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Seznam poutzitych zkratek:

. e bézné ceny

y béiny Ucet platebni bilance

index spotrebitelskych cen

Ceskd narodni banka

Cesky statisticky urad

dan z ptidané hodnoty

.. eurozéna v rozsahu plvodnich 12 zemi
Evropska centrdlni banka

Evropska komise

.. Indikator ekonomického sentimentu

EU v rozsahu 28 zemi

Federalni rezervni systém

hruby domaci produkt

hruba pfidand hodnota

harmonizovany index spotfebitelskych cen
ménové a financni instituce
Mezinarodni ménovy fond

Ministerstvo prace a socialnich véci
procentni bod

.. stalé ceny

Standardni mezindrodni klasifikace zboZi v zahrani¢nim obchodé
souhrnna produktivita vyrobnich faktor(
Vybérové Setfeni pracovnich sil

Zakladni pojmy:

predb. (predbézné udaje) data z ¢tvrtletnich narodnich Géth, zvefejnénd CSU, ktera dosud nebyla ovéiena
ro¢nimi narodnimi Gcty

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

predikce progndza budoucich &isel, pouzivajici expertni i matematické metody

vyhled progndza vzdalenéjsich budoucich Cisel, pouzivajici predevsim extrapolacni

metody
Znacky pouzité v tabulkach:
- pomlcka na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval

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

X, (mezera) kfizek nebo mezera na misté Cisla znaci, Ze zapis neni mozny z logickych davodl
Uzavérka datovych zdroju:

Predikce byla zpracovana na zdkladé udajl, které byly znamy k 7. 10. 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 ¢ervence 2014 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokdim 2016 a 2017 jsou
extrapolac¢nim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v dalSim textu komentovan.



Shrnuti predikce

Podle aktudlnich dat, ktera jiz vychazeji ze standardu
narodnich Gctd ESA 2010 a odrazZeji i dalsi metodické
zmény, redlny HDP ve 2. ¢tvrtleti 2014 meziCtvrtletné
vzrostl o 0,3 %. V porovnani s 1. ctvrtletim 2014 tak
sice doslo k jistému zpomaleni ristu, tento vyvoj byl
ale v souladu s ocekavanimi. Nadale se tak domnivame,
Ze pozvolné ozivovani ekonomické aktivity bude
pokraCovat. Za cely letosni rok by realny HDP mohl
meziro¢né vzrist o 2,4% a obdobnou dynamiku by
HDP mohl vykazat i v roce 2015. Rlst by mél byt v obou
letech tazen vyhradné domdci poptavkou, prispévek
Cistych vyvozl by se mél pohybovat okolo nuly.

Navzdory oslabeni koruny vlivem devizovych intervenci
CNB by se rok 2014 mél vyznacovat velmi nizkou inflaci.
Na rozdil od minulych let by totiz mély administrativni
vlivy (zejména snizeni cen elektfiny) béhem celého
letosniho roku pUlsobit protiinflaéné. Primérnd mira
inflace by tak letos mohla dosahnout jen 0,5 %. V roce
2015 by se sice rist spotrebitelskych cen mél zrychlit,
oCekdvame vsak, Ze se inflace stale bude pohybovat
pod inflaénim cilem ENB.

Predikce vyvoje na trhu prace doznala oproti minulé
Makroekonomické predikci jen nepatrnych zmén. Diky
pozvolnému rlstu ekonomické aktivity by se méla mira

Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

nezaméstnanosti postupné snizovat, zaméstnanost by
naopak méla mirné rast.

Objem mezd a plati by se letos mohl zvysit o 2,9 %,
pro rok 2015 pak pocitdme se zrychlenim rdstu na
3,9 %. Kromé predpokladaného postupného zlepsovani
situace soukromého sektoru by na vyvoj mezd a platQ
mél pfiznivé plsobit navrhovany nardst objemu platd
v rozpocCtové sfére.

Ocekavame, ze hospodareni vladniho sektoru skonci
v letosnim roce deficitem ve vysi 1,5 % HDP. Saldo by
se sice v absolutnim vyjadfeni mélo oproti minulému
roku mirné zhorsit, deficit ale stdle bude vyrazné pod
3% HDP. Dluh vladniho sektoru by se mél diky
kvalitnéjSimu fizeni likvidity snizit o 1,8 p. b. na 43,9 %
HDP. Pro pfisti rok je potom ocekavan deficit ve vysi
2,4 % HDP, ten je ovSsem ale z ¢3asti dan jednorazovym
zahrnutim pronajmu letount JAS 39 Gripen.

Bézny ucet platebni bilance by letos mél byt vyrovnany,
v roce 2015 by pak mohl vykazat velmi mirny schodek.
Dalsi zvySovani prebytku obchodni bilance pfitom bude
kompenzovano pokracujicim prohlubovanim schodku
bilance vynosu.

Rizika predikce povaZzujeme za vyrovnana.

2010 2011 2012 2013 2014 2015( 2013 2014 2015
Aktudlni predikce Minula predikce
Hruby domaci produkt mid.k¢| 3954 4022 4048 4086 4284 4467| 3884 4061 4216
Hruby domaci produkt ristv %, s.c. 2,3 2,0 -0,8 -0,7 2,4 2,5 -0,9 2,7 2,5
Spotifeba domacnosti ristv %, s.c. 1,0 0,2 -1,8 0,4 1,4 1,7 0,1 1,6 1,4
Spotieba vlady rastv %, s.c. 0,4 -2,9 -1,0 2,3 1,9 2,0 1,6 1,9 1,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv %, s.c. 1,3 1,1 -2,9 -4,4 4,5 4,9 -3,5 4,1 3,5
Pfispévek ZO k rtistu HDP p-b,s.c. 0,5 1,9 1,3 0,0 -0,1 0,0 -0,3 0,6 0,5
Prispévek zmény zasob k ristu HDP p.b,s.c. 0,8 0,2 -0,2 -0,2 0,4 0,0 -0,2 0,0 0,2
Deflator HDP rastv % -1,5 -0,2 1,4 1,7 2,4 1,8 1,9 1,8 1,3
Primérnd mirainflace % 1,5 1,9 3,3 1,4 0,5 1,5 1,4 0,6 1,7
Zaméstnanost (VSPS) rastv % -1,0 0,4 0,4 1,0 0,4 0,3 1,0 0,5 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 7,3 6,7 7,0 7,0 6,3 6,1 7,0 6,4 6,1
Objem mezd a platti (dom. koncept) rastv %, b.c. 0,6 2,2 2,1 -0,4 2,9 3,9 -0,9 2,8 3,8
Pomér salda BU k HDP % 37 26 1,3 -4 00 03| -14 0,4 0,0
Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 25,3 24,6 25,1 26,0 27,5 27,5 26,0 27,4 27,4
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 3,7 3,7 2,8 2,1 1,7 1,7 2,1 1,9 2,4
RopaBrent UsD/barel 80 111 112 109 105 101 109 108 104
HDP eurozdny (EA12) rastv %, s.c. 1,9 1,6 -0,6 -0,4 0,7 1,1 -0,4 1,1 1,6

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



Ozivovani ekonomické aktivity by mélo pokracovat Inflace by se méla postupné pfiblizit k inflacnimu cili

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

Ozivovani ekonomiky pokracovalo i ve 2. ¢tvrtleti 2014.
Realny HDP mezictvrtletné vzrostl o 0,3 %, a navazal
tak na rlst 0 0,6 % v 1. Ctvrtleti 2014. Zpomaleni rdstu
bylo patrné dano jednorazovymi a docasnymi faktory
stimulujicimi ekonomicky vykon v 1. Ctvrtleti (nizka
srovnavaci zdkladna, mimoradné tepla zima, zlepsené
Cerpani prostfedk( z fond( EU a pozitivni vliv ménové
politiky na rdst exportu), na coZ jsme upozorfiovali
v predchozi predikci.

Hruba pfidana hodnota, ktera v sobé na rozdil od HDP
nezahrnuje nepfimé dané a dotace, se ve 2. Ctvrtleti
mezictvrtletné redlné zvysila o 0,5 %. Prekonala tak do
té doby nejvyssi Uroven, dosazenou ve 3. Ctvrtleti 2008.

Naddle se domnivame, Ze dalsi oZivovani ekonomiky
bude spiSe pozvolné. Konzervativni odhad vyvoje do
konce roku vede ke sniZeni progndzy realného rdstu
HDP v roce 2014 z 2,7 % na 2,4 %. Hlavnim dlvodem
pro sniZeni progndzy je revize ekonomického rdstu
v predchozich ctvrtletich smérem doll v souvislosti
s prechodem na novy standard ESA 2010 (viz Box C.1).
Pro rok 2015 zlistava progndza ve vysi 2,5 % zachovana.

K podstatné zméné vsak dochazi ve struktuie uZiti
HDP. Oziveni domaci poptavky je az prekvapivé silné,
coz plati zejména pro tvorbu hrubého kapitalu. Pristi
rok bude navic domdci poptdvka podporena vyraznym
fiskdlnim stimulem.

Naopak zhorsujici se situace ve vnéjSim prostiedi nas
vedla k pomérné razantnimu sniZeni progndz rdstu
nékterych nasich hlavnich obchodnich partnerd, coz se
odrazi v ocekavani prakticky nulového prispévku
zahranic¢niho obchodu k rdstu HDP. Vysledkem by tedy
mél byt ekonomicky rist taieny vyhradné domaci
poptavkou.

Rizika predikce po téchto zménach povaiujeme za
zhruba vyrovnana.

Mira nejistoty ohledné budouciho vyvoje vnéjsiho
prostiedi se podstatné zvysila.

Zvefejnéna data o vyvoji ekonomik nasSich hlavnich
obchodnich partneri ve 2. ¢tvrtleti s sebou pfinesla
jisté zklamani, zejména v pripadé stagnace eurozdny
jako celku a poklesu némecké ekonomiky. Navic ani
konjunkturalni indikatory nesignalizuji zlepseni situace

(viz kapitolu A.1). Ackoliv se domnivame, Ze se jednalo
spiSe o jednordzové zakolisani, mame za to, Ze rust
v mnoha statech EU bude v nadchazejicich Ctvrtletich
velmi pomaly.

V mezidobi od zvefejnéni minulé predikce se situace na
vychodni Ukrajiné vyostfila, nacez doslo k uvaleni
vzajemnych sankci ze strany EU i Ruska. Pfimy dopad
téchto sankci na ceskou ekonomiku by mél byt
zanedbatelny (pravdépodobné nikoli vice nez 0,1 %
HDP). Zavainéjsi by ale mohly byt nepfimé dopady
spocivajici v omezeni obchodu s Ruskem u zboiZi
nepodléhajiciho sankcim ¢i v nizsich subdodavkach do
zemi, pro néz je Rusko vyznamné;jsim partnerem. Vedle
toho stale existuje riziko dalsi eskalace konfliktu, coz by
mohlo vést ke spusténi dalSiho kola sankci a protisankci
s vétSimi ekonomickymi dlsledky.

DalSim geopolitickym rizikem je probihajici valka na
uzemi Irdku a Syrie, jez by mohla ovlivnit nejen ceny
ropy, ale i napf. bezpecnostni situaci v Evropé.

Situace v problémovych statech na periferii eurozony
se dale postupné uklidnuje (viz kapitolu A.1). Pokles
vynost na trzich statnich dluhopist sice naznacuje
zlepSeni situace, ale dulezité fundamentalni faktory,
napft. zadluzeni (nejen) vladniho sektoru a kvalita aktiv
bank, vsak zlstavaji nepftiznivé. V tomto ohledu bude
dalezité zverejnéni vysledkl komplexniho hodnoceni
evropskych bank.

Situace uvnitf ceské ekonomiky je rovnéz zatizena
riziky obéma sméry. Negativni rizika vSak ve srovnani
s minulou predikci povazujeme za méné vyznamna.

U vydaji domacnosti na kone¢nou spotiebu zlstava
otazkou chovani domacnosti v podminkach stale jesté
vysoké registrované nezaméstnanosti a pomeérné nizké
dynamiky redlného disponibilniho diichodu.

Dalsi vyvoj fixnich investic bude ovlivnén snahou o
vyCerpani maxima dotaci z fond EU do konce pfistiho
roku, uvolnénim prostiedkl na investice vladniho
sektoru, obnovenim pfilivu pfimych zahrani¢nich
investic a mirou, v niz se ddvéra soukromého sektoru
promitne do skutec¢né investi¢ni aktivity. Kazdy z téchto
faktorll v sobé pfitom zahrnuje pozitivni i negativni
rizika.



A Vychodiska predikce
A.1 Vnéjsi prostredi

Vyhled globdiniho ekonomického rlstu se v porovnani
s minulou predikci zhorsil, zejména pak v kratkodobém
horizontu. Pfi¢inami revize jsou Utlum mezindrodniho
obchodu, napjatda geopolitickd situace a nejistoty
spojené s reformami probihajicimi v rozvijejicich se
ekonomikach a nékterych zemich EU. Odhlédneme-li
od kratkodobé volatility, Ize v rozvinutych zemich,
s vyjimkou eurozény, pozorovat pokracujici upevnéni
rastové dynamiky. Rlstovy potencial v rozvijejicich se
zemich naddle brzdi strukturalni problémy. Rozdil
vtempech rdstu rozvinutych a rozvijejicich se
ekonomik se nadale snizuje.

Obavy z vyraznéjsiho zpomaleni cinské ekonomiky se
zatim nenaplnily. Po zvolnéni rlistu domdaci poptavky
v souvislosti se snahou vlady zbrzdit rist Uvérové
aktivity a korekci na trhu nemovitosti prekvapila Cina
zrychlenim rlstu ve 2. ctvrtleti. Rizika pro stabilitu
taméjsiho finan¢niho trhu ale pretrvavaji, liberalizace
bankovniho sektoru neni zdaleka dokonéena a trh
s Uvéry je znacné deformovan. Dale pfitom pokracuje
snaha o prechod k modelu rlstu zaloZzeného na domdci
poptdvce a o postupnou liberalizaci ekonomického
prostredi.

Revize rUstovych modelll bude zfejmé zapotiebi
i v dalSich velkych rozvijejicich se ekonomikach, kde
lonsky odliv kapitdlu zvyraznil domaci nerovnovahy
a podtrhl potrebu strukturalnich reforem.

Nejistotu spojenou s vyhledem podtrhuje geopolitické
napéti na Ukrajiné. Nova sankéni opatfeni EU vici
Rusku jsou primarné zaméfena na instituce na
financnich trzich, energeticky a zbrojni sektor. Ruskym
statnim bankam byl odepfen vstup na dlouhodobé
uvérové trhy EU. Zaroven byly zruseny kontrakty na
obchod se zbranémi a s technologiemi vyuzivanymi pfi
tézbé ropy, coz ruskym tézarskym firmam do budoucna
znacné komplikuje situaci. Podobna sankéni opatieni
va¢&i Rusku aplikuji i USA. Rusko ani Ukrajina sice pro CR
nepredstavuji nejdileZitéjsi exportni trhy, diky cemuz
by makroekonomické dopady konfliktu na Ukrajiné na
Ceskou ekonomiku nemély byt zdsadni, napéti vsak
presto mlze komplikovat situaci nékterym dovozcim
a vyvozcim. Eskalace napéti doprovazena zavedenim
dalSich sankci ze strany Zapadu jiz pro nékteré staty EU
predstavuje protirlstovy impuls. Dopad na jednotlivé
zemé EU je pritom velmi rliznorody, v zavislosti na mire
jejich ekonomické expozice vici Rusku. SpiSe nez na
vykon exportu EU maji doposud sankce negativni
dopad na trzni sentiment.

USA

Americkd ekonomika ve 2. Ctvrtleti 2014 zaznamenala
silny mezictvrtletni rist o 1,0 % (proti 1,1 %). Hluboky
pokles v 1. Ctvrtleti 2014, kdy nepftizen pocasi vyrazné
brzdila ekonomickou aktivitu, byl pouze jednorazovy,
a ekonomika tak ve 2. ¢tvrtleti v souladu s ocekavanim
navazala na solidni tempo rdstu z konce minulého roku.
Kladné k riastu HDP pfrispivala zejména spotreba
a investice do strojl a zafizeni.

Tahounem americké ekonomiky by méla zlstat domaci
poptavka. Na spotfebu domacnosti bude pfiznivé
pUsobit rostouci divéra spotrebitelt a nardst bohatstvi
domacnosti (zvysuji se ceny nemovitosti, akciové
indexy Dow Jones a S&P 500 se stdle pohybuji na
historickych maximech). Investi¢ni aktivita firem se blizi
predkrizové drovni a naddle roste Uvérova aktivita
bank.

Hospodarstvi stdle podporuje akomodativni ménova
politika, Fed vSak pokraCuje v postupném omezovani
rozsahu kvantitativniho uvolfiovani. Mési¢ni objem
nakupu cennych papird sniZil v zafi opét o 10 mld. USD
na 15 mld. USD. Rozhodnuti Fedu odrazi jeho pozitivni
hodnoceni vykonu americké ekonomiky. Podle Fedu
sice pfiznivy vyvoj na trhu prace v poslednich mésicich
ztratil na dynamice, ekonomicky rist je ale stabilizovan
a ekonomika by méla byt nadale schopna fungovat bez
vétSich stimulG. Dlouhodoba inflacni ocekavani
prozatim Fed hodnoti jako stabilni, rizika vyhledu
ekonomické aktivity a situace na trhu prace pak vnima
jako vyrovnana. Riziko dlouhodobého podstielovani
inflacniho cile na drovni 2 % se od pocatku roku mirné
sniZilo.

Mira nezaméstnanosti v zafi poprvé od vypuknuti krize
klesla pod hranici 6 % (na 5,9 %), a meziro¢né se tak
snizila o 1,3 p. b. Klesajici mira nezaméstnanosti je ale
doprovazena poklesem miry participace, coZ zUstava
dlouhodobym problémem. Ocekava se dalsi snizovani
miry nezaméstnanosti, kterd by se v poloviné pfistiho
roku mohla pfiblizit hranici 5%. S ohledem na nizky
rast populace v produktivnim véku se tak ekonomika
pomalu pfiblizuje k bodu plné zaméstnanosti, plné
vyuziti kapacit by se v pristim roce mélo projevit
v podobé inflacnich tlaka.

Vzhledem k tomu, Ze ndavrat na rlstovou trajektorii po
vypadku v 1. ¢tvrtleti byl v souladu s odhadem v minulé
Makroekonomické predikci, je predpovéd rlstu HDP
vroce 2014 pouze mirné revidovana na 2,1 % (proti



2,0 %). Naddle se domnivame, Ze by k rdstu méla
pfispivat zejména soukromd spotfeba a investice.
Rizika pro predikci rdstu HDP spojena s kratkodobou
nejistotou v oblasti fiskalni politiky sice ustoupila do
pozadi, diskuze nad stfednédobym planem fiskalni
konsolidace je nicméné nezbytnd. Pro rok 2015 pak
pocitdme se zrychlenim rdstu na 2,9 % (proti 3,1 %).

EU

K datu uzdveérky predikce byla data podle standardu ndrodnich ucti
ESA 2010 k dispozici jen pro nékteré staty EU.

Zatimco v EU28 se ve 2. Ctvrtleti 2014 mezictvrtletni
rast HDP pouze zpomalil na 0,2 % (proti 0,4 %), v EA12
se HDP ve srovnani s 1. ¢tvrtletim nezménil (proti ristu
0 0,4 %). V meziro¢nim srovnani pak HDP EU28 vzrostl
01,2% (proti 1,4 %), HDP EA12 se zvysil 0,7 % (proti
1,0 %). Vyvoj v jednotlivych zemich EA12 z(istava dosti
rozdilny. Obecné |ze zpomaleni pozorovat jak na strané
domdci poptavky, tak na strané zahrani¢niho obchodu.
V mnoha zemich EA12 oZiveni stdle brzdi strukturdini
problémy ekonomik a nejistota spojena s dopady
probihajicich reforem.

V reakci na pokralujici dezinflaci v EA a sniZujici se
inflaéni oCekavani ECB v zafi dale uvolnila monetarni
politiku. VSechny ménovépolitické sazby byly sniZzeny
010 bazickych bodl — sazba pro hlavni refinanc¢ni
operace na 0,05%, sazba mezni zapljéni facility na
0,30 % a sazba depozitni facility na —0,20 %. Zaroven
ECB predstavila program nakupu cennych papird
zajisténych aktivy (podkladova aktiva budou sestavat
z pohledavek vici nefinanénimu soukromému sektoru
eurozény) a program ndkupu krytych dluhopis(
ménovych financnich instituci se sidlem v eurozéné.
Oba programy potrvaji pfinejmensim dva roky, pricemz
budou zahdjeny v pribéhu 4. ¢tvrtleti 2014. Cilem
novych programu je, stejné jako v pripadé predchozich
mimoradnych opatfeni ECB (cilenych dlouhodobéjsich
refinancnich operaci), zlepsit transmisi ménové politiky
Uvolnéni monetarni politiky je v souladu s o¢ekavanimi
cervencové Makroekonomické predikce. ECB zaroven
potvrdila, Ze je v pfipadé potreby pfipravena pfijmout
dalsi mimoradna opatreni.

Situace na trhu prace se v EU28 jako celku stabilizovala.
V srpnu mira nezaméstnanosti v EU28 cinila 10,1 %,
v EA12 pak 11,5 %. Mezi jednotlivymi staty pfitom stale
pretrvavaji znacné rozdily. Nejhire je na tom i nadale
Recko, kde v ¢ervnu mira nezaméstnanosti dosahla
27,0%. Ze zemi EU28, pro néZ byla pfi uzavérce
k dispozici data za srpen, byla mira nezaméstnanosti
nejvyséi ve Spanélsku (24,4 %) a v Chorvatsku (16,5 %),
nejnizsi pak byla v Rakousku (4,7 %) a Némecku (4,9 %).

Ocekavame, ze stagnace HDP v EA12, k niz doslo ve
2. Ctvrtleti, bude nasledovana pozvolnym oZivovanim
aktivity v druhé poloviné letosniho roku a v pribéhu
roku 2015. Rast by vsak mél byt podstatné slabsi, nez
bylo olekdvdno v predchozi predikci. Rizika predikce
predstavuji pretrvavajici vysokd mira nezaméstnanosti,
nejistota spojena s dopady probihajicich reforem a
vyvoj na trhu s uvéry. Ocekavame, Ze letos HDP EA12
vzroste 0 0,7 % (proti 1,1 %), pro rok 2015 pocitame se
zrychlenim rlstu na 1,1 % (proti 1,6 %).

Némecko zaznamenalo ve 2. Ctvrtleti 2014 prekvapivy
mezictvrtletni pokles HDP o 0,2 % (proti ristu o 0,4 %).
Nepfiznivy vysledek je ale z ¢asti dan jednordzovymi
faktory (velmi mirna zima), v jejichz disledku byla ¢ast
hospodarské aktivity predsunuta do 1. ¢tvrtleti. Pokud
uvazujeme vykon némecké ekonomiky za celou prvni
polovinu roku 2014, dosahl primérny mezictvrtletni
rast HDP ca 0,3 %, coZ v porovnani s druhou polovinou
roku 2013 znamenalo nepatrné zpomaleni o 0,1 p. b.
Exportni vykon rostl ve 2. ctvrtleti jen velmi mirné.
Zatimco exporty v rdmci EU zaznamenaly mirny narust,
obchod se zemémi mimo EU prakticky stagnoval.
Investi¢ni vydaje podnikd do strojll a zafizeni nedosahly
dynamiky ze zacatku roku. Oziveni investicni aktivity,
které zacCalo v prvni poloviné roku 2013, tak bylo
preruseno. V ptipadé investic je hlavnim problémem
slaba poptavka v EA12 a neochota domacnosti a vlady
sebou, zejména pak slozka ocekavani. Prvni pokles po
dlouhé dobé zaznamenal i index dlvéry spotiebitell
(GfK), ktery se vsak stdle pohybuje na vysokych
hodnotach. Ekonomiku ale nadale pfiznivé ovliviuji
nizké sazby ECB, spotfebu domacnosti pak posiluje
velmi dobrd situace na trhu prace. Spolecné tyto
faktory pozitivné plsobi na trh nemovitosti. Ocekavané
posileni vykonu rozvinutych ekonomik a vysoka
konkurenceschopnost némeckych firem by mély
k rdstu prispivat kladné. Data o primyslové vyrobé pak
napovidaji, Ze by se ekonomika v druhé poloviné
letosniho roku mohla vratit k rdstu, ten vsak bude ve
srovnani s predpoklady ze zacatku roku vyrazné nizsi.
Ocekavame, ze se v letoSnim roce HDP zvysSi o 1,4 %
(proti 2,0 %), stejné jako v roce 2015 (proti 1,8 %).

Nepfizniva situace pretrvava ve Francii. Ve 2. Ctvrtleti
2014 HDP mezictvrtletné opét stagnoval (proti ristu
00,3 %). Oziveni francouzské ekonomiky tak stale
neprichazi. Pfijatd opatfeni na podporu domdcnosti
s nizkymi pfijmy a podnikové sféry se zatim neprojevila.
Ocekdva se rlst investic privatniho sektoru, které
v poslednich dvou letech stagnovaly. Situace na trhu
prace se nelepsi — vysokd mira nezaméstnanosti, ktera
v srpnu dosahla 10,5 %, a problémy s tvorbou novych



pracovnich mist tlumi spotfebu domacnosti. Problém
predstavuje také nizky odbyt nékterych primyslovych
odvétvi v zahranici, s vyrazné kladnymi prispévky salda
zahrani¢niho obchodu k ristu tak do budoucna nelze
prilis pocitat. VIdda ozndmila, Ze v letoSnim roce zfejmé
nesplni cil pro viladni deficit, ukonceni procedury pfi
nadmérném schodku v pfistim roce je tak ohroZeno.
Potfebna fiskalni konsolidace bude nepfiznivé plsobit
na hospodarskou aktivitu. O¢ekavame, Ze v roce 2014
ekonomika vzroste pouze o 0,4 % (proti 0,9 %), v roce
2015 by se rGst HDP mohl mirné zrychlit na 0,8 % (proti
1,4 %).

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

mezictvrtletni riist v %, sezénné ocisténd data
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty

V Polsku se HDP ve 2. Ctvrtleti mezictvrtletné zvysil
00,6 % (v souladu s odhadem). Ekonomice se tedy po
mimoradné silném rdstu v 1. ¢tvrtleti podarilo navazat
na dynamiku ctvrtleti pfedchozich. Diky stabilni situaci
na trhu prace a nizké inflaci se do popredi stale vice
dostavda domaci poptdvka, kterd by méla zlstat
tahounem rlstu i v pfiStim roce. Navzdory neplnéni
inflaéniho cile zlstavaji ménovépolitické sazby jiz od
poloviny roku 2013 na 2,50%, coz je dosavadni
minimum. Nejistoty spojené s vyhledem EA12
pretrvdvaji a ocekava se, Ze budou mit negativni vliv na
investi¢ni aktivitu podobné jako nepfizniva situace
obchodnich vztahli s Ruskem. Odhad rlstu HDP pro
letoSni rok nechavame beze zmény na 3,2 %. V roce
2015 by mél nepatrné zpomalit na 3,0 % (proti 3,1 %).

HDP Slovenska se ve 2. Ctvrtleti 2014 mezictvrtletné
zvysil 0 0,6 % (proti 0,7 %). Tahouny rlstu byly v prvni
poloviné roku predevsim spotfeba a investice.
V souvislosti s predpokladanym vyvojem v EA12 vsak
oCekdvame zpomaleni zahrani¢ni poptavky v druhé
poloviné roku. Slabsi budou i investice v duasledku
nejistoty spojené s vyhledem. Spotfeba domacnosti
bude podporovéna ristem redlnych mezd a zvySujici se
zaméstnanosti. Kladné by letos k rlstu méla prispét i
spotreba vlady, v pristim roce by ale jeji prispévek kvl
pldnované dodate¢né konsolidaci mél byt zaporny.

Ocekavané zpomaleni domaci poptavky by se ale mélo
pfiznivé projevit na prispévku Cistych vyvoz( k rdstu
HDP. Odhad rlstu HDP v roce 2014 ponechdavame na
2,4 %, v roce 2015 by se rlst ekonomiky mohl zrychlit
na 2,7 % (proti 2,9 %).

Konjunkturdlni indikatory v EU

Souhrnny indikdtor dUvéry za EU, ktery publikuje EK,
ve 3. Ctvrtleti 2014 poklesl a prerusil tak rlstovy trend.
Oproti predchozimu ctvrtleti se zhorsSilo hodnoceni
spotrebitelll i respondentli v maloobchodu, priimyslu a
ve sluzbach. Naopak ve stavebnictvi, kde prevlada stale
silné negativni sentiment, doslo ke zlepseni divéry. Pro
3. Ctvrtleti 2014 signalizuje souhrnny indikator mirné
zpomaleni mezictvrtletniho rlstu HDP v EU, coZ je
v souladu s predikci.

Graf A.1.2: Souhrnny indikator dtivéry a rist HDP v EU
Ctvrtletni pramér indikdtoru, mezictvrtletni rast v %, sezdnné
ocisténd data
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Zdroj dat: EK, Eurostat

Pokles souhrnného indikdtoru divéry se ve Francii
zastavil ve 3. cCtvrtleti 2014, zatimco na Slovensku
souhrnny indikator pokracoval v mirném rlstu. V Italii
se naopak zacalo hodnoceni respondentl zhorSovat,
coz zfejmé souvisi s opétovnym vstupem ekonomiky do
technické recese. Némecky indikator pokracoval
v poklesu z vyrazné pozitivnich Urovni vlivem zhorseni
vSsech jeho sloZek, zejména maloobchodu a dlvéry
spotrebiteld. Dle indikdtoru Ifo je slabsi ddvéra
v némeckou ekonomiku déna slabnoucim optimismem
v hodnoceni  soucasné ekonomické  situace
i zhorsujicimi se ocekavanimi.



Graf A.1.3: Souhrnny indikator ddvéry ESI vybranych
obchodnich partnert €R
3mésicni klouzavé priiméry
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Zdroj dat: EK, Eurostat

Pro 3. Ctvrtleti 2014 kompozitni predstihovy indikator
signalizuje, Ze se relativni cyklicka slozka HDP bude
v EU dale zhorSovat. To je pfitom konzistentni s mirnym
prohloubenim zaporné mezery vystupu v EU, s nimi
pro tento rok pocitad EK.

Graf A.1.4: Kompozitni pfedstihovy indikator EU28
mésicni data, prdmér 2005 = 100, cyklickd slozka v % trendu HDP
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Graf A.1.5: Kompozitni predstihovy indikator
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Situace v problémovych ekonomikach eurozény

Data zverejiiovana v minulych mésicich potvrzovala, ze
pozvolné oZivovani ekonomické aktivity pokracovalo
v Irsku, Portugalsku a ve Spanélsku. Italskd ekonomika
ve 2. Ctvrtleti 2014 opét vstoupila do technické recese,
s ohledem na velikost mezictvrtletnich zmén HDP by se
ale vyvoj poslednich Ctyr Ctvrtleti dal povaZzovat spiSe
za stagnaci. HDP Recka sice ve 2. &tvrtleti 2014 vykazal
jiz 24. meziro¢ni pokles v fadé, tempo snizovani vykonu
ekonomiky se nicméné v poslednich Ctvrtletich citelné
zpomalilo. Ve vleklé recesi se stale nachazi Kypr, jehoz
HDP byl ve 2. ¢tvrtleti 2014 o vice nez 10 % nizsi neZ ve
2. Ctvrtleti 2011.

Graf A.1.6: Spready vuci némeckym dluhopisiim
rozdil vynosi 10R stdtnich dluhopist dané zemé vici 10R stdatnim
dluhopisim Némecka, v p. b., primér mésice
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Zdroj dat: Eurostat

Trzni sentiment vici periferii eurozony zlstava velmi
ptiznivy (viz graf A.1.6). Vynosy (nejen) 10R statnich
dluhopisl, jez se v pfipadé Irska, Itdlie, Portugalska
a Spanélska nachazeji na dlouhodobych minimech (na
konci zari dosahl vynos 2R statnich dluhopist Irska na
sekundarnim trhu dokonce i zdpornych hodnot), vsak
zjevné neodrazi ekonomické fundamenty. Vysoka cena
dluhopisi je mnohem pravdépodobnéji dana honbou
za vynosem v podminkach akomodativni monetarni
politiky a velmi nizké, v nékterych perifernich
ekonomikach dokonce zaporné, inflace.

Pozitivniho triniho sentimentu viéi periferii eurozony
se snazi vyuzit Irsko, které usiluje o predcasné splaceni
(resp. refinancovani) Gvérd poskytnutych MMF v ramci
zachranného programu. Uvéry od MMF, ktery se na
zachranném programu pro Irsko® podilel &astkou cca
22,5 mld. eur, by Irsko mélo plné splatit v roce 2023,
problémem je ale vySe urokové sazby, kterd v pripadé
avérdt od MMF dosahuje téméf 5%. Vynosy 10R
irskych statnich dluhopisd se ale nyni pohybuji pod

! Celkovdé mezindrodni finanéni pomoc cinila 67,5 mld. eur; kromé
MMF se na ni 22,5 mld. eur podilela EU, eurozdna prispéla cdstkou
17,7 mld. eur, zbylych 4,8 mld. eur pak pripadd na bilaterdlni
ptijcky od Spojeného krdlovstvi, Svédska a Ddnska.



hranici 2 %. Refinancovanim Uvérd od MMF by tak Irsko
mohlo dosdhnout znacné Uspory, ktera je v Uhrnu za
dobu plvodni splatnosti Gvért od MMF odhadovéna az
na 1,5mld.eur (cca 1% HDP). PredCasné splaceni
uvérd od MMF ale musi formalné schvalit dalsi véritelé
(Irsku se zatim pro sv(ij zamér podafrilo ziskat politickou
podporu), ktefi se financné podileli na zachranném
programu. Pokud by Irsku nebyla schvdlena tato
vyjimka a Irsko by stale trvalo na pfedéasném splaceni
pljcky od MMF, muselo by soucasné v pomérné vysi
predcasné splatit i pljcky od ostatnich véfiteld.

Vyznamné riziko pro dals$i vyvoj na periferii eurozény
pfedstavuje kvalita bilanci taméjSich bank. Komplexni
hodnoceni bank, které v ramci pfiprav na prevzeti
zodpovédnosti za dohled v ramci jednotného
mechanismu dohledu provadi ECB, by pfitom mohlo
poukazat na takové nedostatky kapitalu, které se
pfislusnym bankam ve stanovené |h(té nepodafi
pokryt ze soukromych zdrojd. V této souvislosti je pak
potieba poukazat na dosaZzeni predbéziné dohody
zastupcll ¢lenskych statl eurozény o nastroji ESM pro
pfimou rekapitalizaci bank.

Za urcité, byt patrné zdaleka ne tak vyznamné, riziko je
mozné povazovat i dal$i vyvoj v Recku. Prostfedky ze
zachranného programu pro Recko, respektive ta ¢ast
poskytovana staty eurozény skrze Evropsky nastroj
financni stability, jsou totiz témér vycerpany. Program
sice poCita s financovanim ze strany MMF aZ do
poloviny roku 2016, v priibéhu let 2015 a 2016 by vsak
MMF mél Recku poskytnout ,jen“ 9 mld. eur. Stale
palcivéjsi je tak otazka, zda Recko nebude potiebovat
dalsi zachranny program ¢i jinou formu pomoci, napf.
odpusténi casti dluhu ze strany oficidlnich véfiteld.
Vyhlidky na viceméné plné financovani na primarnim
trhu od roku 2015 pfitom zatim nevypadaji pfilis dobre.

Budouci vyvoj ekonomik na periferii eurozény tak
zOstava zatizen riziky smérem dolld. Nahlé vyrazné
zhorseni pozitivniho triniho sentimentu vicéi tomuto
regionu, k némuz by mohlo dojit zejména v souvislosti
s vysledky komplexniho hodnoceni evropskych bank,
pfitom neni mozné zcela vyloucit. | pres jisté zlepseni
situace je proto predcasné povaZovat krizi v eurozoné
za ukonéenou.
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Vzhledem ke znacné otevienosti Ceské ekonomiky
a silnym obchodnim vazbam na staty eurozony by se
pfipadna eskalace krize v eurozéné mohla negativné
promitnout do zahrani¢ni poptavky po vyvozech z CR.
Zprosttedkované by pak mohla byt zasazena i investi¢ni
aktivita a vydaje na koneénou spotiebu.

Ceny komodit

Cena ropy Brent v prdméru za 3. ¢tvrtleti 2014 dosahla
102,0 USD/barel (proti 108 USD). Nizsi nez ocekavand
cena je primarné dUsledkem slabsi poptavky po ropé
v souvislosti se slabSim vykonem svétové ekonomiky
a prekvapivé rychlého navratu libyjské produkce na
trhy. Tyto faktory jsou v predikci zohlednény mirnou
revizi ceny ropy smérem doll predevsim v nejblizSich
Ctvrtletich. Nazor na fundamenty vSak zlstava stejny.
Cena ropy by méla nadale zvolna klesat, a to zejména
kvali  rozsitovani produkénich  kapacit, rostouci
substituci import v USA a Kanadé domdci produkci a
zhorSenému hospodarskému vyhledu v EU. Postupny
pokles ceny ropy v predikci je také v souladu se situaci
na derivatovych trzich. Pomérné napjata geopoliticka
situace ale i naddle predstavuje riziko zvysené volatility
cen. V priméru za cely rok by mohla cena ropy Brent
dosahnout 105 USD/barel (proti 108 USD). V roce 2015
by mohla cena dale klesnout na 101 USD/barel (proti
104 USD).

Graf A.1.7: Cena ropy Brent

v USD za barel
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Zdroj dat: U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty



Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — rocni

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

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Predikce  Predikce

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

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

Graf A.1.8: Hruby domaci produkt

rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné ocisténd data
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Pozn.: Rozvojové zemé (celkem 154 stdt() podle ¢lenéni pouZivaného MMF.

11



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
USA mezictvrtletni 0,7 0,4 1,1 0,9 -0,5 1,0 0,8 0,7
meziroéni 1,7 1,8 2,3 3,1 1,9 2,5 2,2 2,0
Cina mezitvrtletni 1,6 1,8 2,3 1,7 1,5 2,0 1,6 1,6
meziro&ni 7,8 7,5 7,8 7,6 7,5 7,7 7,0 6,9
EU28 mezictvrtletni 0,0 0,4 0,3 0,4 0,3 0,2 0,1 0,3
meziro&ni -0,7 -0,1 0,2 1,1 1,4 1,2 1,0 0,9
EA12 mezitrtletni -0,2 0,3 0,1 0,3 0,2 0,0 0,1 0,2
meziroéni -1,2 -0,6 -0,3 0,5 0,9 0,7 0,6 0,5
Némecko mezitvrtletni -0,4 0,8 0,3 0,4 0,7 -0,2 0,3 0,2
meziroéni -0,6 0,1 0,3 1,1 2,2 1,3 1,3 1,0
Francie mezictvrtletni 0,0 0,7 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2
meziroéni 0,2 0,7 0,3 0,8 0,8 0,1 0,3 0,3
Spojené kralovstvi mezitvrtletni 0,5 0,7 0,8 0,7 0,8 0,8 0,6 0,6
meziroéni 0,7 1,8 1,8 2,7 3,0 3,1 2,9 2,8
Rakousko mezictvrtletni 0,0 0,0 0,3 0,4 0,1 0,2 0,3 0,3
meziro&ni 0,3 0,0 0,4 0,7 0,8 0,9 0,9 0,9
Mad‘arsko mezictrtletni 0,7 0,4 1,1 0,7 1,1 0,8 0,6 0,4
meziro&ni -0,4 0,5 1,8 2,9 3,3 3,7 3,2 2,9
Polsko mezictvrtletni 0,1 0,8 0,8 0,7 1,1 0,6 0,6 0,6
meziroéni 0,5 1,3 2,0 2,5 3,5 3,3 3,1 3,0
Slovensko mezictrtletni 0,1 0,4 0,5 0,6 0,7 0,6 0,6 0,7
meziro&ni 0,5 0,6 1,0 1,6 2,2 2,4 2,5 2,6
Ceska republika mezictvrtletni -0,8 0,5 0,4 1,1 0,6 0,3 0,4 0,6
meziro&ni 22,2 -1,3 -0,5 1,1 2,6 2,5 2,5 2,0
Zdroj dat: Eurostat, NBS China, 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 79,6 111,3 111,6 108,6 105 101
rstv % 19,6 11,1 34,0 -36,5 29,3 39,9 0,3 -2,6 -3,1 -3,6
Index v CZK 2010=100 96,9 96,0 106,7 76,1 100,0 129,5 143,83 139,9 142 141
rastv % 12,5 -0,9 11,1  -28,6 31,4 29,5 11,0 -2,7 1,5 -0,6
PSenice usb/t| 191,7 255,2 325,9 223,4 223,7 316,2 313,3 312,2 268 219
rastv % 25,8 33,1 27,7 -31,5 0,1 41,4 -0,9 -0,3 -14,2 -18,3
Index v CZK 2010=100| 101,7 120,4 129,5 100,6 100,0 131,3 144,4 143,7 129 109
ristv % 18,3 18,4 7,5 -22,3 -0,6 31,3 10,0 -0,5 -104 -15,4

Zdroj dat: MMFF, U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty
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Tabulka A.1.4: Svétové ceny vybranych komodit — Ctvrtletni
ceny okamZitého doddni

2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
RopaBrent USD/barel 112,4 102,6 110,2 109,2 108,1 109,7 102,0 101
ristv % 5,3 -4,8 0,5 -0,8 -3,8 7,0 -7,5 -7,5
Index v CZK 2010=100 143,5 133,6 141,7 140,9 142,7 144,6 140,0 141
ristv % 4,1 -4,6 -2,2 0,1 -0,5 8,3 -1,2 -0,2
PSenice usb/t 321,4 313,8 305,9 307,8 297,1 322,1 248 204
ristv % 15,3 16,7 -12,5 -13,5 -7,6 2,6 -19,1 -33,6
Index v CZK 2010=100 146,5 146,0 140,4 141,8 140,0 151,7 121 102
ristv % 16,7 17,0 -14,9 -12,7 4,4 3,9 -13,6 -28,3

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

Graf A.1.9: Dolarova cena ropy Brent
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Graf A.1.10: Korunové indexy svétovych cen vybranych komodit
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A.2 Fiskalni politika

Podle aktudlnich dat skoncilo v roce 2013 hospodareni
vladniho sektoru deficitem ve vysi 1,3 % HDP, coz proti
roku 2012 predstavuje zlepSeni o 2,7 p. b. Vyznamna
Cast (1,8 p.b.) z toho jde ale na vrub specifickych
transakci z roku 2012 (financni kompenzace cirkvim a
nabozenskym  spolecnostem, korekce refundaci
prostfedkl z EU). Bez jejich vlivu se deficit sniZil o
0,9 p. b. Proti dubnovym notifikacim roku 2013 doslo
ke zlepseni odhadu deficitu vliadniho sektoru o0 0,2 p. b.
(plvodné 1,5% HDP). To je z Casti dano absolutni
zménou deficitu, nemalou mérou se zde ale promita
pfechod na novou metodiku ESA 2010, jez nastavila
uroven nominalniho hrubého domaciho produktu vyse
(viz Box C.1). Diky tomu se tak snizily vSechny
pomérové ukazatele.

Strukturalni saldo (saldo ocisténé o vliv hospodarského
cyklu a jednorazovych a prechodnych operaci) bylo v
roce 2013 vyrovnané. Mezirocni zména strukturalniho
salda, tzv. fiskalni Usili, tak jiz ponékolikaté v radé
presahla 1 p. b.

Vyrazného fiskalniho Usili v roce 2013 bylo dosaZeno
jak na prijmové, tak na vydajové strané. Na strané
pfijm0 doslo predevsim ke zvyseni obou sazeb DPH
o 1p.b., coz k fiskdlnimu usili prispélo témér 0,4 p. b.
Druhym podstatnym prijmovym diskre¢nim opatfenim
byly Upravy u dané z ptijmu fyzickych osob (naptiklad
zruSeni zakladni slevy pro pracujici dichodce, o niz
vSak bude mozno Zadat zpétné; solidarni prirazka ve
vysi 7 %, omezeni vydajovych pausall) v celkové vysi
0,2 p. b. U ostatnich dariovych pfijmu jiz byly zmény
pouze mife se navzajem
kompenzovaly.

mirné a ve velké

Na vydajové strané doslo v roce 2013, jiz opakované,
k vyraznéjSimu poklesu tvorby hrubého fixniho kapitdlu
(vladnich investic), a to meziro¢né o skoro 0,4 % HDP.
K poklesu doslo predevSim u investic financovanych
z domacich zdrojli, které maji plny dopad na saldo
vladniho sektoru. Pokles byl patrny jak u mistnich
rozpoctu, tak u ustredni viady.

Ocekavame, Ze deficit vladniho sektoru v roce 2014
dosahne 1,5 % HDP. Ve srovnani s odhadem z predchozi
Makroekonomické predikce sice doslo k mirnému
zhorseni predikce absolutni vysSe deficitu, diky jiz
zminovanému prechodu na metodiku ESA2010 se ale
predikce relativni vySe schodku neméni. Strukturalni
saldo by mélo dosdhnout hodnoty -1,1% HDP
a fiskalni usili -1,2 p. b.
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Na prfijmové strané lze ocekavat relativné velky narlst
inkasa ptrimych dani (cca o 4 %). Naopak mirny pokles
se da Cekat u neprimych dani predevsim kvili poklesu
pfijmid u dané z tabdkovych wvyrobkl. Vyrazné
predzasobeni prvnich dvou mésicl tohoto roku se dle
akrualni metodiky zahrnuje do danového vynosu roku
minulého. V danové oblasti v roce 2014 nedoslo
k Zadné vyraznéjsi diskre¢ni zméné a dynamika je tak
dana dynamikou danovych zakladen. Prijmovou stranu
ovlivnil také prodej kmitoc¢tovych pdsem mobilnim
operatordm za 8,5 mld. KE. NarUst Ize predpokladat i u
akrudlnich investi¢nich dotaci z EU, které jsou v tomto
roce hlavnim zdrojem ristu vladnich investic.

Na vydajové strané lze oproti minulé predikci
predpokladat vyraznéjsi dynamiku vladni spotreby,
kterda by méla v béinych cenach vzrlst mezirocné
02,9 %. Spotieba bude tazena predevsim naturdlnimi
sociadlnimi davkami (vydaje zdravotnich pojistoven na
zdravotni péci), jednak vlivem navyseni prispévkl za
statniho pojisténce a dale méné restriktivni Uhradovou
vyhlaskou posilujici predevsim llzkovou péci. Stejné
tak byl navysen predpoklad ohledné ristu mezd a platd
ve vladnim sektoru, které by meély stoupnout ve
srovnani s minulym rokem o cca 3 %. Predpoklad
dynamiky nakupt zboZi a sluzeb vladniho sektoru pak
zUstava na pfriblizné stejné Urovni ve vysi 1,6 %.

Po nékolikaletém poklesu investi¢ni aktivity vladniho
sektoru lze v tomto roce odekavat jeji narlst o témér
5%. Ten bude tazen predevsim vydaji na projekty
spolufinancované z prostredki EU.

Pro rok 2015 aktualni odhady pocitaji s prohloubenim
deficitu vladniho sektoru aZz na 2,4 % HDP, coz odrazi
snahu vlady o podporu hospodarstvi. Rist by méla
nejen vladni spotfeba, ale predevsim investice. Ty by
mély byt opét tazeny prostiedky z fondd EU. Odhad
salda také pocita se zavedenim tfeti sazby DPH ve vysi
10 % na vybrané komodity, s navySenim platd ve statni
spravé a ddle se znovuzavedenim dfivéjsiho zplisobu
valorizace dichodd. Do odhadu salda v roce 2015 je
zahrnuta i jednordzova imputace pronajmu letounl
JAS 39 Gripen ve vysi cca 0,2 % HDP.

VIadni dluh v roce 2013 dosahl 45,7 % HDP. Predevsim
diky stabilizaci dluhu statniho rozpoctu by mél dluh
vladniho sektoru v roce 2014 v relativnim vyjadreni
poklesnout na 43,9 % HDP, v roce 2015 by se mél dale
snizit na 42,2 % HDP.



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
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predb. Predikce Predikce
saldo vladniho sektoru ™ % HDP -2,3 -0,7 -2,1 -5,5 -4,4 -2,9 -4,0 -1,3 -1,5 -2,4
mld. Ké& -79 -27 -85 -216 -175 -115 -162 -53 -64 -107
Cyklicka slozka salda % HDP 1,0 1,5 1,4 -1,3 -0,6 -0,1 -0,6 -1,1 -0,5 -0,1
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -3,3 -2,2 -3,5 -4,3 3,8 -2,7 -3,4 -0,2 -1,0 -2,3
Jednorazové operace 2 % HDP -0,7 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -2,0 -0,2 0,1 -0,3
Strukturalni saldo % HDP -2,6 -1,9 -3,4 -4,3 -3,8 -2,6 -1,4 0,0 -1,1 -2,0
Fiskalni usili proc. body -0,9 0,7 -1,5 -0,9 0,5 1,3 1,1 1,4 -1,2 -0,9
Uroky % HDP 1,0 1,1 1,0 1,2 1,3 1,3 1,4 1,4 1,3 1,2
Primarni saldo % HDP -1,2 0,4 -1,1 -4,3 3,1 -1,5 -2,5 0,0 -0,2 -1,2
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -2,3 -1,1 -2,5 -3,0 -2,5 -1,4 -1,9 1,2 0,2 -1,1
Dluh vladniho sektoru % HDP 27,9 27,8 28,7 34,1 38,2 41,0 45,5 45,7 43,9 42,2
mld. Ké& 979 1066 1151 1336 1509 1648 1842 1869 1881 1883
Zménadluhové kvéty proc. body -0,1 -0,1 0,9 5,4 4,1 2,8 4,5 0,2 -1,8 -1,8

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 (+)/vypdjeky (=) sektoru viddnich instituci

2 Jednorézové a prfechodné operace predstavuji takovd opatreni, kterd maji pouze docasny dopad do rozpoltu sektoru viddnich instituci. Vedle
prechodného vlivu na fiskdlni pozici je pro tyto operace mnohdy charakteristickd neopakovanost a rovnéz fakt, Ze casto vyplyvaji z uddlosti mimo

primou kontrolu viddy.
¥ Meziroéni zména strukturdiniho salda.
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A.3 Meénova politika, financni sektor a sménné kurzy

Ménova politika

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

Financni sektor a Urokové sazby

V primeéru za 3. Ctvrtleti 2014 dosahla 3M (tfimésicni)
sazba PRIBOR 0,35 % (shoda s predikci). Na urovni
0,4 % by mél 3M PRIBOR v priiméru setrvat i béhem let
2014 a 2015 (v obou pripadech beze zmény).

Dlouhodobé urokové sazby se vzhledem k velmi slabym
inflaénim tlakdm i nizkym primarnim Grokovym sazbam
nadale pohybuji na historickych minimech. S ohledem
na ocekavany vyvoj kratkodobych urokovych sazeb,
znatnou  poptavku  po  statnich  dluhopisech
a predpokladanou trajektorii fiskalni politiky pfitom ani
ve stfednédobém horizontu nelze pocitat s vyraznéjsim
ristem dlouhodobych sazeb. Vynos do splatnosti 10R
statnich dluhopis pro konvergencni Géely dosahl ve
3. Ctvrtleti 2014 v priméru pouze 1,4 % (proti 1,7 %).
Na cely rok 2014 pak predikujeme hodnotu 1,7 % (proti
1,9 %) a na této uUrovni by se dlouhodobé urokové
sazby mohly udrzZet i v roce 2015 (proti 2,4 %).

CNB v &ervenci 2014 provedla dal3i $et¥eni o Gvérovych
podminkach a standardech bank. Vyplyva z néj, ze se
uvérové standardy ve 2. Ctvrtleti 2014 u podnikovych
uvérd uvolnily, u spotrebitelskych Uvérld domacnostem
zpfisnily a u uvérl na bydleni zdsadné neménily. Stejny
smér zmén uvérovych standard(l banky ocekavaly i pro
3. Ctvrtleti.

Klientské Urokové sazby se v souvislosti s vyvojem
primarnich urokovych sazeb trvale pohybuji na velmi
nizkych hodnotéch. Urokové sazby z vklad(i doméacnosti
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ve 2. Ctvrtleti 2014 mezictvrtletné stagnovaly na 0,9 %,
a nezménily se ani sazby z vkladd firem, které setrvaly
na 0,3 %. Sazby z Uvérl domacnostem mezictvrtletné
klesly o0 0,1 p. b. na 5,7 %, sazby z uvér(i nefinan¢nim
podnikim klesly téZ 0 0,1 p. b. na 3,0 %.

Rlst Uvért domdcnostem, tazeny zejména Uvéry na
bydleni, je jiz delsi dobu pomérné nizky (viz Graf A.3.2).
Uvéry na spotfebu sice v poslednim obdobi nepatrné
klesaji, zvysuje se ale objem tzv. ostatnich Gvérd, kam
patfi napi. Gvéry Zivnostnikim. Uvéry nefinanénim
podnikim zaznamendvaji v poslednich Ctvrtletich
meziro¢ni pokles, ke znatelnému narlstu ale doslo
u uvérd poskytovanych v cizich ménach. Zde se vsak
odrazi jednorazové Cerpdani téchto uvérl v obdobi
kratce po zavedeni vySe zminéného kurzového zavazku.

Podil avérl v selhani mirné klesa. Ve 2. Ctvrtleti 2014
dosdhl u domacnosti 4,9 % (mezictvrtletné o 0,1 p. b.
méné, mezirocné 00,3 p.b. méné), u nefinancnich
podnikll poklesl na 7,2% (mezictvrtletné stagnace,
meziro¢né 0 0,4 p. b. méné).

Index prazské burzy PX ve druhé poloviné zafi 2014
osciloval kolem hladiny 1 000 bodd, coZ predstavovalo
mezictvrtletni stagnaci a mirny meziro¢ni nardst.

Sménné kurzy

S vyjimkou srpna a zacatku zari se sménny kurz koruny
vici euru od pocatku roku 2014 pohyboval v tésné
blizkosti hladiny 27,50 CZK/EUR. Na tuto Urover koruna
oslabila poté, co CNB pocatkem listopadu 2013 zacala
ménovy kurz vyuZzivat jako dalSi nastroj monetarni
politiky (viz vyse). Za prvni tfi Ctvrtleti letoSniho roku
tak koruna meziro¢né oslabila v prdméru o 6,4 %.

Pro predikci sménného kurzu koruny vici euru musely
byt pfijaty arbitrarni predpoklady ohledné terminu, kdy
CNB upusti od pouZivani mimofadného kurzového
nastroje, a Ustupové strategie. Na zadkladé dostupnych
informaci (zejména vyjadieni CNB, 7e pouZivani kurzu
jako nastroje ménové politiky neukonci dfive neZ v roce
2016) jsme zvolili technicky predpoklad stability kurzu
na hladiné 27,5 CZK/EUR pro obdobi do konce
2. Ctvrtleti 2016. Poté by méla koruna proti euru znovu
zacit mirné posilovat, a to cca o 0,5 % mezicCtvrtletné.
To je v souladu s vyjadienim CNB, %e nepfipusti
vyraznou apreciaci koruny poté, co ustoupi od
kurzového zévazku.



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

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce
Repo 2T CNB (konec obdobi) v%pa.l 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05 0,05
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 3,50 4,00 2,50 1,00 1,00 1,00 0,75 0,25
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 5,25 4,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M v%p.a. 2,30 3,09 4,04 2,19 1,31 1,19 1,00 0,46 0,4 0,4
Dlouhodobé trokové sazby 1 v%p.a. 3,78 4,28 4,55 4,67 3,71 3,71 2,80 2,11 1,7 1,7
Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z uvéra v%p.a. 6,93 6,63 6,81 7,00 7,00 6,83 6,46 6,03
—uGvéry rastv % 32,1 31,7 28,9 16,3 8,7 6,5 4,9 4,0
—UGvéry (bezGvéra nabydleni) rastv % 28,3 27,3 25,3 19,1 8,3 6,8 1,4 0,5
—vklady rastv % 7,3 10,6 9,4 10,5 5,4 5,0 4,7 3,2
—podil tvéra v selhani v% 3,7 3,2 3,0 3,7 4,8 5,3 5,2 5,2
—pomér tvérl ke vkladiim v% 40 48 57 60 61 62 65 65
—pomér uvér ke vkladiim (eurozéna) v% 99 99 94 89 90 90 87 84
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazbyz uvéra v%p.a. 4,29 4,85 5,59 4,58 4,10 3,93 3,69 3,19
—ulvéry rastv % 13,9 16,7 17,5 0,2 -6,5 3,3 2,5 0,1
—vklady rastv % 10,9 13,2 5,3 -1,7 4,8 0,9 8,2 4,4
—podil avéra v selhani v% 4,5 3,8 3,6 6,2 8,6 8,5 7,7 7,4
—pomér uvért ke vkladiim v% 117 120 134 137 123 126 122 117
—pomér uvérd ke vkladiim (eurozéna) v% 292 296 315 315 294 286 273 246
Zdroj dat: CNB, ECB, Fed, vlastni propocty
& Vynos 10letych statnich dluhopist pro konvergenéni ucely
Tabulka A.3.2: Urokové sazby, vklady a tvéry — ¢tvrtletni
2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 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 0,25 0,15 0,05
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M v%p.a. 0,50 0,46 0,46 0,41 0,37 0,36 0,35 0,4
Dlouhodobé trokové sazby 1 v%p.a. 1,98 1,88 2,35 2,24 2,30 1,76 1,36 1,5
Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avért v%p.a. 6,21 6,09 5,96 5,83 5,73
—avéry ristv% 3,7 3,9 4,1 4,2 3,9
—uvéry (bezavéri nabydleni) ristv % -0,4 0,1 0,7 1,7 1,9
—vklady rastv % 4,2 3,6 2,7 2,4 1,8
—podil avéru vselhani v% 5,2 5,2 5,1 5,1 5,0
—pomér tvérl ke vkladim v% 64 65 66 66 65
—pomeér uvérd ke vkladim (eurozéna) v% 85 84 84 84 83
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avért v%p.a. 3,27 3,23 3,17 3,09 3,06
—avéry ristv% 2,3 0,2 -1,2 -0,9 -1,9
—vklady ristv % 4,8 1,9 4,7 6,1 7,1
—podil avéru v selhani v% 7,4 7,6 7,4 7,2 7,2
—pomér tvért ke vkladim v% 119 119 117 111 112
—pomér tvért ke vkladiim (eurozéna) v% 256 252 245 232 234

Zdroj dat: CNB, ECB, Fed, viastni propocty

Yy Vynos 10letych statnich dluhopist pro konvergenéni ucely
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Graf A.3.1: Urokové sazby Graf A.3.2: Uvéry
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Graf A.3.3: Vklady Graf A.3.4: Uvéry v selhani
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Graf A.3.5: Pomér bankovnich Gvéri domacnostem k HDP
z rocnich klouzavych thrnd, v %
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Tabulka A.3.3: Sménné kurzy — roc¢ni

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

Nominalni sménné kurzy:

CZK / EUR rocnipramér| 24,96 26,45 25,29 24,59 25,14 25,98 27,5 27,5 27,4 26,9
zhodnoceniv % 11,3 -5,6 4,6 2,8 2,2 -3,2 -5,5 0,0 0,4 1,9
CZK / USD ro¢nipramér|{ 17,06 19,06 19,11 17,69 19,59 19,57 20,5 21,2 21,1 20,7

zhodnoceniv % 19,0 -10,5 -0,3 8,0 -9,7 0,1 -4,6 -3,0 0,4 1,9
Nominalni efektivni sménny kurz ) primér2010=100| 101,2 98,0 100,0 103,1 99,5 97,3 93 92 93 94
zhodnoceniv % 11,7 -3,2 2,1 3,1 -3,5 -2,2 -4,8 -0,3 0,4 1,9

Realny sménny kurz vaci EA12” primér2010=100| 102,0 97,8 100,0 101,4 99,3 96,3 92 93 93 95
zhodnoceniv % 11,4 -4,1 2,3 1,4 -2,1 -3,0 -4,3 0,7 0,3 1,9
Realny efektivni smé&nny kurz® primér2010=100 | 102,7 98,9 100,0 102,0 99,1 96,9
(Eurostat, deflovdno CPI, vi&i 42 zemim) zhodnoceniv % 14,9 -3,7 1,1 2,0 -2,9 -2,3

Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty

Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodu.

7 Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni koruny vuci euru, deflovdno defldtory HDP.

3) vz , v . , . . . . .
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
Nominalni sménné kurzy:

CZK / EUR pramér Cturtleti 25,57 25,83 25,85 26,66 27,44 27,45 27,62 27,5
zhodnoceni'v % -1,9 2,2 3,0 5,6 6,8 5,9 6,4 3,1
CZK / USD pramér Cturtleti 19,37 19,78 19,52 19,59 20,04 20,02 20,84 21,2
zhodnoceniv % -1,2 0,3 2,8 0,9 3,3 -1,2 -6,4 -7,4
Nomindlni efektivni smé&nny kurz*) primér 2010=100 98,4 97,6 98,0 95,1 93,0 93,0 92,1 92
zhodnoceni'v % -1,7 1,7 1,3 4,1 5,5 -4,7 6,0 3,0
Redlny sménny kurz vii¢i EA12 2 pramér2010=100 97,2 96,6 96,6 94,9 91,8 92,3 91 93
zhodnoceniv % -1,9 -2,4 -2,9 -4,8 -5,6 -4,4 -5,3 -1,9

Realny efektivni sménny kurz® primér2010=100 98,3 97,2 97,4 94,4 93,0

(Eurostat, deflovdno CPI, viiéi 42 zemim) ~ zhodnoceniv % 2,1 -1,9 -1,3 3,9 5,4

Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty

Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahrani¢niho obchodu.

7 Index popisuje meziro¢ni redlné zhodnoceni koruny vici euru, deflovdno deflatory HDP.

3) Voo o . \ . . , . . ..
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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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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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

Podnikatelské prostredi

2014 schvdlila vldda novelu zakona
o investicnich pobidkach, ktera zavadi nové stimuly
a soucasné odstranuje nékteré limitujici podminky ze
systému investicnich pobidek. Novela rozsifuje pocet
regiond, v nichZ bude na vytvareni novych pracovnich
mist a rekvalifikaci ¢i Skoleni zaméstnanc( poskytovana
hmotna podpora. V této souvislosti zavadi koncept
Specialnich ekonomickych zén, v nichz bude podpora
na jedno nové vytvorené pracovni misto Cinit az
300 000 K¢ a osvobozeni od dané z nemovitosti bude
unovych podnikd dosahovat az 5 let. Investi¢ni
pobidky budou nové poskytovany také datovym
centrim a call centrdm, jeZ vytvofi vice nez 500
pracovnich mist. Naopak u projektd technologickych
center a center strategickych sluzeb se pozadavek na
minimalni polet vytvofenych novych pracovnich mist
snizi a 75% limit maximalni miry podpory pro obory
s nizsi technologickou narocnosti bude zrusen. Novela
by méla nabyt Gcinnosti dne 1. ledna 2015.

Dne 3. zafi

Novela zakona o vefejnych zakazkach, kterou schvalila
vlada dne 3. zafi 2014, rozsifuje kritéria pouZitelna pfi
vybéru ekonomicky nejvyhodnéjsi nabidky o dalsi dil¢i
hodnotici kritéria (hodnoceni organizace, kvalifikace
a zkusenosti pracovnikd ¢i vliv na zaméstnanost osob
se ztizenym pfistupem na trh prace). Novela také rusi
povinnost zadavatele zrusit zadavaci fizeni v pripadé
pouze jediné nabidky. Pfedpokladand ucinnost novely
je k 1. lednu 2015.

S cilem zvysSit kvalitu, efektivitu a transparentnost
verejné spravy vlada dne 27.srpna 2014 zfidila Radu
vlady pro vefejnou spravu a schvdlila Strategicky ramec
rozvoje verejné spravy Ceské republiky pro obdobi
2014-2020. Mezi vytyCené strategické cile patfi
modernizace vefejné sprdvy, revize a optimalizace
vykonu vefejné spravy v uzemi, zvySeni dostupnosti
a transparentnosti verejné spravy prostrednictvim
nastroji0 eGovernmentu a profesionalizace a rozvoj
lidskych zdroji ve verejné spraveé.

Dané

Novela zdkona o dani z pfidané hodnoty, kterou
schvdlila poslaneckd snémovna dne 24.zafi 2014,
zavadi druhou sniZzenou sazbu dané z ptidané hodnoty
ve vysSi 10 % na léky, knihy a nenahraditelnou détskou
vyzivu. Novela by méla nabyt ucinnosti dne 1. ledna
2015.

S cilem zlepsit vybér dani schvilila dne 27. srpna 2014
vlada dalsi novelu zdkona o dani z pfidané hodnoty,
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jez zfizuje institut kontrolniho hlaseni, zavadi docasné
rezimy preneseni danové povinnosti pro vybrané zbozi
¢i sluzby ¢i zachovava hranici obratu pro povinnou
registraci k dani z pfidané hodnoty ve vysi 1 mil. K¢
rocné. Predpokladana ucinnost novely je k 1.lednu
2015, v pripadé kontrolniho hlaseni pak k 1.lednu
2016.

Dne 16.zaf 2014 podepsal prezident CR novelu
zakona o spotiebnich danich. V reakci na oslabeni
sménného kurzu koruny vici euru novela upravuje
sazby spotiebni dané z tabdkovych vyrobki tak, aby byl
splnén minimalni pozadavek EU na vysi spotiebni dané,
tj. 90 eur na 1000 kusG cigaret. Soucasné novela
opétovné zavadi vraceni dané z minerdlnich olejd
osobam uzivajicim tyto oleje pro zemédélskou
prvovyrobu ve vySi 40% a 57 %. Novela nabyde
ucinnosti dne 1. prosince 2014.

Novelu zakona o spotfebnich danich, ktera by méla
omezit danové podvody, schvélila vldda dne 27. srpna
2014. Novela zavadi registr osob nakladajicich se
zvlastnimi mineralnimi oleji pro osoby, které nabyvaji
tyto oleje volné loZené nebo umisténé v balenich
presahujicich 220 litr(. Pfredpokladana ucinnost novely
je k 1. lednu 2015.

Poslaneckd snémovna schvdlila dne 24.zafi 2014
novelu zakona o danich z pfijmd. Dariové zvyhodnéni
na druhé dité se rocné zvysi o 2 400 K¢, na treti a dalsi
dité pak o 3 600 K¢. Stavajici vydajové pausaly ve vysi
80 % a 60 % budou zachovdny, absolutni vySe odpoctu
prostfednictvim pausalu vSak bude omezena castkou
1,6 mil. K¢, resp. 1,2 mil. KE. Starobni dlchodci, jejichz
rocni pfijem nepresahne 840 000 K¢, budou opétovné
moci uplatfiovat zakladni slevu na poplatnika.
Pfedpokladana ucinnost novely je k 1. lednu 2015.

Financni trhy

Dne 22. cervence 2014 nabyl uc¢innosti zakon, kterym
se méni nékteré zakony v souvislosti se stanovenim
pfistupu k cinnosti bank, spofitelnich a uvérnich
druistev a obchodnikli s cennymi papiry a dohledu
nad nimi, jenzZ do ¢eského pravniho radu implementuje
smérnici EU o pfristupu k cinnosti Gvérovych instituci
a o obezretnostnim dohledu nad nimi. Nova pravni
Uprava zavadi kapitalové rezervy, jejichz drzeni bude
moci CNB od bank, druZstevnich zilozen a obchodnikd
s cennymi papiry vyzadovat za ucCelem posileni
kapitalové vybavenosti a omezeni systémového rizika.
Soucasné dojde k presunu odpovédnosti za vykon
dohledu nad likviditou pobocek bank (nikoliv dcefinych
bank) ¢lenskych statl z organu dohledu hostitelského



stdtu na organ dohledu domovského statu. Vybrané
Casti zakona nabydou UGcinnosti az 1.ledna 2015
a 1. ledna 2016.

S cilem snizit korupcni riziko schvdlila poslanecka
snémovna dne 24. zafi 2014 novelu zakona o zménach
zakonti v oblasti finan¢niho trhu. Dle nové pravni
Upravy se povinné bezhotovostni platby nebudou
vztahovat pouze na pfipady, kdy je platbou uhrazovan
zdvazek, ale na vsechny platby (pGjcky, dary). Limit pro
povinné bezhotovostni platby bude snizen z 350 000 K¢
na 270 000 K¢, pfiéemz pfijemce bude mit povinnost
platbu nad nové stanoveny limit odmitnout, pokud
nebude provedena bezhotovostné. Novela rovnéz
transponuje smérnici EU, kterd stanovuje poZadavky
pro uhrady a inkasa v eurech. Predpokladana ucinnost
novely je prvnim dnem kalendarniho mésice
nasledujiciho po dni jeho vyhlaseni.

Energetika a Zivotni prostredi

Poslaneckd snémovna schvdlila 26. zafi 2014 novelu
zakona o podminkach obchodovani s povolenkami na
emise sklenikovych plynl, jeZ do ceského pravniho
radu transponuje smérnici EU. Novela stanovuje
provozovateli povinnost vratit povolenky, které mu byly
neoprdvnéné pridéleny a vydany. V ptipadé poruseni
této povinnosti mdZe byt provozovateli uloZena sankce.
Predpokladana ucinnost novely je k 1. lednu 2015.

Vzdélavani, véda a vyzkum

Dne 27.srpna 2014 schvalila vlidada novelu skolského
zdkona. Novela upravuje podminky pro vzdélavani zaka
se specidlnimi vzdélavacimi potfebami, upravuje
postaveni reditel( Skol a zfizuje registr pedagogickych
pracovnikd, jez by mél poskytnout informace o stavu
a vyvoji pedagogické profese. Novela rovnéz zavadi
jednotné zavérecné zkousky v oborech stfedniho
vzdélani s vyucnim listem a rozsifuje pUsobnost
pfipravnych trid zakladnich Skol. Predpokladana
ucinnost zakona je prvniho dne kalendarniho mésice
nasledujiciho po dni jeho vyhlaseni, vybranych casti
pak k 1. zari 2015 a 1. zari 2016.

Dne 9. cervence 2014 schvalila vlada Strategii
vzdélavaci politiky Ceské republiky do roku 2020,
ktera stanovuje zdkladni rdmec pro dalsi rozvoj
vzdélavani. Strategie vymezuje tfi zakladni prirezové
priority: snizovani nerovnosti ve vzdélavani, podporu
kvalitni vyuky a ucitele jako jejiho klicového
predpokladu a efektivni fizeni vzdélavaciho systému.

Trh prace

Novela zdkona o zaméstnanosti, kterou podepsal

prezident CR dne 8. ¢ervence 2014, opétovné zavadi
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kategorii osob zdravotné znevyhodnénych, jejichz
zaméstnavani bude podporeno pfispévkem ve vysi az
5 000 K¢ mésicné. Prispévek na sdilené zprostredkovani
zaméstnani pro agentury prace bude snizen z 5 000 K¢
na maximalné 500 KE. Naopak castka za umistnéni
nezaméstnaného se zvysi z 1250 K¢ na maximalné
6 250 K¢, pokud vtomto zaméstnani setrva nejméné
po dobu 6 mésicd. Novela nabyde ucinnosti dne

1. ledna 2015.

2014 schvdlila vldda novelu zdkona
vylu€uje moznost
a poskytovani podpory v nezaméstnanosti uchazeclim
0 zaméstnani, ktefi maji postaveni clena obchodni
spole¢nosti nebo druZstva. Predpokladand ucinnost
novely je k 1. lednu 2015.

Dne 3. zafi

0 zaméstnanosti, jez pfiznani

S cilem zlepsit sladéni pracovniho a rodinného Zivota
rodi¢li malych déti a zvysit jejich participaci na trhu
prace opakované schvilila poslaneckd snémovna dne
23. zafi 2014 navrh zakona o poskytovani sluzby péce
o dité v détské skupiné. Zakon zavadi novy typ sluzby
spocivajici v hlidani a péci o dité od jednoho roku véku
do zahdjeni povinné skolni dochazky. Poskytovatelem
sluzby muZe byt zaméstnavatel rodice, cirkev, Uzemni
samospravny celek, obecné prospéSna spolecnost,
nadace, vysoka skola i spolek.

Nafizenim vlady o minimalni mzdé ze dne 15. zafi
2014 se minimalni mzda k 1. lednu 2015 zvysi o 700 K¢
na 9 200 K¢.

Socialni a zdravotni systém

Novela zdkona o dlichodovém pojisténi, ktera nabyla
ucinnosti dne 1.zafi 2014, upravuje pravidla pro
valorizaci dlchod(l. Pro zvySeni dlchodl se vyse
stanovi tak, aby u primérného starobniho dichodu
zvyseni Cinilo C¢astku odpovidajici 100 % rlstu
Uhrnného indexu spottebitelskych cen a 13 rdstu
redlnych mezd. Od roku 2015 pak u primérného
samostatné vyplaceného starobniho diichodu nebude
zvyseni Cinit méné nez 1,8 %.

S cilem podpofit rodiny s malymi détmi schvalila
poslanecka snémovna dne 24. zari 2014 novelu zakona
o statni socidlni podpore. Novela zavadi porodné
ve vySi 10 000 K¢ i na druhé dité a soucasné zvysSuje
koeficient, od néhoz se narok na porodné odviji.
Novela by méla nabyt ucinnosti dne 1. ledna 2015.

Novela zdkona o vefejném zdravotnim pojisténi,
kterou schvdlila poslaneckd snémovna dne 26. zafi
2014, rusi regulacni poplatky za recept a za ambulantni
oSetfeni. Pfedpokladand ucinnost novely je k 1. lednu
2015.



A.5 Demografie

V poloviné roku 2014 ilo v Ceské republice celkem
10,522 mil. lidi. V pribéhu 1. pololeti 2014 tak
populace CR vzrostla o 9 tis. obyvatel.

Obnoveni prirdstku populace je predevsim dusledkem
vyssi imigrace. Ze zahranici se pfistéhovalo 23 tis. lidi
(o 9 tis. vice nez v 1. pololeti 2013). Bilance zahranicni
migrace se tak v 1. pololeti 2014 znovu vratila do
kladnych cisel (+8tis.). Saldo bylo nejvyssi s obcany
Slovenska (3 tis.) a Ruska. Co se tyc¢e obcanl Ukrajiny,
byl zaznamenan wvysoky pocet pfistéhovalych
i vystéhovalych s pfiblizné vyrovnanou bilanci. Zatim
neni mozné s jistotou usoudit, zda je obnoveni
kladného salda migrace jednorazovou zaleZitosti, ¢i zda
se Ceska republika znovu stéva cilem migra¢nich tokd.

Pocet narozenych déti (53 tis.) byl obdobny jako ve
stejném obdobi roku 2013, pocet zemrelych vsak byl
meziro¢né o cca 5 tis. nizsi.

Graf A.5.1: Vékové skupiny
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Co se tyCe vékové struktury, pravdépodobné diky
migraci doslo ve 2. Cctvrtleti 2014 k pomérné
vyraznému zpomaleni mezirocniho Ubytku populace
ve véku 15-64 let (viz graf A.5.2). Poklesu dominuje
pfirozeny vyvoj, kdy spodni hranici této vékové
kategorie prekracCuji pocetné velmi slabé rocniky
narozené na prelomu tisicileti, zatimco populacné silna
generace narozena v obdobi po skonéeni 2. svétové
valky se postupné zafazuje mezi seniory.

| v nasledujicich letech by se populace v produktivnim
véku méla v absolutnim vyjadfeni rocné nadale
snizovat o cca 60-70tis. lidi ro¢né, coz predstavuje
pokles tésné pod 1 % rocné. Ekonomické dopady této
situace jsou podrobnéji popsany v kapitole B.1.

Naopak strukturni podil obyvatel starSich 64 let na
celkové populaci na pocatku roku 2014 dosahl 17,4 %
arocné by se mél pravidelné zvySovat cca o 0,5 p. b.

Pocet seniorl v populaci tak kvali demografické
strukture a dalSimu pokracovani prodluzovani stredni
délky Zivota vyrazné roste a v horizontu vyhledu, tj. na
pocatku roku 2017, by se mél priblizit hranici 2 mil. lidi.
Z hlediska udrzitelnosti diichodového systému je vsak
prodluzovani nadéje doziti pro obdobi nasledujicich
20-25 let adekvatné pokryto rostoucim vékem
odchodu do dlchodu.

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

podle VSPS, meziroéni priristky na Ctvrtletnich priimérech v tis.
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Ukazuje se, Ze stagnace poctu starobnich dichodct od
pocatku roku 2012 do konce roku 2013 byla do¢asnym
jevem zplUsobenym zménou pravidel vypoctu didchodi
pfi parametrické zméné dlchodového systému v roce
2011. Meziroéni narlst poctu starobnich dlichodcl
pocatkem cervence dosahl 13tis. Pritom pokracuje
pomérné dynamické zvySovani poctu duchodcl
v kraceném diachodu po predéasném odchodu
(o 20 tis.), zatimco Ubytek poctu dlchodcl s narokem
na plny dichod se zpomalil na 7 tis. Podil kracenych
dlchodl tak dosahl jiz 24,0 % v porovnani s 19,0 %
koncem roku 2009.

Graf A.5.3: Stfedni délka Zivota
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Tabulka A.5.1: Demografie

v tis. osob (neni-li uvedeno jinak)

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

Pocet obyvatel k1.1. 10381 10468 10507 10487 10505 10516 10512 10523 10527 10529
ristv % 0,9 0,8 0,4 -0,2 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0

Vékové skupiny k1.1.:

(0-14) 1477 1480 1494 1522 1541 1560 1577 1593 1606 1615
ristv % 0,2 0,2 1,0 1,8 1,3 1,2 1,1 1,0 0,8 0,6
(15-64) 7391 7431 7414 7328 7263 7188 7109 7047 6983 6917
ristv % 0,9 0,5 -0,2 -1,2 -0,9 -1,0 -1,1 -0,9 -0,9 -0,9
(65 avice) 1513 1556 1599 1637 1701 1768 1826 1882 1939 1997
ristv % 2,1 2,9 2,7 2,4 3,9 3,9 3,3 3,1 3,0 3,0
Starobni diichodcik1.1." 2061 2102 2147] 2260 2340 2341 2340 2358 2383 2406
ristv % 1,8 2,0 2,1 . 3,5 0,1 0,0 0,8 1,0 1,0

Miry zavislostik 1. 1. (v %) :

Demograficka 2 20,5 20,9 21,6 22,3 23,4 24,6 25,7 26,7 27,8 28,9
Podle platné Iegislativys’ 35,9 36,1 36,6 37,4 37,8 38,3 38,8 39,4 40,0 40,5
Efektivni mira zavislosti ¥ 41,5 41,8 43,6 45,9 47,9 47,6 47,2 47,4 47,8 48,2
Uhrnna plodnost 5) 1,497 1,492 1,493 1,427 1,452 1,460 1,45 1,45 1,45 1,46
PfirGstek populace 86 39 -20 19 11 -4 10 4 2 1
Pfirozeny pfirdstek 15 11 10 2 0 -2 -3 -5 -7 -9
Zivé narozeni 120 118 117 109 109 107 104 102 100 98
Zemfreli 105 107 107 107 108 109 107 107 107 107
Saldo migrace 72 28 16 17 10 -1 13 9 9 9
Imigrace 78 40 31 23 30 30

Emigrace 6 12 15 6 20 31

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

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

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

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

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

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

Pomér poctu vypldcenych starobnich dichodi k poctu zaméstnanych (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.

2)
3)

4)
5)
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Graf A.5.4: Miry zavislosti
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Pozn.: V roce 2010 doslo ke zméné definice ukazatele. Invalidni dichodci nad 64 let byli pfevedeni na starobni dichod. Na druhé strané byli vyfazeni
dichodci v kompetenci ministerstev vnitra, obrany a spravedinosti. V disledku toho neni ¢asovd fada mezi roky 2010 a 2011 srovnatelnd. Definice
Jjednotlivych ukazatel(i viz pozndmky k tabulce A.5.1.

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

B.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

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

pro vypocty strukturdlIni bilance verejnych rozpocti.

Graf B.1.1: Produkéni mezera
v % potencidlniho produktu
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Graf B.1.3: Potencialni produkt a HPH

mezictvrtletni rast v %

3
) \

M {\W ’ \
° ;J | W

.4 | = Potencidlni produkt

5 " —
1/95 1/97 1/99 /01 1/03 1/05 /07 /09 I/11 1/13

Zdroj dat: CSU, viastni propocty

Graf B.1.5: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu
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Graf B.1.2: Tempo rustu potencialniho produktu
v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf B.1.4: Uroveii potencialniho produktu a HPH
v mld. K¢, stale ceny roku 2010
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Graf B.1.6: Souhrnna produktivita vyrobnich faktort
meziro¢ni rist v %
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Tabulka B.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

H1

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

Potencialni produkt Y rastv % 5,2 4,9 4,0 3,3 2,1 0,9 0,5 0,7 0,7 0,6
Prispévky:

—Trend SPVF p.b. 4,0 3,6 2,8 1,9 1,0 0,5 0,2 0,1 0,3 0,5

—Zasoba kapitalu p.b. 0,9 1,0 1,2 1,3 0,9 0,7 0,7 0,6 0,4 0,4

—Demografie * pb| 02 02 03 03 01 02 04 05 05 05

—Mira participace p.b. 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,2 0,3 0,8 0,9 0,5

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

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

Pfechod na novy standard narodnich uctl ESA 2010
(vice viz Box C.1) mél jen omezeny vliv na vysledky
analyzy ekonomického cyklu, jehoZz prabéh zistal
v podstaté  zachovan. Primérné tempo rustu
potencialniho produktu (a rovnéz tak i redlné HPH) za
obdobi od pocatku roku 1995 do 1. Ctvrtleti 2014 se
sniZilo z 2,6 % na 2,5 %, pricemzZ primérny prispévek
souhrnné produktivity vyrobnich faktorld se sniZil
00,2 p. b. a prispévek zasoby kapitdlu naopak vzrostl o
0,1 p. b. K témto zméndm doslo viceméné rovnhomérné
v prabéhu celé casové rady.

Ekonomické ozZiveni v poslednim obdobi vedlo
ke zmirnéni zdporné produkéni mezery z -3,3% na
konci recese v 1. ¢tvrtleti 2013 na —0,8 % ve 2. Ctvrtleti
2014 (viz Graf B.1.1). Zapornd produkéni mezera se
zatim v ekonomice projevuje vysokou registrovanou
podprimérnym vyuzitim kapacit
a pomalym rlistem cen a mezd.

nezameéstnanosti,

Predpovéd budouciho vyvoje produkéni mezery je vidy
zatizena znacnou nejistotou. Presto je mozné dovodit,
Ze by naplnéni Makroekonomické predikce mélo vést
k uzavreni zaporné produkéni mezery v pribéhu roku
2015. V letech vyhledu by se jiz ekonomika mohla
nachazet v kladné produkéni mezere.

Za predpokladanym vyvojem produkéni mezery stoji
primarné nizky rist potencialniho produktu. Ten se po
dlouhém obdobi recesi ¢i nevyrazného ekonomického
rdstu vyrazné zpomalil a ve 2. ¢tvrtleti 2014 ¢inil 0,6 %
meziro€né.

K tomuto zpomaleni nejvice pfispéla souhrnna
produktivita vyrobnich faktord. Jeji trendova slozka,
odvozena pomoci Hodrickova-Prescottova filtru, presla
v roce 2012 téméf ve stagnaci. Naznak zlepseni, patrny
na konci Casové rady, vSak s ohledem na problém
koncového bodu bude muset byt potvrzen v dalSich
obdobich.
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Dlouhodoby a hluboky propad tvorby hrubého fixniho
kapitalu z let 2008-2013 vedl ke sniZeni prispévku
zasoby kapitalu z 1,3 p.b. v roce 2008 na 0,4 p. b.
vroce 2013 i v 1. pololeti 2014. Obnoveni investi¢ni
aktivity od pocatku roku 2014 se v ptispévku zasoby
kapitalu projevi az se zpozdénim.

Nabidka prace je ovlivnéna dlouhodobym sniZzovanim
poctu obyvatel v produktivnim véku, které vyplyva
z procesu starnuti populace (viz kapitolu A.5).
Demograficky vyvoj v 1. pololeti 2014 ubral z rGstu
potencidlniho produktu 0,5 p. b.

Negativni dopad poklesu poctu obyvatel ve véku
15-64 let na nabidku prace je do znac¢né miry
kompenzovan zvySovanim miry participace (pomér
pracovni sily k poctu obyvatel ve véku 15-64 let). Na
zakladé nasich propoctl se ukazuje, Ze mira participace
ma v Ceské ekonomice z dlouhodobého hlediska
proticyklicky charakter. Snizeni jejiho prispévku k rlstu
potencialniho produktu z 0,9 p.b. v roce 2013 na
0,5p.b. ve 2. cCturtleti 2014 tedy odraii vyvoj
ekonomického cyklu. V ndsledujicim obdobi by jiz
k dalsimu snizovani dochazet nemélo vzhledem k tomu,
Zze by mél zacit prevaZzovat strukturalni faktor miry
participace — nardst poctu obyvatel ve vékovych
skupindch s pfirozené vysokou participaci.

V Ceské republice dochazi ke zkracovani obvyklé
pramérné pracovni doby. Tento autonomni proces,
ktery vychazi z priblizovani se standarddim vyspélejsich
zemi, byl v poslednich letech umocnén rozsifovanim
zkracenych  pracovnich  Uvazkd a flexibilnéjsim
vyuzivanim pfileZitostné prace. NizSi pocet obvykle
odpracovanych hodin zpomalil rlst potencidlniho
produktu v 1. pololeti 2014 0 0,3 p. b.



B.2 Konjunkturalni indikatory

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

Graf B.2.1: Indikator dGvéry v primyslu Graf B.2.2: Indikator diivéry ve stavebnictvi
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Graf B.2.3: Indikator ddvéry v obchodé Graf B.2.4: Indikator ddvéry ve vybranych sluzbach
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Graf B.2.5: Indikator divéry spotiebiteld Graf B.2.6: Souhrnny indikator davéry
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2 Pro metodiku konjunkturdlnich prizkum viz CSU: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum.
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Graf B.2.7: Indikator divéry spotiebiteld
pramér 2005 = 100 (levd osa), rist HDP v % (pravd osa)
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Zdroj dat: CSU

Informace, které vyplyvaji z analyzy konjunkturalniho
prizkumu, jsou oproti Cervencové Makroekonomické
predikci méné priznivé.

Indikatory davéry mezi 2. a 3. ¢tvrtletim 2014 obecné
nevykazaly zasadni zmény. V primyslu a obchodu
indikatory davéry stagnovaly ¢i mirné poklesly, v obou
odvétvich vsak prevazuji kladné odpovédi respondentd.
Na druhé strané odvétvi stavebnictvi a vybranych
trznich sluZzeb vykazaly mirny rlst. V trinich sluzbach
inaddle prevazuji kladné odpovédi respondentd,
ve stavebnictvi pak stdle vyrazné dominuji odpovédi
negativni.

Sentiment spotrebiteld se v uvedeném obdobi zhorsil,
negativni odpovédi respondentl tak stale prevazovaly.
S ohledem na predchozi vyvoj ¢asové rfady to ale mize
byt prozatim povazovano za korekci dlouhodobého
rastu hodnoty daného indikatoru.

Souhrnny a podnikatelsky indikator davéry naopak
vykazaly dalSi mirny nardst své hodnoty.
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Graf B.2.8: Souhrnny indikator dlvéry
prameér roku 2005 = 100 (levd osa), v % HDP (pravd osa)
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Zdroj dat: CSU, viastni propocty
Pozn: synchronizovdno s cyklickou sloZzkou HDP zjisténou na zdkladé
statistickych metod (vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem)

Ackoliv vztah mezi hodnotami souhrnného indikatoru
divéry a mezictvrtletnimi zménami redlného HDP neni
prilis tésny (bez zpozdéni dosahuje vzajemna korelace
cca 60 %), umoznuje alespon vyuzit existujici publikacni
predstih souhrnného indikatoru pred Cctvrtletnimi
narodnimi uUcty. V Grafu B.2.7 proto uvadime pouze
kvalitativni grafické zhodnoceni. Pro 3. ¢tvrtleti 2014
souhrnny indikator davéry signalizoval meziétvrtletni
rdst HDP.

Kompozitni predstihovy indikator pro 2. Ctvrtleti 2014
signalizoval mezictvrtletni rGst HDP a zlepSovani
relativni cyklické slozky HDP, coZ publikovand data
potvrdila.

Pro 3. a 4. Ctvrtleti 2014 indikator predikuje stagnaci
relativni cyklické slozky. S ohledem na skutecnost, Ze
dynamiku trendu lze v kratkém obdobi pokladat za
konstantni a v soucasné dobé trend stagnuje, je tento
signal konzistentni s mezictvrtletnim ristem HDP mezi
hodnotami 1. a 2. Ctvrtleti 2014.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

C.1 Ekonomicky vykon
Minuly vyvoj HDP

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

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

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

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

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

w

Mezictvrtletni zmény komentované v textu vychdzeji ze sezonné
ocisténych dat, ve vsech ostatnich pfipadech jsou pouZity sezénné
neocisténé udaje.

Toto plati jen pro sezonné neocisténé udaje. Prispévek ndrdstu
zmény zdsob k rastu HDP po ocisténi o vliv sezén a pracovnich dni
ini pouze 0,2 p. b. (viz Graf C.1.7)

IN
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zasazeny, lze tézko situaci hodnotit jako oZiveni, ¢i bod
obratu.

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

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

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

Odhad a predikce HDP

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

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

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



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

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

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

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

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

financovani

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

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



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

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

Tabulky 1 az 3.

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

Tabulka 1: HDP a vydajové slozky — nomindlni drovné

2008 2009 2010 2011 2012 2013

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

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

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

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

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

rozdil v mld. K¢ 6 2 2 0 -5 0

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

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

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

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

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

rozdil v mld. K¢& 69 90 97 94 112 113

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

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

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

V pripadé vyvoje deflatord stoji za povSimnuti vyrazné zvyseni rtstu deflatoru HDP v roce 2011. To bylo ddno narlstem
deflatoru spotfeby domacnosti a tvorby hrubého kapitalu. V celém obdobi doslo k minimalnim zménam ve vyvoji
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sménnych relaci, které jsou vyslednici deflator( vyvozu a dovozu. | jejich zmény byly drobnéjsiho razu, navic mély
tendenci se z pohledu sménnych relaci kompenzovat.

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

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

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

33




C.2 Ceny

Spotiebitelské ceny

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

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

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

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

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

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

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

Deflatory

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

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

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

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

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



C.3 Trh prace

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

Zaméstnanost

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

Graf C.3.1: Pocet zaméstnanct dle riiznych statistik

mezirocni zména v %, podnikovd statistika prepoctena na ekvivalent
plné pracovni doby
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Podil 2014
v meziro¢nim vyjadfeni opét mirné snizil, s rlstem

zkrdcenych UvazkG se ve 2. Ctvrtleti

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

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

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

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

Nezaméstnanost

Mira nezaméstnanosti podle VSPS je v CR ve srovnani
s ostatnimi staty EU nadale jednou z nejnizsich, pocet
uchazeéll o zaméstnani registrovanych na uradech
prace ale na zacatku letoSniho roku dosahl nejvyssi
Urovné v historii CR. PFi o¢ekavaném setrvalém poklesu
poctu registrovanych nezaméstnanych v letosnim roce
tak lze v ro¢nim prlméru ocekavat pouze stagnaci i
minimalni Gbytek jejich poctu.

Nesoulad mezi VSPS a registrovanou nezaméstnanosti
(ktery je patrny i u dat o dlouhodobé nezaméstnanych)
vyplyva ze skutecnosti, Ze soucasna legislativa pfi
registrované formé nezaméstnanosti toleruje omezeny
privydélek, zatimco definice nezaméstnaného podle
V3PS jakoukoliv praci za odménu vyluduje. Registrace
na Uradech prace je navic podminkou k pfizndni rady
socialnich benefitd.

Graf C.3.2: Ukazatele nezaméstnanosti
sezoénné ocisténd data, v %
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Zdroj dat: €SU, MPSV, viastni propocty

Pozn.: Podilem nezaméstnanych osob se rozumi podil dosaZitelnych
nezaméstnanych ve véku 15-64 let na celkové populaci v tomto
vékovém rozmezi.

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



Mzdy

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

ozivovani Ceské rastu

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

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

C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

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

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

stagnoval.

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

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

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

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

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

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



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

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

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

C.5 Mezinarodni srovnani

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

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

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

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

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich instituci zabyvajicich se predpoviddnim budouciho vyvoje ceské ekonomiky. Z vefejné
pristupnych datovych zdroji jsou pribéiné sledovdny progndzy 12 instituci, z ¢ehoZ 7 instituci je tuzemskych (CNB, MPSV, domdci banky a
investiéni spole¢nosti) a ostatni jsou zahrani¢ni (Evropskd komise, OECD, MMF aj.). Shrnuti pfedpovédi je uvedeno v ndsledujici tabulce.

Tabulka D.1: Konsenzudlni pfredpovéd’

zafi 2014 fijen 2014

min. max. konsenzus predikce MF CR
Hruby domaci produkt (2014) ristv %, s.c. 1,2 2,9 2,4 2,4
Hruby domaci produkt (2015) rastv%,s.c. 2,4 3,3 2,6 2,5
Primérna mirainflace (2014) % 0,1 0,8 0,5 0,5
Primérna mirainflace (2015) % 1,0 2,2 1,9 1,5
RUst primérné mzdy (2014) % 2,3 2,7 2,5 2,6
RUst primérné mzdy (2015) % 3,1 4,6 3,7 3,8
Pomér salda BU k HDP (2014) % 41,5 0,5 0,2 0,0
Pomér salda BU k HDP (2015) % 1,4 0,3 0,3 0,3

Zdroj dat: progndzy jednotlivych instituci, vlastni propocty

Sledované instituce v priméru ocekavaji, Zze se v letech
2014 a 2015 bude ekonomika postupné oZivovat. Rlst
HDP by mohl v roce 2014 dosdhnout 2,4 %, v roce
nasledujicim pak 2,6 %. Predikce MF CR je s obéma
odhady v souladu.

Rast spotrebitelskych cen by se mél podle odhadu
instituci v roce 2014 zpomalit az na 0,5 % a poté v roce
2015 zrychlit na 1,9 %. Predikce MF CR je pro rok 2015
mirné konzervativnéjsi.

Graf D.1: Progndzy ristu realného HDP na rok 2014
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Zdroj dat: progndzy jednotlivych instituci, vlastni propocty
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Primérna mzda by podle progndz sledovanych instituci
méla v letech 2014 a 2015 vzrlst o 2,5 %, resp. 3,7 %.
Predikce MF CR je s obéma odhady v souladu.

Schodek bézného uctu platebni bilance by se podle
nazoru sledovanych instituci mél v letech 2014 a 2015
pohybovat kolem —0,2 % HDP. Rovné? i predikce MF CR
pocita s tim, Ze bézny ucet bude v obou letech pfiblizné
vyrovnany.

Graf D.2: Prognézy inflace na rok 2014
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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 2010

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

Hruby domaci produkt mid. kK¢2010| 4062 3865 3954 4031 3999 3971 4066 4166 4272 4377
rastv % 2,7 -4,8 2,3 2,0 -0,8 -0,7 2,4 2,5 2,5 2,5
Vydaje doméacnosti na spotiebu R mid.k¢2010| 1940 1928 1947 1952 1917 1925 1951 1985 2022 2061
ristv % 2,9 -0,7 1,0 0,2 -1,8 0,4 1,4 1,7 1,9 1,9
Vydaje vladnich inst. na spotfebu mld. K¢ 2010 783 807 810 786 778 796 811 827 838 847

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

Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢2010| 1256 1029 1074 1094 1053 1000 1059 1109 1147 1184
ristv % 1,2 -18,1 4,4 1,9 -3,7 -5,1 5,9 4,7 3,4 3,3
—fixni kapital mid.k¢2010] 1170 1052 1066 1077 1046 1000 1045 1096 1132 1169
rstv % 2,5 -10,1 1,3 1,1 -2,9 -4,4 4,5 4,9 3,3 3,2
—zménazasob a cennosti mld. K¢ 2010 86 -23 8 17 8 0 14 13 14 16
Vyvoz zboii asluzeb mid. k¢2010| 2527 2278 2616 2860 2977 2986 3233 3409 3584 3757
rastv % 4,2 9,8 14,8 9,3 4,1 0,3 8,3 5,4 5,1 4,8
Dovoz zboii asluzeb mld. K¢2010| 2439 2171 2494 2661 2726 2734 2984 3160 3317 3471

rastv % 3,2 -11,0 14,9 6,7 2,4 0,3 9,1 5,9 5,0 4,7

Hrubé domaci vydaje mid. kK€2010( 3981 3763 3831 3832 3749 3721 3821 3921 4007 4092
ristv % 2,0 -5,5 1,8 0,0 -2,2 -0,7 2,7 2,6 2,2 2,1

Metodicka diskrepance 2) mld. K¢ 2010 -5 -6 0 0 -1 -1 -4 -4 -2 -1

Redlny hruby domaci diichod mld. K¢2010| 4066 3915 3954 3988 3940 3943 4094 4225 4332 4439
ristv % 1,8 -3,7 1,0 0,9 -1,2 0,1 3,8 3,2 2,5 2,5

PFispévky k ristu HDP 3

—hrubé doméci vydaje proc. body 1,9 -5,4 1,7 0,0 22,1 -0,7 2,5 2,4 2,0 2,0
—konecna spotieba proc. body 1,6 0,3 0,6 -0,5 -1,1 0,6 1,1 1,2 1,2 1,1
—vydaje domacnosti proc. body 1,3 -0,3 0,5 0,1 -0,9 0,2 0,7 0,8 0,9 0,9
—vydaje vlady proc. body 0,2 0,6 0,1 -0,6 -0,2 0,4 0,4 0,4 0,2 0,2
—tvorba hrubého kapitalu proc. body 0,4 -5,6 1,2 0,5 -1,0 -1,3 1,5 1,2 0,9 0,9
—tvorba fixniho kapitalu proc. body 0,8 -2,9 0,4 0,3 -0,8 -1,1 1,1 1,2 0,8 0,8
—zménazasob proc. body -0,4 -2,7 0,8 0,2 -0,2 -0,2 0,4 0,0 0,0 0,0
—saldo zahrani¢niho obchodu proc. body 0,8 0,5 0,5 1,9 1,3 0,0 -0,1 0,0 0,5 0,5
—saldo zboii proc. body 0,9 0,6 0,8 2,0 1,4 0,1 -0,1 0,0 0,4 0,4
—saldo sluzeb proc. body 0,1 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Hruba pfidanda hodnota mld. k€2010| 3685 3483 3583 3654 3627 3606

rstv % 3,6 -5,5 2,9 2,0 -0,7 -0,6

Saldo dani a dotaci na produkty mld. K¢ 2010 377 384 371 378 371 365

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 2010

2013 2014

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce
Hruby domaci produkt mid. K¢ 2010 926 993 1010 1041 950 1018 1040 1058
ristv % -2,7 -1,4 0,3 0,8 2,6 2,5 2,9 1,6
rast v %? 22,2 -1,3 -0,5 1,1 2,6 2,5 2,5 2,0
mezi¢vtrtletni rist v % Y 0,8 0,5 0,4 1,1 0,6 0,3 0,4 0,6
Vydaje domécnosti na spotiebu ? mid. K& 2010 455 479 491 499 458 486 498 509
rastv % -1,2 0,1 1,5 1,1 0,8 1,5 1,3 1,9
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 2010 185 192 196 222 188 198 199 226
ristv % 0,9 1,3 3,4 3,4 1,4 2,6 1,8 1,8
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 2010 210 238 274 278 215 261 298 286
rastv % -7,9 -11,3 -1,4 -0,6 2,5 9,3 8,8 2,8
—fixni kapital mid. K¢ 2010 224 237 255 283 230 251 267 297
rastv % -7,5 -7,4 -2,4 -0,9 2,6 5,6 4,7 4,9
—zménazasob a cennosti mld. K& 2010 -15 1 19 -5 -15 10 31 -11
Vyvoz zboii asluzeb mid. K¢ 2010 712 747 741 785 794 808 795 837
rastv % -6,2 0,2 2,7 4,5 11,4 8,1 7,3 6,5
Dovoz zboii a sluzeb mid. K& 2010 637 664 691 742 705 734 749 797
ristv % -6,1 -1,7 3,9 5,0 10,7 10,5 8,3 7,4
Metodicka diskrepance 3 mld. K¢ 2010 0 1 -1 -2 0 0 -1 -2
Realny hruby domaci diichod mld. K& 2010 916 984 1004 1039 953 1026 1048 1068
rdstv % -2,0 -0,7 1,2 1,8 4,0 4,2 4,3 2,8

Hrubd pfidand hodnota mld. K¢ 2010 852 908 916 930 877 937

rastv % -2,2 -0,8 0,5 0,2 2,9 3,2

rastv %? -1,8 -1,0 -0,3 0,9 2,8 3,0

mezicvtrtletni rast v % ¥ -0,5 0,3 0,2 0,9 1,3 0,5

Saldo dani a dotaci na produkty mld. K¢ 2010 76 86 94 109 76 83

Zdroj dat: €SU, viastni propocty
Y zdat ocisténych o sezény a pocet pracovnich dnd.

2 Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotreby sektoru domdcnosti.

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

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

Hruby domaci produkt mid.k¢| 4015 3922 3954 4022 4048 4086 4284 4467 4635 4810
rastv % 4,8 -2,3 0,8 1,7 0,6 1,0 4,8 4,3 3,8 3,8
Vydaje domacnosti na spotiebu 1 mid.k¢| 1913 1918 1947 1984 1998 2026 2066 2134 2216 2302
rastv % 7,8 0,2 1,5 1,9 0,7 1,4 1,9 3,3 3,8 3,9
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 766 812 810 792 783 802 826 850 867 884

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

Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢| 1249 1040 1074 1088 1066 1022 1094 1151 1197 1245
ristv % 1,5 -16,8 3,3 1,2 -2,0 -4,1 7,1 5,2 3,9 4,0
—fixni kapital mid.k¢| 1165 1063 1066 1069 1055 1019 1077 1136 1182 1228
rastv % 2,9 -8,7 0,2 0,3 -1,3 -3,4 5,7 5,5 4,0 3,9
—zménazasob a cennosti mld. K¢ 84 24 8 19 11 3 17 15 15 17
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢ 87 152 123 159 200 235 298 331 355 380
—vyvoz zboii asluzeb mid.k¢| 2544 2307 2616 2881 3098 3155 3563 3785 3992 4197
ristv % -0,2 9,3 13,4 10,1 7,5 1,8 12,9 6,3 5,5 51
—dovoz zboii asluzeb mid.kK¢| 2457 2154 2494 2722 2897 2919 3265 3454 3637 3818

ristv % 0,0 -12,3 15,8 9,1 6,4 0,8 11,8 5,8 5,3 5,0

Hruby narodni dichod 2) mid.k¢| 3690 3576 3584 3636 3710 3712 3898 4055 4194 4334
ristv % 4,7 -3,1 0,2 1,4 2,0 0,1 5,0 4,0 3,4 3,3
saldo prvotnich diichodii * mid.k¢| -325  -346  -370 -387 -338 374 -386 412 441 477

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

Yy Spotreba neziskovych instituci je zarazena do spotreby sektoru domdcnosti.

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

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

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

2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 943 1019 1038 1086 990 1072 1093 1129
ristv % -1,2 0,0 1,9 2,9 4,9 5,2 5,3 4,0
Vydaje domacnosti na spotiebu Y mld. K¢ 477 504 518 527 482 513 528 543
ristv % -0,1 1,3 2,4 2,1 1,1 1,7 2,0 3,0
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K¢ 182 193 196 231 187 201 200 237
rastv % 0,6 1,4 3,3 3,9 2,6 4,3 2,3 2,7
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 215 244 279 285 222 270 306 296
rastv % -6,4 -10,7 -0,6 0,7 3,0 10,8 9,9 4,1
—fixni kapital mld. K& 229 242 259 290 237 259 275 307
ristv % -6,6 -6,7 -1,8 0,8 3,8 6,9 6,1 5,8
—zménazasob a cennosti mld. K& -14 2 20 -5 -16 12 32 -10
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢ 69 77 46 43 99 88 58 53
—vyvoz zboii asluzeb mid. K¢ 747 787 778 842 871 886 880 925
ristv % -5,0 1,1 3,6 7,7 16,5 12,6 13,1 9,9
—dovoz zboii asluzeb mld. K& 678 710 733 799 771 799 822 873
ristv % -5,9 -1,6 3,5 6,9 13,8 12,5 12,2 9,2

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 2010, sezénné ocisténo, mira rustu v %
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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
Graf C.1.2: Hruby domaci produkt (realny)
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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 %

10

[ deflator

. reding

@ OMinalné

1/99 1/00 1/01
Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

Graf C.1.6: Tvorba hrubého fixniho kapitalu
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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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Graf C.1.9: Dichodova struktura HDP
z ro¢nich klouzavych uhrnd, v %
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Tabulka C.1.5: HDP — diichodova struktura — ro¢ni

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Predb. Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
HDP mid.k¢| 4015 3922 3954 4022 4048 4086 4284 4467 4635 4810
ristv % 4,8 2,3 0,8 1,7 0,6 1,0 4,8 4,3 3,8 3,8
Saldo dani a dotaci mid. K¢ 339 329 341 360 376 392 383 397 408 417
rastv % 2,5 -2,9 3,5 5,7 4,4 4,2 -2,2 3,5 2,8 2,3

—Dané zvyroby adovozu mld. K¢ 423 430 447 488 507 532

ristv % 3,0 1,5 4,0 9,0 4,1 4,8

—Dotace navyrobu mid. K¢ 84 101 107 127 131 140

ristv % 50 19,4 5,7 19,6 3,1 6,3
Nahrady zaméstnanctim mid.k¢| 1617 1569 1589 1626 1658 1658 1707 1773 1846 1926
doméci rdstv % 6,8 -3,0 1,3 2,3 2,0 0,0 3,0 3,9 4,1 4,4
—Mzdy a platy doméci mid.k¢| 1226 1202 1209 1236 1262 1257 1294 1343 1399 1456
ristv % 7,5 -2,0 0,6 2,2 2,1 -0,4 2,9 3,9 4,1 4,1
—Prispévky na socialni zabezpeceni mid. K& 390 367 380 390 396 401 413 429 447 470
placené zaméstnavatelem rastv % 4,7 -6,1 3,7 2,5 1,6 1,3 3,1 3,9 4,1 5,1
Hruby provozni pirebytek mid.k¢| 2060 2024 2024 2037 2014 2036 2193 2297 2381 2467
rastv % 3,6 -1,7 0,0 0,6 -1,1 1,1 7,7 4,7 3,7 3,6
—Spotieba fixniho kapitalu mid. K¢ 811 841 850 863 880 905 935 971 1009 1047
ristv % 6,3 3,6 1,0 1,6 1,9 2,9 3,2 3,9 3,9 3,8
—Cisty provozni prebytek mid.k¢| 1248 1183 1174 1173 1135 1131 1259 1326 1372 1420
ristv % 1,9 -5,2 0,8 0,1 3,3 0,3 11,3 5,3 3,5 3,5

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
Tabulka C.1.6: HDP — dlchodova struktura — ctvrtletni
2013 2014

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce
HDP mld. K& 943 1019 1038 1086 990 1072 1093 1129
rastv % -1,2 0,0 1,9 2,9 4,9 5,2 5,3 4,0
Saldo dani a dotaci mid. K¢ 81 95 108 107 78 95 106 104
rastv % -0,8 -1,7 3,3 16,1 -4,2 0,2 -2,1 -3,1
Nahrady zaméstnanctim mld. K¢ 398 412 412 437 412 424 422 449
domaci rastv % -0,5 0,7 1,2 -1,2 3,5 3,0 2,5 2,7
—Mazdy a platy domdci mld. K¢ 301 312 313 332 311 321 321 341
rastv % -0,5 0,5 1,0 -2,3 3,4 3,0 2,5 2,7
—PFispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 97 100 99 105 101 103 102 108
placené zaméstnavatelem rastv % -0,5 1,2 2,1 2,5 3,9 3,1 2,5 2,7
Hruby provozni piebytek mld. K¢ 464 512 518 542 500 553 565 576
rastv % -1,9 -0,2 2,1 4,0 7,7 7,9 8,9 6,4

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
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C.2 Ceny

Tabulka C.2.1: Ceny — roc¢ni

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Spotiebitelské ceny
pramér roku primér2005=100| 112,1 113,3 115,0 117,2 121,0 122,8 123,4 1252 127,6 130,1
—pramérna mirainflace ristv % 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 0,5 1,5 1,9 2,0
prosinec primér2005=100| 111,8 112,9 1155 118,3 121,1 122,8 124,1 126,0 128,5 131,1
ristv % 3,6 1,0 2,3 2,4 2,4 1,4 1,0 1,6 1,9 2,0
ztoho prispévek
—administrativnich opatieni ” proc. body 4,3 1,0 1,6 1,2 2,2 1,0 -0,2 0,1 0,2 0,2
—triniho rastu proc.body|  -0,7 0,0 0,7 1,2 0,1 0,4 1,2 1,5 1,7 1,8
HICP primér2005=100| 111,7 112,4 113,7 116,2 120,3 121,9 122,6 124,5 126,9 129,4
ristv % 6,3 0,6 1,2 2,1 3,5 1,4 0,6 1,5 1,9 2,0
Nabidkové ceny bytl primér2010=100| 107,2 104,3 100,0 951 96,1 97,2
rastv%| 23,0 2,7 41  -4,9 1,0 1,2
Deflatory
HDP primér2010=100| 98,9 101,5 100,0 99,8 101,2 102,9 1054 107,2 1085 109,9
ristv % 2,0 26 15 -0,2 1,4 1,7 2,4 1,8 1,2 1,3
Hrubé doméci vydaje primér2010=100| 98,7 100,2 100,0 100,8 102,6 103,5 104,3 1055 106,8 108,3
ristv % 3,0 1,5 -0,2 0,8 1,8 0,8 0,8 1,1 1,3 1,4
Spotieba domécnosti ? primér2010=100| 98,6 99,5 100,0 101,6 104,2 1053 1059 107,5 109,6 111,7
ristv % 4,7 0,9 0,5 1,6 2,5 1,0 0,6 1,5 1,9 2,0
Spotieba vlady pramér2010=100| 97,8 100,6 100,0 100,8 100,7 100,8 101,8 102,7 103,5 104,44
ristv % 3,5 29 0,6 08 0,11 0,1 1,0 0,9 0,7 0,9
Tvorba fixniho kapitélu primér2010=100| 99,6 101,1 100,0 99,2 100,9 101,9 103,1 103,6 104,4 105,1
ristv % 0,4 1,5 -11 0,8 1,7 1,1 1,1 0,5 0,7 0,7
Vyvoz zbozi asluzeb primér2010=100| 100,7 101,2 100,0 100,7 104,0 1057 110,2 111,1 111,4 111,7
ristv%| 4,3 05 -1,2 0,7 3,3 1,6 4,3 0,8 0,3 0,3
Dovoz zbo¥i a sluzeb primér2010=100| 100,7 99,2 100,0 102,3 106,3 106,8 109,4 109,3 109,7 110,0
rastv%| 3,1 -1,5 0,8 2,3 3,9 0,5 25 0,1 0,3 0,3
Sménné relace primér2010=100| 100,0 102,0 100,0 98,5 97,9 99,0 100,7 101,6 101,6 101,6
rastv%|  -1,3 20 20 15 0,6 1,1 1,8 0,9 0,0 0,0

Zdroj dat: CSU, Eurostat, viastni propocty

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

2 \etné spotreby neziskovych instituci.

46



Tabulka C.2.2: Ceny — Ctvrtletni

2013 2014

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

Nabidkové ceny byt priimér2010=100 96,4 96,6 97,4 98,5 99,3 100,6

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

Deflatory

HDP primér 2010=100 101,9 102,6 102,8 104,3 104,2 105,3 105,1 106,7
ristv % 1,6 1,4 1,6 2,1 2,3 2,7 2,3 2,3
Hrubé domaci vydaje primér 2010=100 102,8 103,4 103,3 104,4 103,4 104,2 104,0 105,5
rastv % 0,9 0,8 0,7 1,0 0,6 0,8 0,7 1,1
spotieba domdcnosti %’ primér2010=100|  105,0 1053 1054  105,5| 1053 1055  106,1  106,6
rastv % 1,1 1,2 1,0 1,0 0,3 0,2 0,6 1,0
Spotieba vlady pramér 2010=100 98,2 100,2 100,0 104,0 99,4 101,9 100,5 104,9
rastv % -0,3 0,1 0,1 0,5 1,2 1,7 0,5 0,9
Tvorba fixniho kapitalu primér2010=100 101,9 102,0 101,5 102,3 103,1 103,2 102,9 103,2
ristv % 1,0 0,8 0,7 1,7 1,1 1,2 1,3 0,9
Vyvoz zboii asluzeb pramér 2010=100 104,9 105,4 105,0 107,2 109,7 109,7 110,7 110,6
rastv % 1,2 0,9 0,9 3,1 4,6 4,1 5,4 3,2
Dovoz zboii asluzeb pramér 2010=100 106,5 106,8 106,0 107,7 109,5 108,8 109,8 109,5
rastv % 0,3 0,0 0,4 1,8 2,8 1,9 3,6 1,7
Sménné relace primér 2010=100 98,5 98,7 99,1 99,6 100,2 100,8 100,8 101,0
rastv % 0,9 0,8 1,2 1,3 1,8 2,2 1,8 1,5

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

Graf C.2.1: Spotiebitelské ceny
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Pozn.: Pro roky 2002-2005 predstavuje zvyraznénd oblast cilové pdsmo pro celkovou inflaci, od roku 2006 se jiZ jednd o tolerancni pdsmo bodového
inflacniho cile.
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Graf C.2.2: Spotiebitelské ceny

rozklad mezirocniho ristu CPI, pfispévky v procentnich bodech, rist CPl v %

8
[ Ostatni
7 mmmsm Doprava (bez spotf.dani a adm.opatfteni)
6 Potraviny (bez DPH)
5 I Administrativni opatfeni
e CP| celkem
4
> Ll
f tIII
p ]| [ -
o111
0
-1
5 Fredilfce

/04 7 1/05 7 1/06 7 1/07 7 1/08 7 1/09 7 1/10 7 1/11 7 1/12 7 1/13 7 1/14 7 1/15 7
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Graf C.2.3: Indikatory spotfebitelskych cen

mezirocni rist v %
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Graf C.2.4: Deflator HDP

mezirocni rist v %
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Graf C.2.5: Sménné relace
meziroéni rist v %
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C.3 Trh prace

Tabulka C.3.1: Trh prace — ro¢ni

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

Vybérové Setreni pracovnich sil —€SU:

Zaméstnanost * pram.vtis.osob| 5002 4934 4 885| 4872 4890 4937 4958 4973 4982 4991
ristv % 1,6 -1,4 -1,0 0,4 0,4 1,0 0,4 0,3 0,2 0,2
—zaméstnanci ? prim.vtis.osob| 4196 4107 4 o19| 3993 3990 4055 4057 4067 4075 4083
ristv % 1,7 -2,1 -2,1 0,0 -0,1 1,6 0,0 0,3 0,2 0,2
—podnikatelé * prim.vtisosob| 807 827 866| 880 901 882 901 906 907 908
ristv % 1,2 2,5 4,7 2,0 2,4 -2,1 2,1 0,6 0,1 0,1
Nezaméstnanost prim. v tis.osob 230 352 384 351 367 369 333 320 310 304
Mira nezaméstnanosti primérv % 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,3 6,1 5,9 5,7
Pracovni sila prim.vtisosob| 5232 5286 5269 5223 5257 5306 5291 5294 5293 5295
ristv % 0,7 1,0 -0,3 -0,2 0,7 0,9 -0,3 0,1 0,0 0,1
Populace ve véku 15-64 let prim.vtisosob| 7410 7431 7399| 7295 7229 7154 7081 7017 6952 6889
rastv % 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 69,0 70,0 70,9 71,7 72,4
Mira zaméstnanosti 15-64 let ¥ pramérv % 66,6 65,4 65,0 65,7 66,5 67,7 68,7 69,5 70,3 71,0
Prac.sila/ Populace 15-64 primérv % 70,6 71,1 71,2 71,6 72,7 74,2 74,7 75,4 76,1 76,9
Mira ekon.aktivity 15-64 let 5 primérv % 69,7 70,1 70,2 70,5 71,6 72,9 73,4 74,1 74,7 75,4

Nérodni uéty —€sU:
Zaméstnanost (domaci koncept) ®  pram.vtisosob| 5204 5110 5057 5043 5065 5084 5098 5114 5123 5132
ristv % 2,2 -1,8 -1,0 -0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2
Odpracované hodiny mid. hodin 9,31 9,09 9,10 9,11 8,99 8,96
rastv % 2,5 -2,4 0,1 0,1 -1,2 -0,4
Odpracované hodiny/zaméstnanost  hodiny/osobu| 1790 1779 1800 1806 1776 1763
rastv % 0,3 0,6 1,2 0,3 -1,6 -0,7

Registrovand nezaméstnanost — MPSV:

Pocet nezaméstnanych prim.vtis.osob| 324,6 465,6 528,7 507,8 504,7 564,4 565 527 497 476
Podil nezaméstnanych osob 7 primérv % 4,1 6,1 7,0 6,7 6,8 7,7 7,7 7,2 6,8 6,6

Zdroj dat: €SU, MPSV, vlastni propocty

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

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

2 \fetné lend produkcnich druZstev.

¥ \etné pomdhajicich rodinnych pfislusnikd.

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

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

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

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

5)
6)

7)
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Tabulka C.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad  Predikce
Vybérové Setieni pracovnich sil - ESU:
Zamé&stnanost * pramér v tis.osob 4884 4953 4954 4958 4923 4962 4971 4974
meziroéni rist v % 1,0 1,3 0,7 0,8 0,8 0,2 0,3 0,3
mezictvrtletni rist v % 0,2 0,6 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2
—zaméstnanci priimér v tis.osob 4015 4074 4064 4067| 4030 4064 4064 4069
ristv % 2,0 2,4 0,9 1,3 0,4 -0,2 0,0 0,0
—podnikatelé ¥ priimér v tis.osob 869 879 889 890 893 898 907 906
rastv % -3,2 -3,2 -0,5 -1,3 2,8 2,2 1,9 1,7
Nezaméstnanost priimér v tis.osob 393 358 370 355 358 319 330 326
Mira nezaméstnanosti pramérv % 7,4 6,7 6,9 6,7 6,8 6,0 6,2 6,1
Pracovni sila primér v tis.osob 5277 5311 5323 5313 5281 5281 5301 5300
ristv % 1,4 1,4 0,7 0,3 0,1 -0,6 -0,4 0,3
Populace ve véku 15-64 let priméryv tis.osob 7184 7166 7145 7121 7103 7089 7073 7058
rastv % -1,0 -1,0 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,0 -0,9
Zaméstnanost / Populace 15-64 primérv % 68,0 69,1 69,3 69,6 69,3 70,0 70,3 70,5
mezirocni pfirdstek 1,3 1,6 1,2 1,3 1,3 0,9 0,9 0,9
Mira zaméstnanosti 15-64 let ¥ pramérv % 66,8 67,8 68,0 68,3 68,1 68,7 68,9 69,1
meziro¢ni pfiristek 1,2 1,3 1,0 1,2 1,2 0,9 0,9 0,9
Prac.sila / Populace 15-64 primérv % 73,5 74,1 74,5 74,6 74,4 74,5 74,9 75,1
meziroéni pFirdstek 1,7 1,7 1,3 1,0 0,9 0,4 0,4 0,5
Mira ekon. aktivity 15-64 let priimérv % 72,3 72,8 73,2 73,3 73,1 73,2 73,6 73,7
mezironi pfiristek 1,6 1,5 1,1 1,0 0,8 0,4 0,4 0,5
Nérodni uéty — ESU:
Zaméstnanost (domaci koncept) 8 primérv tis.osob 5023 5093 5112 5107 5047 5087 5132 5125
ristv % 0,5 0,7 0,1 0,1 0,5 -0,1 0,4 0,4
Odpracované hodiny mld. hodin 2,26 2,33 2,11 2,26 2,26 2,29
ristv % -4,0 0,0 3,7 -0,5 0,0 -1,8
Odpracované hodiny / zaméstnanost hodiny 450 457 413 443 448 450
ristv % -4,5 0,8 3,5 0,6 0,5 1,7
Registrovana nezaméstnanost —MPSV:
Pocet nezaméstnanych priméryv tis.osob 582 559 551 566 619 566 537 538
Podil nezaméstnanych osob ”’ pramérv % 7,9 7,6 7,5 7,7 8,5 7,8 74 7,3

Zdroj dat: €SU, MPSV, vlastni propocty

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

VCetné ¢lend produkcnich druZstev.

Vetné pomdhajicich rodinnych pfislusnika.

Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.

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

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

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

2,

3,

4)
5

6)

7)
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Graf C.3.3: Zaméstnanost (VSPS)

sezénné ocisténd data, v tis. osob, mira ristu v %
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Graf C.3.4: Pomér pracovni sily k poctu obyvatel ve vékové skupiné 15-64 let
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Graf C.3.5: Nezaméstnanost
Ctvrtletni priméry, v tis. osob, v % (pravd osa)
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Zdroj dat: CSU, MPSV, viastni propocty
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Graf C.3.6: Ekonomicky vykon a nezaméstnanost
mezirocni rdst redlného HDP v %, mezirocni prirdstky registrované nezaméstnanosti v tis. osob
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Zdroj dat: €SU, MPSV, vlastni propocty
Tabulka C.3.3: Trh prace — analytické ukazatele
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce
Nahrady na 1 zaméstnance: &
—nominalni rastv% 5,9 6,2 4,1 -0,6 3,3 2,8 1,4 -0,6 3,1 3,6
—realné” ristv % 3,3 32 21 16 1,8 09 1,9 2,0 2,6 2,1
Objem mezd aplatt rastv % 7,1 8,3 7,5 -2,0 0,6 2,2 2,1 -0,4 2,9 3,9
Primérna hruba mésiéni mzda !
—nominalni K¢l 19536 20947 22592 23353 23858 24452 25063 25075 25700 26700
rastv % 6,5 7,2 7,9 3,4 2,2 2,5 2,5 0,0 2,6 3,8
—redlna K¢2005| 19053 19865 20147 20610 20753 20866 20707 20426 20900 21300
rastv % 3,9 4,3 1,4 2,3 0,7 0,5 -0,8 -1,4 2,1 2,2
Median mési¢nich mezd K¢| 16273 17445 19364 19781 20294 20743 20984 21173
rastv % 7,2 11,0 2,2 2,6 2,2 1,2 0,9
Produktivita prace ristv % 5,5 3,4 0,5 -3,1 3,4 2,2 -1,2 -1,1 2,1 2,1
Jednotkové naklady prace *! rdstv % 0,5 2,7 3,5 2,6 0,0 0,6 2,6 0,5 0,9 1,4
Nahrady zaméstnancim / HDP % 39,7 39,5 40,3 40,0 40,2 40,4 40,9 40,6 39,8 39,7

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

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

2 Deflovdno indexem spotrebitelskych cen.

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

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

Bé7né prijmy
Néhrady zaméstnancim mid.k¢| 1392 1505 1593 1553 1585 1626 1662 1674 1721 1787
ristv % 7,3 8,1 5,8 -2,5 2,0 2,6 2,2 0,7 2,9 3,8
Hruby provozni pirebytek mid. K& 601 632 657 686 685 674 660 656 666 681
asmisenydichod u rastv % 5,6 5,0 4,0 4,5 -0,2 -1,7 -2,0 -0,6 1,5 2,4
PFijaté dﬁchodyzvlastnictviz’ mld. K& 155 162 177 158 152 151 146 138 135 137
ristv % 10,5 4,1 9,8 -11,0 -3,5 -0,8 -3,7 -5,0 -2,1 0,8
Socialni davky mid. K¢ 421 471 493 535 542 553 566 563 581 596
rastv % 9,1 11,9 4,7 8,6 1,2 2,1 2,3 -0,5 3,2 2,5
Ostatni pfijaté béiné transfery mid.k¢| 117 126 143 141 140 140 152 146 154 159
rastv % 6,6 8,3 13,2 -1,4 -1,0 -0,2 8,8 4,1 5,8 3,0

Béiné vydaje
Placené dﬁchodyzvlastnictvi‘” mld. K& 22 27 31 19 23 21 15 19 16 16
rastv % 9,8 25,2 11,2  -36,7 17,7 -8,5 -27,3 24,4 -12,7 0,0
Béiné dané zdlchodu ajméni s mld. K¢ 144 161 145 140 137 149 151 159 157 163
rastv % 0,6 11,9 -9,9 -3,0 -2,6 8,6 1,6 5,1 -0,8 3,8
Socialni pﬁspévkys’ mid. K& 563 616 637 603 621 640 653 670 695 725
ristv % 9,6 9,5 3,3 -5,3 2,9 3,0 2,2 2,5 3,8 4,2
Ostatni placené béiné transfery” mid. k¢ 116 130 146 143 141 147 155 147 148 151
rastv % 5,7 12,4 12,1 -1,6 -1,6 4,3 5,6 -5,0 0,2 2,1
Disponibilni dichod mid.k¢| 1842 1961 2106 2168 2182 2188 2211 2181 2241 2304
ristv % 7,3 6,4 7,4 3,0 0,7 0,2 1,0 -1,3 2,7 2,8
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢| 1631 1749 1887 1891 1920 1957 1970 1999 2037 2104
rastv % 5,6 7,3 7,9 0,2 1,5 1,9 0,7 1,4 1,9 3,3
Zménapodilu v penz. fondech 8 mld. K& 23 26 24 17 15 16 15 35 37 40
Hrubé uspory mid. K¢ 234 238 243 295 278 247 255 218 241 240

Kapitalové transfery

(pFijem (-) / vydaj (+)) mid. K¢ 29 34 25 25 29 25 21 13 11 12
Tvorba hrubého kapitdlu mid. K¢ 188 213 219 212 230 198 178 178 177 182
ristv % 12,2 12,8 2,8 -3,1 8,8 -14,0 -10,0 -0,4 -0,4 2,8
Zménafinancnich aktiv a pasiv mld. K¢ 74 58 47 106 75 72 96 50 72 67
Disponibilni diichod redlny 9 rastv % 5,3 3,4 2,5 2,1 0,1 -1,4 -1,4 -2,3 2,1 1,3
Mira hrubych tspor *” %l 12,7 121 11,5 13,6 12,7 11,3 11,5 10,0 10,8 10,4

Zdroj dat: CSU, viastni propocty
Yy SmiSeny dichod drobnych podnikateld, ktery je souhrnem dichodu z podnikdni (zisku) a dichodu z jejich pracovni ¢innosti pro vlastni podnik.

2)
3)
4

5)
6

7)

8)

9)

Prijaté uroky, dividendy, diichody z pady, ¢erpdni podnikatelského dichodu, dichodu z rozdéleného zisku apod.

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

Placené uroky.

Dari z pfijmu, 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 prispévky (nendvratné socidlni vypomoci poskytnuté zaméstnavatelem).
Cisté pojistné na neZivotni pojisténi, soukromé mezindrodni transfery, pokuty ve sprdvnim a blokovém Fizeni, sdzky apod.

Rozdil mezi prijatym pojistnym a vyplacenymi dichody z penzijniho pripojistént.

Deflovdno defldtorem spotieby domdcnosti

9 podil hrubych uspor na disponibilnim dichodu.
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C.4 Vztahy k zahranici

Tabulka C.4.1: Platebni bilance — ro¢ni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce
Vykonova bilance 1 mid. K¢ 108 106 100 161 129 149 211 241 294 327
—obchodni bilance ? mid. K¢ 59 47 26 87 54 90 149 188 236 268
—ztoho mineraélni paliva (SITC 3)3’ mld. K¢ -139 -124 -166 -106 -137 -177 -189 -196 -199 -198
—bilance sluzeb mid. K& 49 59 74 74 75 58 62 53 58 59
Bilance vynost mid. K¢ -165 -255 -175 -250 -285 -256 -260 -312 -324 -350
—nahrady zaméstnanctim mid. K& 3 -4 -19 -11 -1 1 5 7 8 8
—investi¢ni vynosy mld. K& -168 -251 -156 -239 -284 -257 -265 -320 -332 -358
Bilance prevodi mld. K¢ -11 -8 -6 -1 9 3 -2 15 30 8
Béiny ucet mld. Ké& -67 -157 -81 -89 -147 -104 -51 -56 1 -14
Kapitalovy ucet mld. K& 10 22 27 51 33 15 52 75 106 126
Finanéni ucet mid. K¢ 100 125 92 143 174 59 74 188
—pfimé zahrani¢ni investice mid. K& 90 179 36 38 95 47 121 33
—portfoliové investice mld. K¢ =27 -57 -9 159 150 6 55 92
—ostatni investice ¥ mld. K¢ 36 3 65 -53 -71 7 -102 63
Zménadevizovych rezerv mld. K¢ 2 16 40 61 41 -17 80 192
Mezinarodni investi¢ni pozice mid.K¢| -1084 -1418 -1545 -1728 -1830 -1818 -1876 -1772 .
Zahraniéni zadluzenost *' mid.k¢| 1196 1377 1630 1639 1767 1877 1952 2215 2305 2405
Vykonovi bilance” / HDP % 3,1 2,8 2,5 4,1 3,3 3,7 5,2 5,9 6,9 7,3
BéZny ucet / HDP % -1,9 -4,1 -2,0 2,3 -3,7 -2,6 -1,3 -1,4 0,0 -0,3
Finanéni Géet / HDP % 2,8 3,3 2,3 3,7 4,4 1,5 1,8 4,6
Mez. inv. pozice / HDP %! -30,9 -37,0 -38,5 -44,1 -46,3 -45,2 -46,3 -43,4
Zahr. zadluZzenost / HDP e % 34,1 35,9 40,6 41,8 44,7 46,7 48,2 54,2 54 54

Zdroj dat: CNB, CSU, viastni propocty

Y Jednd se o soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.

Dovoz v metodice fob

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

VCetné derivdtu

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

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

2013 2014
Qi Q2 Q3 Q4 Qi1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Vykonova bilance & mid. K¢ 209 228 224 241 266 271 284 294
—obchodni bilance ¥ mid. K¢ 150 170 173 188 207 216 227 236
—ztoho mineralni paliva (SITC 3)3’ mld. K¢ -184 -184 -193 -196 -195 -196 -198 -199
—bilance sluzeb mld. K¢ 59 58 51 53 59 55 56 58
Bilance vynosu mid. K¢& -284 -309 -308 -312 =272 -320 -321 -324
—néhrady zaméstnanctim mld. K¢ 5 5 5 7 9 10 9 8
—investi¢ni vynosy mld. K¢ -288 -315 -313 -320 -281 -330 -331 -332
Bilance pfevodi mld. K& 6 q 6 15 12 35 42 30
Béiny ucet mid. K¢& -69 -78 -78 -56 6 -14 4 1
Kapitalovy ucet mid. K¢ 52 51 98 75 96 96 101 106
Financni ucet mid. K¢& 68 100 43 188 148 166
—pfimé zahrani¢ni investice mld. K¢ 132 97 65 33 36 85
—portfoliové investice mld. K¢ 49 81 46 92 89 -40
—ostatni investice * mid. K& 112 -78 -67 63 23 121
Zménadevizovych rezerv mld. K¢ 54 81 81 192 211 250
Mezinarodni investicni pozice mld. K¢ -1830 -1889 -1835 -1772 -1703 -1660
Zahraniéni zadluzenost *' mld. K¢ 1999 2042 1965 2215 2151 2262 2293 2305

Zdroj dat: CNB, CSU, viastni propocty

Y Jednd se o soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.

% Dovoz v metodice fob

¥ Dovoz v metodice cif (hodnota zbo#i + zahranicni pfimé obchodni ndklady spojené s dopravou na hranice CR)

Y \Eetné derivati

*) Zahraniéni zadluzenost je sumou devizovych a korunovych pasiv bankovni soustavy (vé. CNB), podnikové sféry a viddy vici nerezidentim.

Graf C.4.1: BéZny ucet platebni bilance

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

v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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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

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

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Predikce Predikce

HDP primér2005=100| 104,3 108,9 110,5 1059 109,5 112,7 113,7 1143 116 118
ristvs| 4,3 4,4 1,5 -4, 3,3 29 09 06 1,8 17
Dovozni naroénost 2 prameér2005=100| 107,8 110,1 109,9 103,2 112,1 1169 117,2 1184 122 124
riist v % 78 21 01 62 86 43 0,2 1,1 33 1,6
Exportni trhy ¥ primér2005=100| 112,5 119,9 121,5 109,3 122,7 131,7 133,2 1354 142 147
ristv%| 12,5 6,6 1,3 -10,0 12,2 74 11 1,7 52 34
Exportni vykonnost * prameér2005=100| 101,7 106,5 109,4 108,8 112,6 1155 1188 117,8 122 125
riistv % 1,7 47 28 0,6 35 26 28 09 37 22
Export realné pramer2005=100| 114,4 127,7 133,0 119,0 1382 152,2 1582 159,5 174 184

rastv % 14,4 11,6 4,2 -10,5 16,1 10,2 4,0 0,8 9,0 5,7

Sménny kurz pramér2005=100 95,4 93,0 83,2 860 84,2 81,7 84,6 86,6 91 91
rastv % -4,6 -2,6 -10,5 3,4 -2,2 -2,9 3,6 2,3 51 0,3
Dosahované ceny na zahr. trzich ®  prameér2005=100 103,1 106,1 112,7 109,3 110,1 114,3 114,2 113,2 112 113
ristv % 3,1 2,9 6,3 3,1 0,8 3,8 0,1 0,9 0,9 0,5
Deflator exportu primér2005=100 98,4 98,6 93,8 940 92,7 934 96,6 98,0 102 103
rastv % -1,6 0,2 -4,9 0,2 -1,4 0,8 3,4 1,4 4,1 0,9

Export nomindlné pramér 2005=100| 112,6 125,9 124,7 111,7 128,1 142,2 152,9 156,3 177 189
rastv % 12,6 11,8 -0,9 -10,5 14,7 11,0 7,5 2,2 13,5 6,6

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
HDP Y primér 2005100 113,4 114,2 114,6 115,2 115,9 116,0 117 117
rastv % 0,1 0,4 0,7 1,4 2,2 1,7 1,7 1,6
Dovozni néroénost 2 primér 2005=100 117,2 117,6 118,8 120,2 121,3 122,2 123 123
rastv % 0,2 0,1 1,2 2,7 3,5 3,9 3,4 2,6
Exportni trhy * pramér 2005=100 132,9 134,3 136,1 138,4 140,5 141,8 143 144
ristv % 0,0 0,6 1,9 4,2 5,7 5,6 51 4,3
Exportni vykonnost ¥ priimér 2005=100 114,7 119,1 116,6 120,6 122,4 122,6 120 124
rastv % -6,7 0,1 2,3 1,2 6,8 2,9 2,6 2,6
Export realné primér 2005=100 152,4 159,9 158,7 166,9 172,0 173,8 171 179
ristv % -6,6 0,5 4,2 5,4 12,9 8,7 7,8 7,0
sménny kurz primér 2005=100 85,5 86,3 85,9 88,5 90,6 90,6 91 91
rastv % 1,8 1,7 1,3 4,3 5,9 5,0 6,4 3,1
Dosahované ceny nazahr. trzich € primér 2005=100 113,7 113,2 113,2 112,5 112,2 112,2 112 112
rist v % 0,6 0,9 0,7 1,2 1,3 0,9 -1,0 0,3
Deflator exportu primér 2005=100 97,3 97,7 97,3 99,6 101,6 101,6 103 102
rastv % 1,1 0,8 0,6 3,1 4,5 4,0 5,4 2,8
Export nominalné primér 2005=100 148,3 156,3 154,5 166,3 174,9 176,7 175 183
rastv % -5,6 1,3 4,9 8,7 17,9 13,0 13,6 9,9

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