64 let (viz graf A.5.1). Spodni hranici této
vékové kategorie totiz prekracuji pocetné velmi slabé
ro¢niky narozené koncem devadesatych let, zatimco
populacné silnd generace narozend v letech po
skonceni 2. svétové valky se postupné zarazuje mezi
seniory.
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Trh prace

S cilem zlepsit sladéni pracovniho a rodinného Zivota
rodi¢d malych déti a zvysit participaci rodi¢li na trhu
prace schvdlila vldda dne 2. ledna 2014 navrh zdkona
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 zahajeni povinné skolni
dochdazky.  Poskytovatelem  sluzby mulZe byt
zaméstnavatel rodice, cirkev, Uzemni samospravny
celek, obecné prospésna spolecnost, nadace ¢i vysoka
Skola. Zakon by mél nabyt u¢innosti dne 1. zafi 2014.

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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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

V absolutnim vyjadreni se populace v produktivnim
véku snizuje o cca 70 tis. lidi ro¢né (viz graf A.5.2), coz
v relativnim vyjadreni predstavuje pokles o 1,0%
Ekonomické dopady této situace jsou
podrobnéji popsany v kapitole B.1.

rocné.

Naopak strukturni podil obyvatel starSich 64 let na
celkové populaci na pocatku roku 2013 dosahl 16,8 %
arocné se zvysuje o 0,5 p. b. Pocet seniorll v populaci
tak v dlsledku demografické struktury a dalSiho
pokracovani intenzivniho procesu prodluzovani stredni
délky Zivota vyrazné roste a v horizontu vyhledu, tj. na
pocatku roku 2017, by se mél pfiblizit 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 dtchodcd jiz od pocatku roku 2012
viceméné stagnuje. Domnivame se vsak, Ze jde o
docasnou zélezitost, kterd kompenzuje bezprecedentni
narQst v roce 2011 (viz graf A.5.5), kdy potencialni
budouci dlchodci optimalizovali svij odchod do
dlchodu pfi zméné pravidel urcovani jeho vyse.

V ramci struktury starobnich diichodd nadale pokracuje
pomérné dynamicky narGst poctu dlchodcl
v krdceném dlchodu po predcasném odchodu
(koncem zafi 2013 o 18 tis. mezirocné), zatimco pocet
dlichodcl s narokem na plny diichod meziro¢né poklesl
o0 16 tis. Podil kracenych dlchod( tak dosahl jiz 23,5 %

v porovnani s 19,9 % koncem roku 2010.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Odhad Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. 10381 10468 10507 10487 10505 10516 10524 10530 10534 10536
rastv % 0,9 0,8 0,4 -0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Vékové skupiny k1.1.:
(0-14) 1477 1480 1494 1522 1541 1560 1578 1594 1606 1616
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 7118 7053 6988 6923
rastv % 0,9 0,5 -0,2 -1,2 -0,9 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -0,9
(65 avice) 1513 1556 1599 1637 1701 1768 1828 1882 1939 1997
rastv % 2,1 2,9 2,7 2,4 3,9 3,9 3,4 3,0 3,0 3,0
Starobni dichodcik1.1.” 2061 2102 2147] 2260 2340 2341 2345 2371 2398 2421
rastv % 1,8 2,0 2,1 3,5 0,1 0,2 1,1 1,2 1,0
Miry zavislostik1.1. (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 Iegislativya’ 35,9 36,1 36,6 37,4 37,8 38,3 38,8 39,3 39,9 40,5
Efektivni mira zavislosti ¥ 41,5 41,8 43,6 45,9 47,9 47,6 47,4 47,9 48,3 48,7
Uhrnna plodnost 5) 1,497 1,492 1,493 1,427 1,450 1,45 1,45 1,45 1,45 1,46
PFirGstek populace 86 39 -20 19 11 8 6 4 2 1
Pfirozeny pfirtistek 15 11 10 2 0 -1 -3 -5 -7 -9
Zivé narozeni 120 118 117 109 109 107 104 102 100 98
Zemfreli 105 107 107 107 108 107 107 107 107 107
Saldo migrace 72 28 16 17 10 9 9 9 9 9
Imigrace 78 40 31 23 30
Emigrace 6 12 15 6 20
Nedopocet pfi s¢itani lidu X X -46 X X X X X X X

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

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

ddchodu.
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 vypldcenych starobnich dichodi k poctu zaméstnanych (rovnéz 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 HDP pri pramérném vyuZiti vyrobnich
faktord. Rist potencidlniho produktu vyjadfuje moZnosti dlouhodobé udrZitelného ristu ekonomiky bez vzniku nerovnovdh. Lze ho rozloZit na
prispévky pracovni sily, zdsoby kapitdlu a souhrnné produktivity vyrobnich faktord. Produkéni mezera identifikuje pozici ekonomiky v cyklu a vyjadruje
vztah mezi HDP a potencidlnim produktem. Koncept potencidlniho produktu a produkcéni mezery je pouZivdn pro analyzu ekonomického cyklu a pro
vypocty strukturdlIni bilance verejnych rozpocta.

V soucasnych podminkdch rozkolisanosti ekonomického vykonu je velmi obtizné oddélit vliv prohloubeni zdporné produkcni mezery od zpomaleni
rastu potencidlniho produktu. Propocty vykazuji jednak nestabilitu v ase a rovnéZ velky rozptyl vysledkd v zdvislosti na drobnych nuancich pouZité
metody. Proto je nutné k nim pristupovat se znacnou obezietnosti.

Graf B.1.1: Produkéni mezera Graf B.1.2: Tempo ristu potencialniho produktu
v % potencidlniho produktu v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf B.1.3: Potencialni produkt a HDP Graf B.1.4: Uroveii potencialniho produktu a HDP
mezictvrtletni rist v % v mld. K¢, stdle ceny roku 2005

3 920

2 \ 900 //f\ — / p— —
M ~ N
0 ;NAJ < 7 - /—/ /U

840
2
-3 | e potencialni produkt 820 y e Potencidlni produkt ]
HDP HDP
-4 — 800 . - -
1/95 1/97 1/99 /01 1/03 1/05 /07 1/09 /11 /13 /06 /07 /08  1/09 /10 Y11 12 |/13
Zdroj dat: CSU, vlastni propocty Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
Graf B.1.5: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu Graf B.1.6: Souhrnna produktivita vyrobnich faktort
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Tabulka B.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Q13

Produkéni mezera % -1,8 0,3 1,9 3,7 3,3 3,1 -1,5 0,1 -1,0 -2,5

Potencidlni produkt rastv % 4,7 5,2 4,9 3,9 3,3 2,0 0,7 0,1 0,1 0,0
Prispévky:

—Trend SPVF p.b. 4,0 4,1 3,6 2,7 1,7 0,8 0,1 -0,3 -0,7 -0,8

—Zasoba kapitalu p.b. 0,7 0,8 0,9 1,1 1,2 0,8 0,6 0,6 0,5 0,4

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

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

Zdroj dat: CSU, viastni propocty
& Prispévek rustu poctu obyvatel v produktivnim véku (15-64 let)

Nedavna recese, kterd trvala od 4. ¢tvrtleti 2011 do
1. ¢tvrtleti 2013, znovu zavedla ¢eskou ekonomiku do
hluboké zaporné produkéni mezery. Ta se na konci
recese prohloubila na —2,8 %. Nasledna dvé ctvrtleti
pomalého oziveni vedla k jejimu zmirnéni na —=2,2 % ve
3. Ctvrtleti 2013. VyuZiti ekonomického potencialu tak
bylo srovnatelné nizké jako v prabéhu tzv. velké recese
z prelomu let 2008 a 2009. Zaporna produkéni mezera
se v soucasnosti v ekonomice projevuje rekordni
registrovanou nezaméstnanosti, nizkym  vyuzitim
kapacit a pomalym rlstem cen a mezd.

Dlouhé obdobi recesi ¢i nevyrazného ekonomického
rGstu zpUsobilo, Ze se rlst potencidlniho produktu
podle vysledkll naSich propoctl viceméné zastavil.
Domnivame se vsak, Ze tyto odhady podhodnocuji
skute¢nost.

Nejvice zasaZzenou slozkou potencidlniho produktu je
souhrnna produktivita vyrobnich faktort, kterd byla
ve 3. Ctvrtleti 2013 o0 4,5 % nizsi nez na vrcholu cyklu ve
3. Ctvrtleti 2008. Trendova slozka SPVF, odvozena
pomoci Hodrickova-Prescottova filtru, klesd jiz od
pocatku roku 2010, coz se projevuje v citelném
zdporném prispévku SPVF k rlstu potencidlniho
produktu. Urcitou roli zde hraje i fakt, Ze vyrobni faktor
prace vstupuje do vypoctu poctem zaméstnanych osob
a nikoli poétem odpracovanych hodin.
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Dlouhodoby propad tvorby hrubého fixniho kapitalu,
ktery trva jiz od roku 2008, vedl ke sniZeni prispévku
zasoby kapitalu z 1,2 p. b. v roce 2008 na 0,3 p. b. ve
3. Ctvrtleti 2013.

Nabidka prace je ovlivnéna snizovanim poctu obyvatel
v produktivnim véku, které vyplyva z procesu starnuti
populace a z nulového salda migrace (viz kapitola A.5).
Ve 3. Ctvrtleti 2013 zpomaloval demograficky vyvoj rist
potencialniho produktu o 0,6 p. b.

Velikost pracovni sily vSak v téchto podminkach nejen
Ze neklesa, ale naopak pomérné dynamicky narlsta;
ve 3. Ctvrtleti 2013 0 0,9 % meziro¢né. Negativni dopad
poklesu poctu obyvatel v produktivnim véku na
nabidku prace je tak vice nez vykompenzovan
zvySovanim miry participace (pomér pracovni sily
k poctu obyvatel ve véku 15-64 let).

Projevuji se zde nejen efekty v ramci vékové struktury
pracovni sily, kdy se zvysSuji strukturni podily vékovych
skupin s vysokou ¢i narUstajici participaci, ale i zvysend
motivace k nelehkych ekonomickych
podminkach podporena prodluzovanim véku odchodu

praci v

do dlichodu. Mira participace tak s pfispévkem 0,9 p. b.
ve 3. Ctvrtleti 2013 zUstavala nejvyraznéjsim faktorem
rdstu potencidlniho produktu.



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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Souhrnny indikidtor davéry a indikatory davéry za
pramysl, obchod a vybrané sluzby ve 4. ¢tvrtleti 2013
ve srovnani s predchozim Ctvrtletim vzrostly. Naznacuji
tak mozné zlepseni ekonomickeé situace v CR.

V presvédcivém rlstu pokracoval i indikator davéry
spotrebitell, kde ale na rozdil od indikatoru davéry
v pramyslu stdle jesté prevaZovaly zaporné odpovédi
respondentd. Naproti tomu indikator davéry ve
stavebnictvi vykazal v daném obdobi dalsi mirny pokles
své hodnoty.

Déle je popsan vztah mezi vyvojem indikator dlvéry
a mésiénimi statistikami CSU za odvétvi prdmyslu,
stavebnictvi, obchodu a sluzeb (nejnové;jsi data, kterd
byla pfi uzavérce predikce k dispozici, byla za listopad
2013).

Pozitivni vyvoj indikatoru dOvéry v prlimyslu je
kvalitativné v souladu s vyvojem sezonné ocisténého
indexu prlmyslové produkce, ktery jak za cely primysl
tak i pouze za zpracovatelsky prdmysl zacal meziroéné
rdst v srpnu 2013.

Stejné tak je moZné pozorovat vztah mezi poklesem
indikatoru davéry ve stavebnictvi a poklesem indexu
stavebnich praci, ktery mezirocné snizoval svou
hodnotu ve viech mésicich od ledna do listopadu 2013.
V souhrnu za toto obdobi klesl index stavebnich praci
jak u pozemnich tak v ptipadé inzenyrskych staveb.

Za zvaiovanych 11 mésic roku 2013 doslo
k meziro¢nimu rdstu trzeb v maloobchodu ve stalych
cenach, a to zejména diky vyvoji v oddilu Obchod,
opravy a udrzba motorovych vozidel. Pfesto lze i bez
téchto slozek celkového maloobchodu za uvedené
obdobi pozorovat drobny pfirlstek. To je v souladu se
zlepsenim hodnoty indikatoru ddvéry v obchodu.

Mirné zlepSeni indikatoru davéry ve sluzbach neni
podpofeno vyvojem trieb v odvétvi sluzeb ve stalych
cenach, které od ledna do listopadu 2013 mezirocné
poklesly. Presvédcivou vyjimku predstavuji pouze
sluzby spjaté s dopravou a skladovanim.

Ackoliv vztah mezi hodnotami souhrnného indikatoru
dlvéry a mezic¢tvrtletnimi zménami redlného HDP neni
prilis tésny (bez zpozdéni dosahuje vzajemna korelace
cca 60 %), umoznuje alespon vyuzit existujici publikacni
predstih souhrnného indikdtoru pred Cctvrtletnimi
narodnimi ucty. V grafu B.2.7 proto uvadime pouze
kvalitativni grafické zhodnoceni. Je zfejmé, ze pro
4. Ctvrtleti 2013 souhrnny indikator divéry signalizoval
meziCtvrtletni rist HDP.
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Graf B.2.7: Souhrnny indikator dlivéry a mezictvrtletni
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Pro 3. Ctvrtleti 2013 kompozitni predstihovy indikator
signalizoval viceméné stagnaci relativni cyklické slozky
HDP a nepatrny mezictvrtletni pokles HDP. Relativni
cyklickd slozka HDP na bazi Hodrickova-Prescottova
filtru sice zhruba stagnovala, HDP ale podle dat CSU
z ledna 2014 mezictvrtletné velmi mirné vzrostl.

Indikator pro 4. ¢tvrtleti 2013 a pro 1. ¢tvrtleti 2014

signalizuje uzavirani zaporné produkéni mezery.
Vzhledem k tomu, Ze dynamiku trendu lze v kratkém
obdobi pokladat za konstantni, je tento signal

konzistentni s mezic¢tvrtletnim rlistem HDP. Pokud jde
o 4. Ctvrtleti 2013, kompozitni indikator
kvalitativné shodnou informaci jako souhrnny indikator
davéry.

podava

Graf B.2.8: Kompozitni predstihovy indikator

prumér roku 2005 = 100 (levd osa), v % HDP (pravd osa)
synchronizovdno s cyklickou sloZzkou HDP zjiSténou na zdkladé
statistickych metod (vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem)

115 6
110 4
105 2
100 S N 0
NSRS
90 -4
85 -6
80 kompozitni indikétor 8
HDP, cyklicka slozka (p.o.)

75 -10
1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12 1/13 1/14
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C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

C.1 Ekonomicky vykon
Minuly vyvoj HDP

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

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

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

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

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

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

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

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

zhorSeni. Za Ctvrtleti

mirny  meziro¢ni
prostfedkd.

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

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

Odhad a predikce HDP

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

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

Ze mezictvrtletné realné

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



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

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

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

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

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

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

omezeny. DalSim

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

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

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

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

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



C.2 Ceny

Spotiebitelské ceny

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

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

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

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

pfes oslabeni koruny vlivem

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

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

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

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

vyznamnym

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

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

americkému

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

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

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

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

Deflatory

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

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



relaci nyni odhadujeme i pro 4. cCtvrtleti 2013

a predikujeme jej pro rok 2014.

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

C.3 Trh prace

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

Zaméstnanost

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

v terciarnim

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

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

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

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

naznaky vyvoji  struktury

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

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

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

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



Nezaméstnanost

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

Graf C.3.2: Ukazatele nezaméstnanosti
sezonné ocisténd data, v %
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Pozn.: Podilem nezaméstnanych osob se rozumi podil dosaZitelnych
nezaméstnanych ve véku 15-64 let na celkové populaci v tomto
vekovém rozmezi.

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

maxima.

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

Mzdy

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

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

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

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

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



C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

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

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

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

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

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

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

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

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

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



C.5 Mezinarodni srovnani

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

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

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

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

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

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

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



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 11 instituci, z ¢ehoZ 6 instituci je tuzemskych (CNB, MPSV, domdci banky a
investi¢ni spole¢nosti) a ostatni jsou zahraniéni (Evropskd komise, OECD, MMF aj.). Shrnuti pfedpovédi je uvedeno v ndsledujici tabulce.

Tabulka D.1: Konsenzudlni pfredpovéd’

leden 2014 leden 2014

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

Zdroj dat: progndzy jednotlivych instituci, vlastni propocty

Sledované instituce v priméru ocekavaji, Zze se v letech
2014 a 2015 bude ekonomika oZivovat. HDP by se tak
v roce 2014 mohl zvysit o 1,7 %, v roce nasledujicim by
pak mohlo dojit ke zrychleni rdstu na 2,3 %. Predikce
MF CR je pro oba uvedené roky mirné konzervativnéjsi.

Rast spottebitelskych cen by se mél podle priméru
odhad( instituci v roce 2014 zpomalit na 1,2 %, v roce
2015 pak mirné zrychlit na 1,8 %. Predikce MF CR,
ktera jiz zohledriuje dopad devizovych intervenci CNB,
pocitd s pradmérnou mirou inflace v roce 2014 ve vysi
1,0 %, resp. 2,4 % v roce 2015.

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

v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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Zdroj dat: progndzy jednotlivych instituci, vlastni propocty
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Priimérnd mzda by dle progndz sledovanych instituci
méla v letech 2014 a 2015 vzrlst 0 2,3 %, resp. 0 3,0 %.
Predikce MF CR predpokladd v roce 2015 zvydeni
primérné mzdy o 4,2 %, nebot bere v potaz reformu
pfimych dani a odvod(, jez by méla v daném roce
nabyt Ucinnosti.

Schodek béiného uctu platebni bilance by se podle
nazoru sledovanych instituci mél v letech 2014 a 2015
pohybovat kolem 1,3 % HDP. MF CR diky o¢ekdvanému
pfiznivému vyvoji salda zahrani¢niho obchodu podita
s témér vyrovnanym béznym ucétem platebni bilance.

Graf D.2: Progndzy inflace na rok 2014

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



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
Odhad Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Hruby domaci produkt mid. k¢2005| 3635 3471 3557 3622 3585 3536 3585 3656 3744 3835
rastv % 3,1 -4,5 2,5 1,8 -1,0 -1,4 1,4 2,0 2,4 2,5
Vydaje doméacnosti na spotiebu R mid.k¢2005| 1720 1724 1740 1749 1711 1708 1718 1743 1776 1810
ristv % 2,8 0,2 0,9 0,5 -2,1 -0,2 0,6 1,5 1,9 1,9
Vydaje vladnich inst. na spotfebu mld. K& 2005 674 701 703 684 671 681 688 691 699 706

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

Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 2005 1071 855 901 908 863 813 822 847 875 904
ristv % 1,9 -20,2 5,4 0,8 -5,0 -5,8 1,0 3,1 3,3 3,3
—fixni kapital mid. K€2005| 1004 893 902 905 864 823 820 842 868 895
rstv % 4,1 -11,0 1,0 0,4 -4,5 -4,8 -0,3 2,6 3,1 3,1
—zménazasob a cennosti mld. K¢ 2005 68 -38 -1 3 -1 -10 1 6 7 9
Vyvoz zboii asluzeb mid. k¢2005| 2642 2354 2717 2977 3109 3119 3236 3365 3504 3667
rastv % 40 -109 154 9,5 4,5 0,3 3,8 4,0 4,1 4,7
Dovoz zboZi asluzeb mid. K¢2005| 2467 2169 2503 2678 2739 2758 2845 2952 3066 3201

rastv % 2,7 -12,1 15,4 7,0 2,3 0,7 3,2 3,8 3,9 4,4

Hrubé domaci vydaje mid. KE2005| 3465 3288 3351 3347 3252 3214 3239 3292 3359 3428
ristv % 2,2 -5,1 1,9 -0,1 -2,8 -1,2 0,8 1,6 2,0 2,0

Metodicka diskrepance mid. K& 2005 6 7 1 -18 31 28 34 -39 -44 51

Redlny hruby domaci diichod mld. K¢2005| 3562 3441 3482 3504 3455 3440 3513 3576 3662 3751
ristv % 2,1 -3,4 1,2 0,6 -1,4 -0,4 2,1 1,8 2,4 2,5

PFispévky k ristu HDP 3

—hrubé domadci vydaje proc. body 2,2 -5,0 1,8 -0,1 -2,7 -1,1 0,7 1,5 1,9 1,9
—konecna spotieba proc. body 1,6 0,9 0,5 0,3 -1,5 0,2 0,5 0,8 1,2 1,2
—vydaje domacnosti proc. body 1,4 0,1 0,5 0,3 -1,1 -0,1 0,3 0,7 1,0 1,0
—vydaje vlady proc. body 0,2 0,8 0,1 -0,6 -0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2
—tvorba hrubého kapitalu proc. body 0,6 -5,9 1,3 0,2 -1,2 -1,3 0,2 0,7 0,7 0,7
—tvorba fixniho kapitalu proc. body 1,1 -3,0 0,3 0,1 -1,1 -1,1 -0,1 0,6 0,7 0,7
—zménazasob proc. body -0,5 -2,9 1,0 0,1 -0,1 -0,2 0,3 0,1 0,0 0,0
—saldo zahrani¢niho obchodu proc. body 0,9 0,5 0,6 1,9 1,7 -0,2 0,7 0,5 0,5 0,6
—saldo zboZi proc. body 0,5 0,5 0,6 2,1 1,7 0,1 0,6 0,5 0,4 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 mid. K¢2005| 3320 3148 3247 3305 3273

riist v % 41 5.2 3,1 1,8 -1,0

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

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. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K¢ 2005 829 887 900 920 837 898 917 933
ristv % -2,9 -1,7 -0,3 -0,7 1,0 1,2 1,9 1,4
rastv %? -2,3 -1,7 -1,2 -0,4 1,0 1,2 1,6 1,7
mezivtrtletni rist v % -1,3 0,3 0,2 0,5 0,0 0,5 0,5 0,6
Vydaje domacnosti na spotiebu 2) mid. K& 2005 404 425 434 445 404 427 438 449
rastv % -1,6 -0,3 0,5 0,5 0,0 0,4 0,9 0,9
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 2005 159 167 167 188 161 168 169 190
ristv % 1,2 1,4 2,6 1,2 1,0 1,0 1,0 1,1
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 2005 174 196 227 217 174 197 233 218
rastv % -6,2 -12,2 0,5 -5,3 0,0 0,7 2,8 0,2
—fixni kapital mid. K¢ 2005 182 200 213 227 180 200 210 230
rastv % -6,9 -5,9 -3,2 -3,4 -1,1 -0,3 -1,2 1,1
—zménazasob a cennosti mld. K& 2005 -9 -5 14 -10 -7 -3 23 -12
Vyvoz zboii a sluzeb mid. K¢ 2005 748 781 777 813 776 811 806 843
rastv % 5,4 0,5 2,9 3,4 3,8 3,8 3,7 3,7
Dovoz zboZi a sluzeb mid. K& 2005 648 674 698 738 669 696 721 760
rastv % -4,5 -1,0 4,7 3,4 3,2 3,2 3,2 3,1
Metodicka diskrepance 3 mld. K& 2005 -7 -8 -7 -6 -9 -10 -9 -7
Realny hruby domaci diichod mld. K& 2005 805 863 876 897 822 881 900 910
rdstv % -1,9 -0,8 0,7 0,2 2,2 2,2 2,7 1,5
Hrubd pfidand hodnota mld. K¢ 2005 767 817 822
rastv % -2,3 -1,2 0,1
ristv %Y -1,6 -1,2 -1,1
mezicvtrtletni rist v % ¥ 0,1 -0,1 -0,4
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K¢ 2005 64 72 78

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
Odhad Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled

Hruby domaci produkt mid.k¢| 3848 3759 3791 3823 3846 3855 3974 4106 4233 4393
rastv % 5,1 -2,3 0,8 0,9 0,6 0,2 3,1 3,3 3,1 3,8
Vydaje domacnosti na spotiebu 1 mid.k¢| 1883 1902 1917 1935 1944 1964 1993 2067 2125 2209
rastv % 7,8 1,0 0,8 1,0 0,5 1,0 1,5 3,7 2,8 3,9
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 759 809 807 793 789 802 816 827 838 855

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

Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢| 1114 896 940 937 898 846 861 898 934 968
ristv % 2,0 -19,5 4,8 -0,3 -4,2 -5,8 1,8 4,3 4,0 3,7
—fixni kapital mid. k¢| 1031 926 931 923 888 846 854 885 919 954
rastv % 4,2  -10,2 0,5 -0,9 -3,8 -4,7 0,9 3,7 3,8 3,8
—zménazasob a cennosti mld. K¢ 83 -30 9 14 10 0 7 13 14 14
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢ 92 152 127 159 215 244 304 315 337 362
—vyvoz zboii asluzeb mid.kK¢| 2480 2216 2524 2787 3001 3051 3255 3372 3521 3696
ristv % -0,7 -10,7 13,9 10,4 7,7 1,7 6,7 3,6 4,4 5,0
—dovoz zboii asluzeb mid.k¢| 2388 2064 2397 2628 2786 2808 2951 3057 3185 3335

ristv % -0,5 -13,6 16,1 9,6 6,0 0,8 51 3,6 4,2 4,7

Hruby narodni diichod 2) mid.kK¢| 3668 3508 3506 3566 3561 3565 3674 3787 3894 4034
rastv % 7,8 -4,3 -0,1 1,7 -0,1 0,1 3,1 3,1 2,8 3,6
Saldo prvotnich diichodt 3 mid. K& -180 -251 -285 -258 -285 -290  -299 -319 -339 -359

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. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 897 967 981 1011 922 993 1017 1041
ristv % -1,1 -0,1 1,3 0,8 2,8 2,8 3,7 3,0
Vydaje domacnosti na spotiebu Y mld. K¢ 464 490 500 510 464 494 510 523
ristv % -0,2 1,0 1,6 1,5 0,1 0,9 2,1 2,6
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K¢ 183 195 196 228 185 198 199 233
ristv % 1,0 1,6 2,6 1,4 1,2 1,4 1,9 2,2
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 181 204 235 226 183 206 243 229
rastv % -5,6 -12,3 0,4 -5,6 1,4 0,9 3,2 1,7
—fixni kapital mld. K& 188 206 218 234 188 208 219 239
ristv % -6,6 -5,9 -3,4 -3,2 -0,1 0,8 0,3 2,4
—zménazasob a cennosti mld. K& -7 -2 17 -8 -4 -2 24 -10
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢ 69 78 50 47 89 96 65 55
—vyvoz zboii asluzeb mid. K¢ 727 763 756 805 783 817 811 844
rastv % 4,2 1,2 3,7 6,1 7,6 7,1 7,3 4,8
—dovoz zboii asluzeb mld. K& 658 685 707 758 693 721 747 789
riist v % 4,6 -1,5 4,2 5,0 5,4 5,3 5,7 4,1

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

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

Graf C.1.2: Hruby domaci produkt (realny)
sezoénné ocisténo, mezictvrtletni rdst v %, rozloZeni pravdépodobnosti za minulost je ddno skutec¢nym rozloZenim revizi, rozloZeni za budoucnost je
ddno vysledky predikci MF CR
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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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Graf C.1.4: Hruby domaci produkt

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

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

Graf C.1.6: Tvorba hrubého fixniho kapitalu
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Zdroj dat: €SU, vlastni propocty
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Graf C.1.7: Zména zasob a cennosti (realné)
sezdnné ocisténo, mezirocni rust HDP v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf C.1.8: Pomér vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb k HDP (v béZznych cenach)
z rocnich klouzavych uhrnd, v %
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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
Graf C.1.9: Dichodova struktura HDP
z ro¢nich klouzavych uhrnd, v %
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Zdroj dat: €SU, vlastni propocty
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Tabulka C.1.5: HDP — diichodova struktura — ro¢ni

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Odhad Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
HDP mid.k¢| 3848 3759 3791 3823 3846 3855 3974 4106 4233 4394
rastv % 51 -2,3 0,8 0,9 0,6 0,2 3,1 3,3 3,1 3,8
Saldo dani a dotaci mld. K¢ 335 325 334 349 363 368 375 387 391 404
rastv % 2,5 -3,1 2,8 4,3 4,2 1,3 2,0 3,2 0,9 3,4
—Dané zvyroby adovozu mld. K¢ 419 425 434 457 471 477 488 502 507 522
rastv % 2,9 1,4 2,1 5,3 3,2 1,1 2,4 2,7 1,0 3,0
—Dotace navyrobu mld. K¢ 84 100 100 108 108 109 113 114 116 118
rastv % 4,4 19,5 -0,4 8,6 0,2 0,7 3,7 1,0 1,5 1,5
Nahrady zaméstnancim mid.kK¢| 1617 1567 1590 1626 1656 1657 1694 1744 1814 1889
domaci riastv % 6,8 -3,0 1,4 2,2 1,8 0,1 2,2 2,9 4,0 4,1
—Mazdy a platy domaci mid.k¢| 1226 1201 1210 1237 1260 1257 1285 1340 1393 1450
rastv % 7,5 -2,1 0,8 2,2 1,8 -0,2 2,2 4,3 4,0 4,1
—Prispévky nasocialni zabezpeceni mid. K& 390 367 380 389 396 400 409 404 421 439
placené zaméstnavatelem rastv % 4,7 6,1 3,7 2,4 1,8 1,0 2,2 -1,2 4,2 4,3
Hruby provozni pirebytek mid.k¢| 1896 1866 1867 1849 1827 1831 1904 1975 2029 2100
rastv % 4,1 -1,6 0,0 0,9 -1,2 0,2 4,0 3,7 2,7 3,5
—Spotieba fixniho kapitalu mid. K& 680 710 720 731 746 758 773 792 814 839
ristv % 5,6 4,4 1,4 1,6 2,0 1,6 2,0 2,5 2,8 3,0
—Cisty provozni prebytek mid.k¢| 1216 1156 1147 1118 1081 1073 1132 1183 1214 1262
ristv % 3,2 -4,9 0,8 -2,5 3,3 0,8 5,5 4,6 2,6 3,9
Zdroj dat: €SU, viastni propocty
Tabulka C.1.6: HDP — dGichodova struktura — Ctvrtletni
2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP mld. K¢ 897 967 981 1011 922 993 1017 1041
rastv % -1,1 -0,1 1,3 0,8 2,8 2,8 3,7 3,0
Saldo dani a dotaci mid. K¢ 79 92 105 92 80 94 108 94
ristv % -0,6 -1,7 3,7 3,2 2,0 2,1 2,2 1,8
Nahrady zaméstnanctim mid. K¢ 397 410 409 441 407 417 418 452
domaci ristv % -0,8 0,3 0,7 0,0 2,6 1,6 2,2 2,6
—Mzdy a platy domaci mld. K& 299 310 310 337 307 315 317 346
ristv % -0,9 0,0 0,3 -0,3 2,6 1,6 2,2 2,6
— Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 97 100 99 104 100 102 101 106
placené zaméstnavatelem ristv % -0,2 1,3 2,0 1,0 2,6 1,6 2,2 2,6
Hruby provozni piebytek mid. K¢ 422 464 466 478 435 482 492 495
rdstv % -1,6 -0,1 1,3 1,1 3,1 3,9 5,5 3,5

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

Tabulka C.2.1: Ceny — roc¢ni

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Odhad Predikce Predikce  Vyhled Whled
Spotiebitelské ceny
pramér roku pramér2005=100( 112,1 113,3 115,0 117,2 121,0 122,8 124,0 126,9 128,1 130,6
—pramérna mirainflace ristv % 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 1,0 2,4 0,9 2,0
prosinec pramér2005=100 111,8 112,9 115,5 118,3 121,1 122,8 1252 127,7 1290 131,4
ristv % 3,6 1,0 2,3 2,4 2,4 1,4 1,9 2,0 1,0 1,9
ztoho prispévek
—administrativnich opatieni 1 proc. body 4,3 1,0 1,6 1,2 2,2 1,0 -0,1 0,5 -0,5 0,4
—trzniho rastu proc. body 0,7 0,0 0,7 1,2 0,1 0,4 2,0 1,5 1,6 1,4
HICP pramér2005=100( 111,7 112,4 113,7 116,2 120,3 121,9 123,2 126,2 127,4 130,0
ristv % 6,3 0,6 1,2 2,1 3,5 1,4 1,1 2,4 0,9 2,0
Nabidkové ceny byt primér2005=100| 162,4 157,9 151,6 144,4 145,1 146,5
rastv%| 23,4 -2,8 -4,0 -4,8 0,5 1,0
Deflatory
HDP pramér2005=100( 105,9 108,3 106,6 105,6 107,3 109,0 110,8 112,3 113,1 1145
rastv % 1,9 2,3 -1,6 -0,9 1,6 1,6 1,7 1,3 0,7 1,3
Hrubé domaci vydaje pramér2005=100| 108,4 109,7 109,3 109,5 111,6 112,4 113,3 115,2 116,0 117,6
ristv % 3,1 1,2 -0,3 0,1 1,9 0,7 0,8 1,7 0,7 1,4
Spotfeba domécnosti 2 pramér2005=100| 109,5 110,3 110,2 110,7 113,6 1150 116,0 1186 119,6 122,0
ristv % 4,8 0,8 -0,2 0,5 2,7 1,2 0,9 2,2 0,9 2,0
Spotieba vlady prdmér2005=100f 112,6 115,4 1149 115,99 117,6 117,7 118,5 119,6 120,0 121,1
rastv % 3,4 2,5 -0,5 0,9 1,5 0,1 0,7 1,0 0,3 0,9
Tvorba fixniho kapitalu pramér2005=100| 102,8 103,7 103,2 102,0 102,7 102,8 104,1 105,2 1059 106,7
rastv % 0,1 1,0 -0,5 -1,2 0,8 0,1 1,3 1,0 0,7 0,7
Vyvoz zboii asluzeb primér 2005=100 93,9 94,1 92,9 93,6 96,5 97,8 100,6 100,2 100,5 100,8
rastv % -4,5 0,3 -1,3 0,8 3,1 1,4 2,8 -0,4 0,3 0,3
Dovoz zboii asluzeb pramér2005=100| 96,8 95,2 958 98,1 101,7 101,8 103,7 103,6 103,9 104,2
ristv % -3,1 -1,7 0,6 2,5 3,6 0,1 1,9 -0,1 0,3 0,3
Sménné relace primér 2005=100 97,0 98,9 97,0 95,4 94,9 96,1 97,0 96,7 96,7 96,7
rstv % -1,4 2,0 -1,9 -1,6 -0,5 1,2 0,9 -0,2 0,0 0,0

Zdroj dat: CSU, Eurostat, viastni propocty
Pozn.: Vyhled na rok 2016 vychdzi z platného legislativniho stavu, tzn. ze sjednoceni obou sazeb DPH na 17,5 % s ucinnosti k 1. 1. 2016.

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

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

2013 2014

Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (priim. Etvrtleti) primér2005=100|  122,8  123,0  122,6  122,5| 123,1  123,8 1243 1248
ristv % 1,8 1,5 1,2 1,1 0,2 0,7 1,3 1,8
—pisp. administrativnich opatfeni *! proc. body 1,6 1,4 1,2 1,2 0,6 0,4 0,3 0,1
—pfispévek triniho ristu cen proc. body 0,2 0,1 0,0 0,0 0,8 1,1 1,6 1,9
HICP priimér 2005=100 121,9 122,2 121,8 121,8 122,3 123,1 123,5 124,0
ristv % 1,7 1,5 1,2 1,1 0,3 0,7 1,4 1,9

Nabidkové ceny byt primér 2005=100 145,3 145,7 146,7 148,3

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

Deflatory

HDP primér 2005=100 108,2 109,0 108,9 109,9 110,2 110,6 110,9 111,6
rastv % 1,8 1,6 1,5 1,5 1,8 1,5 1,8 1,5
Hrubé domaci vydaje primér 2005=100 111,8 112,4 112,3 113,0 112,2 112,8 113,3 114,7
rastv % 0,9 0,7 0,6 0,5 0,4 0,4 0,9 1,5
spotieba domdcnosti %’ primér2005=100|  114,9 115,14  115,1  114,7| 1150 1158  116,5 116,6
ristv % 1,4 1,3 1,1 1,0 0,1 0,5 1,2 1,7
Spotieba vlady primér 2005=100 114,8 116,9 117,0 121,4 115,1 117,3 118,0 122,8
rastv % -0,2 0,2 0,1 0,2 0,3 0,3 0,8 1,1
Tvorba fixniho kapitalu pramér 2005=100 103,0 102,9 102,6 102,8 104,1 104,1 104,2 104,1
ristv % 0,3 0,0 -0,2 0,2 1,0 1,1 1,6 1,3
Vyvoz zboii asluzeb pramér 2005=100 97,2 97,6 97,3 99,0 100,9 100,8 100,6 100,0
rastv % 1,2 0,7 0,8 2,7 3,7 3,2 3,5 1,0
Dovoz zboii asluzeb priamér 2005=100 101,5 101,7 101,2 102,8 103,7 103,7 103,6 103,8
rastv % -0,1 -0,5 0,6 1,5 2,2 2,0 2,4 1,0
Sménné relace primér 2005=100 95,8 96,0 96,1 96,3 97,2 97,1 97,2 96,4
rastv % 1,3 1,3 1,3 1,1 1,5 1,2 1,1 0,0

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

Graf C.2.1: Spotiebitelské ceny

mezirocni rdst v %
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Zdroj dat: CNB, CSU, viastni propocty
Pozn.: Pro roky 2002-2005 predstavuje zvyraznénd oblast cilové pdsmo pro celkovou inflaci, od roku 2006 se jiZ jednd o tolerancni pdsmo bodového
inflacniho cile. Vyhled na rok 2016 vychdzi z platného legislativniho stavu, tzn. ze sjednoceni obou sazeb DPH na 17,5 % s ucinnosti k 1. 1. 2016.
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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
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Pozn.: Vyhled na rok 2016 vychdzi z platného legislativniho stavu, tzn. ze sjednoceni obou sazeb DPH na 17,5 % s ucinnosti k 1. 1. 2016.

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
Odhad Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Vybérové Setreni pracovnich sil —€SU:

Zaméstnanost ! pram.vtisosob| 5002 4934 4885| 4872 4890 4933 4940 4948 4956 4964
ristv % 1,6 -1,4 -1,0 0,4 0,4 0,9 0,1 0,1 0,2 0,2
—zaméstnanci 2 pram.vtis.osob| 4196 4107 4019| 3993 3990 4049 4057 4062 4068 4074
ristv % 1,7 -2,1 -2,1 0,0 -0,1 1,5 0,2 0,1 0,2 0,1
—podnikatelé ¥ pram. v tis.osob 807 827 866| 880 901 885 883 886 888 890
ristv % 1,2 2,5 4,7 2,0 2,4 -1,8 -0,1 0,2 0,3 0,2
Nezaméstnanost pram. v tis.osob 230 352 384 351 367 370 369 366 346 320
Mira nezaméstnanosti primérv % 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 7,0 6,9 6,5 6,1
Pracovni sila prim.vtisosob| 5232 5286 5269 5223 5257 5304 5309 5313 5302 5284
ristv % 0,7 1,0 -0,3 -0,2 0,7 0,9 0,1 0,1 -0,2 -0,3
Populace ve véku 15-64 let prim.vtisosob| 7410 7431 7399| 7295 7229 7156 7087 7022 6957 6893
ristv % 0,9 0,3 -0,4 -0,7 -0,9 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -0,9
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv%| 67,5 66,4 66,0 668 67,6 689 69,7 70,5 71,2 72,0
Mira zaméstnanosti 15-64 let ¥ pramérv % 66,6 65,4 65,0 65,7 66,5 67,7 68,4 69,1 69,9 70,6
Prac.sila/ Populace 15-64 primérv % 70,6 71,1 71,2 71,6 72,7 74,1 74,9 75,7 76,2 76,7
Mira ekon.aktivity 15-64 let 5 primérv % 69,7 70,1 70,2 70,5 71,6 72,8 73,6 74,3 74,8 75,3

Nérodni uéty — ESU:
Zaméstnanost (domaci koncept)s’ prim.vtisosob| 5204 5111 5059 5057 5077 5123 5132 5140 5149 5157
ristv % 2,3 -1,8 -1,0 0,0 0,4 0,9 0,2 0,1 0,2 0,2
Odpracované hodiny mld. hodin 9,37 9,09 9,16 9,16 9,15 9,10 9,14 9,11 9,11 9,10
ristv % 2,7 -3,0 0,8 0,0 -0,1 -0,5 0,4 -0,3 -0,1 -0,1
Odpracované hodiny/zaméstnanost  hodiny/osobu 1800 1778 1811 1811 1802 1777 1780 1773 1769 1764
ristv % 0,4 -1,2 1,8 0,0 -0,5 -1,4 0,2 -0,4 -0,2 -0,3

Registrovand nezaméstnanost —MPSV:

Pocet nezaméstnanych pram.vtis.osob| 324,6 465,6 528,7 507,8 504,7 564 587 570 525 474
Podil nezaméstnanych osob ”’ pramérv % 4,1 6,1 7,0 6,7 6,8 7,7 8,0 7,8 7,2 6,6

Zdroj dat: €SU, MPSV, vlastni propocty

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

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

2 \fetné lend produkcnich druZstev.

¥ \etné pomdhajicich rodinnych pfislusnikd.

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

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

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

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

5)
6)

7)
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Tabulka C.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2013 2014

Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce

Vybérové Setfeni pracovnich sil - ESU:
Zaméstnanost pramér v tis.osob 4884 4953 4954 4943 4898 4948 4961 4953
meziro&ni rist v % 1,0 1,3 0,7 0,5 0,3 -0,1 0,2 0,2
mezictvrtletni rist v % 0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0
—zaméstnanci 2 pramér v tis.osob 4015 4074 4064 4042 4031 4078 4069 4049
rastv % 2,0 2,4 0,9 0,7 0,4 0,1 0,1 0,2
—podnikatelé ¥ pramér v tis.osob 869 879 889 901 867 870 892 904
ristv% 3,2 3,2 0,5 0,1 -0,2 -1,0 0,3 0,3
Nezaméstnanost primér v tis.osob 393 358 370 361 377 360 372 368
Mira nezaméstnanosti pramérv % 7,4 6,7 6,9 6,8 7,2 6,8 7,0 6,9
Pracovni sila pramér v tis.osob 5277 5311 5323 5304 5276 5308 5333 5320
ristv % 1,4 1,4 0,7 0,2 0,0 -0,1 0,2 0,3
Populace ve véku 15-64 let pramér v tis.osob 7184 7166 7145 7128 7111 7095 7079 7063
ristv% -1,0 -1,0 -1,1 -1,0 -1,0 -1,0 0,9 0,9
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv % 68,0 69,1 69,3 69,3 68,9 69,7 70,1 70,1
mezirocni pfirdstek 1,3 1,6 1,2 1,1 0,9 0,6 0,8 0,8
Mira zaméstnanosti 15-64 let ¥ pramérv % 66,8 67,8 68,0 68,1 67,6 68,5 68,8 68,8
meziroéni piriistek 1,2 1,3 1,0 1,0 0,8 0,6 0,7 0,7
Prac.sila / Populace 15-64 primérv % 73,5 74,1 74,5 74,4 74,2 74,8 75,3 75,3
meziro&ni pfirdstek 1,7 1,7 1,3 0,9 0,7 0,7 0,8 0,9
Mira ekon. aktivity 15-64 let pramérv % 72,3 72,8 73,2 73,1 72,9 73,5 74,0 74,0
mezirocni pfirdstek 1,6 1,5 1,1 0,9 0,6 0,7 0,8 0,9

Nérodni uéty — €SU:

Zaméstnanost (doméci koncept)®  primér v tis.osob 5065 5134 5153 5140 5082 5131 5163 5153
rastv % 1,1 1,3 0,7 0,6 0,3 0,0 0,2 0,3
Odpracované hodiny mld. hodin 2,29 2,36 2,14 2,31 2,32 2,36 2,14 2,31
rastv % -4,5 -0,5 3,4 0,2 1,3 0,3 -0,2 -0,1
Odpracované hodiny / zaméstnanost hodiny 452 459 416 450 457 461 414 449
ristv % -5,5 -1,8 2,7 0,3 1,0 0,4 0,4 0,3

Registrovana nezaméstnanost —MPSV:
Pocet nezaméstnanych pramér v tis.osob 582 559 551 566 623 584 569 570
Podil nezaméstnanych osob 7 primérv % 7,9 7,6 7,5 7,7 8,5 7,9 7,7 7,7

Zdroj dat: CSU, MPSV, viastni propocty

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

2 \igetné lend produkénich druZstev.

¥ \etné pomdahajicich rodinnych prislusnika.

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 cizincti — nerezident(i (zejména pendlerii) & v zemédélském
samozdsobeni apod.

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

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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Graf C.3.4: Pomér pracovni sily k poctu obyvatel ve vékové skupiné 15-64 let
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Graf C.3.5: Nezaméstnanost
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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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Tabulka C.3.3: Trh prace — analytické ukazatele
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Odhad Predikce Predikce
Nahrady na 1 zaméstnance: &
—nominalni ristv % 6,0 6,3 4,2 -0,6 3,1 2,3 1,9 -1,4 2,0 2,8
—redlné 2 ristv % 3,4 3,3 -2,0 -1,7 1,6 0,4 -1,4 -2,8 1,0 0,4
Objem mezd aplatt ristv % 7,2 8,3 7,5 -2,1 0,8 2,2 1,8 -0,2 2,2 4,3
Primérna hruba mésiéni mzda !
—nominalni K¢] 19536 20947 22592 23353 23858 24452 25109 25300 25900 27000
rastv % 6,5 7,2 7,9 3,4 2,2 2,5 2,7 0,8 2,5 4,2
—realna K¢2005]| 19053 19865 20147 20610 20753 20866 20745 20600 20900 21300
rastv % 3,9 4,3 1,4 2,3 0,7 0,5 -0,6 -0,7 1,5 1,8
Produktivita prace rastv % 5,6 3,5 0,8 -2,8 3,5 1,9 -1,4 -2,2 1,2 1,8
Jednotkové naklady prace 4 rastv % 0,4 2,6 3,4 2,2 -0,4 0,5 3,3 0,9 0,8 1,0
Nahrady zaméstnancim / HDP % 41,6 41,3 42,0 41,7 41,9 42,5 43,1 43,0 42,6 42,5

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

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

2 Deflovdno indexem spotrebitelskych cen.

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

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

BéZné pfijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢| 1397 1510 1597 1557 1589 1627 1660 1662 1700 1750
ristv % 7,3 8,1 5,8 -2,5 2,1 2,4 2,1 0,1 2,3 2,9
Hruby provozni piebytek mid. K¢ 538 570 587 616 608 584 591 591 595 604
asmigeny diichod ! rastv % 4,4 6,0 3,0 5,0 -1,4 -4,0 1,2 0,0 0,8 1,5
Pfijaté dichody z vlastnictvi 2 mld. K¢ 150 155 167 155 151 154 141 136 135 136
rastv%| 11,5 3,1 8,2 -7,3 -2,8 2,3 -8,8 -3,7 -0,5 1,0
Socidlni davky mid. K¢ 422 471 495 536 542 552 567 569 581 595
ristv % 9,1 11,6 51 8,4 1,1 1,9 2,6 0,5 2,1 2,4
Ostatni pfijaté bézné transferys’ mid. K¢ 113 122 137 137 135 134 146 149 154 159

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

Béiné vydaje

Placené dﬁchodyzvlastnictvia) mld. K& 21 26 30 18 22 20 19 16 16 17
rastv%| 10,6 26,5 12,8 -38,1 18,3 -5,6 -8,8 -11,9 0,0 1,0
Béné dané zdichodu ajméni ® mid.k¢| 144 160 146 141 137 148 151 151 154 159
rastv % 04 11,0 -8,6 3,7 2,7 7.8 2,4 -0,4 2,3 2,9
Socialni prispévky * mid.k¢| 564 618 638 605 622 638 653 666 682 703
ristv % 9,6 9,5 3,4 -5,3 2,8 2,7 2,3 1,9 2,4 3,1
Ostatni placené béiné transfery " mid. k¢ 119 132 143 140 140 142 150 151 152 155

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

Disponibilni dichod mid.k¢| 1771 1891 2025 2097 2104 2102 2131 2124 2161 2212
ristv % 6,9 6,8 7,1 3,5 0,3 -0,1 1,4 -0,4 1,8 2,4

Vydaje nakoneénou spotiebu mid.k¢| 1604 1720 1857 1874 1889 1908 1916 1935 1963 2036

ristv % 5,9 7,2 8,0 1,0 0,8 1,0 0,4 1,0 1,5 3,7
Zména podilu v penz. fondech 8 mid. K¢ 23 26 24 17 15 16 15 30 36 42
Hrubé uUspory mid. K¢ 190 197 193 240 230 210 230 219 234 217

Kapitalové transfery

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

Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢| 178 203 209 201 218 190 175 167 161 159
rastv%| 12,4 14,2 30 38 86 -130 7,9 44 40 -1,0

Zménafinancnich aktiv a pasiv mld. K¢ 43 30 12 66 44 49 77 72 93 78
Disponibilni diichod realny * ristv % 53 3,7 2,2 2,7 05 05 -1,2 -15 0,9 0,0
Mira hrubych aspor ** %| 10,7 10,4 9,5 11,4 10,9 10,0 10,8 10,3 10,8 9,8

Zdroj dat: €SU, viastni propocty

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

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

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

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

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

Rozdil mezi pfijatym pojistnym a vyplacenymi dichody z penzijniho pripojisténi.

Deflovdno deflatorem spotreby domdcnosti

9 podil hrubych uspor na disponibilnim dichodu.

2,

3)
4

5)
6)

7)

8)

9,
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C.4 Vztahy k zahran

ewvrs

ICI

Tabulka C.4.1: Platebni bilance — ro¢ni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Odhad Predikce Predikce
Vykonova bilance 1 mld. K¢ 108 106 100 161 129 149 196 240 301 312
—obchodni bilance ? mid. K¢ 59 47 26 87 54 90 146 190 246 256
—ztoho mineralni paliva (SITC 3)3’ mid. K¢ -139 -124 -167 -107 -138 -177 -189 -196 -196 -188
—bilance sluzeb mld. K¢ 49 59 74 74 75 58 50 50 55 56
Bilance vynost mid. K¢ -165 -255 -175 -250 -285 -256 -289 -304 -313 -333
—nahrady zaméstnanctim mid. K& 3 -4 -19 -11 -1 1 5 6 6 6
—investi¢ni vynosy mld. K& -168 -251 -156 -239 -284 -257 -294 -310 -320 -340
Bilance prevodi mld. K¢ -11 -8 -6 -1 9 3 -1 0 4 6
Béiny ucet mld. Ké& -67 -157 -81 -89 -147 -104 -94 -64 -8 -16
Kapitalovy ucet mld. K& 10 22 27 51 33 15 52 100 102 104
Finanéni ucet mid. K¢ 100 125 92 143 174 59 122
—pfimé zahrani¢ni investice mid. K& 90 179 36 38 95 47 181
—portfoliové investice mid. K& -27 -57 -9 159 150 6 43
—ostatni investice ¥ mid. K& 36 3 65 -53 -71 7 -102
Zménadevizovych rezerv mld. K¢ 2 16 40 61 41 -17 80
Mezinarodni investi¢ni pozice mld.K¢| -1084 -1418 -1545 -1728 -1830 -1818 -1904
Zahraniéni zadluzenost *' mid. K¢ 1196 1377 1630 1639 1767 1877 1941 1950 1978 2004
Vykonovi bilance” / HDP % 3,2 2,9 2,6 4,3 3,4 3,9 51 6,2 7,6 7,6
BéZny ucet / HDP % -2,0 -4,3 -2,1 2,4 -3,9 2,7 2,4 -1,7 -0,2 -0,4
Finanéni Géet / HDP % 3,0 3,4 2,4 3,8 4,6 1,6 3,2
Mez. inv. pozice / HDP %| -32,3 -38,7 -40,2 -46,0 -48,3 -47,5 -49,5
Zahr. zadluZzenost / HDP e % 35,7 37,6 42,3 43,6 46,6 49,1 50,5 51 50 49

Zdroj dat: CNB, CSU, viastni propocty
Jednd se o soucet obchodni bilance a bilance sluZeb.

1)
% Dovoz v metodice fob
3)
4)
5)

6)

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

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.



Tabulka C.4.2: Platebni bilance — Ctvrtletni
rocni klouzavé uhrny, u zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2013 2014
Qi Q2 Q3 Q4 Qi1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Vykonova bilance 1 mid. K¢ 199 229 230 240 261 278 293 301
—obchodni bilance ¥ mld. K¢ 148 176 180 190 209 226 240 246
—ztoho mineralni paliva (SITC 3)3I mld. K¢ -187 -189 -198 -196 -196 -196 -197 -196
—bilance sluzeb mld. K¢ 51 54 50 50 51 53 54 55
Bilance vynosu mid. K& -303 -319 -302 -304 -306 -309 -311 -313
—néhrady zaméstnanctim mld. K¢ 5 6 6 6 6 6 6 6
—investi¢ni vynosy mld. K¢ -307 -325 -308 -310 -312 -315 -317 -320
Bilance pfevodi mld. K& 6 4 6 0 8 1 3 4
BéZny ucet mld. K& -97 -86 -67 -64 -53 -31 -14 -8
Kapitalovy ucet mid. K¢ 52 51 99 100 100 101 101 102
Finanéni ucet mld. K¢ 101 128 56
—pfimé zahrani¢ni investice mld. K¢ 176 138 87
—portfoliové investice mld. K¢ 36 69 34
—ostatni investice * mld. K& -112 -78 -65
Zménadevizovych rezerv mld. K¢ 54 81 81
Mezinarodni investicni pozice mld. K& -1877 -1918 -1873
Zahraniéni zadluzenost *' mld. K& 1980 2025 1946 1950 1957 1959 1972 1978

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
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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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Graf C.4.4: Bilance vynost
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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
Odhad Predikce Predikce

HDP primér2005=100| 104,3 108,9 110,5 106,0 109,6 112,9 1140 115 117 119
ristvs| 4,3 4,4 1,5 -4, 34 30 10 07 1,8 1,9
Dovozni naroénost 2 prameér2005=100| 107,8 110,41 110,0 103,1 111,9 117,0 117,2 117 119 120
riist v % 78 21 01 62 85 45 02 0.2 1,3 1,3
Exportni trhy ¥ primér2005=100| 112,5 119,9 121,5 109,3 122,7 132,0 133,6 135 139 143
ristv%| 12,5 6,6 1,3 -10,0 12,2 76 12 09 31 31
Exportni vykonnost * prameér2005=100| 101,3 1059 107,6 1055 109,4 112,3 1157 116 117 118
riistv % 1,3 45 1,6 1,9 3,7 27 30 00 10 1,0
Export realné prameér2005=100| 114,0 126,9 130,7 1153 134,2 1483 154,6 156 162 169

rastv % 14,0 11,4 3,0 -11,8 16,4 10,6 4,2 0,9 4,1 4,1

Sménny kurz pramér2005=100| 95,4 93,0 83,2 860 84,2 81,7 84,6 87 90 90
rastv % -4,6 -2,6 -10,5 3,4 -2,2 -2,9 3,6 2,2 4,5 -0,3
Dosahované ceny na zahr. trzich 8 pramér 2005=100 103,17 106,12 112,8 108,8 109,5 113,8 113,3 112 111 110
ristv % 3,1 2,9 6,3 3,6 0,7 4,0 0,4 0,9 -1,3 0,3
Deflator exportu pramér2005=100| 98,4 98,6 93,8 936 92,1 93,0 959 97 100 100
rastv % -1,6 0,2 -4,9 0,3 -1,5 0,9 3,1 1,3 3,1 -0,6

Export nomindlné pramér2005=100| 112,2 125,1 122,7 107,7 123,7 138,0 148,3 152 163 168
ristv % 12,2 11,6 2,0 -12,2 14,8 11,6 7,5 2,2 7,3 3,6

Zdroj dat: CNB, CSU, Eurostat, vlastni propocty

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

Index podilu redlného dovozu na redlném HDP téchto zemi.

Index vyjadrujici vaZeny pramér dovozi zboZi.

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

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

2,

3)
4)
5)
6)

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

2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP Y primér 2005100 114,0 114,7 115,0 115 116 117 117 118
rastv % 0,0 0,7 0,8 1,4 1,8 1,7 1,8 1,9
Dovozni néroénost 2 primér 2005=100 116,7 117,1 117,7 118 118 119 119 120
rastv % -0,2 0,4 0,3 1,0 1,5 1,4 1,2 1,2
Exportni trhy * primér 2005100 133,0 134,3 135,4 136 137 138 140 141
ristv % -0,1 0,3 1,0 2,4 3,3 3,1 3,0 3,1
Exportni vykonnost ¥ priimér 2005=100 113,2 116,7 115,2 118 114 118 116 119
rastv % -5,4 0,4 3,8 1,3 0,8 1,0 1,0 1,0
Export realné primér 2005=100 150,6 156,7 156,0 160 157 163 162 167
ristv % -5,5 0,7 4,9 3,7 4,1 4,1 4,0 4,1
sménny kurz priimér 2005=100 85,5 86,3 85,9 88 90 90 90 90
rastv % 1,8 1,7 1,3 4,2 5,7 4,8 5,2 2,3
Dosahované ceny nazahr. trzich € primér 2005=100 112,9 112,3 112,3 112 111 111 111 110
rist v % 0,6 1,1 0,8 41,2 -1,5 1,2 1,3 1,3
Deflator exportu pramér 2005=100 96,6 96,9 96,5 99 101 100 100 100
rastv % 1,1 0,6 0,5 2,9 4,1 3,5 3,8 1,0
Export nomindlné primér 2005=100 145,5 151,9 150,5 158 158 164 163 166
rastv % -4,5 1,3 5,4 6,8 8,4 7,8 8,0 51

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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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty

Graf C.4.6: Vyvoz zboii realné
rozklad mezirocniho riastu v %
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Zdroj dat: CSU, Eurostat, vlastni propocty

Graf C.4.7: Deflator vyvozu zbozi
rozklad mezirocniho ristu v %
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Zdroj dat: CNB, CSU, viastni propocty

60

1/09

/10 1/11  1/12 1/13  1/14  1/15




C.5 Mezinarodni srovnani

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

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Odhad  Predikce Predikce

Ceska republika PPS| 18900 20700 20200 19400 19500 20100 20300 20200 20800 21500
EA12=100 73 75 74 75 73 73 73 72 73 73

Slovinsko PPS| 20700 22100 22700 20300 20500 21000 20900 20400 20500 20900
EA12=100 79 80 83 79 77 77 75 73 72 71

Slovensko PPS| 15000 16900 18100 17100 17900 18500 19100 19400 20000 20800
EA12=100 57 62 66 66 67 67 69 69 70 71

Litva PPS| 13600 15500 16100 13600 15000 16700 17900 18800 19800 20900
EA12=100 52 56 59 53 56 61 64 67 69 71

Portugalsko PPS| 18700 19600 19500 18800 19700 19600 19200 19100 19600 20200
EA12=100 72 72 71 73 74 71 69 68 68 69

Estonsko PPS| 15600 17500 17200 15000 15500 17200 18000 18300 19100 20200
EA12=100 60 64 63 58 58 63 65 65 67 69

Recko PPS| 21800 22500 23100 22100 21200 19900 19200 18600 19000 19800
EA12=100 84 82 84 86 79 72 69 66 66 67

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

Polsko PPS| 12300 13600 14100 14200 15300 16200 16800 17200 17800 18600
EA12=100 47 50 51 55 57 59 61 61 62 63

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

Chorvatsko PPS| 13700 15200 15800 14500 14300 15200 15600 15600 15900 16400
EA12=100 52 55 58 56 53 56 56 56 56 56

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 serfazeny
podle odhadované ekonomické urovné v roce 2014.

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

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Odhad  Predikce Predikce

Lotyssko EUR| 10200 13600 15000 12300 12200 14000 15600 16500 17700 19000
EA12=100 38 48 52 45 44 49 54 57 60 62

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

Slovinsko EUR| 15500 17100 18400 17300 17300 17600 17200 17000 17000 17200
EA12=100 58 61 65 63 62 61 59 58 57 56

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

Recko EUR| 18700 19900 20800 20500 19600 18500 17200 16200 16200 16700
EA12=100 70 71 73 75 70 64 59 56 54 55

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

Portugalsko EUR| 15200 16000 16200 15900 16300 16100 15600 15700 16000 16500
EA12=100 57 57 57 58 58 56 54 54 54 54

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

Estonsko EUR| 10000 12000 12100 10400 10700 12100 13000 13800 14700 15800
EA12=100 37 43 42 38 38 42 45 47 49 52

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

Slovensko EUR| 8300 10200 11900 11600 12100 12800 13200 13400 13900 14500
EA12=100 31 36 42 42 43 44 46 46 47 47

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

Ceska republika EUR| 11500 12800 14800 13500 14300 14800 14600 14100 13900 14300
EA12=100 43 46 52 49 51 51 50 48 47 47

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

Litva EUR| 7400 8900 10100 8400 8900 10200 11000 11700 12500 13400
EA12=100 28 32 36 31 32 36 38 40 42 44

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

Chorvatsko EUR| 8900 9800 10700 10100 10100 10400 10300 10300 10600 11000
EA12=100 33 35 38 37 36 36 36 35 36 36

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

Polsko EUR| 7100 8200 9500 8100 9200 9600 9900 10100 10500 11000
EA12=100 27 29 33 30 33 33 34 35 35 36

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

Mad‘arsko EUR| 8900 9900 10500 9100 9600 9900 9800 9900 10300 10800
EA12=100 33 35 37 33 34 34 34 34 35 35

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

Zdroj dat: CSU, Eurostat, viastni propocty
Pozn.: Index cenové hladiny je podil sménného kurzu a parity kupni sily mezi ménami. Zemé jsou serazeny podle ekonomické urovné v roce 2014.
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Graf C.5.2: Uroveri HDP na obyvatele pfi prepoétu pomoci bézného sménného kurzu
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Graf C.5.3: Komparativni cenova hladina HDP
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Graf C.5.4: Zména redlného HDP na obyvatele v letech 2008-2013
rast v %; hodnoty za rok 2013 predstavuji odhad
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