C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

C.1 Ekonomicky vykon
Minuly vyvoj HDP

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

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

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

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

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

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

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

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

Odhad a predikce HDP

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



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

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

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

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

C.2 Ceny

Spotrebitelské ceny

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

Deflatory

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

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

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

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

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



C.3 Trh prace

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

Zaméstnanost

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

Graf C.3.1: Pocet zaméstnanct dle riznych statistik

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

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

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

prilezitostnych pracovnich aktivit.

nejen

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

Nezaméstnanost

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

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

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



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

Mzdy

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

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

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

C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

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

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

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

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

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

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

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



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

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

C.5 Mezinarodni srovnani

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

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

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

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

17,24 CZK/EUR v porovndni s EA12.

V duisledku recese se v roce 2009 HDP na obyvatele
pfepocteny pomoci bézné parity kupni sily ve vsech
sledovanych zemich, s vyjimkou Polska, sniZil. Zatimco
vétdina statd se z krize postupné zotavila, v Recku
pokraCoval nepretrzity propad absolutni ekonomické
urovné az do roku 2013. K mirnému poklesu absolutni
ekonomické Urovné doslo v roce 2010 i v Chorvatsku,
v roce 2011 v Portugalsku a v roce 2013 ve Slovinsku.
Ve vSech zminénych ekonomikach se v obdobi let 2009
aZz 2013 snizila také relativni ekonomicka uroven vaci
zemim EA12, pficemzZ nejvétsi propad ve vysi 19 p. b.
zaznamenalo Recko. V porovnani s primérem zemi
EA12 se naopak ekonomicka uroven nejrychleji zvySuje
v pobaltskych statech. V obdobi let 2009-2013 vzrostla
v Litvé o 15p. b., v LotySsku o 13 p.b. a v Estonsku
08p.b.

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

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

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



