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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 zndmy k 13. 1. 2015. 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 zfijna 2014 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokdm 2017 a 2018 jsou
extrapolac¢nim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v dalSim textu komentovan.



Shrnuti predikce

Redlny HDP se ve 3. Ctvrtleti 2014 meziCtvrtletné zvysil
0 0,4 %, a pozvolné oZivovani ekonomické aktivity tak
pokracovalo. Odhadujeme, Ze za cely lonsky rok HDP
vzrostl o 2,4%. Pro letosni rok pocitdme s rlstem
ekonomiky o 2,7 %, v roce 2016 by se rlst redlného
HDP mohl nepatrné zpomalit na 2,5 %. V obou letech
by mél byt rist tazen vyhradné domaci poptavkou,
prispévky vydaji na spotfebu a tvorby hrubého
kapitalu by pfitom mély byt priblizné vyrovnané. Saldo
zahrani¢niho obchodu se zboZzim ve stalych cendch by
naopak mélo rlist HDP mirné tlumit. Pomérné solidni
rGst domdci poptavky by totiz mél vést ke zvyseni
dovozu.

Primérnd mira inflace v roce 2014 dosahla 0,4 %.
I v letosnim roce by spotrebitelské ceny mély rist velmi
pomalu, a to zejména kvdli vyraznému propadu ceny
ropy. Primérna mira inflace by se tak letos mohla dale
snizit na 0,3%. V roce 2016 by jiz hlavni faktory
ovliviujici inflaci mély plsobit bud neutrdlné, anebo
proinflacné. Rlst spotrebitelskych cen by se tudiz mél
zrychlit, ocekavame vsak, Ze se inflace stale bude
pohybovat pod 2% infla¢nim cilem CNB.

Predikce vyvoje na trhu prace se ve srovnani s minulou
Makroekonomickou predikci mirné zlepsila, ocekavané
tendence budouciho vyvoje se ale nezménily. Diky
pozvolnému rlstu ekonomické aktivity by se mira

Tabulka: Hlavni makroekonomickeé indikatory

nezaméstnanosti méla postupné sniZzovat, zatimco

zaméstnanost by méla mirné rist.

Objem mezd a platli by se v tomto roce mohl zvysit
03,9%, pro rok 2016 pak pocitame s velmi mirnym
zrychlenim rlstu na 4,1 %. Kromé zlepSovani situace
soukromého sektoru, k némuz postupné dochazi diky
rastu ekonomiky, na vyvoj mezd a platd pfiznivé pisobi
zvyseni objemu platd v rozpoctové sfére.

Odhadujeme, Ze deficit vladniho sektoru za rok 2014
dosahl 1,3 % HDP, tj. obdobné vyse jako v roce 2013.
Letos by se sice saldo mélo kvili snaze vlady o podporu
rastu ekonomiky a ukonceni nékterych restriktivnich
opatreni zhorsit, deficit by vsak mél zlstat vyznamné
pod hranici 3% HDP. Relativni vySe dluhu vladniho
sektoru by se méla dale sniZit, a to z odhadovanych
43,2 % HDP v roce 2014 na 41,3 % HDP v roce 2015.

BéZny ucet platebni bilance by v tomto i pfiStim roce
mohl vykazat mirny prebytek. ZvySovani prebytku
bilance zbozi bude podpofeno vyvojem ceny ropy
a sménného kurzu, ¢aste¢né vsak bude kompenzovano
pokracujicim prohlubovanim schodku bilance prvotnich
dlchodt.

Rizika predikce povaZzujeme za vychylena smérem dol(,
a to zejména kvili rizikim ve vnéjsim okoli ceské
ekonomiky.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016| 2014 2015
Aktudini predikce Minulé predikce
Hruby domaci produkt mid.K¢| 3954 4022 4048 4086 4284 4509 4698| 4284 4467
Hruby domaci produkt rastv %, s.c. 2,3 2,0 -0,8 -0,7 2,4 2,7 2,5 2,4 2,5
Spotieba domacnosti rastv %, s.c. 1,0 0,2 -1,8 0,4 1,5 2,8 2,3 1,4 1,7
Spotiebavlady ristv %, s.c. 0,4 -2,9 -1,0 2,3 1,9 2,0 1,3 1,9 2,0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv % s.c. 1,3 1,1 2,9 4,4 4,5 5,3 4,1 4,5 4,9
Pfispévek ZO k ristu HDP p.b,s.c. 0,5 1,9 1,3 0,0 -0,2 -0,5 -0,2 -0,1 0,0
PFispévek zmény zasob k ristu HDP p.b,s.c. 0,8 0,2 -0,2 -0,2 0,3 0,1 0,3 0,4 0,0
Deflator HDP rastv % -1,5 -0,2 1,4 1,7 2,4 2,5 1,6 2,4 1,8
Primérna mirainflace % 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 1,4 0,5 1,5
Zaméstnanost (VSPS) rastv % -1,0 0,4 0,4 1,0 0,6 0,4 0,2 0,4 0,3
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv % 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,7 5,6 6,3 6,1
Objem mezd a platti (dom. koncept) rastv %, b.c. 0,6 2,2 2,1 -0,4 3,0 3,9 4,1 2,9 3,9
Pomér salda BU k HDP % -3,6 2,1 -1,6 -1,4 0,2 1,0 0,5 0,0 -0,3
Pfedpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 25,3 24,6 25,1 26,0 27,5 27,7 27,6 27,5 27,5
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 3,7 3,7 2,8 2,1 1,6 1,0 1,6 1,7 1,7
RopaBrent USD/barel 80 111 112 109 99 54 67 105 101
HDP eurozény (EA12) ristv % s.c. 2,0 1,6 0,7 05 0,8 1,0 1,5 0,7 1,1

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



Ozivovani ekonomické aktivity by mélo pokracovat Inflace by méla zUstat velmi nizka

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

Ceskd ekonomika se nachazi ve fazi ekonomického
oziveni. To pokracovalo i ve 3. tvrtleti 2014, kdy realny
HDP mezictvrtletné vzrostl o 0,4 %, coz bylo v souladu
s nasim odhadem. Ekonomicky rlst je tazen vyhradné
domidci poptavkou.

Pozitivni  vyvoj  potvrzuji i dalsi  zakladni
makroekonomické indikatory. Hruba pfidana hodnota,
ktera v sobé nezahrnuje nepfimé dané a dotace,
prekonala ve 3. &tvrtleti 2014' do té doby nejvyssi
uroven dosazenou ve 3. Ctvrtleti 2008. Realny hruby
domaci dlichod, ktery na rozdil od redlného HDP neni
ocistén o zménu sménnych relaci, rostl od pocatku roku
2014 stabilné o 4 % meziroc¢né.

Ekonomickd situace bude v roce 2015 ovlivnéna
nékolika pfiznivymi faktory. Nejdalezitéjsim je hluboky
propad ceny ropy na komoditnich trzich. Cena ropy
Brent pii uzavérce datovych zdrojli 13. 1. 2015 dosahla
48 USD za barel, coZ je propad proti maximalni Urovni
z Cervna 2014 o témér tii pétiny. Predpokladame, ze
k ndvratu vyssich cen ropy dojde aZ ve strednédobém
horizontu (viz kapitolu A.1).

Z ekonomického hlediska pljde o pfiznivy nabidkovy
sok, jehoz efekty na ekonomiku jsou vzhledem k jeho
rozsahu tézko odhadnutelné. Je ale mozné konstatovat,
Ze vyznamné prodlouzi dobu, po niz se inflace bude
pohybovat v blizkosti nulovych hodnot. Pfinese také
vyznamnou Usporu nakladd spotfebiteldm i firmam
s priznivymi dopady na realnou spotfebu domacnosti,
hruby provozni prebytek i soukromé investice.
Modelovy propocet dalSich moznych dopadl zmény
cen ropy oproti zakladnimu scénafi je uveden v boxu
A.l.

Slabsi kurz EUR (a tudiZ i CZK) vici USD bude dopady
nizkych dolarovych cen ropy tlumit, byt jen v omezené
mife.

DalSim pozitivnim faktorem pro c&eskou ekonomiku
bude fiskalni stimulace, jejiz rozsah je mozné vycislit
fiskalnim usilim vladniho sektoru v rozsahu -0,8 p. b.
Expanzivni fiskalni politika bude dale podporena
snahou o vycerpani maxima dotaci z fondi EU do
konce roku 2015.

Tyto skutecnosti stoji za mirnym zvySenim progndzy
realného rdstu HDP v roce 2015 z 2,5% na 2,7 %.
Vzhledem k c¢asové omezenému plsobeni vyse

! Vzhledem ke zpfesnéni udajii o HPH za 2. tvrtleti 2014 smérem
dolu se dosaZeni vrcholu predchoziho cyklu, které jsme zminili
v pfedchozi predikci, posunulo na 3. ¢tvrtleti 2014.

uvedenych faktord je pro rok 2016 predikovano mirné
zpomaleni rlstu na 2,5 %.

Zlepseni predikce ekonomického rlstu na letosni rok je
vsak do znacné miry vyvazeno zhorSenim bilance rizik.
Zatimco rizika predikce wuvnitf ceské ekonomiky
povazujeme za zhruba vyrovnand, rizika vyplyvajici
z vnéjsiho okoli vnimame jako silné negativni.

Geopoliticka situace v Evropé a v jejim bezprostiednim
okoli se postupné zhoriuje. | kdy? se CR nezdad byt
pfimo ohrozena, bude vzhledem k vysoké otevienosti
Ceské ekonomiky klicové, nakolik se tato rizika dotknou
zemi nasich hlavnich obchodnich partnert, zejména
pak Némecka.

Plati to jak pro ocekavanou recesi ruské ekonomiky,
kterd pocituje dopady propadu ceny ropy a vyrazného
oslabeni domaci mény, tak pro pfipadné dalsi vyostreni
situace na vychodni Ukrajiné. Vzhledem ke stale
klesajici expozici Ceskych subjekt vici tomuto regionu
by ale primé dopady na ceskou ekonomiku byly
relativné omezené.

Neprimo by ceskd ekonomika mohla byt zasaZzena i
v pfipadé opétovné eskalace krize v eurozéné. Situace
ve vétsiné problémovych statl na periferii eurozony
sice nadale z(stava relativné klidna, pfed€asné volby
v Recku? ale vzbuzuji vyrazné obavy (viz kapitolu A.1).
V pripadé volebniho wvysledku, jenz by narusil
spolupraci Recka s oficidlnimi véfiteli, by dopady na
stabilitu eurozdény, potaimo EU, mohly byt zdvainé.
V takovém pripadé by témér jisté doslo i k vyraznému
zhor3eni sentimentu na financnich trzich. Bez ohledu
na vysledky voleb vsak dllezité fundamentalni faktory,
napf. mira nezaméstnanosti nebo zadluzeni vladniho
sektoru, zUstdvaji neptiznivé a pro dalsi vyvoj
predstavuji znacna negativni rizika.

Za riziko povazujeme i moznost eskalace teroristickych
akci, které by v krajnim pfipadé mohly destabilizovat
bezpecnostni, politickou ¢&i ekonomickou situaci
postizenych zemi.

Budouci situace uvniti c¢eské ekonomiky je zatizena
daleko vétsi nez obvyklou mirou nejistoty, a to kvdli
malé predvidatelnosti reakce ekonomickych subjekt(
na vyraznou zmeénu ceny ropy, ménovych kurzl
a dalSich ekonomickych parametr(. Rizika obéma
sméry vsak vnimame jako vice méné vyvazena.

2 Vdobé uzdverky Makroekonomické predikce nebyl vysledek
predcasnych voleb v Recku zndm.



A Vychodiska predikce
A.1 Vnéjsi prostredi

Oziveni svétové ekonomiky pokracuje. | nadale je vyvoj
v jednotlivych regionech dosti rdznorody a proti minulé
predikci se tyto rozdily dokonce prohloubily. Dale také
pretrvavaji rizika spojena s utlumem mezindrodniho
obchodu, eskalaci geopolitické situace a s nejistotami
ohledné reforem probihajicich v rozvijejicich se zemich.
S vyjimkou eurozény lze v rozvinutych ekonomikach
pozorovat pokracujici upevnéni rastové dynamiky.
Rlstovy potencial v rozvijejicich se zemich nadale brzdi
strukturalni problémy, pficemz rizika spojena s vyvojem
v téchto ekonomikach zesilila.

Obavy ze zpomaleni cinské ekonomiky se napliuji.
Predpokladame, Ze se rist ¢inské ekonomiky pocinaje
letoSnim rokem zpomali pod hranici 7 %. Rizika pro
stabilitu ¢inského finan¢niho trhu pretrvavaji. Vysoka
Uvérova aktivita taméjsich bank totiz neni dlouhodobé
udrzitelna a dluh regionalnich vlad nebezpecné roste.
Dalsi uvolnéni monetdrni politiky za ucelem podpory
ristu je omezeno obavou ze vzniku bublin na trhu
nemovitosti a akcii. Snaha o prechod k modelu ristu
zaloZzeného na domadci poptavce pokracuje. Sektoru
sluZeb a spotfebé domacnosti se ale nedafi dostatecné
kompenzovat zvolnéni zbytku ekonomiky. Zpomaleni
¢inské ekonomiky, spolu s vyraznym poklesem ceny
ropy, zhorsuje situaci v mnoha dalsich rozvijejicich se
ekonomikach zavislych na obchodu s primarnimi
komoditami. Posledni vyvoj tak v téchto ekonomikach
podtrhl nutnost revize rastovych modell a potrebu
strukturdlnich reforem.

Geopolitické napéti na Ukrajiné se sice zmirnilo, lokalni
boje vsSak stale pokracuji. S ohledem na znacné
problémy ruské ekonomiky v podobé ztraty divéry,
prudce oslabujicitho rublu a klesajici ceny ropy je
pravdépodobné, Ze se Rusko v dohledné dobé zaméri
spiSe na domdci zalezitosti a doCasné své preshranicni
aktivity utlumi. Sank¢ni opatfeni vic¢i Rusku ze strany
USA a EU jsou stale aktivni, objevuji se vSak prvni hlasy
pro jejich odstranéni, podafri-li se dosahnout pokroku
v mirovych vyjedndvanich. Dopad sankci na jednotlivé
zemé EU je velmi rliznorody v zavislosti na mife jejich
ekonomické expozice vici Rusku. Spise neZ na vykon
exportu EU ale zatim sankce maji negativni dopad na
trzni sentiment. Vzhledem ke skutecnosti, ze Ukrajina
ani Rusko pro CR nepredstavuji nejdilezitéjsi exportni
trhy, by prfimé makroekonomické dopady konfliktu na
Ukrajiné pro ceskou ekonomiku nemély byt zésadni.
Velmi podobna situace panuje i u hlavnich obchodnich

partnerl CR, kde se podil exportu zboii do Ruska na
celkovém exportu zboZi pohybuje mezi 2-5 %.

USA

Americkd ekonomika ve 3. Ctvrtleti 2014 zaznamenala
silny mezictvrtletni rlst o 1,2 % (proti 0,8 %) a navazala
tak na vyrazné oziveni z predchoziho ctvrtleti. Rist byl
tazen predevsim spotrebou a investicemi. Domaci
poptavka by pfitom méla hlavnim tahounem rdstu byt
i v budoucnu. Na spotfebu domacnosti bude pfiznivé
pUsobit rostouci dlivéra spotfebiteld a nardst Cistého
jméni domacnosti (rostou ceny nemovitosti, akciové
indexy Dow Jones Industrial Average a S&P 500 se stale
pohybuji v blizkosti historickych maxim). Investi¢ni
aktivita firem jiz dosahla predkrizové Urovné a Uvérova
aktivita bank nadale roste.

Hospodarstvi stale podporuje akomodativni ménova
politika, Fed vSak v fijnu ukoncil programy nakupu
cennych papirli. Rozhodnuti Fedu odrdzi jeho pozitivni
hodnoceni vykonu americké ekonomiky. Zakladni sazby
zUstavaji beze zmén. Fed potvrdil, Ze je pfipraven drzet
sazby na této Urovni po dostate¢né dlouhé obdobi po
ukonceni program@ nakupu aktiv, zejména v pfipadé,
Ze by se projekce miry inflace pohybovaly pod
dlouhodobym cilem 2 %. Bude-li vSak vyvoj ekonomiky
naznacovat rychlejsi plnéni cilG, je Rada guvernérl
pripravena pfristoupit k drivéjSi zméné sazeb. Rizika
vyhledu ekonomické aktivity a situace na trhu prace
jsou dle centralni banky vyvazena. Fed pocitd s mirou
inflace postupné konvergujici smérem k 2% cili kvdli
ocekavanému dalSimu zlepseni situace na trhu prace a
odeznéni dodasnych vlivi propadu cen ropy.

Mira nezaméstnanosti v druhé poloviné loriského roku
poprvé od vypuknuti krize klesla pod hranici 6 %.
V listopadu 2014 Cinila 5,8 %, a mezirocné se tak snizila
o 1,2 p.b. Pozitivnim signdlem je také zastaveni
dosavadniho dlouhodobého poklesu miry participace.
Ocekava se dalsi snizovani miry nezaméstnanosti, ktera
by se v poloviné letosniho roku mohla pfiblizit hranici
5 %. S ohledem na nizky rlist populace v produktivnim
véku se tak mira nezaméstnanosti zvolna pfiblizuje
ke své rovnovazné urovni, ktera cini zhruba 5,5 %. PIné
vyuziti kapacit by se v souladu s ocekavanimi Fedu
mélo v pristim roce projevit v podobé inflacnich tlaka.

Vzhledem k vys$Simu neZz ocekavanému rlstu ve
3. Ctvrtleti 2014 a souvisejici mirné revizi odhadu ristu
v poslednim Ctvrtleti minulého roku byl odhad ristu
HDP v roce 2014 zvySen na 2,5 % (proti 2,1 %). Pro rok



2015 pak pocitame se zrychlenim rlistu na 3,2 % (proti
2,9 %). Nadale se domnivame, Ze by k rGstu méla
pfispivat zejména soukroma spotieba a investice. Po
delsi restrikci by mély rist i viadni vydaje. V roce 2016
ocekavame rist HDP 0 3,1 %.

EU

Ve 3. Ctvrtleti 2014 se mezictvrtletni rlist HDP v EU28
i EA12 mirné zrychlil — vEU28 na 0,3 % (proti 0,1 %)
avEA12 na 0,2 % (proti 0,1 %). V mezironim srovnani
pak HDP EU28 vzrostl o 1,3 % (proti 1,0 %), zatimco
HDP EA12 se zvysil o 0,8% (proti 0,6 %). Vyvoj
v jednotlivych zemich EA12 ale z(stava dosti rozdilny.
V mnoha zemich EA12 oziveni stale brzdi strukturaini
problémy ekonomik a nejistota spojena s vyhledem.

V reakci na pokracujici dezinflaci v eurozéné a snizujici
se inflacni oCekavani ECB v zafi minulého roku ddle
uvolnila monetarni politiku. VSechny ménovépolitické
sazby byly sniZzeny o 10 bazickych bodd — sazba pro
hlavni refinancni operace na 0,05 %, sazba mezni
zapUjcni facility na 0,30 % a sazba depozitni facility na
—0,20 %. Na téchto urovnich sazby nadale pretrvavaji.
Zaroven ECB v poslednim ctvrtleti zahdjila programy
nakupl cennych papird zajisténych aktivy a krytych
dluhopisi. Oba programy potrvaji prinejmensim dva
roky. ECB také pristoupila k dalSimu kolu dlouhodobych
refinancnich operaci a zminila, Ze do cervna 2016
planuje dalSich 6 kol. Cilem programi je, stejné jako
v pfipadé predchozich mimoradnych opatfeni ECB,
zlepSit fungovani transmisniho mechanismu ménové
politiky a podpofit poskytovani uvérl nefinanénimu
sektoru. ECB zdroven znovu potvrdila, Ze je v pfipadé
potreby pfipravena pfijmout dalS$i mimoradna opatreni,
popf. zménit rozsah, skladbu a tempo implementace
stavajicich programu.

Situace na trhu prace se v EU28 i eurozoné v druhé
poloviné minulého roku stabilizovala. V listopadu 2014
mira nezaméstnanosti v EU28 cinila 10,0 % (mezirocni
pokles o 0,7 p.b.), veurozéné pak 11,5% (mezirocni
pokles 0 0,4 p. b.). Mezi jednotlivymi staty pritom stale
pretrvavaji znacné rozdily. Nejhlre je na tom i nadale
Recko, kde v z&fi mira nezaméstnanosti dosahla 25,7 %.
Ze zemi EU28, pro néz byla pfi uzdvérce k dispozici data
za listopad, byla mira nezaméstnanosti nejvyssi ve
Spanélsku (23,9 %), na Kypru (16,8 %) a v Chorvatsku
(16,5 %), nejnizsi pak byla v Rakousku (4,9 %),
Némecku (5,0 %) a Ceské republice (5,8 %).

V souladu s minulou predikci doSlo v EA12 v druhé
poloviné minulého roku k mirnému oZiveni ekonomické
aktivity. Oc¢ekavame pfitom, Ze pozvolné oZiveni bude
pokracovat i v roce 2015. Ve vyhledu by méla k rlstu
prispivat domaci poptavka podporena nizkou mirou

inflace a pfiznivou vysi Urokovych sazeb. Ocekavame
i dalsi zlepseni situace na trhu prace a pozvolny rust
mezd. Vysokd nezaméstnanost stile plsobi jako
prekazka rlstu. Rizika predikce predstavuje nejistota
spojena s dopady probihajicich reforem a s vyvojem
ekonomik obchodnich partner(. Odhadujeme, Ze se
HDP EA12 v roce 2014 zvysil o 0,8 % (proti 0,7 %), pro
letosni rok pocitame se zrychlenim rdstu na 1,0%
(proti 1,1 %). Predpokladame, Ze se rlst vroce 2016
dale zrychlina 1,5 %.

Némecko ve 3. Ctvrtleti 2014 pokracovalo ve faktické
stagnaci, kdy HDP mezictvrtletné vzrostl o pouhych
0,1% (proti 0,3 %). Nepfiznivy vysledek byl dan
docCasné zvySenou nejistotou spojenou se slabym
vykonem ekonomik hlavnich obchodnich partnerd a
riziky eskalace geopolitickych konfliktd. Proti kladnému
prispévku spotreby k ristu HDP pusobil pokles fixnich
investic, nebot firmy vnimaly nejistotu spojenou
s vyvojem vnéjsiho prostredi. Investi¢ni vydaje podnikd
do stroju a zafizeni vyrazné pokulhéavaly za dynamikou
z poc¢atku minulého roku, oZiveni investicni aktivity tak
bylo preruseno. Ocekdvame vsak obrat tohoto vyvoje
v roce 2015. Naznacuji ho mimo jiné pfiznivé hodnoty
kratkodobych indikator( a indexl sentimentu. Index Ifo
se po delsi dobé vratil zpét krlstu a po mirném
zavdhani zaznamenal rlst i index dlvéry spotiebitell
(GfK). Ekonomiku nadale pfiznivé ovliviiuji nizké sazby
ECB, spotfebu domdcnosti pak posiluje velmi dobra
situace na trhu prace. Spole¢né tyto faktory pozitivné
pusobi na trh nemovitosti. Ocekavané posileni vykonu
rozvinutych ekonomik a vysoka konkurenceschopnost
némeckych firem by mély k rdstu pfispivat kladné. Data
za pramysl napovidaji, Ze by se ekonomika v prvni
poloviné letoSniho roku mohla vrédtit k rlstu.
Odhadujeme, Ze se v minulém roce HDP zvysil 0 1,4 %
(beze zmény), znacny vliv mél pfitom vysoky vykon
v 1. ¢tvrtleti. Pro letosni rok pocitdme s ristem 0 1,0 %
(proti 1,4 %), pro rok pfisti pak se zrychlenim na 1,7 %.
Tahouny rdstu by mély byt spotfeba domacnosti
a investice.

Nepfrizniva situace pretrvava ve Francii. Ve 3. Ctvrtleti
2014 sice HDP mirné vzrostl o 0,3 % (proti 0,1 %), nic
vSak nenasvédcuje tomu, Ze by se ekonomicka aktivita
méla v budoucnu vyraznéji ozivovat. Se zpozdénim se
zfejmé projevila opatfeni pfijatd na podporu
domacnosti s nizkymi pfijmy a podnikové sféry.
Ocekdvany rlst investic privatniho sektoru, které
v poslednich dvou letech stagnuji, stale nepfichazi.
Situace na trhu prace se nelepsi — vysokd mira
nezaméstnanosti, ktera v listopadu 2014 ¢inila 10,3 %,
a problémy s tvorbou novych pracovnich mist tlumi
spotfebu domdcnosti. Problém pfedstavuje také nizky



odbyt nékterych primyslovych odvétvi v zahranidi.
RovnéZ je velmi pravdépodobné, Zze v minulém roce
nebyl splnén cil pro viadni deficit ve vysi 4,4 % HDP.
Odhady budoucich schodkl byly vyrazné revidovany,
ukonéeni procedury pfi nadmérném schodku se tak zda
pravdépodobné nejdfive az v roce 2017. Potrebna
fiskalni konsolidace pfitom bude nepfiznivé plsobit na
hospodarskou aktivitu. Odhadujeme, Ze ekonomika
v roce 2014 vzrostla 0 0,4 % (beze zmény). V letoSnim
roce by se rlst HDP mohl mirné zrychlit na 0,8 % (beze
zmény), pro rok 2016 pak pocitdme s rlstem o0 1,1 %.

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

Ve 3. Ctvrtleti 2014 se HDP Polska mezictvrtletné zvysil
00,9 % (proti 0,6 %). Ekonomice se podafilo navdzat na
vysokou dynamiku prvni poloviny minulého roku. Nizka
inflace (koncem roku 2014 jiz ale spotrebitelské ceny
klesaly) a zlepSovani situace na trhu prace podporuji
domaci poptavku, kterd je hlavnim tahounem ristu.
Zahrani¢ni poptdvka se snizila, coz se spolu s vyssim
rdstem dovozl v reakci na dynamiku domaci poptavky
projevilo zapornym prispévkem salda zahrani¢niho
obchodu k rlistu HDP. Domdci poptavka by méla zlstat
hlavnim rdstovym faktorem i v roce 2015. S ohledem
na neplnéni inflacniho cile ve vyhledu pfistoupila
centralni banka v Fijnu minulého roku k dalSimu snizeni
referen¢ni sazby na 2,00 %, coz je dosavadni minimum.
Nepfiznivd situace obchodnich vztahll s Ruskem
limituje vykon ekonomiky jen velmi omezené. Odhad
rastu HDP za minuly rok zvySujeme na 3,4 % (proti
3,2%). V letoSnim roce by se mél rlst vzhledem
k planované konsolidaci a snizeni vladni spotreby
nepatrné zpomalit na 3,0 % (proti 3,2 %). Pro rok 2016
pak pocitdme s ristem HDP 0 3,2 %.

HDP Slovenska se ve 3. Ctvrtleti 2014 mezictvrtletné
zvysil o 0,6 % (shoda s odhadem). Domaci poptavka
roste ve vsech slozkach. To spolu s poklesem zahrani¢ni
poptavky vede k predstihu rlistu redlného dovozu pred
rGstem realného vyvozu, a Cisté vyvozy tak na rlst HDP
plsobi negativné. Tento efekt je ale prevazen kladnym

pfispévkem hrubych domacich vydajd. Soukroma
spotfeba bude v letoSnim roce podporovdna rdstem
redlnych mezd a zvysujici se zaméstnanosti. Situace na
trhu prace se nadale zlepSuje, mira nezaméstnanosti
v listopadu 2014 poklesla na 12,6 %, a meziro¢né se tak
snizila o 1,5 p. b. Pozitivni Udaje vykazuje také sektor
stavebnictvi, kterému pomaha rist hypotecnich avéra.
Odhad rlGstu HDP pro minuly rok ponechavame na
2,4%, v roce 2015 by se rdst HDP mohl zrychlit na
2,5% (proti 2,7 %). Pro rok 2016 predikujeme rlst
02,9%.

Konjunkturalni indikatory v EU

Souhrnny indikator davéry (ESI) za EU, ktery publikuje
EK, se ve 4. Ctvrtleti 2014 dale mirné snizil. Proti
predchozimu ctvrtleti klesla davéra spotrebiteld a
v maloobchodé. Naopak ve stavebnictvi, kde vsak stale
prevlada silné negativni sentiment, se ddvéra zvysila.
Hodnoceni respondentd se zlepsSilo také v sektoru
sluzeb. DGvéra v primyslu mezictvrtletné stagnovala,
nadale tak prevazuji negativni hodnoceni respondentd.
Pro 4. ctvrtleti 2014 souhrnny indikator signalizuje
mirné zpomaleni mezictvrtletniho rdstu HDP v EU. Diky
pretrvavajici pozitivni drovni indikdtoru vsak jeho vyvoj
interpretujeme tak, Ze se ve 4. Ctvrtleti mezictvrtletni
tempo ristu HDP oproti 3. ¢tvrtleti 2014 nezménilo.

Graf A.1.2: Souhrnny indikator ddvéry a rist HDP v EU
Ctvrtletni pramér indikdtoru, mezictvrtletni rast v %, sezonné
ocisténd data
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V zemich vybranych obchodnich partner( pokracovalo
mirné zlepSovani dlavéry ve Francii a na Slovensku.
Indikator po dfivéjsich prudkych propadech vyraznéji
zmirnil svQj pokles v italské a némecké ekonomice.
V Némecku doslo k mezic¢tvrtletnimu zhorseni davéry
v pramyslu, maloobchodé a také ve spotrebitelském
segmentu. DUvéra se naopak zlepsila v sektoru sluzeb a
ve stavebnictvi.



Graf A.1.3: Souhrnny indikator ddvéry ESI vybranych

obchodnich partnert €R
3mésicni klouzavé priiméry

120
110
100
90
80
e Némecko
Slovensko
70 -
== Francie
Italie
60

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

Pro 1. Ctvrtleti 2015 kompozitni predstihovy indikator
signalizuje mirné zvyseni relativni cyklické slozky HDP
v EU i v Némecku. V Némecku by se tak po pomalém
rastu HDP koncem roku 2014 mél mezictvrtletni rast
v 1. Ctvrtleti 2015 mirné zrychlit. V pfipadé EU jako
celku pak pro 1. ¢tvrtleti 2015 pocitame se zachovanim
tempa mezictvrtletniho ristu ze 4. ¢tvrtleti 2014.

Graf A.1.4: Kompozitni predstihovy indikator EU28
mésiéni data, pramér 2005 = 100, cyklickd sloZka v % trendu HDP

140 4
130 3
120 2
110 1
o LN /’\v/ .
90 \/'\/ 1
80 -2
70 kom pozitni indikator 3
== Cyklick@ slozka HDP (p.0.)
60 -4

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

Zdroj dat: EK, Eurostat, vlastni propocty

Graf A.1.5: Kompozitni predstihovy indikator
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Situace v problémovych ekonomikach eurozény

Ve 3. Ctvrtleti 2014 pokracovalo ozivovani ekonomické
aktivity v Irsku, Portugalsku, Recku (podle aktudlnich
dat HDP mezictvrtletné roste od zacatku roku 2014)
a ve Spanélsku. V recesi se naopak stale nachazi Kypr
a také Italie.

Zavér uplynuvsiho a pocatek letodniho roku pfinesl
znaéné zdramatizovani vyvoje v Recku. Na pocatku
staly komplikace, které doprovazely paté hodnoceni
plnéni zachranného programu. Realné totiz hrozilo, Ze
se hodnoceni nepodafi uzavfit do konce roku 2014,
pficemz uzavienim hodnoceni v tomto terminu bylo
podminéno nejen vyplaceni zbyvajicich 1,8 mld. eur
z Evropského nastroje financni stability, ale predevsim
poskytnuti preventivni Uvérové linky ze zachranného
fondu eurozény ESM. VyuZiti této Uvérové linky po
ukonceni zachranného programu by pfitom s ohledem
na situaci na trhu statnich dluhopist bylo velmi
pravdépodobné. Ministfi financi statd eurozény proto
na svém zasedani dne 8. prosince podpofili prodlouzeni
zachranného programu o dva meésice, tj. do konce
Gnora 2015. Recky premiér nasledné oznamil, Ze
prezidentské volby, které se plvodné mély uskutecnit
v Unoru 2015, probéhnou jiz v druhé poloviné prosince.
V té dobé pfitom ani nebylo zndmo jméno
prezidentského kandidata.

Parlamentu se v3ak prezidenta zvolit nepodafilo,
avsouladu s ustavou byl proto rozpustén. Prezidenta
tak bude muset zvolit ai novy parlament vzesly
z predéasnych voleb, které se budou konat na konci
ledna. Predvolebni prlzkumy pfitom ukazuji, Ze ve
volbach zvitézi levicové populistické hnuti SYRIZA, které
se k zachrannym programim a s nimi spojenym
Uspornym opatrenim stavi velmi kriticky — hnuti mij.
pozaduje odpis ¢asti dluhu vici oficidlnim véritelim.
V Recku tak v soucasné dobé existuji vyrazna politicka
rizika, jez by v krajnim pripadé mohla vést k opétovné
eskalaci krize v eurozdéné.

Nutno oviem podotknout, 7e dopad vyvoje v Recku na
vynosy statnich dluhopisli ostatnich statd periferie
eurozony je zatim de facto neznatelny (viz graf A.1.6).
K historicky nizkym vynosim statnich dluhopist
vyznamné pfispivd akomodativni ménova politika
a ocekavani jejiho dalSiho uvolnéni (které by mohlo
zahrnovat i nakup statnich dluhopist ze strany ECB),
témér nulova inflace a nizkd inflacni ocekavani. Po
instituciondlni strance je navic eurozdna pfipravena
Celit pfipadnym Sokdim mnohem lépe, neZ tomu bylo
v poloviné roku 2012, kdy byla moznost odchodu Recka
z eurozony také povaZzovana za riziko.



Graf A.1.6: Spready vi¢i némeckym dluhopisiim Zprostiredkované by pak mohla byt zasazena také

rozdil vynost 10R stdtnich dluhopist dané zemé vici 10R statnim investi¢ni aktivita a vydaje na kone&nou spottebu.
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coZ odpovidd 0,1% HDP eurozony. Na odstranéni v USD za barel
kapitalovych nedostatkd maji banky az 9 mésicu. 120
Budouci vyvoj ekonomik na periferii eurozény stale
zUstava zatizen riziky smérem dold. Nahlé vyrazné 100
zhorseni pozitivniho triniho sentimentu vici tomuto
regionu, k némuz b\! mohlo dojit zejména v souvislosti "
s dalSim vyvojem v Recku, pfitom neni mozné vyloucit.
Zatim je proto pfed¢asné povazovat krizi v eurozéné za
ukonéenou. 60
Vzhledem ke znacné otevienosti ceské ekonomiky . predikce
4

a silnym obchodnim vazbdm na staty eurozény by se
pfipadnd eskalace krize v eurozéné mohla negativné
promitnout do zahrani¢ni poptavky po vyvozech z CR.

1/09 1/10 /11 1/12 1/13 /14 I/15 I/16

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

Box A.1: Alternativni scénar vyvoje cen ropy

Tento box predstavuje mozné dopady odliSného vyvoje ceny ropy oproti zakladnimu scéndfi, ktery je uvazovan
v Makroekonomické predikci. V tomto alternativnim scéndfi predpokladame, Ze soucasnd nizkd cena ropy je jen
kratkodobym jevem a v roce 2015 by doslo k jejimu skokovému narlstu o 40 %. Cena ropy by tak v priiméru za rok 2015
skondila na urovni 76 USD/barel (namisto uvazovanych 54 USD/barel v zdkladnim scénafi). Pro roky 2016-2018
uvaZzujeme meziro¢ni zmény ceny ropy na urovni zakladniho scénare. Zvyseni ceny ropy by se projevilo pfedevsim
v narastu indexu cen dovozu, tak jak je uvedeno v tabulce 1. Vyssi cena ropy by se zaroven promitla i do nizsiho rlstu
exportnich trhi. Proto déle predpokladame oslabeni zahraniéni poptavky (tempa ristu HDP v EU) aproximované nizsim
rastem v EU o cca 0,1 p. b. v roce 2015.

Vysledky alternativniho scénare, v némz jsou uvaZovany vyse uvedené Soky, vychazeji z DSGE modelu Ministerstva
financi CR. Oba $oky, tedy jak narst ceny ropy, tak i niz&i rQist zahraniéni poptavky, by na éeskou ekonomiku plsobily
negativné, a to predevsim v roce 2015. V letech 2016—2018 by dopady do uvedenych makroekonomickych veli¢in byly
relativné zanedbatelné. Jisté zpoZdéni, a tedy pretrvani efektd do roku 2016, by se mohlo do urcité miry projevit
v pfipadé mzdového vyvoje.
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Vyssi dovozni ceny by se projevily pfimym snizenim objemu dovozu s pozitivnim dopadem do cistého exportu ve vysi
0,7 p. b. (i salda bézného uctu), a ovlivnily by tak i rist HDP. Nasledné by vsak doslo i k poklesu objemu exportli vlivem
rastu exportnich cen a poklesu zahrani¢ni poptavky. Rist spotfeby domacnosti by byl kvili relativné vyssim cenam
zahranic¢niho i domdaciho zboZi o cca 0,6 p. b. pomalejsi a 0 0,1-0,2 p. b. pomaleji by v roce 2015 rostly také investice do
fixniho kapitalu. Celkovy dopad na rist realného HDP v roce 2015 by tak byl v rozsahu —0,4 p. b.

Vlivem negativnich zmén v ekonomice by doslo ke sniZeni ocekavané produkce firem, coz by mohlo vést k tlakiim na
pokles mezd a priblizné o 0,3 p. b. vy$si mife nezaméstnanosti nez v zakladnim scénari. Na rist cenové hladiny by
v tomto pripadé mél kladny vliv (ve sméru jejiho vyssiho rdstu) rist cen importnich vstupt, naopak negativni vliv by

plynul z poklesu, resp. mirnéjsiho ristu mezd. Vysledné by tak mira inflace byla 0 0,3 p. b. vy$si neZ v zakladnim scénafi.

V dusledku nizsiho inkasa dani zplisobeného nizsi dynamikou spotreby, nizsi produkce firem a také poklesu tempa ristu
mezd by saldo vladniho sektoru zaznamenalo negativni dopad v rozsahu —0,2 % HDP. To by se ve vysledku promitlo i do
kumulace dluhu, ktery by tak byl oproti zakladnimu scéndfi mirné vyssi.

Uvedené efekty je mozné povazovat za symetrické. To znamena, ze v pfipadé dalSiho snizeni cen ropy (a mirného
narGstu zahranicni poptavky) oproti zakladnimu scénafi by dopady do uvedenych makroekonomickych veli¢in byly
obdobné, pouze s opacnym znaménkem.

Tabulka 1: Deflator dovozu zboizi a sluzeb

2014 2015 2016 2017 2018
Zakladni scénar priimér2010=100 | 109,3 107,7 106,6 106,7 106,9
rastv % 2,2 -1,5 -1,0 0,1 0,1
Alternativni scénar priimér2010=100 | 109,3 109,3 108,2 108,3 108,4
ristv % 2,2 0,0 -1,0 0,1 0,1
Tabulka 2: Vysledky simulace
2014 2015 2016 2017 2018
Zakladni scénar
Hruby domaci produkt ristv % 2,4 2,7 2,5 2,3 2,2
Spotfeba domacnosti ristv % 1,5 2,8 2,3 2,2 2,1
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv % 4,5 5,3 4,1 3,2 3,1
Export zboZi a sluzeb rastv % 8,0 5,1 5,3 5,3 5,2
Import zboZi a sluzeb rastv % 8,8 6,2 6,1 5,6 5,4
Index spotiebitelskych cen (HICP) rastv % 0,4 0,3 1,4 1,8 1,9
Mira nezaméstnanosti v% 6,1 5,7 5,6 5,5 5,4
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -1,5 -2,2 -1,4 -1,0
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 43,2 41,3 41,6 41,2
Alternativni scénar
Hruby domaci produkt ristv % 2,4 2,3 2,5 2,3 2,2
Spotfeba domdcnosti rastv % 1,5 2,2 2,3 2,2 2,1
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv % 4,5 5,0 4,1 3,2 3,1
Export zboZi a sluzeb rastv % 8,0 4,5 5,3 5,3 5,2
Import zboZi a sluzeb rastv % 8,8 5,6 6,0 5,6 5,4
Index spotiebitelskych cen (HICP) ristv % 0,4 0,5 1,3 1,8 1,9
Mira nezaméstnanosti v% 6,1 6,0 5,6 5,5 5,4
Saldo sektoru vliadnich instituci % HDP -1,5 2,4 -1,4 -1,0
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 43,2 41,5 41,9 41,5
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Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — rocni

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

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Odhad Predikce Predikce
Svét 5,4 2,8 -0,6 5,2 3,9 3,1 3,0 3,3 3,8 4,0
USA 1,8 -0,3 -2,8 2,5 1,6 2,3 2,2 2,5 3,2 3,1
Cina 14,2 9,6 9,2 10,4 9,3 7,7 7,7 7,3 6,9 6,6
EU28 3,1 0,4 -4,4 2,0 1,8 -0,4 0,1 1,3 1,4 1,9
EA12 2,9 0,3 -4,4 2,0 1,6 -0,7 -0,5 0,8 1,0 1,5
Némecko 3,4 0,8 -5,6 3,9 3,7 0,6 0,2 1,4 1,0 1,7
Francie 2,3 0,1 -2,9 1,9 2,1 0,4 0,4 0,4 0,8 1,1
Spojené kralovstvi 2,6 -0,3 -4,3 1,9 1,6 0,7 1,7 3,0 2,8 2,5
Rakousko 3,5 1,3 -3,7 1,8 3,2 1,0 0,1 0,3 0,8 1,5
Mad‘arsko 0,5 0,7 -65 0,8 1,8 -1,5 1,6 3,2 2,4 2,0
Polsko 7,2 3,9 2,5 3,7 4,8 1,9 1,6 3,4 3,0 3,2
Slovensko 10,7 5,4 -5,3 4,8 2,7 1,6 1,4 2,4 2,5 2,9
Ceska republika 5,5 2,7 -4,8 2,3 2,0 -0,8 -0,7 2,4 2,7 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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Zdroj dat: Eurostat, MMF, vlastni propocty
Pozn.: Rozvojové zemé (celkem 154 stdt() podle ¢lenéni pouZivaného MMF.
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Tabulka A.1.2: Hruby domaci produkt — Ctvrtletni

rast ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

2014 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
USA mezictvrtletni 0,5 1,1 1,2 0,9 0,7 0,6 0,6 0,7
meziroéni 1,9 2,6 2,7 2,7 4,0 3,5 2,8 2,6
Cina mezictvrtletni 1,5 2,0 1,6 1,6 1,7 1,7 1,6 1,7
meziro&ni 7,5 7,7 7,0 6,9 7,1 6,8 6,8 6,9
EU28 mezictvrtletni 0,4 0,2 0,3 0,3 0,3 0,5 0,4 0,5
meziro&ni 1,5 1,3 1,3 1,2 1,1 1,4 1,5 1,7
EA12 mezictvrtletni 0,3 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4
meziroéni 1,1 0,8 0,8 0,7 0,7 1,0 1,1 1,3
Némecko mezictvrtletni 0,8 0,1 0,1 0,1 0,3 0,4 0,4 0,5
meziroéni 2,3 1,4 1,2 0,8 0,4 0,9 1,2 1,6
Francie meziétvrtletni 0,0 -0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3
meziroéni 0,8 0,0 0,4 0,4 0,6 0,9 0,8 0,9
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,7 0,9 0,7 0,6 0,6 0,7 0,8 0,7
meziroéni 2,9 3,2 3,0 3,0 2,8 2,6 2,7 2,8
Rakousko mezictvrtletni 0,1 0,0 -0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4
meziro&ni 0,9 0,5 0,0 0,0 0,2 0,5 1,1 1,3
Mad'arsko mezictvrtletni 0,9 0,8 0,5 0,4 0,6 0,7 0,7 0,5
meziro&ni 3,5 3,6 3,1 2,6 2,3 2,2 2,4 2,5
Polsko mezi¢tvrtletni 1,1 0,7 0,9 0,6 0,7 0,8 0,8 0,8
meziroéni 3,5 3,4 3,4 3,4 3,0 3,1 2,9 3,1
Slovensko mezictvrtletni 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6 0,7
meziro&ni 2,3 2,5 2,5 2,4 2,5 2,5 2,5 2,6
Ceska republika mezictvrtletni 0,6 0,2 0,4 1,0 0,7 0,6 0,7 0,6
meziro&ni 2,6 2,3 2,4 2,2 2,3 2,8 3,1 2,7

Zdroj dat: Eurostat, NBS China, vlastni propocty

Graf A.1.9: Hruby domaci produkt — CR a sousedni staty

rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné ocisténd data
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty
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Graf A.1.10: Hruby domaci produkt — CR a sousedn/ staty
Q3 2008 = 100, sezénné ocisténd data
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty
Tabulka A.1.3: Svétové ceny vybranych komodit — roc¢ni
ceny okamZitého doddni
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Predikce Predikce
Ropa Brent USD/barel 72,4 96,9 61,5 79,6 111,3 111,6 108,6 99,2 54 67
rastv % 11,1 34,0 -36,5 29,3 39,9 0,3 -2,6 -8,7 -45,3 24,0
Index v CZK 2010=100 96,0 106,7 76,1 100,0 129,5 143,8 139,9 1348 84 104
ristv % -0,9 11,1 -28,6 31,4 29,5 11,0 -2,7 -3,6 -37,8 23,6
PSenice usp/| 255,2 325,99 223,4 223,7 316,2 313,3 312,2 284,1 219
rastv % 33,1 27,7 -31,5 0,1 41,4 -0,9 -0,3 9,0 -23,0
Index v CZK 2010-100| 120,4 129,5 100,6 100,0 131,3 144,4 143,7 138,2 121
ristv% 18,4 7,5 -22,3 -0,6 31,3 10,0 -0,5 -3,8  -12,6
Zdroj dat: MM, U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty
Tabulka A.1.4: Svétové ceny vybranych komodit — ¢tvrtletni
ceny okamZitého doddni
2014 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
Ropa Brent USD/barel 108,1 109,7 101,9 77,1 50 52 55 60
rastv % -3,8 7,0 -7,6 -29,4 -53,8 -52,6 -46,0 -22,2
Index v CZK 2010=100 142,7 144,6 139,9 112,2 78 80 85 92
ristv % -0,5 8,3 -1,3 -20,4 -45,2 -44,6 -39,4 -17,7
PSenice usD/t 297,1 322,1 262,5 254,7 212 216 220 227
rastv % -7,6 2,6 -14,2 -17,3 -28,6 -33,0 -16,0 -10,8
Index v CZK 2010=100 140,0 151,7 128,7 132,4 118 119 121 125
ristv % 4,4 3,9 -8,4 -6,6 -15,5 -21,7 -5,8 -5,6

Zdroj dat: MMFF, U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty
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Graf A.1.11: Dolarova cena ropy Brent
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Graf A.1.12: Korunové indexy svétovych cen vybranych komodit
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A.2 Fiskalni politika

Deficit vladniho sektoru v roce 2014 odhadujeme
v obdobné vysi jako v roce 2013, tj. kolem 1,3 % HDP.
Ve srovnani s posledni predikci ve Fiskalnim vyhledu
tak predpokladame lepsi vysledek o 0,2 % HDP.

PFrijmova strana byla pozitivné ovlivnéna vyvojem dané
z pfijmu pravnickych osob, kde lze ocekavat lepsi
vysledky, nez byly predpokladany v poslednim odhadu
MF, stejné jako u vynosu DPH. ZhorSeni naopak
odhadujeme za rok 2014 u spotiebnich dani (vlivem
vyvoje spotfebni dané z tabakovych vyrobk(). Na
zakladé pokladniho pInéni sice doslo pouze k mirnému
mezirocnimu poklesu o cca 2,1 mld. K¢, ale podle
akrualni metodiky se inkaso u dané z tabdkovych
vyrobkl v lednu a Unoru 2014 zapocitdva do vynosu
roku 2013. Akrudlni propad tak bude velmi
pravdépodobné vyssi neZz hotovostni. Predpoklad
ohledné vyse celkovych danovych pfijm0 tak zlstava
nezménén.

Z hlediska meziro¢niho vyvoje v danové oblasti v roce
2014 nedoslo k Zadné vyraznéjsi diskrecni zméné.
Kromé spotfebni dané z tabdku byla dynamika
determinovana predevsim vyvojem ekonomickych
Prijmovou stranu dale pozitivné ovlivnil
prodej kmitoctovych pasem mobilnim operatordm za
8,5 mld. KE. Na strané ptfijmd by k nardstu mélo dojit
i u akrudlnich dotaci pfijatych z fondd EU, spjatych
s podstatnym nardstem investic vladniho sektoru.

zakladen.

Na vydajové strané se ve srovnani s plvodnimi
predpoklady vyvijela pravdépodobné lépe
mezispotieba (predevsim nakupy zboZi a sluZeb
vladniho sektoru), jejiz dynamika by méla byt oproti
plvodnimu ocekavani pomalejsi, coz podtrhuje snahu
vlady o Uspornou politiku. Lepsi vysledek Ize ocekdvat
i u sociadlnich vydajd, které i v narodni metodice na
zakladé pokladniho pInéni vzrostly meziroéné pouze
0 1,3 %. Uspory bylo dosazeno i v hospodateni statnich
fondG (predevsim diky vysledku Statniho fondu
dopravni infrastruktury).

V roce 2014 prispivala vladni spotfeba k meziro¢ni
dynamice hospodafistvi kladné, stejné jako v roce 2013.
Nominalné se vydaje na konecnou spotfebu jednotek
vladniho sektoru v roce 2014 pravdépodobné zvysily o
3,0 %. Spotfeba byla zfejmé tazena predevsim vyvojem
naturalnich socidlnich davek, kde se promitla jak zména
Uhradové vyhlasky v oblasti posileni [GZkové péce, tak
navyseni plateb za statni pojisténce do systému
verejného zdravotniho pojisténi. K rdstu spotifeby dale
prispély i ndhrady zaméstnanciim, které podle odhadu
vzrostly o 2,9%. Proti dynamice vladni spotreby
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naopak pusobily vydaje na mezispotiebu, které za
prvni tfi Ctvrtleti roku 2014 poklesly meziro¢né o vice
jak 1 %.

Po nékolikaletém poklesu investi¢ni aktivity vladniho
sektoru v roce 2014 patrné doslo k jejimu narlstu,
ktery byl predevsim vydaji na projekty
spolufinancované z prostfedkd EU. Za prvni tfi Ctvrtleti

tazen

roku 2014 doslo ke zvyseni vladnich investic o vice jak
10 %.

V soucasné dobé jesté nejsou znama veskera potiebna
data roku 2014, a jedna se tedy stale pouze o odhad
MF CR. Pfedbé?na data zveiejni CSU a7 1. dubna.

Pro rok 2015 je aktudlné predikovano prohloubeni
deficitu vladniho sektoru az na 2,0% HDP. Proti
prfedchozimu odhadu, ktery pocital s deficitem
vladniho sektoru ve wvysi 2,2 % HDP, se zde odrdii
zlepSeni makroekonomické predikce (zejména pak vyssi
rast spotfeby domacnosti). V meziro¢nim vyjadreni ma
tak nastaveni fiskalni politiky vlady prordstovy
charakter. Rist by méla nejen vladni spotfeba, ale
predevsim investice. Ty by mély byt opét tazeny
prosttedky z fondd EU vzhledem k dobihani
perspektivy 2007-2013. Odhad salda také pocita s jiz
zavedenou druhou snizenou sazbou DPH ve vysi 10 %
na vybrané komodity, vyssim danovym zvyhodnénim
na druhé a kazdé dalsi dité, s navySenim platd ve statni
spravé, znovuzavedenim dfivéjsiho zpUsobu valorizace
dichodl (rdst indexu spotfebitelskych cen plus tfetina
rastu redlnych mezd, vyjma roku 2015, kdy dochazi
k do¢asné  vyssi kompenzujici  Skrty
v minulych letech) nebo dal$im zvySenim plateb za

valorizaci

statni pojisténce. Vliv na meziro¢ni zhorseni salda v
roce 2015 ma i pokles jednorazovych pfijma (viz vyse).
Do odhadu salda v roce 2015 je zahrnuta i jednorazova
imputace pronajmu letount JAS 39 Gripen ve vysi cca
0,2 % HDP. Naopak pozitivné na saldo pUsobi situace na
financnich trzich a pokles vynosu statnich dluhopist.

Pfedevsim diky poklesu vyse dluhu statniho rozpoctu
o témér 20 mld. K¢ v roce 2014 doslo k meziro¢nimu
poklesu relativni vyse vlddniho dluhu na 43,2 % HDP.
Dalsi rozpoctu
prostfednictvim posileného tizeni likvidity by pak méla

stabilizace  zadluZeni  statniho
pomér dluhu vladniho sektoru k HDP i nadale sniZovat

aZ na hodnotu 41,3 % HDP v roce 2015.

Rizika predikce lze vsoucasné dobé hodnotit jako
vyrovnana.



Graf A.2.1: Dekompozice salda vladniho sektoru
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Tabulka A.2.1: Saldo a dluh

Graf A.2.2: Dluh vladniho sektoru
v % HDP
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2009 2011 2013 2015

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Odhad Predikce

saldo vladniho sektoru *! % HDP 2,3 0,7 2,1 -5,5 4,4 -2,9 -4,0 -1,3 -1,3 2,0
mld. Ké& -79 -27 -85 -216 -175 -115 -162 -53 -58 91

Cyklicka slozka salda % HDP 1,0 1,4 1,3 -1,4 -0,7 -0,2 -0,7 -1,2 -0,4 0,1
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -3,2 -2,1 3,4 -4,2 3,7 2,6 -3,3 -0,1 -0,9 -2,1
Jednorazové operace °’ % HDP 0,7 0,3 -0,1 0,0 0,0 0,2 -2,0 0,2 0,1 0,3
Strukturalni saldo % HDP -2,5 -1,8 -3,3 -4,2 -3,7 -2,4 -1,3 0,0 -1,0 -1,8
Fiskalni asili > proc. body 0,9 0,7 -1,5 -0,9 0,5 1,3 11 1,4 -1,0 0,8
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 -0,1 -0,8
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -2,2 -1,0 -2,4 -2,9 2,4 -1,3 -1,8 1,2 0,4 -0,9
Dluh vladniho sektoru % HDP 27,9 27,8 28,7 34,1 38,2 41,0 45,5 45,7 43,2 41,3
mld. Ké& 979 1066 1151 1336 1509 1648 1842 1869 1852 1864

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

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 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 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 na udrZeni kurzu nad hladinou
27 korun za euro pouhad existence kurzového zavazku
a deklarované odhodlani CNB tento zavazek dodret.

Financni sektor a Urokové sazby

V primeéru za 4. ¢tvrtleti 2014 dosahla 3M (tfimésicni)
sazba PRIBOR 0,34 % (proti 0,4 %). Na urovni 0,3 % by
mél 3M PRIBOR v prliméru setrvat i béhem let 2015
(proti 0,4 %) a 2016. Domnivame se, Ze s rUstem
trznich sazeb lze pocitat az s uréitym odstupem po
ukonceni kurzového zavazku.

Dlouhodobé urokové sazby vzhledem k velmi slabym
inflaénim tlakdm i nizkym primarnim Grokovym sazbam
dale klesaly na extrémné nizké hodnoty. Vynos do
splatnosti 10R statnich dluhopisti pro konvergencni
Ucely dosahl ve 4. ctvrtleti 2014 pouze 0,9 % (proti
1,5 %), za cely rok 2014 pak v pridméru 1,6 % (proti
1,7 %). S ohledem na dosavadni vyvoj dlouhodobych
urokovych sazeb, nizkd inflaéni o¢ekavani a ocekdvanou
fiskalIni trajektorii nelze ani ve stfednédobém horizontu
pocitat s vyraznéjsim rlistem dlouhodobych sazeb. Pro
rok 2015 proto predikujeme hodnotu 1,0% (proti
1,7 %), v roce 2016 pak predpoklddame mirné zvyseni
dlouhodobych sazeb na 1,6 %.

CNB v fijnu 2014 provedla dal$i $etfeni o Gvérovych
podminkach a standardech bank. Vyplyva z néj, ze se
Uvérové standardy ve 3. Ctvrtleti 2014 u podnikovych
uvérd dale uvolnily, u spotrebitelskych aveér(
domadacnostem zpfisnily a u uvérQ na bydleni zasadné
neménily. Pro 4. cCtvrtleti banky ocekavaly uvolnéni
uvérovych standard( ve vsech segmentech Uvérového
trhu. Posledni zatéZové testy bank, jejich? vysledky CNB
zverejnila v listopadu, potvrdily dostatecnou odolnost
bankovniho sektoru viéi pfipadnym negativnim Soklm.

Klientské Urokové sazby se v souvislosti s vyvojem
primdarnich Urokovych sazeb dlouhodobé pohybuji na
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velmi nizkych hodnotach. Urokové sazby z vkladi
domadcnosti se ve 3. Ctvrtleti 2014 mezirocné snizily
00,2 p.b. na 0,8%, sazby z vkladl firem pak klesly
00,1p.b. na 0,3%. Sazby z uvérli domacnostem se
meziro¢né snizily o 0,5p.b. na 5,5 %, sazby z Gvérd
nefinanénim podnikdim v meziroénim srovnani klesly
00,2 p.b.na3,0%.

Rast Uvérl domacnostem, tazeny zejména Uvéry na
bydleni, je v poslednim obdobi relativné nizky. Uvéry
na spotfebu v poslednim obdobi nepatrné klesaji,
snizuje se i rlst tzv. ostatnich Gvérd, kam patfi napf.
Gvéry Zivnostnikim. Uvéry nefinanénim podnikim
zaznamenavaji v poslednich ¢tvrtletich mirny meziro¢ni
pokles, sniZuje se i narast Uvérd poskytovanych v cizich
ménach.

Podil avérl v selhdni se snizuje, byt jen velmi zvolna.
Ve 3. Ctvrtleti 2014 dosahl jejich podil u domacnosti
4,8% (mezirocné o 0,3 p.b. méné), u nefinancnich
podnik( poklesl na 7,0 % (mezirocné o 0,4 p. b. méné).

Sménné kurzy

Sménny kurz koruny v(ci euru se po vétSinu roku 2014
pohyboval v tésné blizkosti hladiny 27,50 CZK/EUR. Na
tuto Uroveri koruna oslabila poté, co CNB pocatkem
listopadu 2013 zacala ménovy kurz vyuzivat jako dalsi
nastroj monetarni politiky (viz vySe). Za cely rok 2014
koruna meziroéné oslabila v priiméru 0 5,7 %.

V prvnich tydnech letosniho roku zpUsobily spekulace o
mozném posunuti kurzového zavazku CNB nervozitu na
devizovém trhu, ktera se projevila v citelném oslabeni
koruny k euru az nad 28 CZK/EUR. Tento vykyv ale
nepovazujeme za trvaly — o¢ekavame, Ze se nejpozdéji
béhem 1. ¢tvrtleti situace uklidni a koruna se tak od
2. Ctvrtleti vrati zpét na droven 4. Ctvrtleti 2014, tedy
na 27,6 CZK/EUR.

Pro predikci sménného kurzu koruny vidi euru jsme
také museli pfijmout arbitrarni predpoklady ohledné
terminu, kdy CNB upusti od pouZivani kurzového
nastroje, a Ustupové strategie. Na zakladé dostupnych
informaci (zejména vyjadieni €NB, Ze pouzivani kurzu
jako nastroje ménové politiky neukonci dfive nez v roce
2016) jsme pro obdobi od 2. ¢tvrtleti 2014 do konce
roku 2016 zvolili technicky predpoklad stability kurzu
na hladiné 27,6 CZK/EUR. Poté by méla koruna proti
euru znovu zacit mirné posilovat, a to cca o 0,4%
mezi¢tvrtletné. To je v souladu s vyjadienim CNB, Ze
nepripusti vyraznou apreciaci koruny poté, co ustoupi
od kurzového zavazku.



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

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Predikce  Predikce
Repo 2T CNB (konec obdobi) v%p.a. 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 4,00 2,50 1,00 1,00 1,00 0,75 0,25 0,05
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 4,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M v%p.a. 3,09 4,04 2,19 1,31 1,19 1,00 0,46 0,41 0,3 0,3
Dlouhodobé urokové sazby 1 v%p.a. 4,28 4,55 4,67 3,71 3,71 2,80 2,11 1,58 1,0 1,6
Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avért v%p.a. 6,63 6,81 7,00 7,00 6,83 6,46 6,03
—UGvéry rastv % 31,7 28,9 16,3 8,7 6,5 4,9 4,0
—uvéry (bez uvérh na bydleni) ristv % 27,3 25,3 19,1 8,3 6,8 1,4 0,5
—vklady ristv % 10,6 9,4 10,5 5,4 5,0 4,7 3,2
—podil avéra v selhani V% 3,2 3,0 3,7 4,8 5,3 5,2 5,2
—pomér uvérd ke vkladiim v% 48 57 60 61 62 65 65
—pomér tvért ke vkladiim (eurozéna) V% 99 94 89 90 90 87 84
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avéra v%p.a. 4,85 5,59 4,58 4,10 3,93 3,69 3,19
—uvéry rastv % 16,7 17,5 0,2 -6,5 3,3 2,5 0,1
—vklady ristv % 13,2 5,3 -1,7 4,8 0,9 8,2 4,4
—podil avéra v selhani V% 3,8 3,6 6,2 8,6 8,5 7,7 7,4
—pomér uvérd ke vkladiim v% 120 134 137 123 126 122 117
—pomér tvért ke vkladiim (eurozéna) v% 296 315 315 294 286 273 246
Zdroj dat: CNB, ECB, Fed, vlastni propocty
& Vynos 10letych statnich dluhopist pro konvergencni ucely
Tabulka A.3.2: Urokové sazby, vklady a tvéry — ¢tvrtletni
2014 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce ~ Predikce  Predikce  Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinancni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,15 0,05 0,05
Hlavni refinancni sazba Fed (konec obdobi)  v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M v%p.a. 0,37 0,36 0,35 0,34 0,3 0,3 0,3 0,3
Dlouhodobé urokové sazby 2 v%p.a. 2,30 1,76 1,36 0,88 0,8 0,9 1,1 1,3
Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avéra v%p.a. 5,73 5,62 5,52
—uavéry rastv % 3,9 3,8 3,6
—uvéry (bezuvéra nabydleni) ristv % 1,9 1,8 1,8
—vklady rastv % 1,8 2,6 3,4
—podil avéra v selhani v% 5,0 4,9 4,8
—pomér tvérl ke vkladim v% 65 65 66
—pomér uvérd ke vkladiim (eurozéna) v% 83 82 82
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avért v%p.a. 3,06 3,04 2,98
—uavéry rastv% -1,9 -0,6 -0,9
—vklady ristv% 7,1 5,9 4,9
—podil avéru vselhani v% 7,2 7,2 7,0
—pomér uvérd ke vkladiim v% 112 111 111
—pomér uvérd ke vkladim (eurozéna) v% 234 230 224

Zdroj dat: CNB, ECB, Fed, vlastni propocty

& Vynos 10letych statnich dluhopist pro konvergencni ucely
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Tabulka A.3.3: Sménné kurzy — roc¢ni

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Odhad Predikce Predikce  Vyhled Vyhled
Nominalni sménné kurzy:
CZK / EUR ro¢niprimér| 26,45 25,29 24,59 25,14 25,98 27,53 27,7 27,6 27,3 26,9
zhodnoceniv % -5,6 4,6 2,8 -2,2 -3,2 -5,6 -0,6 0,4 1,0 1,7
CZK / USD ro¢niprimér| 19,06 19,11 17,69 19,59 19,57 20,75 23,5 23,4 23,1 22,8
zhodnoceniv%| -10,5 -0,3 8,0 9,7 0,1 -5,7  -11,6 0,4 1,0 1,7
Nominalni efektivni sménny kurz ") primér 2010=100 98,0 100,0 103,1 99,5 97,3 92 91 91 92 93
zhodnoceniv % -3,2 2,1 3,1 -3,5 -2,2 -5,1 -1,8 0,4 1,0 1,7
Realny sménny kurzviiéi EA12”  pramér2010=100 97,8 100,0 1014 99,3 96,3 92 93 94 95 97
zhodnoceniv % -4,1 2,3 1,4 2,1 -3,0 -4,4 0,8 0,8 1,1 2,7
Realny efektivni sménny kurz® pramér 2010=100 98,9 100,0 102,0 99,2 96,9
(Eurostat, deflovdno CPI, vi&i 42 zemim) zhodnoceniv % -3,7 1,2 2,0 -2,8 -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.
¥ Index propocitdvany Eurostatem, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Tabulka A.3.4: Sménné kurzy — Ctvrtletni
2014 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Nomindlni sménné kurzy:
CZK / EUR pramér Ctvrtleti 27,44 27,45 27,62 27,62 28,0 27,6 27,6 27,6
zhodnoceni'v % -6,8 5,9 -6,4 -3,5 -2,0 -0,6 0,1 0,1
CZK / USD pramér Ctrtleti 20,04 20,02 20,84 22,10 23,7 23,4 23,4 23,4
zhodnoceniv % 3,3 -1,2 -6,4 -11,4 -15,6 -14,4 -10,9 45,5
Nominalni efektivni sm&nny kurz ") primér 2010=100 93,0 93,0 91,9 91 90 91 91 91
zhodnoceni'v % -5,5 -4,7 6,2 -3,9 -3,6 -2,2 -1,1 -0,5
Redlny sménny kurz vii¢i EA12 2 primér2010=100 91,8 92,3 92 92 91 93 93 94
zhodnoceniv % -5,6 -4,4 -5,0 -2,5 -0,7 0,6 1,4 2,0
Realny efektivni sménny kurz? primér 2010=100 92,9 92,1 91,0
(Eurostat, deflovdno CPI, viici 42 zemim) ~ zhodnoceniv % 5,6 5,3 6,6

Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty

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

14

@ CZK / EUR (ECU)
18 | ====CzZK/USD /‘ PN

@ \ o M. efektivni sménny kurz (prava osa) / \VV\
2 . 7\

’P |f S| Ny
—

26

Lf A \/Mv\ N
30

et /

/ Fredi’(ce

1/91 1/93 1/95 1/97 1/99 1/01 1/03 1/05 1/07 1/09 1/11 1/13 1/15 1/17

34 vﬁv

38

4

Zdroj dat: CNB, vlastni propocty

Graf A.3.7: Realny sménny kurz vici EA12
Ctvrtletni priméry, deflovdno defldtory HDP, rist indexd indikuje redlné zhodnoceni, primér 2010 = 100
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Graf A.3.8: Realny sménny kurz viéi EA12
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A.4 Strukturalni politiky

Podnikatelské prostredi

Novela zakona o vefejnych zakazkach, kterou schvalila
poslanecka snémovna dne 12. prosince 2014, rozsifuje
kritéria pouZitelna pfi  vybéru ekonomicky
nejvyhodnéjsi nabidky o dalsi dil¢i hodnotici kritéria
(hodnoceni organizace, kvalifikace a zkuSenosti
pracovnikl ¢i vliv na zaméstnanost osob se ztizenym
pristupem na trh prace). Novela také rusi povinnost
zadavatele zrusit zadavaci fizeni v pripadé pouze jediné
nabidky. Novela nabude Ucinnosti dnem vyhlaseni.

Dané

Dne 1.ledna 2015 nabyla ucinnosti novela zakona
o dani z pfidané hodnoty, jeZ zavedla druhou sniZzenou
sazbu dané z pfidané hodnoty ve vysi 10 % na léky,
knihy, nenahraditelnou détskou vyZivu a vybrané
potraviny.

Dalsi novela zakona o dani z pfidané hodnoty, jez by
méla zlepsit vybér dani, zfizuje institut kontrolniho
hlaseni, zavadi docCasné reZimy preneseni danové
povinnosti pro vybrané zboZi ¢i sluzby ¢i zachovava
hranici obratu pro povinnou registraci k dani z pfidané
hodnoty ve vysi 1mil. K¢ ro¢né. Novela nabyla
ucinnosti dne 1.ledna 2015, v pfipadé kontrolniho
hldseni pak nabude Gcinnosti k 1. lednu 2016.

Dne 1. prosince 2014 nabyla ucinnosti novela zakona
o spotiebnich danich, kterou byly v reakci na oslabeni
sménného kurzu koruny vici euru upraveny sazby
spotfebni dané z tabakovych vyrobkl tak, aby byl
splnén pozadavek EU na minimalni vysi spotiebni dané,
tj. 90 eur na 1 000 kusu cigaret. Soucasné opétovné
zavedla vraceni dané z minerdlnich oleji osobam
uzivajicim tyto oleje pro zemédélskou prvovyrobu
ve vys$i 40 % a 57 %.

Novela zakona o spotiebnich danich, jez by méla
omezit danové podvody, nabyla Ucinnosti dne 1. ledna
2015. Novela zavadi registr osob nakladajicich se
zvlastnimi mineralnimi oleji pro osoby, které nabyvaji
tyto oleje volné loZzené nebo umisténé v balenich
presahujicich 220 litr(.

Dne 1.ledna 2015 nabyla ucinnosti novela zakona
o danich z pFijma. Dariové zvyhodnéni na druhé dité se
zvysilo 0 2 400 K¢ rocné, na treti a dalsi dité o 3 600 K¢
rocné. Stavajici vydajové pausaly ve vysi 60 a 80 % byly
zachovany, absolutni vySe odpoctu prostiednictvim
pausdlu vsak byla omezena castkou 1,6 mil. K&, resp.
1,2 mil. K¢ Starobni dlchodci, jejichz roc¢ni pfijem
nepresahne 840 000 K&, mohou opétovné uplatriovat
zakladni slevu na poplatnika.
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Financni trhy

Novela zdkona o zménach zakond v oblasti finanéniho
trhu, jez by méla vést ke snizeni korupcniho rizika,
nabyla dcinnosti dne 1. prosince 2014. Povinné
bezhotovostni platby se jiz nevztahuji pouze na
pfipady, kdy je platbou uhrazovan zavazek, ale na
vsechny platby (pujcky, dary). Limit pro povinné
bezhotovostni platby byl snizen z350000K¢ na
270 000 K¢, pricemz prijemce ma povinnost platbu nad
nové stanoveny limit odmitnout, pokud nebude
provedena bezhotovostné. V neposledni fadé pak
novela transponovala smérnici EU  stanovujici
pozadavky pro Uhrady a inkasa v eurech.

Trh prace

Dne 22. prosince 2014 schvalila vldda novelu zakona
o dichodovém spofeni, kterd zamezi vstupu novych
ucastnikl do dlichodovych fondd. Cilem pravni Gpravy
je zastavit vstup novych Ucastniki do fondového
systému v dobé pred jeho ukoncenim a snizZit tak
naroky na administraci pfi vyporadani prostredki
Ucastnik(. Novela nabude Géinnosti dnem vyhlaseni.

Dne 1.ledna 2015 nabyla uUcinnosti novela zakona
vyluCuje moznost pfiznani
a poskytovani podpory v nezaméstnanosti uchazec¢im
o0 zaméstnani, ktefi maji postaveni clena obchodni
spolecnosti nebo druzstva.

o zaméstnanosti, jez

Novela zakona o zaméstnanosti, ktera nabyla ucinnosti
dne 1.ledna 2015, opétovné zavedla kategorii osob
zdravotné znevyhodnénych, jejichz zaméstnavani bude
podporeno pfispévkem ve vysi az 5000 KE mésicné.
Pfispévek na sdilené zprostfedkovani zaméstnani pro
agentury prace byl snizen z 5000 K¢ na maximalné
500 K&. Naopak castka za umistnéni nezaméstnaného
se zvySila z 1250 K¢ na maximalné 6 250 K¢, pokud
v tomto zaméstnani setrva nejméné po dobu 6 mésica.

Nafizenim vlady o minimalni mzdé se minimalni mzda
k 1. lednu 2015 zvysila o 700 K¢ na 9 200 K¢.

Socialni a zdravotni systém

Novela zdkona o statni socidlni podpofe, jez by méla
podpofit rodiny s malymi détmi, nabyla ucéinnosti dne
1. ledna 2015. Novela zavedla porodné ve vysi
10000KE i na druhé dité a soucasné byl zvySen
koeficient, od néhoz se narok na porodné oduviji.

Dne 1. ledna 2015 nabyla ucinnosti novela zdkona o
verejném zdravotnim pojisténi, kterd zrusila regulaéni
poplatky za recept a za ambulantni oSetteni.



A.5 Demografie

Koncem zafi 2014 Zilo v Ceské republice celkem
10,528 mil. lidi. V prlbéhu prvnich tfi Ctvrtleti roku
2014 tak populace CR vzrostla o 16 tis. obyvatel.

Obnoveni prirtstku populace je predevsim disledkem
vysSi imigrace. Ze zahranici se pfistéhovalo 31 tis. lidi
(o 11 tis. mezirocné vice), zatimco pocet vystéhovalych
se meziro¢né o 1 tis. sniZil. Bilance zahrani¢ni migrace
(+11 tis.) se tak znovu vratila do kladnych cisel. Saldo
bylo nejvyssi s obcany Slovenska (4 tis.) a Ukrajiny
(2tis.). U obcCanl Ukrajiny a Ruska byl zaznamendn
vysoky pocet pristéhovalych i vystéhovalych, coz patrné
odrazi situaci ve vychodni Evropé.

Rovnéz se obnovil pfirozeny prirGstek populace. Mirné

vzrostl pocet narozenych déti (o cca 2 tis. na 83 tis.),
pocet zemrelych (78 tis.) byl mezirocné o 5 tis. nizsi.

Graf A.5.1: Vékové skupiny
strukturni podily v %
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Co se tyCe vékové struktury, prevainé diky migraci
doslo v 2014 k viditelnému
mezirocniho Ubytku populace ve véku 15-64 let (viz
graf A.5.2). Tento Ubytek je dan tim, Ze spodni hranici
této vékové kategorie prekracuji pocetné velmi slabé
rocniky narozené na tisicileti, zatimco
populacné silnd generace narozend v obdobi po

roce zpomaleni

prelomu

skonceni 2. svétové valky se postupné zarazuje 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, coZz predstavuje
pokles tésné pod 1 % ro¢né. Ekonomické dopady této
situace jsou podrobnéji popsany v kapitole B.1.

Naopak strukturni podil obyvatel starSich 64 let na
celkové populaci na pocatku roku 2015 pravdépodobné
dosahl 17,9 % a nadale by se mél pravidelné zvySovat
cca 00,5 p. b. rocné.
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PoCet seniord v populaci tak kvali demografické
strukture a dalSimu pokracovani prodluzovani stredni
délky Zivota vyrazné roste, pficemZ na pocatku roku
2018 by mél presahnout hranici 2 mil. lidi. Z hlediska
udrzitelnosti dichodového systému je ale prodluzovani
nadéje doziti pro obdobi nasledujicich 20-25 let
adekvatné pokryto rostoucim vékem odchodu do
dlchodu.

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

podle VSPS, meziroéni priristky na Ctvrtletnich priimérech v tis.
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Stagnace poctu starobnich dichodcl od pocatku roku
2012 do konce roku 2013 (viz graf A.5.5) byla
docasnym jevem zpUsobenym zménou pravidel
vypoc¢tu  dlchodd  pfi  parametrické  zméné
dlchodového systému v roce 2011. Meziro¢ni nardst
poctu starobnich dichodct dosahl na konci zafi 21 tis.
Témér veskery tento narlst pfipada na dlchodce
v kraceném dichodu po pred¢asném odchodu, zatimco
pocet dichodcl s niarokem na plny dlchod stagnuje.
Podil kracenych dlchodl tak dosahl jiz 24,2%
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)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Odhad Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled

Pocet obyvatel k1.1. 10468 10507 10487 10505 10516 10512 10528 10532 10534 10534
ristv % 0,8 0,4 -0,2 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0

Vékové skupiny k1.1.:

(0-14) 1480 1494 1522 1541 1560 1577 1594 1606 1616 1621
ristv % 0,2 1,0 1,8 1,3 1,2 1,1 1,0 0,8 0,6 0,4
(15-64) 7431 7414 7328 7263 7188 7109 7052 6987 6921 6859
ristv % 0,5 0,2 -1,2 -0,9 -1,0 -1,1 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9
(65 avice) 1556 1599 1637 1701 1768 1826 1882 1939 1997 2053
ristv % 2,9 2,7 2,4 3,9 3,9 3,3 3,1 3,0 3,0 2,8
Starobni diichodcik1.1." 2102 2147| 2260 2340 2341 2340 2360 2385 2407 2428
ristv % 2,0 2,1 . 3,5 0,1 0,0 0,8 1,0 1,0 0,9

Miry zavislostik 1. 1. (v %) :

Demograficka 2 20,9 21,6 22,3 23,4 24,6 25,7 26,7 27,8 28,9 29,9
Podle platné Iegislativys’ 36,1 36,6 37,4 37,8 38,3 38,8 39,4 40,0 40,5 41,0
Efektivni mira zavislosti ¥ 41,8 43,6 45,9 47,9 47,6 47,2 47,2 47,6 48,0 48,4
Uhrnna plodnost 5) 1,492 1,493 1,427 1,452 1,456 1,45 1,45 1,45 1,46 1,46
PfirGstek populace 39 -20 19 11 -4 15 4 2 1 -1
Pfirozeny pfirdstek 11 10 2 0 -2 -3 -5 -7 -9 -11
Zivé narozeni 118 117 109 109 107 104 102 100 98 97
Zemfreli 107 107 107 108 109 107 107 107 107 107
Saldo migrace 28 16 17 10 -1 18 9 9 9 10
Imigrace 40 31 23 30 30

Emigrace 12 15 6 20 31

Nedopocet pfi s¢itani lidu X -46 X 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 (rovnézZ viz pozndmka €. 1).

Pocet Zivé narozenych déti pfipadajicich na 1 Zenu, pokud by po celé jeji reprodukéni obdobi zistala jeji plodnost stejnd jako v uvedeném roce.
Pro udrzeni dlouhodobé stabilni populace by mél tento ukazatel v podminkdch CR dosahovat hodnoty cca 2,04.

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 prevedeni na starobni dichod. Na druhé strané byli vyrfazeni
dichodci v kompetenci ministerstev vnitra, obrany a spravedinosti. V disledku toho neni ¢asovd rfada mezi roky 2010 a 2011 srovnatelnd. Definice
Jjednotlivych ukazatel viz pozndmky k tabulce A.5.1.

Graf A.5.5: Starobni diichodci
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 diichody 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 Graf B.1.2: Tempo ristu potencialniho produktu
v % potencidlniho produktu v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf B.1.3: Potencialni produkt a HPH Graf B.1.4: Uroveii potencialniho produktu a HPH
mezictvrtletni rust v % v mld. K¢, stdle ceny roku 2010
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Graf B.1.5: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu Graf B.1.6: Souhrnna produktivita vyrobnich faktort
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Tabulka B.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Q1-Q3

Produkéni mezera % 0,0 2,7 3,8 3,8 -3,7 -2,0 -0,6 -1,9 -3,0 -1,2

Potencialni produkt R ristv % 51 4,9 4,1 3,4 2,0 0,9 0,6 0,6 0,6 0,6
Prispévky:

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

—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 ? p.b. 0,2 0,2 0,3 0,3 01 0,2 04 05 05 -0,5

—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. -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,2

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

Pozvolné oziveni ekonomiky vedlo ke zmirnéni zaporné
produkéni mezery z -3,4 % na konci recese v 1. Ctvrtleti
2013 na -1,0% ve 3. Ctvrtleti 2014 (viz graf B.1.1).
Zaporna produkéni mezera se zatim v ekonomice
projevuje nizkou poptavkovou inflaci, pomalym rlistem
mezd a vysokou registrovanou nezaméstnanosti.

Predpovéd budouciho vyvoje produkéni mezery je vidy
zatizena znacnou nejistotou. Presto je moZzné dovodit,
Ze by rlst ekonomiky v souladu s predikci mél vést
k uzavieni zdporné produkéni mezery jiz v pribéhu
roku 2015. V nasledujicich letech by se pak ekonomika
méla nachdzet v kladné produkéni mezere.

Za predpokladanym vyvojem produkéni mezery stoji
primarné nizky rlst potencialniho produktu. Ten se
vlivem dlouhého obdobi recesi, stagnace ¢i jen nizkého
rastu vyrazné zpomalil a ve 3. Ctvrtleti 2014 ¢inil 0,7 %
mezirocné.

K tomuto zpomaleni nejvice pfispéla souhrnna
produktivita vyrobnich faktort. Jeji trendova slozka,
odvozena pomoci Hodrickova-Prescottova filtru, presla
béhem recese v roce 2012 ve stagnaci. Zlepseni, patrné
na konci Casové rady, vsak bude muset byt s ohledem
na problém koncového bodu potvrzeno v dalSich
obdobich.

Dlouhodoby a hluboky propad tvorby hrubého fixniho
kapitadlu z let 2008-2013 (o vice nez 20 % — viz graf
C.1.6) vedl ke snizeni prispévku zasoby kapitalu
21,3 p. b. v roce 2008 na 0,3 p. b. ve 4. Ctvrtleti 2013.
Vzhledem k nizkému poméru investic sméfujicich do
rozsifovani vyrobnich kapacit vici zasobé kapitalu se

obnoveni investi¢ni aktivity, k némuz dochazi od
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pocatku roku 2014, v dynamice potencialniho produktu
projevi az se zpozdénim.

Nabidka prace je ovlivnéna dlouhodobym sniZzovanim
poctu obyvatel v produktivnim véku, které vyplyva
z procesu starnuti populace (viz kap. A.5). Ve 3. Ctvrtleti
2014 ubral demograficky vyvoj z rlstu potencialniho
produktu 0,5 p. b.

Negativni dopad poklesu poctu obyvatel ve véku
15-64 let na nabidku prace je ale kompenzovan
zvysovanim miry participace (pomér pracovni sily
k poctu obyvatel ve véku 15-64 let). Vzhledem k jejimu
proticyklickému charakteru Ize snizeni jejiho pFispévku
k rdstu potencialniho produktu z 0,9 p. b. v roce 2013
na 0,4p.b. ve 3.ctvrtleti 2014 pravdépodobné
vysvétlit postupem ekonomického cyklu. V dalSim
obdobi by vSak mély zalit prevazovat strukturalni
faktory miry participace — nardst poctu obyvatel
ve vékovych skupinach s pfirozené vysokou participaci
(viz kap. C.3) a zvySovani statutarniho véku odchodu do
dlchodu.

V Ceské republice dochazi ke zkracovani obvyklé
primérné pracovni doby. Strukturalni slozka tohoto
procesu je dana tim, Ze je primérna odpracovana doba
v CR ve srovnani se standardy vyspélejsich zemi vysoka.
Vedle toho doslo v reakci na pribéh cyklu k vétsimu

vevs

vyuzZivani prilezitostné prace. Tento faktor vsak
v poslednich ctvrtletich odezniva. Ve 3. Ctvrtleti 2014
tak nizsi pocet obvykle odpracovanych hodin zpomalil
rast potencidlniho produktu jen o 0,2 p.b. oproti

0,4 p. b. na konci recese v 1. Ctvrtleti 2013.



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 diivéry v primyslu
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Graf B.2.3: Indikator ddvéry v obchodé
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Graf B.2.5: Indikator divéry spotiebiteld
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Graf B.2.2: Indikator dlivéry ve stavebnictvi
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Zdroj dat: CSU

Graf B.2.4: Indikator diivéry ve vybranych sluzbach
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Graf B.2.6: Souhrnny indikator dlvéry
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® Pro metodiku konjunkturdlnich prizkum viz CSU: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum.



Graf B.2.7: Souhrnny indikator dtvéry a rist HDP

pramér 2005 = 100 (levd osa), mezictvrtletni rist HDP v % (pravd osa)
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Zdroj dat: CSU

Mezi 3. a 4. ¢tvrtletim 2014 se dlvéra ve stavebnictvi
vyrazné zvysila. Priimysl a v zdsadé i obchod v daném
obdobi vykazaly spiSe stagnaci, vybrané trzni sluzby
pak mirné zlepseni. U indikatord za odvétvi primyslu,
obchodu i sluzeb vsak na rozdil od stavebnictvi
prevazZuje kladné hodnoceni respondentd.

Dalsi zlepseni vykazal i sentiment spotfebitell. Saldo
odpovédi respondentll jiz prfitom dosahlo kladné
hodnoty.

Obecné plati, Zze v 1. az 3. Ctvrtleti 2014 bylo postupné
zlepSovani indikdtord davéry v primyslu, stavebnictvi,
obchodu a vybranych sluzbach doprovazeno rlstem
indexu primyslové a stavebni produkce, resp. rdstem
trzeb v obchodu a sluzbach.

Ackoliv vztah mezi hodnotami souhrnného indikatoru
ddvéry a mezictvrtletnimi zménami redlného HDP neni
prilis tésny (bez zpozdéni dosahuje vzajemna korelace

30

Graf B.2.8: Kompozitni predstihovy indikator
prameér roku 2005 = 100 (levd osa), v % HDP (pravd osa)
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Zdroj dat: CSU, viastni propocty
Pozn.: synchronizovdno s cyklickou sloZkou HDP zjisténou na zdkladée
statistickych metod (vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem)

cca 60 %), umoziuje alespon vyuZit publikacni predstih
souhrnného indikatoru pred ctvrtletnimi narodnimi
ucty. V grafu B.2.7 proto uvadime pouze kvalitativni
grafické zhodnoceni. Pro 4. ctvrtleti 2014 souhrnny
indikator davéry signalizoval mezictvrtletni rast HDP.

Kompozitni predstihovy indikator pro 3. Ctvrtleti 2014
signalizoval mezictvrtletni rast HDP a zvySovani cyklické
slozky HDP. Publikovana data tento signal potvrdila.
S vyuzitim aktudlnich dat narodnich uctd a rozkladu
prostfednictvim  Hodrickova-Prescottova filtru se
relativni cyklicka sloZzka pohybuje za posledni obdobi
v kladnych hodnotach.

Pro 4. Ctvrtleti 2014 indikator signalizuje spiSe stagnaci
relativni cyklické slozky, coZ je i nadale konzistentni
s mezictvrtletnim rdstem HDP pfiblizné na udrovni
dosazené ve 3. ¢tvrtleti 2014. Pro 1. Ctvrtleti 2015 pak
indikator signalizuje rlst relativni cyklické slozky.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

C.1 Ekonomicky vykon
Vyvoj HDP ve 3. ctvrtleti 2014

Ekonomicky vykon méfeny redlnym HDP mezirocné
vzrostl 0 2,7 % (proti 2,9 %), sezonné ocistény HDP se
mezictvrtletné zvysil 0 0,4 % (shoda s odhadem).

Meziro¢ni rGst HDP byl taZen predevsim domaci
poptavkou, kdyZ stejnou mirou prispély vydaje na
konecnou spotrebu (domacnosti véetné vlady) a tvorba
hrubého fixniho kapitalu. Nelze vSak prehlédnout ani
kladny prispévek zmény zdsob. Po Ctyrech Ctvrtletich
zaporného prispévku prispélo saldo zahrani¢niho
obchodu ve stalych cenach k rdstu HDP sice kladnég,
nicméné pouze nepatrné.

Rast spotfeby domacnosti souvisel s dlouhodobé se
zlepsujici dGvérou spotrebitell, ktera patrné stoji za
poklesem miry hrubych uUspor. Celkové se zlepSujici
ekonomicka situace se odrazila v rdstu realného
disponibilniho dlchodu. Rlst vykazaly vsechny typy
vydajl (¢lenéni podle trvanlivosti), predevsim vydaje
na sluzby, které vykazuji tésny vztah s prabéhem
hospodarského cyklu. Redlné se spotfeba domacnosti
zvysila 0 2,0 % (proti 1,3 %) mezirocné, spotieba vlady
pak 00,9 % (proti 1,8 %).

Rlst tvorby hrubého fixniho kapitalu souvisel hlavné
s Cerpanim prostredk( ze strukturalnich fondd a rovnéz
s postupnym oZivovanim ekonomické aktivity. Jednalo
se predevsim o prispévky investic do ostatnich budov
a staveb a ostatnich stroji a zafizeni. Tvorba hrubého
kapitalu se redlné zvysila o0 5,4 % (proti 8,8 %), pficemz
rdst tvorby hrubého fixniho kapitalu dosahl 5,0 % (proti
4,7 %). Se zrychlovanim rdstu investic mdZe souviset
i vyrazny narudst zasob, kde jsou mj. zachyceny dosud
nedokoncené investi¢ni akce.

Rast naSich exportnich trh(, zejména némeckého,
viditelné zpomaloval. To se projevilo i v nizsim, i kdyz
stale solidnim, redlném ridstu vyvozu. Ten v souladu
s odhadem mezirocné dosahl 7,1 % (proti 7,3 %). S tim
souviselo i zpomaleni dynamiky dovozu na 7,5 % (proti
8,3 %).

Na strané vyvozu tézil zahrani¢ni obchod zejména
z oslabeni  koruny, coz podpofilo cenovou
konkurenceschopnost. Predstih rlstu vyvoznich cen
pfed dovoznimi se projevil v meziroénim zlepseni
sménnych relaci 01,6 %. Z toho plynouci zisk do
domaci ekonomiky pak vedl k tomu, Ze realny hruby
domaci dlchod, ktery na rozdil od HDP tento zisk
zohledniuje, meziro¢né vzrostl o 3,9 % (proti 4,3 %).
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Vyssi rlst korunovych cen vyvozu nez dovozu se
projevil i v nominalnim HDP, ktery vzrostl o 5,4 % (proti
5,3 %). Z hlediska ddchodové struktury byl nominalni
HDP podporen predevsim rlistem hrubého provozniho
prebytku 0 9,1 % (proti 8,9 %) a ndhrad zaméstnancim
02,7% (proti 2,5 %). Ozivovani hrubého provozniho
prebytku vyznamné prispélo ke zvyseni vlastnich zdrojl
firem pro financovani investic.

Odhad HDP pro 4. ¢tvrtleti 2014

Odhad HDP a jeho struktury vychazi z pribéhu jev(,
které jsme pozorovali jiz v predchozim obdobi
a komentovali vySe. Odhadujeme, Zze HDP meziro¢né
vzrostl 0 1,9 % (proti 1,6 %) a meziCtvrtletné o 1,0 %
(proti 0,6 %). V roce 2014 tak readlny HDP nejspise
vzrostl 0 2,4 % (beze zmény).

Odhad rlstu HDP vychazi predevsim z relativné vyssiho
rGstu tvorby hrubého kapitdlu, a to o 4,2% (proti
2,8 %). Tato zména jde témér vyhradné na vrub ristu
tvorby hrubého fixniho kapitdlu vlivem poslednich
informaci o ¢erpani prostredk(l ze strukturalnich fond(
EU. V souladu s rozpoctovymi indikdtory rovnéz
zvysujeme odhad rlstu spotieby vlady na 2,4 % (proti
1,8 %). Ostatni zmény jsou z pohledu dopadd na rast
HDP malé: spotfeba domdacnosti se pravdépodobné
zvysila 0 2,0 % (proti 1,9 %), vyvoz 0 5,4 % (proti 6,5 %)
a dovoz o 6,6% (proti 7,4 %). Negativni prispévek
zahrani¢niho obchodu k ristu HDP odpovida rijnové
predikci.

Predikce HDP pro roky 2015 a 2016

Predikované zvysSovani ekonomického vykonu v obou
letech se opird vyhradné o rist domaci poptavky,
zahrani¢ni obchod ve stalych cenach bude rlist HDP
tlumit. Domaci poptavka bude tézit z dodatecnych
dlchodU plynoucich z razantné nizsich cen ropy, coZ se
projevi v ndkladech, a tedy v provoznim prebytku
firem.

Spotfeba domdcnosti bude diky velmi nizké inflaci
podporfena rlstem redlného disponibilniho dichodu
azirejmé i pozitivnim ocekdvanim spotrebitell.
Minimalné v roce 2015 nelze pocitat s vyznamnym
prispévkem spotrebitelskych uvérd ke zdrojim pro
soukromou spotrebu.

Rlst tvorby hrubého fixniho kapitalu bude silné
podporen nejen investicemi do projektl
spolufinancovanych z prostfedk(l EU, ale i potfebou
reagovat na rdst domaci poptavky. Vlastni zdroje firem



pro financovani investi¢nich projektd by mély rust
relativné silné. Stejné jako u domadcnosti pocitame
minimalné v roce 2015 s velmi omezenym Cerpanim
Gvérovych zdroja.

Dovozy budou reagovat na rostouci domaci poptavku
avyvozy a predevsim v roce 2015 nizkou cenu ropy.
Dynamika vyvozU by v roce 2015 méla zpomalovat
v souladu s o¢ekdvanym vyvojem exportni vykonnosti.
Klicové zmény oproti fijnové predikci shrnujeme nize.

Predikci readlného rlstu spotfeby domacnosti v roce
2015 zvySujeme na 2,8 % (proti 1,7 %). V roce 2016 by

se rlst spotfeby domacnosti mél zpomalit na 2,3 %,
nebot cenovy efekt propadu cen ropy vyprcha.

Predikci
ze schvaleného

rastu spotfeby vlady neménime, vychazi
statniho rozpoétu na rok 2015
a rozpocCtového vyhledu. Spotfeba viady by tak letos
méla vzrist 0 2,0 % a v roce 2016 0 1,3 %.

Zvysujeme vsak predikci rlistu tvorby hrubého fixniho
kapitalu, a to na 5,3 % (proti 4,9 %) v roce 2015 a 4,1 %
vroce 2016. Za zménou predikce stoji zejména
aktualizované informace o Cerpani prostfedkl z fondd
EU. Zména se promitne rovnéz ve vyssim rlstu tvorby
hrubého kapitalu v roce 2015. V souladu s pridbéhem
cyklu a s ohledem na rist investic zvysujeme predikci
zmény zasob.

C.2 Ceny

Spotrebitelské ceny

Primérna mira inflace v roce 2014 dosahla 0,4 %
(proti 0,5 %). Byla tak druha nejnizsi v historii
samostatné CR (v roce 2003 prdmérna mira inflace
¢inila 0,1 %). Na velmi nizké inflaci se podilel netypicky
vyvoj administrativnich opatfeni (ta zahrnuji zmény
neptimych dani a regulované ceny), konkrétné pokles
regulovanych cen, kde mélo nejvétsi vliv zlevnéni
elektfiny. V roce 2014 byla jedinym podstatnéjsim
proinfla¢nim faktorem oslabend koruna.

Mezirocni rlst spotrebitelskych cen v prosinci 2014
¢inil 0,1% (proti 1,0 %), z ¢ehoz na administrativni
opatreni pripadalo —0,2 p. b. a na trzni vlivy zbyvajicich
0,3 p. b. Prispévky jednotlivych oddili spotfebniho
koSe k prosincové mezirocni inflaci se nachazely
v Uzkém rozpéti od -0,2 p. b. (bydleni) po 0,2 p.b.
(ostatni zbozi a sluzby).

K pomérné znacnému nadhodnoceni prosincové
mezirocni inflace fijnovou Makroekonomickou predikci

0 0,9 p. b. prispéla vyrazné nizsi nez ocekavana cena
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Kromé novych predpoklad(i o cené ropy odrazi zména
predikce rUstu dovozu také udpravu predikce rdstu
domaci poptavky a vyvozu. Nizsi cena ropy na jedné
strané snizuje nominalni dovozy, ale soucasné snizuje
cenovy index dovozu, coz jsou z hlediska dopadu na
redlny dovoz protichGdné efekty. Na rychlejsi rust
dovozl bude plsobit silnéjsi domaci poptavka, opacny
efekt vsak bude mit ocekavany pomalejsi rlist vyvozu.
Ve vysledku pro rok 2015 predikujeme rdst dovozu
06,2 % (proti 5,9 %), v roce 2016 by se pak dovoz mohl
zvysit 0 6,1 %.

Zména rlstu vyvozu odrazi relativné pomalejsi rlst
exportnich trhG v roce 2015, ale také pokles cen
dosahovanych na zahranicnich trzich. Nizsi predpoklad
ceny ropy a jeji dlchodovy efekt na poptavku se
v zemich nasich hlavnich obchodnich partnerl projevi
v menéi mife nez v ekonomice CR. Diivodem je jejich
relativné vyssi cenova hladina a odlisSna struktura
ekonomiky, a tedy i nizsi podil spotieby ropnych
produktd na HDP. Ve vysledku by vyvoz mohl v roce
2015 redlné vzrist o 5,1 % (proti 5,4 %) a v roce 2016
0 5,3 %. Ze zmény v predikci vyvozu a dovozu pak plyne
nové negativni prispévek zahrani¢niho obchodu ve
stalych cenach k rdstu readlného HDP v roce 2015
i 2016.

ropy Brent (pfiblizné 0,3 p. b.) a perzistentni pokles cen
vyrobcl v eurozéné. Naplnil se sice odhad, Ze se ve
3. Ctvrtleti 2014 mezirocni inflace zrychlila, ale predikce
jejiho dalsiho zrychleni i ve 4. Ctvrtleti se jiz nevyplnila.

V roce 2015 by se ve spotrebitelskych cendch méla
projevit rlzna administrativnich opatfeni. Na rdst
cenové hladiny zaplsobi zvySeni spotfebni dané
z cigaret (prispévek 0,2 p.b.), na jeji pokles naopak
zavedeni druhé snizené sazby DPH ve vySi 10 % na léky,
knihy, nenahraditelnou détskou wvyZzivu a vybrané
potraviny (—0,1p.b.) ¢i zruseni vétsiny poplatkl ve
zdravotnictvi (0,2 p. b.). Ve skupiné regulovanych cen
by se mélo projevit zlevnéni elektfiny, které by ale
nemélo byt tak vyrazné jako v roce 2014 (prispévek
—0,1 p. b. proti —=0,4 p. b. v roce 2014). Administrativni
opatreni by v iUhrnu méla na inflaci plsobit neutralné,
jejich rizika hodnotime kvali cené zemniho plynu, ktera
spada do skupiny regulovanych cen, jako vychylena
smérem doll. Pfispévek administrativnich opatfeni
k meziro¢nimu rdstu spotrebitelskych cen v prosinci
2015 by mél byt nulovy (proti 0,1 p. b.).



Vzhledem k predpokladanému uzavieni produkéni
mezery béhem roku 2015 (viz kapitolu B.1) a rostouci
domdci poptavce by v inflaci v roce 2015 jiz mély byt
patrné mirné poptavkové tlaky. Proinflaéné, byt méné
vyrazné nez v roce 2014, by mél plsobit i sménny kurz
koruny.

Ceska ekonomika celi pfiznivému nabidkovému $oku
v podobé vyrazného poklesu ceny ropy. Lednova
predikce tak ve srovnani s fijnovou predikci vychazi ze
znacné odlisné ceny ropy Brent, kterd by letos méla byt
v priiméru témér o polovinu levnéjsi nez loni (tabulka
A.1.3). Cena ropy tak pro letosni rok predstavuje
vyrazny protiinflacni faktor a vedle vyse uvedené chyby
fijnové predikce je zasadnim dlvodem pro citelné
snizeni predikce primérné miry inflace v letoSnim roce.
Mirné proinflacné by naopak mély pUsobit jednotkové
naklady prace (viz tabulku C.3.3).

Inflace by tak méla zlstat velmi nizka i v leto$nim roce.
Primérna mira inflace v roce 2015 by méla dosahnout
0,3 % (proti 1,5 %) pti prosincovém mezirocnim ristu
spotrebitelskych cen 0 0,6 % (proti 1,6 %).

q

Hlavni faktory inflace by v roce 2016 mély pUsobit bud
neutralné (sménny kurz, stabilni nepfimé dané), nebo
proinflacné (rostouci poptavka ve spojeni s kladnou
produkéni mezerou, rlst ceny ropy, jednotkovych
nakladG prace i regulovanych cen). Inflace by tak ve
srovnani s rokem 2015 méla zrychlit.

Ocekdvame, Ze se v roce 2016 mezirocni inflace vrati
do toleranéniho pasma okolo 2% cile CNB a bude se
pohybovat v jeho dolni poloviné. Primérnd mira

C.3 Trh prace

trhu prace ve 3.ctvrtleti 2014
korespondovala se zlep3ujici se pozici ceské ekonomiky
v hospodarském cyklu. Zaméstnanost podle vsech
statistik vykazovala narlst v disledku zvySovani poctu
zaméstnancl a registrovana nezaméstnanost klesala
podstatné rychleji, nez bylo oéekadvano. Nardst mezd
byl velmi umirnény, coZ vedlo k meziro¢ni stagnaci
jednotkovych nakladu prace.

Situace na

Zaméstnanost

podle V3PS ve 3.<&tvrtleti 2014
mezirocné vzrostla o 0,8 % (proti 0,3 %), zejména
disledkem nardstu poctu zaméstnancl o 1,0 % (proti
stagnaci). Rast poctu podnikatell byl minimalni, a to
0,1% (proti 1,9 %). Pro dalsi obdobi uvazujeme mirny
pokles podilu podnikatelli na zaméstnanosti, k ¢emuz
by méla prispét tprava pausald u OSVC od roku 2015.
Obdobné jako v predchozich Ctvrtletich k narlstu

Zameéstnanost
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inflace by v roce 2016 méla dosahnout 1,4 % pfi
prosincovém meziro¢nim rlstu spotrebitelskych cen
01,7 %.

Deflatory

Komplexnim ukazatelem cenové hladiny je deflator
HDP, ktery je vyslednici deflatoru hrubych domacich
vydajd a sménnych relaci. Ve 3. ¢tvrtleti 2014 byl jeho
rast o 2,6 % (proti 2,3 %) dan predevsim zlepsenim
sménnych relaci 0 1,6 % (proti 1,8 %). Deflator hrubych
domacich vydajli se zvysil o0 1,3 % (proti 0,7 %). Zatimco
rast spotrebitelskych cen, ktery jsme analyzovali vyse,
byl z hlediska deflatoru spotfeby domacnosti nizsi nez
odhadovany, vyznamné vyssi byl rlst deflatoru tvorby
hrubého fixniho kapitalu. Domnivdme se, Ze se jednalo
o efekt slabsi koruny.

Vyznamné zvySujeme predikci rlstu deflatoru HDP pro
rok 2015. Ocekavame rdst 0 2,5 % (proti 1,8 %) a v roce
2016 zvyseni o 1,6 %. Z pohledu struktury se jedna
predevsim o vliv relativné vétsiho zlepseni sménnych
relaci, které by v roce 2015 mély vzrist o 2,4 % (proti
0,9 %) a déle v roce 2016 o 0,8 %. Deflator hrubych
domacich vydajt by se mohl zvysit 0 0,6 % (proti 1,1 %)
v roce 2015 a dale o 1,1 % v roce 2016.

Snizeni predikce ristu deflatoru hrubych domacich
vydajl je vyslednici Gpravy predikce deflatoru spotreby,
kterou jsme popsali vySe, a deflatoru tvorby hrubého
fixniho kapitalu, jehoz rdst v dUsledku efektu slabsi
koruny zvySujeme. Zmeéna v predikovaném vyvoji
sménnych relaci vychazi dominantné z predpokladu
o nizsi cené ropy.

zaméstnanosti nejvyznamnéji prispél zpracovatelsky
pramysl a verejné sluzby.
Graf C.3.1: Pocet zaméstnanct dle rtiznych statistik
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Podil zkracenych Gvazkl se v meziro¢nim vyjadreni dale
snizil, coz plné koresponduje se zlepsujici se situaci
soukromého sektoru a s rGstem novych zakazek. Se
zvySenou poptavkou po praci bylo vedle tvorby novych
pracovnich mist naddle wvyuzivano i prodluZovani
pracovni doby a prescasy.

Vzhledem k vyssimu neZ predpokladanému narUstu
zaméstnanosti ve 3. Ctvrtleti i mirné zvysené predikci
rastu redlného HDP na rok 2015 upravujeme odhad
a predikci zaméstnanosti mirné vzhdru. Zaméstnanost
by tak mohla vzrlst o 0,6 % (proti 0,4 %) v roce 2014
ao 0,4% (proti 0,3 %) v roce 2015. Pro rok 2016
ocekavame vzhledem k demografickému vyvoji (viz
kapitolu A.5) zpomaleni rlstu na 0,2 %. Vliv nizSich cen
ropy na zaméstnanost povazujeme za mirné pozitivni
diky o¢ekavanému zrychleni ekonomického ristu.

Mira ekonomické aktivity

Mira ekonomické aktivity (15-64 let) mezirocné
vzrostla o 0,5 p. b. (proti 0,4 p. b.). Meziro¢ni narUsty
participace od prelomu let 2012 a 2013 postupné
zpomaluji, coz je dano proticyklickym charakterem
miry participace v Ceské republice. Kromé téchto
cyklickych faktord vsak miru participace ovlivriuji do
znacné miry strukturdini aspekty. Jde jednak
o pokracujici zménu struktury vékové skupiny 15-64,
v niz se bude az po horizont predikce zvySovat vaha
vékovych skupin s pfirozené vysokou mirou participace
(zejména v kategorii 40-49 let). Celkovy vliv zmény
demografické struktury pak bude pozitivni, jeho
pfispévek k meziroénimu rlstu miry participace
odhadujeme na 0,4p.b. v roce 2015 s naslednym
postupnym poklesem. Strukturalni slozku miry
participace ale budou ovliviiovat i dalsi faktory,
zejména zvySovani statutarniho véku odchodu do
dlchodu. Mira participace (15-64) ocisténa o cyklus by
se pak z téchto dlvodl méla v horizontu predikce
zvySovat tempem v blizkosti 0,5 p. b.

Nezameéstnanost

Pocet registrovanych nezaméstnanych sice v lednu
2014 dosahl svého historického maxima, vyrazny
pokles v pribéhu roku vsak mél za nasledek, Ze
prdmérny pocet registrovanych nezaméstnanych byl
v roce 2014 o cca 3 tisice nizsi nez v roce predchozim.
Tento vyvoj mél nékolik pficin. ZlepSend hospodarska
situace vedla ke sniZovani pfilivu novych uchazec
a zejména zvySovani poctu samostatné umisténych
nezaméstnanych. Od roku 2014 je dale patrné zlepSeni
fungovani Uradd prace (také diky posileni jejich
personalu), které se projevilo ve vyrazné vyssim poctu
nezaméstnanych, kterym urady prace nasly uplatnéni.
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Mira nezaméstnanosti VSPS v prabéhu loriského roku
zejména diky tomu, Ze se kratkodobé
nezaméstnanym dafilo nachazet praci. Naopak
dlouhodobé nezaméstnani prozatim ze zlepSenych
hospodarskych  podminek  tolik netézi, mira
dlouhodobé nezaméstnanosti tak klesa jen nepatrné.
Tento faktor bude tlumit intenzitu dalSiho sniZovani
miry nezaméstnanosti. S nizSi  drovni miry
nezaméstnanosti v dalSich letech Ize dale predpokladat
narGstajici frikce na trhu prace (nesoulad poptavky
anabidky prace), které budou patrné zejména
v oblastech s tradi¢né nizkou mirou nezameéstnanosti a
v regionech s historicky specifickou kvalifikaci pracovni
sily.

klesala

Graf C.3.2: Ukazatele nezaméstnanosti
sezénné ocisténd data, v %
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Zdroj dat: CSU, MPSV, viastni propocty

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

Mira nezaméstnanosti VSPS by v priméru za rok 2014
mohla dosdhnout 6,1 % (proti 6,3 %), pro rok 2015
predikci také v ndvaznosti na rlst zaméstnanosti
snizujeme na 5,7% (proti 6,1%) a v roce 2016
predpokladdme jiz pomalejsi pokles na 5,6 %.

Mazdy

Relativné vysoky rist objemu mezd a platd i prdmérné
mzdy, pozorovany v 1. poloviné roku 2014, se v souladu
s nasim ocekavanim ve 3. Ctvrtleti zpomalil. To bylo
konzistentni s nizSim vybérem prispévkl na socialni
pojisténi a prozatim opatrnou mzdovou politikou firem.
Rast jednotkovych ndkladG prace tak zUstava velice
umirnény, od roku 2013 roste nizSim tempem nei
deflator HDP.

Rist objemu mezd a platd (NU, domaci koncept) se
ve 3. Ctvrtleti 2014 zpomalil na 2,5% (v souladu
s odhadem). Za cely rok 2014 se pak diky pokracujicimu
hospodarskému oZiveni i zvySeni objemu platd
v rozpoctové sfére pravdépodobné zvysil o 3,0 % (proti
2,9 %).



Prestoze byla predikce inflace pro rok 2015 revidovana
smérem dol, mzdovou nominalni zakladnu pro rok
2015 kvlli jiz ukonfenym mzdovym vyjednavanim
ocekavame zhruba na podobné udrovni jako v minulé
predikci. V souvislosti se zvySenim predikce rdstu HDP
sice pro letosni rok ve srovnani s minulou predikci
pocitdme s mirné rychlejsim rlstem realné produktivity
prace a nizSi mirou nezaméstnanosti, tyto faktory, jez
by jinak vytvarely dodatecny tlak na rlist mezd, ale
budou kompenzovany pravé niisSi mirou inflace.
Shodné s predchozi predikci tak ocekdvame, Ze objem
mezd a platd v roce 2015 vzroste o 3,9 %. Na rUst
objemu mezd a platl bude mit i v pfistich letech
pozitivni vliv zlepSujici se situace soukromého sektoru
i rUst platl v rozpoctové sfére. Pro rok 2016 ocekavame
mirnou akceleraci rlistu objemu mezd a platli na 4,1 %.

Primérna mzda (podnikova, prepoctena na plny
uvazek) ve 3. ctvrtleti 2014 vzrostla o 1,8 % (proti
1,9 %). Zatimco v predchozich dvou ctvrtletich bylo
tempo prlimérné mzdy vy$si v podnikatelské sfére,
ve 3. Ctvrtleti se jiz patrné projevilo navyseni mzdovych

C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

Kapitola C.4 je nové prezentovdna v metodice Sestého
vyddni Manudlu platebni bilance a investicni pozice
vici zahrani¢i (BPM6), kterou CNB pouZivé od fijna
2014.

Zdkladni clenéni struktury platebni bilance podle
nového manudlu zistdvd stejné. Zméenily se ndzvy
bilance je nyni bilanci zboZi, bilance vynosi byla
transformovdna v bilanci prvotnich dichodd, predchozi
ndzev bilance béZnych prevodi se zménil na bilanci
druhotnych dichodd.

Ve strukture jednotlivych bilanci doslo k presunim
mnoha poloZek. Napr. mezi bilancemi zboZi a sluZeb
doslo k presunu ucti zuslechténi zboZi a oprav z bilance
zboZi do sluzeb, kam také pribyly nové poloZky, jako
poplatky za vyuZivdni dusevniho vlastnictvi, vyzkum
a vyvoj a nékteré financni sluzby.

Novd verze manudlu také obraci dosavadni konvenci
pouZzivani znamének na financnim uctu tak, aby byla
konzistentni se zménami mezindrodni investicni pozice.
Prebytek finanéniho uctu ¢& jeho slozek® nyni znamend
zlepseni investicni pozice zvysenim tuzemskych investic
do zahrani¢i & snizenim zahranicnich investic v CR, tedy
odliv  financnich prostfedki. V BPM6 se zména

* Piiliv pfimych zahraniénich investic do CR je tedy vykazovdn se
znaménkem minus.
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prostfedkll ve vefejné spravé, které vykazaly rlist o 4 %
(oproti faktické meziro¢ni stagnaci v roce 2013).
Z hlediska odvétvi vykazal jeden z nejvyssich narlst(
zpracovatelsky priimysl, ato 0 2,3 %.

Pozitivnim signdlem je dale pokracujici narust
medianové mzdy o 1,5 %. Medidanovd mzda se ptitom
v roce 2013 zvysila jen o 0,8 %, zrychleni tempa jejiho
rastu by tak mohlo pfiznivé pUlsobit na spotiebu
domacnosti: domdacnosti s nizsSimi pfijmy maji tendenci
mit vy3$si mezni sklon ke spotfebé.

Pro rok 2014 vzhledem k naplnénym ocekavanim
ekonomického ristu predpokladame rlst primérné
mzdy pfiblizné ve stejné vySi jako v minulé predikci,
ti.o 2,5% (proti 2,6 %). Z obdobnych dlvodi jako
u objemu mezd a platl predikujeme nominalni rist
prdmérné mzdy v roce 2015 o 3,6 % (proti 3,8 %); vliv
zvySeni minimalni mzdy v roce 2015 na celkovy
ukazatel povaZujeme za marginalni. V roce 2016 pak
oCekdvame mirnou akceleraci rdstu pramérné mzdy
na 3,9 %.

devizovych rezerv rovnéZ stavd sloZkou financniho uctu
pod ndzvem rezervni aktiva. Zmény se tykaji rovnéz
ukazateli mezindrodni investicni pozice a zahranicni
zadluZenosti’.

Rijnovd Makroekonomickd predikce vychdzela z dat
podle predchoziho manudlu BPM5. Tam, kde by
z téchto ddvodld bylo porovndni predchozi predikce
s touto predikci zavddéjici, neni srovndni v textu
uvedeno.

Bézny ucet platebni bilance byl ve 3. ctvrtleti 2014
v roénim Uhrnu vyrovnany (proti prebytku 0,1 % HDP)
a meziro¢né se tak zlepsil o 1,8 p. b. Kromé bilance
sluzeb, jejiz prebytek klesl o 0,3 p.b., se zlepsily
vsechny polozky béZzného uctu. Prebytek bilance zbozi
vzrostl 0 1,4 p. b., 0 0,1 p. b. se snizil schodek bilance
prvotnich dichod( a 0,5 p. b. se zlepsil schodek bilance
druhotnych dlchodd.

Exportni trhy® se nevyvijely tak pfiznivé, jak jsme
ocekavali. Na pocatku lonského roku sice navazaly na
rast z roku 2013, od 2. ¢tvrtleti se vsak jejich tempo
snizovalo. Ve 3. ¢tvrtleti 2014 byl zaznamenan rlst

® Vice informaci Ize nalézt na webu CNB:
http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni bilance stat/implement
ace _manualu bmp6.html

VéZzeny prumeér rdstu dovozu zboZi Sesti nejvyznamnéjsich
obchodnich partneri (Némecka, Slovenska, Polska, Francie, Velké
Britdnie a Rakouska).




01,9% (proti 5,1 %). Odhadujeme, Ze exportni trhy
v roce 2014 vzrostly o 2,5 % (proti 5,2 %). Ocekavame,
Ze v dalSim obdobi dojde alespon k mirnému oZivovani
svétové ekonomiky, které by se mélo pfiznivé odrazit
v dynamice exportnich trhd. Pro rok 2015 poditdme
s ristem exportnich trhli o 2,6 % (proti 3,4 %), v roce
2016 pak s ristem o 3,4 %.

Exportni vykonnost, jez indikuje zménu podilu objemu
¢eského zbozi na zahranic¢nich trzich, se v roce 2014
podle odhadu zvysila o pomérné silnych 6,0 % (proti
3,7 %). Na exportni vykonnost ptiznivé pUsobil slabsi
kurz koruny, ktery pozitivné ovlivnil cenovou
konkurenceschopnost ¢eskych exportérd. V budoucnu
by jiz exportni vykonnost méla rlist pomaleji, a to
02,6 % (proti 2,2 %) v roce 2015 a 02,0 % v roce 2016.

Zahrani¢ni obchod navazal od pocatku roku 2014 na
solidni rlist z roku 2013. Tempa rdstu vyvozu i dovozu
pfesahovala 10 %. Pfi vy$sim rdstu vyvozu neZ dovozu
se dale zvySoval prebytek obchodni bilance, do kterého
se promitl rovnéz slabsi kurz koruny. Ten se projevil
také rlstem korunovych cen vyvozu i dovozu, pficemz
vyvozni ceny rostly rychleji nez ceny dovozni.
ZlepSovani sménnych relaci bude v roce 2015 dale
umocnéno propadem ceny ropy. Odhadujeme, Ze
v roce 2014 dosahl prebytek bilance zbozi 5,5 % HDP.
Pro rok 2015 pak pocitdme se zvySenim pirebytku na
6,6 % HDP a v roce 2016 na 6,7 %.

Schodek palivové bilance (SITC 3) dosahl ve 3. Ctvrtleti
2014 v roc¢nim vyjadieni 4,4% HDP (proti 4,7 %).
Odhadujeme, Ze za cely rok 2014 dosahl schodek 4,3 %
HDP (proti 4,6 %). Propad ceny ropy (viz kapitolu A.1)
bude mit za ndsledek mj. vyrazné snizeni schodku
palivové bilance. Ten by tak v letoSnim roce mohl
dosahnout 2,4 % HDP (proti 4,4 %), v roce 2016 by se
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vsak jiz s ohledem na predpokladany vyvoj ceny ropy
arast nominalniho HDP mohl mirné prohloubit na
2,5 % HDP.

Pfechod na novy manual platebni bilance BPM6 se
nejvic dotkl bilance sluzeb. Kromé zmény struktury se
zvysila nominalni vyse vyvozU i dovozU sluzeb a vzrostla
také nomindlni Uroven prebytku této casti bilance.
Nezménil se oviem trend jejiho poklesu, ktery trva (na
rocni bazi) nepretrzité jiz od konce roku 2012. Ten
souvisi s méné pfiznivou dynamikou (nizsi rdst, vyssi
pokles) vyvozu sluzeb v porovnani s jejich dovozem,
v poslednich obdobich predevsim v nejvyznamnéjsich
castech bilance sluzeb — turistice a dopravé. Prebytek
bilance sluzeb v roce 2014 odhadujeme na 1,3 % HDP.
Ocekavame, Ze na této Urovni bude prebytek bilance
sluZeb stagnovat i v letech 2015 a 2016.

Schodek bilance prvotnich dichodi, ktera zahrnuje
reinvestované a repatriované zisky zahranicnich
investorq, rocni bazi ve 3. cCtvrtleti 2014
mezirocné snizil o 0,1 p. b. na 6,7 % HDP. Za cely rok
2014 odhadujeme schodek ve vysi 6,8 % HDP, trend
postupného narlstu schodku by mél byt v budoucnu
zachovan. Schodek bilance prvotnich ddchodl by se
tak v roce 2015 mohl prohloubit na 7,0 % HDP a v roce
2016 dale na 7,5 % HDP.

seé na

V uvedenych souvislostech odhadujeme, ze v roce 2014
byl bézny ucet nevyznamné deficitni ve vysi —0,2 %
HDP (proti predikci vyrovnaného stavu). Pocitame, Ze
i v dalSich letech bude bézny ucet blizko vyrovnaného
stavu a predevSiim v souvislosti s ocekavanym
pfiznivym vyvojem zahrani¢niho obchodu se zbozim
bude v lehkém prebytku. Ten by v roce 2015 mohl
dosdhnout 1,0 % HDP (proti schodku 0,3 %) a v roce

2016 pak 0,5 % HDP.



C.5 Mezinarodni srovnani

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

Pri vyuZiti metody parity kupni sily se porovndvdni ekonomického vykonu jednotlivych zemi v ramci EU provddi v PPS (standardech kupni sily). PPS je
uméld meénovd jednotka vyjadrujici mnoZstvi statkd, které je v priméru moZné zakoupit za 1 euro na uzemi EU28 po kurzovém prepoctu u zemi, jeZ

pouZivaji jinou ménovou jednotku neZ euro.

V dasledku prechodu na evropsky systém narodnich
uctl ESA 2010 doslo ve sledovanych zemich ke
zménam absolutni i relativni ekonomické Udrovné.
Zatimco v letech 2007-2013 vlivem revize kumulovana
absolutni uroven HDP na obyvatele pfi prepoctu
pomoci bézné parity kupni sily ve vSech sledovanych
zemich vzrostla, zvySeni relativni ekonomické uUrovné
v porovnani s primérem zemi EA12 zaznamenaly
pouze Ceska republika a Portugalsko.

V roce 2009 se v disledku hospodarského propadu ve
vsech sledovanych zemich s vyjimkou Polska absolutni
uroven HDP na obyvatele pfi prepoctu pomoci bézné
parity kupni sily sniZila. Zatimco vétsina stat( se z krize
postupné zotavila, v Recku pokracoval propad absolutni
ekonomické Udrovné nepretrzité az do roku 2013.
K mirnému poklesu absolutni ekonomické urovné doslo
rovnéz v Chorvatsku v roce 2010 a v Portugalsku
v letech 2011 a 2012. Recko zaznamenalo také nejvétsi
propad relativni ekonomické trovné vici zemim EA12,
ktery v letech 2009-2013 dosahl 19 p. b. Ekonomicka
uroven v porovnani s priimérem zemi EA12 se naopak
nejrychleji zvySuje v pobaltskych statech, v obdobi let
2009 az 2014 vzrostla v Litvé o 18 p. b., v LotySsku
a Estonsku pak 0 12 p. b.

V Ceské republice &inila v roce 2013 parita kupni sily
podle udaji Eurostatu 17,74 CZK/PPS v porovnani
sEU28 a 17,01 CZK/EUR v porovnani s EA12. Podle
predbéinych odhad(l tak ekonomickd uroveri Ceské
republiky, vyjadrend HDP na obyvatele pfi prepoctu
pomoci bézné parity kupni sily, v roce 2014 dosahla
ptiblizné 22 600 PPS, coZz odpovidalo 77 % ekonomické
urovné EA12. Diky silnému hospodarskému rdstu se
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v letech 2000 a7 2007 relativni ekonomicka droveri CR
v porovnani se zemémi EA12 zvysila o 13 p. b. Delsi
obdobi recesi a nevyrazného hospodarského ristu vsak
proces konvergence zastavilo, v letech 2008 az 2013 tak
ekonomicka uroven kolisala mezi 74 % a 76 % Urovné
zemi EA12. PFi zlepSenych ekonomickych vyhlidkach
pro rok 2015 pocitdme s rlstem relativni ekonomické
urovné o 2 p. b., v nasledujicim roce pak o dalsi 1 p. b.

Alternativni prepocet HDP na obyvatele
prostfednictvim bézného sménného kurzu bere
v Uvahu trZni ocenéni mény a z ného vyplyvajici rznou
uroven cenovych hladin. Odhadujeme, Ze v roce 2014
¢inil tento ukazatel v pripadé CR priblizné 14 800 EUR,
tedy 49 % Urovné EA12. V uvedeném roce se absolutni
i relativni uroven HDP na obyvatele v prepoctu
sménnym kurzem sniZila vzhledem k oslabeni cCeské
koruny ménovou politikou CNB. Vy3§i ekonomicky rast
a zlepseni sménnych relaci vlivem propadu cen ropy
pfispéji v letech 2015 a 2016 k mirnému zvyseni
absolutni i relativni Urovné.

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, cenova hladina
HDP se v porovnani s primérem zemi EA12 v letech
2008 az 2014 ve vétSiné sledovanych zemi snizila.
Nejvétsi pokles v uvedeném obdobi zaznamenalo
Polsko a Madarsko, a to shodné o 10 p. b., zatimco
predkrizovou uroven dosud prekonaly pouze Estonsko
a Slovensko.

V Ceské republice komparativni cenova hladina HDP
nepretrzité klesa od roku 2011 a v roce 2014 tak
dosdhla 63 % prlméru EA12. Ocekadvana stagnace
cenové hladiny v letech 2015 a 2016 by méla napomoci
k udrzeni konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky.



D Monitoring predikci ostatnich instituci

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

Tabulka D.1: Konsenzudlni pfredpovéd’

prosinec 2014 leden 2015

min. max. konsenzus predikce MF CR
Hruby domaci produkt (2015) ristv%,s.c. 2,0 2,7 2,4 2,7
Hruby domaci produkt (2016) rastv%,s.c. 2,0 2,9 2,7 2,5
Primérna mirainflace (2015) % 0,3 1,9 1,3 0,3
Primérna mirainflace (2016) % 1,6 2,4 2,0 1,4
RUst primérné mzdy (2015) % 2,4 3,7 3,3 3,6
RUst primérné mzdy (2016) % 2,7 4,3 3,6 3,9
Pomér salda BU k HDP (2015) % 41,2 0,3 -0,2 1,0
Pomér salda BU k HDP (2016) % 0,5 0,6 0,0 0,5

Zdroj dat: progndzy jednotlivych instituci, vlastni propocty

Pro roky 2015 a 2016 sledované instituce v prdméru
pocitaji s ekonomickym rlstem okolo 2,5 %. Predikce
MF CR je s odhady instituci v souladu.

Priimérnd mira inflace by podle odhadu instituci méla
v letech 2015 a 2016 postupné vzrlst na 1,3 %, resp.
2,0 %. Predikce MF CR, ktera jiz na rozdil od progndz
fady instituci zohlednuje propad cen ropy v minulych
mésicich, pro oba uvedené roky pocitd s vyrazné nizsim
rastem spotrebitelskych cen.

Nominalni primérna mzda by dle progndz sledovanych
instituci méla v letech 2015 a 2016 vzrlst pfiblizné
03,5 %. Dle predikce MF CR by mél byt rdst primérné
Graf D.1: Prognézy ristu redlného HDP na rok 2015

v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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Zdroj dat: progndzy jednotlivych instituci, vlastni propocty
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mzdy nepatrné vyssi a init 3,6 % v roce 2015 a 3,9%
v roce nasledujicim.

Bézny ucet platebni bilance by dle nazoru sledovanych
instituci mél byt v letech 2015 a 2016 pfiblizné
vyrovnany. S ohledem na propad cen ropy v minulych
mésicich a predpokladany vyvoj kurzu koruny pocita
predikce MF CR s mirné kladnym saldem béZného Gctu
platebni bilance, a to ve vysi 1,0 % HDP v roce 2015 a
0,5 % HDP v roce 2016.

Graf D.2: Prognézy inflace na rok 2015

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



Tabulky a grafy:
C.1 Ekonomicky vykon

Tabulka C.1.1: HDP — uziti ve stalych cenach — roc¢ni
zretézené objemy, referencni rok 2010

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Odhad Predikce Predikce  Vyhled Vyhled

Hruby domaci produkt mid.k¢2010| 3865 3954 4031 3999 3971 4064 4172 4278 4374 4470
rastv % -4,8 2,3 2,0 -0,8 -0,7 2,4 2,7 2,5 2,3 2,2
Vydaje domacnosti na spotiebu U mid. KE2010| 1928 1947 1952 1917 1925 1954 2008 2054 2099 2143
rastv % -0,7 1,0 0,2 -1,8 0,4 1,5 2,8 2,3 2,2 2,1
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 2010 807 810 786 778 796 811 827 838 847 854

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

Tvorba hrubého kapitalu mid. k¢2010| 1029 1074 1094 1053 1000 1055 1114 1173 1211 1250
rastv%| -18,1 4,4 1,9 -3,7 5,1 5,5 5,7 5,3 3,3 3,2
—fixni kapital mid.K¢2010| 1052 1066 1077 1046 1000 1045 1099 1145 1181 1218
rastv%| -10,1 1,3 1,1 -2,9 -4,4 4,5 5,26 4,1 3,2 3,1
—zménazasob a cennosti mid. K¢ 2010 -23 8 17 8 0 10 15 28 30 32
Vyvoz zboii asluieb mid.K¢2010| 2278 2616 2860 2977 2986 3224 3388 3568 3755 3949
rastv % 9,8 14,8 9,3 4,1 0,3 8,0 51 5,3 5,3 5,2
Dovoz zboii asluieb mid. K¢2010| 2171 2494 2661 2726 2734 2975 3161 3353 3541 3733

ristv%| -11,0 14,9 6,7 2,4 0,3 8,8 6,2 6,1 5,6 5,4

Hrubé domaci vydaje mild. K€2010| 3763 3831 3832 3749 3721 3820 3950 4066 4158 4248

rastv % -5,5 1,8 0,0 2,2 -0,7 2,7 3,4 2,9 2,3 2,2
Metodicka diskrepance 2 mld. K¢ 2010 -6 0 0 -1 -1 -4 -5 -2 3 7
Realny hruby domdci diichod mid.k¢2010| 3915 3954 3988 3940 3943 4092 4284 4421 4520 4623

ristv % -3,7 1,0 0,9 -1,2 0,1 3,8 4,7 3,2 2,3 2,3

Piisp&vky k réistu HDP ¥

—hrubé domaci vydaje proc. body 5,4 1,7 0,0 -2,1 -0,7 2,5 3,2 2,7 2,1 2,0
—konecna spotieba proc. body 0,3 0,6 -0,5 -1,1 0,6 1,1 1,7 1,3 1,2 1,1
—vydaje domacnosti proc. body -0,3 0,5 0,1 -0,9 0,2 0,8 1,3 1,1 1,0 1,0
—vydaje vlady proc. body 0,6 0,1 -0,6 -0,2 0,4 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2
—tvorba hrubého kapitalu proc. body -5,6 1,2 0,5 -1,0 -1,3 1,4 1,5 1,4 0,9 0,8
—tvorba fixniho kapitélu proc. body -2,9 0,4 0,3 -0,8 -1,1 1,1 1,3 1,1 0,8 0,8
—zména zasob proc. body -2,7 0,8 0,2 0,2 -0,2 0,3 0,1 0,3 0,0 0,0
—saldo zahraniéniho obchodu proc. body 0,5 0,5 1,9 1,3 0,0 -0,2 -0,5 -0,2 0,2 0,2
—saldo zbozi proc. body 0,6 0,8 2,0 1,4 0,1 0,0 -0,6 -0,2 0,1 0,1
—saldo sluzeb proc. body -0,1 0,3 -0,1 0,1 -0,1 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,1

Hruba pfidand hodnota mld. K¢2010| 3483 3583 3654 3627 3606

rastv % 5,5 2,9 2,0 -0,7 -0,6

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

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

Yy Spotreba neziskovych instituci je zarazena do spotreby sektoru domdcnosti.

4 Deterministicky urceny vliv pouZivdni cen a struktury pfedchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redinych prirastka.
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

2014 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K¢ 2010 950 1016 1038 1061 972 1044 1063 1093
ristv % 2,6 2,3 2,7 1,9 2,3 2,8 2,5 3,0
rastv %? 2,6 2,3 2,4 2,2 2,3 2,8 3,1 2,7
mezivtrtletni rist v % 0,6 0,2 0,4 1,0 0,7 0,6 0,7 0,6
Vydaje domdcnosti na spotiebu ? mid. KE2010 458 485 501 509 473 499 513 523
rstv % 0,8 1,3 2,0 2,0 3,2 2,9 2,3 2,7
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 2010 188 198 198 228 191 203 201 232
riistv % 1,4 2,9 0,9 2,4 2,0 2,4 1,8 1,8
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 2010 215 262 288 289 220 278 305 311
ristv % 2,5 9,9 5,4 4,2 2,5 6,1 5,9 7,4
—fixni kapital mid. K¢ 2010 230 248 268 299 243 263 282 312
rastv % 2,6 4,4 5,0 5,5 5,5 6,0 5,2 4,5
—zménazasob a cennosti mld. K& 2010 -15 14 21 9 -22 15 24 -1
Vyvoz zboii a sluzeb mid. K¢ 2010 794 808 794 827 836 849 834 869
rastv % 11,4 8,2 7,1 5,4 5,4 5,1 5,0 5,0
Dovoz zboZi asluzeb mld. K& 2010 705 737 743 791 750 784 788 839
rastv % 10,7 11,0 7,5 6,6 6,5 6,4 6,1 6,1
Metodicka diskrepance 3 mld. K¢ 2010 0 -1 -1 -2 1 -1 -2 -3
Realny hruby domaci diichod mld. K& 2010 953 1024 1044 1072 990 1070 1091 1132
rastv % 4,0 4,0 3,9 3,2 3,8 4,5 4,6 5,6
Hrubd pfidand hodnota mld. K¢ 2010 877 932 945
rastv % 2,9 2,7 3,2
ristv %Y 2,8 2,5 2,8
mezi¢vtrtletni rist v % ¥ 1,3 0,0 0,5
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K¢ 2010 76 86 93

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

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Odhad Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled

Hruby domaci produkt mid.k¢| 3922 3954 4022 4048 4086 4284 4509 4698 4866 5039
rastv % -2,3 0,8 1,7 0,6 1,0 4,8 5,3 4,2 3,6 3,6
Vydaje domacnosti na spotiebu 1 mid.k¢| 1918 1947 1984 1998 2026 2064 2123 2201 2291 2383
rastv % 0,2 1,5 1,9 0,7 1,4 1,9 2,9 3,7 4,1 4,0
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 812 810 792 783 802 826 851 868 885 900

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

Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢| 1040 1074 1088 1066 1022 1097 1175 1248 1301 1353
ristv%| -16,8 3,3 1,2 -2,0 -4,1 7,3 7,1 6,2 4,3 4,0
—fixni kapital mid.k¢| 1063 1066 1069 1055 1019 1082 1158 1216 1266 1317
rastv % -8,7 0,2 0,3 -1,3 -3,4 6,2 6,9 5,1 4,1 4,0
—zménazasob a cennosti mld. K¢ -24 8 19 11 3 15 17 32 35 36
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢ 152 123 159 200 235 296 360 380 388 403
—vyvoz zboii asluzeb mid.k¢| 2307 2616 2881 3098 3155 3548 3764 3954 4168 4393
ristv % 9,3 13,4 10,1 7,5 1,8 12,5 6,1 5,1 5,4 5,4
—dovoz zboii asluzeb mid.k¢| 2154 2494 2722 2897 2919 3252 3404 3574 3779 3990

rastv%| -12,3 15,8 9,1 6,4 0,8 11,4 4,7 5,0 5,7 5,6

Hruby narodni déichod 2) mid.k¢| 3576 3584 3636 3710 3712 3900 4097 4251 4382 4518
ristv % 3,1 0,2 1,4 2,0 0,1 5,1 5,1 3,7 3,1 3,1
saldo prvotnich diichodii * mid.k¢| -346 370 -387 -338 -374 -384 411 -447 484 521

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

2014 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 990 1070 1094 1130 1037 1125 1149 1198
riist v % 4,9 5,0 5,4 4,0 4,8 5,2 5,0 6,1
Vydaje domacnosti na spotiebu Y mld. K¢ 482 512 531 539 497 528 543 555
ristv % 1,1 1,5 2,5 2,3 3,1 3,1 2,4 3,0
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K¢ 187 201 201 237 192 208 207 243
rastv % 2,6 4,3 2,6 2,6 3,1 3,6 2,9 2,6
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 222 272 301 303 234 292 321 328
rastv % 3,0 11,4 8,0 6,5 5,4 7,4 6,6 8,3
—fixni kapital mld. K& 237 256 277 312 256 276 297 329
ristv % 3,8 5,7 7,2 7,6 7,6 8,1 7,0 5,4
—zménazasob a cennosti mld. K& -16 16 23 -9 -22 16 24 0
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢ 99 85 62 50 114 97 78 72
—vyvoz zboii asluzeb mid. K¢ 871 887 876 914 939 943 921 960
rastv % 16,5 12,7 12,6 8,5 7,8 6,3 5,1 5,1
—dovoz zboii asluzeb mld. K& 771 802 815 863 825 846 844 889
ristv % 13,8 13,0 11,2 8,0 7,0 5,5 3,5 2,9

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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Zdroj dat: CSU, viastni propocty
Graf C.1.3: Hruby domaci produkt a realny hruby domaci diichod
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Zdroj dat: CSU, viastni propocty
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Graf C.1.4: Hruby domaci produkt

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

Graf C.1.5: Spotfeba domacnosti (véetné neziskovych instituci)
mezirocni rist v %
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Graf C.1.6: Tvorba hrubého fixniho kapitalu
roéni klouzavé thrny, mld. K¢s. c. roku 2010, mira ristu v %
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Zdroj dat: €SU, vlastni propocty
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Graf C.1.7: Zména zasob a cennosti (realné)
sezdnné ocisténo, mezirocni rust HDP v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf C.1.8: Pomér vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb k HDP (v béZznych cenach)
z rocnich klouzavych uhrnd, v %
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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

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Odhad Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
HDP mid.k¢| 3922 3954 4022 4048 4086 4284 4509 4698 4866 5039
riistv % 2,3 0,8 1,7 0,6 1,0 4,8 5,3 4,2 3,6 3,6
Saldo dani a dotaci mld. K¢ 329 341 360 376 392 380 391 403 412 423
rastv % -2,9 3,5 5,7 4,4 4,2 3,2 3,1 2,9 2,3 2,6

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

riistv % 1,5 4,0 9,0 4,1 4,8

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

ristv % 19,4 5,7 19,6 3,1 6,3
Nahrady zaméstnanctim mid.k¢| 1569 1589 1626 1658 1658 1710 1776 1850 1931 2010
doméci ristv % 3,0 1,3 2,3 2,0 0,0 3,1 3,9 4,1 4,4 4,1
—Mzdy a platy doméci mid.k¢| 1202 1209 1236 1262 1257 1294 1345 1401 1458 1518
ristv % -2,0 0,6 2,2 2,1 -0,4 3,0 3,9 4,1 4,1 4,1
—Prispévky na socialni zabezpeceni mid. K& 367 380 390 396 401 415 431 449 472 492
placené zaméstnavatelem rastv % 6,1 3,7 2,5 1,6 1,3 3,5 3,9 4,1 5,1 4,1
Hruby provozni pirebytek mid.k¢| 2024 2024 2037 2014 2036 2194 2341 2445 2523 2606
rastv % -1,7 0,0 0,6 -1,1 1,1 7,8 6,7 4,4 3,2 3,3
—Spotieba fixniho kapitalu mld. K& 841 850 863 880 905 935 979 1019 1053 1089
ristv % 3,6 1,0 1,6 1,9 2,9 3,2 4,7 4,1 3,4 3,4
—Cisty provozni prebytek mid.k¢| 1183 1174 1173 1135 1131 1260 1363 1426 1470 1517
ristv % -5,2 0,8 0,1 3,3 -0,3 11,4 8,2 4,7 3,1 3,2

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
Tabulka C.1.6: HDP — dlchodova struktura — ctvrtletni
2014 2015

Q1 Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP mld. K& 990 1070 1094 1130 1037 1125 1149 1198
riist v % 4,9 5,0 5,4 4,0 4,8 5,2 5,0 6,1
Saldo dani a dotaci mid. K¢ 78 95 106 100 81 98 109 103
rastv % -4,2 0,5 -1,9 -6,8 3,2 3,1 3,0 3,2
Nahrady zaméstnanciim mld. K¢ 412 424 423 451 427 440 439 470
doméci ristv % 3,5 3,0 2,7 3,3 3,7 3,9 3,9 4,1
—Mazdy a platy domdci mld. K¢ 311 321 320 342 322 333 333 356
rastv % 3,4 2,9 2,5 3,2 3,7 3,9 3,9 4,1
—PFispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 101 103 102 109 105 107 106 113
placené zaméstnavatelem rastv % 3,9 3,1 3,2 3,7 3,7 3,9 3,9 4,1
Hruby provozni piebytek mld. K¢ 500 550 566 578 530 586 600 626
rastv % 7,7 7,5 9,1 6,8 5,9 6,5 6,1 8,1

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
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C.2 Ceny

Tabulka C.2.1: Ceny — roc¢ni

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Odhad  Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Spotiebitelské ceny
préimér roku pramér2005=100 113,3 115,0 117,2 121,0 122,8 123,2 123,5 1252 127,5 129,9
—pramérna mirainflace ristv % 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 1,4 1,8 1,9
prosinec prdmér2005=100f 112,9 115,5 118,3 121,1 122,8 122,9 123,7 125,8 128,0 130,5
rist v % 1,0 2,3 2,4 2,4 1,4 0,1 0,6 1,7 1,8 1,9
ztoho prispévek
—administrativnich opatieni 1 proc. body 1,0 1,6 1,2 2,2 1,0 -0,2 0,0 0,2 0,2 0,2
—trzniho réstu proc. body 0,0 0,7 1,2 0,1 0,4 0,3 0,6 1,6 1,5 1,7
HICP primér2005=100( 112,4 113,7 116,2 120,3 121,9 122,4 122,8 124,4 126,7 129,1
ristv % 0,6 1,2 2,1 3,5 1,4 0,4 0,3 1,4 1,8 1,9
Nabidkové ceny byt pramér2010=100 | 104,3 100,0 951 96,1 97,2 100,7
ristv % 2,7 -4,1 -4,9 1,0 1,2 3,6
Deflatory
HDP pramér2010=100| 101,5 100,0 99,8 101,2 102,9 1054 108,1 109,8 111,2 112,7
ristv % 2,6 -1,5 -0,2 1,4 1,7 2,4 2,5 1,6 1,3 1,3
Hrubé domaéci vydaje primér2010=100( 100,2 100,0 100,8 102,6 103,5 104,4 1050 106,2 107,7 109,1
ristv % 1,5 0,2 0,8 1,8 0,8 0,9 0,6 1,1 1,4 1,4
Spotieba domécnosti pramér2010=100 99,5 100,0 101,6 104,2 1053 1056 1057 107,2 109,1 111,2
ristv % 0,9 0,5 1,6 2,5 1,0 0,3 0,1 1,4 1,8 1,9
Spotieba vlady pramér2010=100| 100,6 100,0 100,8 100,7 100,8 101,8 102,9 103,6 104,5 105,4
ristv % 2,9 -0,6 0,8 -0,1 0,1 1,1 1,0 0,7 0,9 0,8
Tvorba fixniho kapitalu pramér2010=100 101,1 100,0 99,2 100,9 101,9 103,6 1053 106,2 107,2 108,1
ristv % 1,5 -1,1 -0,8 1,7 1,1 1,7 1,6 0,9 0,9 0,9
Vyvoz zboii asluieb pramér2010=100 101,2 100,0 100,7 104,0 1057 110,10 111,12 110,8 111,0 111,2
ristv % 0,5 -1,2 0,7 3,3 1,6 4,2 0,9 -0,2 0,1 0,2
Dovoz zboZi a sluzeb primér 2010=100 99,2 100,0 102,3 106,3 106,8 109,3 107,7 106,6 106,7 106,9
rist v % -1,5 0,8 2,3 3,9 0,5 2,4 -1,5 -1,0 0,1 0,1
Sménné relace pramér2010=100 102,0 100,0 98,5 97,9 99,0 100,7 103,2 104,0 104,0 104,1
ristv % 2,0 -2,0 -1,5 -0,6 1,1 1,8 2,4 0,8 0,0 0,1

Zdroj dat: CSU, Eurostat, viastni propocty

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

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

2014 2015

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Spotfebitelské ceny (pram. étvrtleti) primér 2005=100 123,0 123,2 123,4 123,1 123,1 123,6 123,7 123,6
rastv % 0,2 0,2 0,6 0,5 0,1 0,3 0,2 0,4
— pFisp. administrativnich opatfeni B proc. body -0,6 -0,5 0,3 -0,3 0,1 0,2 0,1 0,0
—ptispévek triniho ristu cen proc. body 0,7 0,6 0,9 0,7 0,0 0,1 0,2 0,4
HICP pramér 2005=100 122,3 122,5 122,7 122,3 122,3 122,9 122,9 122,9
ristv % 0,3 0,2 0,7 0,5 0,0 0,3 0,2 0,4

Nabidkové ceny byt primér2010=100 99,3 100,6 101,9 101,2

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

Deflatory

HDP primér 2010=100 104,2 105,3 105,5 106,5 106,7 107,7 108,0 109,7
rastv % 2,3 2,7 2,6 2,1 2,4 2,3 2,4 3,0
Hrubé domaci vydaje primér 2010=100 103,4 104,2 104,6 105,2 104,3 104,9 105,1 105,7
rastv % 0,6 0,8 1,3 0,8 0,9 0,7 0,4 0,5
Spotfeba domdcnosti 2 primér2010=100|  105,3  105,5  105,9  105,8| 1052  105,7 1059  106,1
rastv % 0,3 0,2 0,4 0,3 0,1 0,2 0,1 0,2
Spotfeba vlady pramér 2010=100 99,4 101,6 101,8 104,1 100,5 102,8 102,9 105,0
rastv % 1,2 1,4 1,7 0,1 1,1 1,1 1,1 0,8
Tvorba fixniho kapitalu primér2010=100 103,1 103,2 103,7 104,4 105,2 105,2 105,5 105,3
ristv % 1,1 1,2 2,1 2,0 2,0 1,9 1,7 0,9
Vyvoz zboii asluzeb primér 2010=100 109,7 109,7 110,3 110,4 112,3 111,1 110,4 110,6
rstv % 4,6 4,1 51 3,0 2,3 1,2 0,1 0,1
Dovoz zboZi a sluzeb pramér 2010=100 109,5 108,8 109,6 109,2 110,0 107,9 107,0 106,0
rastv % 2,8 1,9 3,5 1,4 0,5 -0,8 2,4 -3,0
Sménné relace primér 2010=100 100,2 100,8 100,6 101,1 102,1 102,9 103,2 104,3
rastv % 1,8 2,2 1,6 1,6 1,8 2,1 2,5 3,2

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 %
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Graf C.2.3: Indikatory spotfebitelskych cen

mezirocni rist v %
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Graf C.2.4: Deflator HDP
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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

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Odhad Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Vybérové Setreni pracovnich sil —€SU:

Zaméstnanost prim.vtis.osob| 4934 4 885| 4872 4890 4937 4969 4989 4997 5003 5005
ristv % -1,4 -1,0 0,4 0,4 1,0 0,6 0,4 0,2 0,1 0,1
—zaméstnanci prim.vtisosob| 4107 4 019| 3993 3990 4055 4075 4092 4100 4106 4109
ristv % -2,1 -2,1 0,0 -0,1 1,6 0,5 0,4 0,2 0,1 0,1
—podnikatelé * prim. vtisosob| 827 866| 880 901 882 894 896 897 897 897
ristv % 2,5 4,7 2,0 2,4 -2,1 1,4 0,2 0,1 0,0 0,0
Nezaméstnanost prim. v tis.osob 352 384 351 367 369 324 302 294 289 286
Mira nezaméstnanosti primérv % 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,7 5,6 5,5 5,4
Pracovni sila prim.vtisosob| 5286 5269] 5223 5257 5306 5293 5291 5291 5292 5292
ristv % 1,0 -0,3 -0,2 0,7 0,9 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Populace ve véku 15-64 let prim.vtisosob| 7431 7399 7295 7229 7154 7081 7018 6953 6890 6831
ristv % 0,3 -0,4 -0,7 -0,9 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv % 66,4 66,0 66,8 67,6 69,0 70,2 71,1 71,9 72,6 73,3
Mira zaméstnanosti 15-64 let primérv % 65,4 65,0 65,7 66,5 67,7 68,9 69,7 70,5 71,2 71,8
Prac.sila/ Populace 15-64 primérv % 71,1 71,2 71,6 72,7 74,2 74,8 75,4 76,1 76,8 77,5
Mira ekon.aktivity 15-64 let 5) primérv % 70,1 70,2 70,5 71,6 72,9 73,4 74,0 74,7 75,4 76,0

Nérodni uéty —€sU:
Zaméstnanost (domaci koncept)s’ prim.vtisosob| 5110 5057 5043 5065 5084 5100 5121 5129 5135 5138
ristv % -1,8 -1,0 -0,3 0,4 0,4 0,3 0,4 0,2 0,1 0,1
Odpracované hodiny mld. hodin 9,09 9,10 9,11 8,99 8,96
rastv % -2,4 0,1 0,1 -1,2 -0,4
Odpracované hodiny/zaméstnanost  hodiny/osobu| 1779 1800 1806 1776 1763
rastv % 0,6 1,2 0,3 -1,6 -0,7

Registrovand nezaméstnanost — MPSV:

Pocet nezaméstnanych pram. v tis.osob| 465,6 528,7 507,8 504,7 564,4 561 496 468 446 427
Podil nezaméstnanych osob ”’ pramérv % 6,1 7,0 6,7 6,8 7,7 7,7 6,8 6,4 6,2 6,0

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

2014 2015
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad |  Predikce  Predikce  Predikce  Predikce
Vybérové etieni pracovnich sil —ESU:
Zamé&stnanost * pramér v tis.osob 4923 4962 4995 4996 4950 4993 5006 5005
meziroéni rist v % 0,8 0,2 0,8 0,8 0,5 0,6 0,2 0,2
mezictvrtletni rist v % 0,3 0,0 0,4 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
—zaméstnanci 2 primér v tis.osob 4030 4064 4105 4100 4054 4091 4116 4109
ristv % 0,4 0,2 1,0 0,8 0,6 0,7 0,3 0,2
—podnikatelé ¥ priimér v tis.osob 893 898 890 896 896 902 890 896
rastv % 2,8 2,2 0,1 0,6 0,4 0,4 0,0 0,0
Nezaméstnanost priimér v tis.osob 358 319 313 308 318 293 301 297
Mira nezaméstnanosti pramérv % 6,8 6,0 5,9 5,8 6,0 5,5 5,7 5,6
Pracovni sila pramér v tis.osob 5281 5281 5308 5304 5268 5286 5307 5302
ristv % 0,1 0,6 0,3 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0
Populace ve véku 15-64 let primérv tis.osob 7103 7089 7074 7059 7043 7026 7010 6994
rastv % -1,1 -1,1 -1,0 -0,9 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9
Zaméstnanost / Populace 15-64 prameérv % 69,3 70,0 70,6 70,8 70,3 71,1 71,4 71,6
mezirocni pfirdstek 1,3 0,9 1,3 1,2 1,0 1,1 0,8 0,8
Mira zaméstnanosti 15-64 let ¥ pramérv % 68,1 68,7 69,3 69,4 68,9 69,7 70,0 70,2
meziroéni piriistek 1,2 0,9 1,3 1,1 0,9 1,0 0,7 0,8
Prac.sila/ Populace 15-64 primérv % 74,4 74,5 75,0 75,1 74,8 75,2 75,7 75,8
mezirocni pfirdstek 0,9 0,4 0,5 0,5 0,4 0,7 0,7 0,7
Mira ekon. aktivity 15-64 let *! pramérv % 73,1 73,2 73,7 73,8 73,4 73,9 74,3 74,4
meziroéni piriistek 0,8 0,4 0,5 0,5 0,4 0,7 0,6 0,6
Nérodni uéty — €SU:
Zaméstnanost (domaci koncept)a) prameér v tis.osob 5047 5087 5138 5130 5075 5119 5149 5139
rastv % 0,5 -0,1 0,5 0,5 0,5 0,6 0,2 0,2
Odpracované hodiny mld. hodin 2,26 2,33 2,16
rastv% 0,0 0,0 2,3
Odpracované hodiny / zaméstnanost hodiny 448 458 421
ristv % -0,5 0,1 1,8
Registrovana nezaméstnanost —MPSV:
Pocet nezaméstnanych primér v tis.osob 619 566 537 524 552 495 468 470
Podil nezaméstnanych osob ”’ primérv % 8,5 7,8 7,4 7,2 7,6 6,7 6,4 6,4

Zdroj dat: €SU, MPSV, vlastni propocty

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

VCetné ¢lend produkcnich druZstev.

Vetné pomdhajicich rodinnych pfislusnika.

Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.

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

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

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

2,

3,

4)
5

6

7)
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Graf C.3.3: Zaméstnanost (VSPS)

sezénné ocisténd data, v tis. osob, mira ristu v %
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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

Graf C.3.4: Pomér pracovni sily k poctu obyvatel ve vékové skupiné 15-64 let
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Zdroj dat: €SU, vlastni propocty

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
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Odhad Predikce Predikce
Nahrady na 1 zaméstnance: &
—nominalni rastv% 6,2 4,1 -0,6 3,3 2,8 1,4 -0,6 3,0 3,5 3,9
—redlné? ristv % 3,2 -2,1 -1,6 1,8 0,9 -1,9 -2,0 2,6 3,2 2,6
Objem mezd aplatt rastv % 8,3 7,5 -2,0 0,6 2,2 2,1 -0,4 3,0 3,9 4,1
Primérna hruba mésiéni mzda !
—nominalni K¢l 20947 22592 23353 23858 24452 25063 25075 25700 26600 27700
ristv % 7,2 7,9 3,4 2,2 2,5 2,5 0,0 2,5 3,6 3,9
—realna k¢2005| 19865 20147 20610 20753 20866 20707 20426 20900 21600 22100
rastv % 4,3 1,4 2,3 0,7 0,5 -0,8 -1,4 2,2 3,4 2,5
Median mési¢nich mezd K¢| 17445 19364 19781 20294 20743 20984 21152
rastv % 7,2 11,0 2,2 2,6 2,2 1,2 0,8
Produktivita prace ristv % 3,4 0,5 -3,1 3,4 2,2 -1,2 -1,1 2,0 2,3 2,4
Jednotkové naklady prace *! rdstv % 2,7 3,5 2,6 0,0 0,6 2,6 0,5 0,9 1,2 1,6
Nahrady zaméstnancim / HDP % 39,5 40,3 40,0 40,2 40,4 40,9 40,6 39,9 39,4 39,4

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

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Odhad  Predikce Predikce

Bé7né prijmy
Néhrady zaméstnancim mid.k¢| 1505 1593 1553 1585 1626 1662 1674 1731 1798 1869
ristv % 8,1 5,8 -2,5 2,0 2,6 2,2 0,7 3,5 3,9 3,9
Hruby provozni prebytek mid. K& 632 657 686 685 674 660 656 667 683 702
asmisenydichod u rastv % 5,0 4,0 4,5 -0,2 -1,7 -2,0 -0,6 1,6 2,4 2,8
Pfijaté dﬁchodyzvlastnictviz’ mld. K& 162 177 158 152 151 146 138 131 124 124
ristv % 4,1 9,8 -11,0 -3,5 -0,8 -3,7 -5,0 5,4 -5,0 0,0
Socialni davky mld. K¢ 471 493 535 542 553 566 563 575 599 614
rastv % 11,9 4,7 8,6 1,2 2,1 2,3 -0,5 2,2 4,1 2,6
Ostatni pfijaté béiné transfery mid.k¢| 126 143 141 140 140 152 146 159 164 169
ristv % 8,3 13,2 -1,4 -1,0 -0,2 8,8 -4,1 9,4 3,0 3,0

Bézné vydaje
Placené dﬁchodyzvlastnictvi‘” mld. K& 27 31 19 23 21 15 19 15 15 14
rastv%| 25,2 11,2  -36,7 17,7 -85 -27,3 244 -203 -3,0 -3,0
Béiné dané zdlchodu ajméni s mld. K¢ 161 145 140 137 149 151 159 165 171 178
rastv % 11,9 9,9 -3,0 -2,6 8,6 1,6 5,1 4,0 3,9 3,9
Socialni pﬁspévkys’ mid. K& 616 637 603 621 640 653 670 695 722 749
ristv % 9,5 3,3 -5,3 2,9 3,0 2,2 2,5 3,8 3,8 3,7
Ostatni placené béiné transfery” mid. k¢ 130 146 143 141 147 155 147 151 155 159
rastv9%| 12,4 12,1 -1,6 -1,6 4,3 5,6 -5,0 2,5 2,5 3,0
Disponibilni dachod mid.k¢| 1961 2106 2168 2182 2188 2211 2181 2237 2306 2378
ristv % 6,4 7,4 3,0 0,7 0,2 1,0 -1,3 2,5 3,1 3,1
Vydaje na konecnou spotiebu mld.k¢| 1749 1887 1891 1920 1957 1970 1999 2036 2094 2171
rastv % 7,3 7,9 0,2 1,5 1,9 0,7 1,4 1,8 2,9 3,7
Zménapodilu v penz. fondech 8 mld. K& 26 24 17 15 16 15 35 34 36 40
Hrubé uspory mid. K¢ 238 243 295 278 247 255 218 236 248 247

Kapitalové transfery

(pFijem (-) / vydaj (+)) mid. K¢ 34 25 25 29 25 21 13 11 12 12
Tvorba hrubého kapitdlu mid. K¢ 213 219 212 230 198 178 178 173 176 182
ristv % 12,8 2,8 -3,1 8,8 -14,0 -10,0 -0,4 2,4 1,8 3,0
Zménafinancnich aktiv a pasiv mld. K¢ 58 a7 106 75 72 96 50 70 80 73
Disponibilni diichod redlny 9 rastv % 3,4 2,5 2,1 0,1 -1,4 -1,4 -2,3 2,2 3,0 1,7
Mira hrubych aspor *” %l 12,1 11,5 13,6 12,7 11,3 11,5 10,0 10,5 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

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Odhad Predikce Predikce

Zboii asluzby mid. K¢ 98 85 147 119 157 201 232 291 355 375
%HOP| 2,6 21 37 30 39 50 57 68 79 80
—zbos mid. K¢ 10 4 65 40 75 124 164 235 297 315
%Hwop| 03 01 1,7 1,0 1,9 31 40 55 66 67
—sluzby mid. K& 88 89 82 78 81 78 69 56 57 60

%HDP 2,3 2,2 2,1 2,0 2,0 1,9 1,7 1,3 1,3 1,3

Prvotni dichody mid.K¢| 255  -148  -217 250 -223  -238 280 -290 -317  -352
% HDP -6,6 3,7 -5,5 -6,3 -5,6 -5,9 -6,8 -6,8 -7,0 -7,5
—nahrady zaméstnanciim mld. K¢ -4 -25 -16 -5 -2 1 12 19 20 17
% HDP -0,1 -0,6 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,3 0,5 0,4 0,4
—investi¢ni vynosy mld. K& -251 -123 -200 -245 -221 -239 -291 -309 -337 -369
%HDP -6,6 3,1 5,1 -6,2 5,5 -5,9 71 -7,2 -7,5 -7,9
Druhotné dﬁchody” mld. K& -8 -12 -19 -11 -18 -27 -9 -10 8 2
% HDP -0,2 -0,3 -0,5 -0,3 -0,5 -0,7 -0,2 -0,2 0,2 0,0
Béiny ucet mld. K¢ -164 -75 -89 -142 -85 -63 -57 -8 46 25

% HDP -4,3 -1,9 -2,3 -3,6 -2,1 -1,6 -1,4 -0,2 1,0 0,5

Kapitalovy ucet 2 mld. K& 22 26 51 38 13 53 54 51 71 31
% HDP 0,6 0,6 1,3 1,0 0,3 1,3 1,3 1,2 1,6 0,7

Cisté pajeky/vypajeky > mid. k| -143 -49 38 -104 72 -10 3 43 117 56
% HDP -3,7 -1,2 -1,0 -2,6 -1,8 -0,3 -0,1 1,0 2,6 1,2

Finanéni Géet mld. K& -110 -43 -72 -122 -75 12 5

—pFimé investice mld. K¢ -179 -36 -38 -95 -47 -121 -33

—portfoliové investice mld. K¢ 57 9 -159 -150 -6 -55 -93

—financni derivaty mld. K& -1 3 1 5 4 -9 -5

- ostatni investice °! mid. K¢ 2 59 62 77 9 116 53

—rezervni aktiva mid. K¢ 16 40 61 41 -17 80 188

Mezinarodni investi¢ni pozice mid.K¢| -1418 -1534 -1726 -1823 -1823 -1864 -1665
%HDP| -37,0 -38,2 -44,0 -46,1 -45,3 -46,0 -40,7

Zahrani¢ni zadluzenost mid.k¢| 1377 1862 1956 2164 2312 2434 2723

%HDP 35,9 46,4 49,9 54,7 57,5 60,1 66,6

Zdroj dat: CNB, CSU, viastni propocty

Y Zachycuje prerozdéleni dichoddi — zdroji poskytnutych & ziskanych bez protihodnoty (dFive béiné prevody)

Tvori prevody nevyrobenych nefinancnich aktiv a prerozdéleni kapitdlového charakteru

Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu

Zachycuje Cisté priristky a ubytky financnich aktiv a pasiv. Kladné znaménko znamend zlepseni investicni pozice, tedy odliv financnich prostredkd.
Zahrnuji Ostatni ucasti, ObéZivo a vklady, Pajcky, Pojistné, penzijni a standardizované zdrucni programy, Obchodni tvéry a zdlohy, Jiné pohleddvky a
zdvazky a SDR

2
3)
4

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

2014 2015

Q1 Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce

Zboii a sluzby mld. K¢ 261 268 284 291 306 318 334 355

—zboii mld. K¢ 193 202 223 235 249 261 276 297

=sluzby mld. Ké& 68 66 60 56 57 57 57 57

Prvotni dichody mld. K& -235 -281 -285 -290 -294 -302 -309 -317

—nahrady zaméstnanciim mld. K¢ 13 16 18 19 22 21 21 20

—investi¢ni vynosy mld. K¢ -248 -297 -303 -309 -316 -323 -330 -337

Druhotné diichody * mid. K& -15 8 1 -10 9 2 11 8

Béiny ucet mld. K& 11 -4 0 -8 20 15 35 46

Kapitalovy uéet ? mid. K& 74 71 46 51 56 61 66 71

Cisté pﬁjEky/v{/pﬁjEkyS’ mld. K¢ 86 67 46 43 76 76 101 117
Finanéni Géet ¥ mid. K¢ 62 73 20
—pfimé investice mld. K¢ 42 92 -123
—portfoliové investice mld. K¢ 91 38 37
—financni derivaty mld. K& -7 -6 -6
—ostatni investice mld. K& -5 -114 -114
—rezervni aktiva mld. K& 208 247 226
Mezinarodni investicni pozice stav v mld. K¢ -1547 -1539 -1526
Zahrani¢ni zadluZenost stavv mld. K¢ 2685 2765 2775

Zdroj dat: CNB, vlastni propocty

U Zachycuje prerozdéleni dichod( — zdroji poskytnutych Ci ziskanych bez protihodnoty (dFive bézné prevody)

2 Tvori prevody nevyrobenych nefinancnich aktiv a pferozdéleni kapitdlového charakteru

¥ Jednd se o soucet bilanci bé#ného a kapitdlového uctu

K Zachycuje Cisté prirdstky a ubytky financnich aktiv a pasiv. Kladné znaménko znamend zlepseni investiéni pozice, tedy odliv financnich prostfedkd.

2 Zahrnuji Ostatni ucasti, ObéZivo a vklady, Pajcky, Pojistné, penzijni a standardizované zdrucni programy, Obchodni uvéry a zdlohy, Jiné pohleddvky a
zdvazky a SDR

Graf C.4.1: BéZny ucet platebni bilance
v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Zdroj dat: CNB, CSU, viastni propocty
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Graf C.4.2: Obchodni bilance (v narodnim pojeti)

v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
Pozn.: Zobrazené udaje obsahuji dovoz v metodice cif, a proto nejsou kompatibilni s tabulkami C.4.1 a C.4.2, kde je dovoz zachycen v metodice fob.

Graf C.4.3: Bilance sluzeb

v % HDP, ro¢ni klouzavé uhrny
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Zdroj dat: CNB, CSU, viastni propocty

Graf C.4.4: Bilance prvotnich diichoda
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Tabulka C.4.3: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich G¢td) — rocni

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Odhad Predikce Predikce

HDP V! prameér2010=100| 101,1 101,7 97,6 100,0 102,4 103,1 103,9 105 107 109
ristv%| 3,6 07 -41 25 24 07 08 1,4 15 18
Dovozni niroénost ? pramér2010=100| 99,8 99,8 92,0 100,0 103,9 103,3 103,9 105 106 108
ristv%| 2,5 00 -7,8 87 39 05 05 1,1 1,1 16
Exportni trhy ¥ pramér2010=100| 100,8 101,5 89,7 100,0 106,44 106,55 107,9 111 114 117
ristv%| 62 0,6 -11,6 11,4 64 01 1,3 25 26 34
Exportni vykonnost ¥ pramér2010=100| 91,6 94,8 959 100,0 103,5 107,5 1069 113 116 119
ristv%| 51 35 1,2 42 35 38 05 60 26 20
Export redlné pramér2010=100| 92,4 96,3 86,1 100,0 110,2 114,5 1154 125 132 139

ristv % 11,6 4,2 -10,5 16,1 10,2 4,0 0,8 8,6 53 5,5

sménny kurz * pramer2010=100| 110,5 98,9 102,2 100,0 97,1 100,6 102,9 108 110 110
ristvd%| -2,6 -10,5 3,4 =22 29 36 23 54 1,9 -04
Dosahované ceny nazahr. trzich® primér2010=100| 96,3 102,4 99,3 100,0 103,8 103,7 1028 101 101 101
rastv%s| 2,9 63 31 08 38 .01 -09 -13 -08 00
Deflator exportu pramer2010=100| 106,4 101,2 101,4 100,0 100,8 104,3 1057 110 111 111
ristv%| 0,2 -49 02 -1,4 08 34 1,4 40 1,0 03

Export nomindlné primér 2010=100 98,3 97,4 87,2 100,0 111,0 119,4 122,0 138 147 154
ristv % 11,8 -0,9 -10,5 14,7 11,0 7,5 2,2 12,9 6,4 5,1

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

2014 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP Y primér 2010=100 104,9 105,1 105,5 106 106 107 107 108
rastv % 1,7 1,2 1,3 1,3 1,3 1,5 1,6 1,7
Dovozni naroénost 2 pramér 2010=100 104,8 105,0 105,0 105 106 106 106 107
rastv % 2,0 1,5 0,5 0,6 0,8 1,0 1,2 1,3
Exportni trhy * primér 2010=100 109,9 110,3 110,8 112 112 113 114 115
riist v % 3,7 2,7 1,9 1,8 2,2 2,5 2,8 3,0
Exportni vykonnost ¥ priimér 2010=100 113,2 114,3 111,5 114 117 117 114 117
rastv % 8,9 6,0 5,6 3,6 3,4 2,7 2,3 2,1
Export realné primér2010=100 124,5 126,1 123,5 127 131 133 130 134
ristv % 12,9 9,0 7,6 5,5 5,6 5,2 5,2 51
sménny kurz * pramér 2010=100 107,6 107,6 108,8 109 112 110 110 110
rastv % 5,9 5,0 6,6 4,1 3,7 2,2 1,1 0,5
Dosahované ceny nazahr. trzich € primér 2010=100 101,9 101,9 101,3 101 101 101 100 100
rist v % 1,3 0,9 1,5 1,5 -1,0 0,8 -1,0 0,4
Deflator exportu pramér2010=100 109,7 109,7 110,3 110 113 111 110 110
rastv % 4,5 4,0 5,0 2,5 2,6 1,4 0,0 0,1
Export nomindlné primér 2010=100 136,5 138,3 136,1 140 148 148 143 148
rastv % 17,9 13,3 12,9 8,2 8,4 6,7 5,2 5,2

Zdroj dat: CNB, CSU, Eurostat, vlastni propocty
Viz pozndmky k tabulce C.4.3.
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Graf C.4.5: HDP a dovoz zbozi partnerskych zemi
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty

Graf C.4.6: Vyvoz zboii realné

rozklad mezirocniho riastu v %
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Graf C.4.7: Deflator vyvozu zbozi
rozklad mezirocniho ristu v %
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C.5 Mezinarodni srovnani

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

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Odhad  Predikce Predikce

Ceskarepublika PPS| 21600 21100 20200 20600 21600 21800 21900 22600 23400 24400
EA12=100 76 74 76 74 76 76 76 77 79 80

Slovinsko PPS| 22500 23100 20700 21000 21500 21600 21800 22500 23100 24000
EA12=100 79 81 78 76 75 75 76 77 78 78

Portugalsko PPS| 20500 20400 19700 20600 20300 20200 21000 21500 22100 23000
EA12=100 72 72 74 74 71 70 73 74 74 75

Slovensko PPS| 17300 18500 17300 18500 18900 19600 20000 20700 21400 22400
EA12=100 61 65 65 67 66 68 69 71 72 73

Litva PPS| 15600 16200 13800 15300 17000 18300 19400 20300 21200 22300
EA12=100 55 57 52 55 60 63 67 69 71 73

Estonsko PPS| 17700 17600 15200 16100 17800 18800 19500 20100 20800 21800
EA12=100 62 62 57 58 62 65 68 69 70 71

Recko PPS| 23500 24100 22900 22100 20100 19600 19300 19600 20400 21500
EA12=100 83 85 86 79 70 68 67 67 69 70

Polsko PPS| 13700 14100 14300 15600 16600 17400 17900 18700 19500 20400
EA12=100 48 50 54 56 58 60 62 64 65 67

Madarsko PPS| 15600 16200 15600 16400 17000 17100 17600 18400 19000 19700
EA12=100 55 57 59 59 60 59 61 63 64 64

Lotyssko PPS| 15400 15600 12900 13500 14700 16000 17000 17700 18600 19700
EA12=100 54 55 48 48 52 55 59 61 62 64

Chorvatsko PPS| 15800 16400 15000 14900 15500 16000 16100 16200 16400 16900
EA12=100 56 58 56 54 54 56 56 55 55 55

Zdroj dat: CSU, Eurostat, viastni propocty
Pozn.: Paritou kupni sily je takovy pomér mezi ménami, ktery vyjadiuje schopnost zakoupit stejny soubor statk( v obou zemich. Zemé jsou serfazeny
podle odhadované ekonomické urovné v roce 2014.

Graf C.5.1: Urover HDP na obyvatele pfi pfepoctu pomoci bézné parity kupni sily
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Zdroj dat: CSU, Eurostat, viastni propocty
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Tabulka C.5.2: Urover HDP na obyvatele pfi prepoc¢tu pomoci béZného sménného kurzu

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Odhad Predikce Predikce

Slovinsko EUR| 17400 18800 17700 17700 18000 17500 17500 17900 18300 18800
EA12=100 60 64 62 61 60 59 58 59 59 59

Index cenové hladiny HDP EA12=100 76 78 80 80 80 78 77 77 76 75

Portugalsko EUR| 16600 16900 16600 17000 16700 16100 16400 16800 17300 18000
EA12=100 57 57 58 58 56 54 54 55,2 56 56,4

Index cenové hladiny HDP EA12=100 80 80 79 79 79 77 75 75 75 75

Recko EUR| 20900 21600 21200 20300 18700 17500 16500 16300 16900 17700
EA12=100 72 73 75 70 63 59 55 53,7 54 55,5

Index cenové hladiny HDP EA12=100 87 86 87 88 89 86 82 80 79 79

Estonsko EUR| 12100 12300 10600 11000 12300 13300 14200 14800 15500 16400
EA12=100 42 42 37 38 41 45 47 48 50 51

Index cenové hladiny HDP EA12=100 67 68 65 66 67 69 70 70 71 72

Ceskarepublika EUR| 13400 15400 14100 14900 15600 15300 15000 14800 15500 16200
EA12=100 46 52 50 51 52 51 50 49 50 51

Index cenové hladiny HDP  EA12=100 61 70 66 69 69 68 65 63 63 63

Slovensko EUR| 10400 12100 11800 12400 13000 13400 13600 13900 14300 14900
EA12=100 36 41 41 43 44 45 45 46 46 47

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

Litva EUR| 9000 10200 8500 9000 10300 11200 11800 12300 12900 13700
EA12=100 31 35 30 31 35 37 39 40 42 43

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

Lotyssko EUR| 10300 11200 8800 8600 9800 10900 11600 12100 12800 13700
EA12=100 35 38 31 30 33 37 38 40 41 43

Index cenové hladiny HDP EA12=100 65 69 64 61 64 66 65 66 66 67

Polsko EUR| 8200 9500 8200 9300 9800 10000 10300 10700 11100 11700
EA12=100 28 32 29 32 33 34 34 85 36 37

Index cenové hladiny HDP EA12=100 59 65 54 57 56 56 55 55 55 55

Madarsko EUR| 10100 10700 9300 9800 10100 9900 10200 10200 10800 11400
FA12=100 35 36 33 34 34 33 34 34 35 36

Index cenové hladiny HDP EA12=100 63 63 56 57 57 56 55 53 55 55

Chorvatsko EUR| 10200 11200 10500 10500 10400 10300 10200 10200 10200 10500
EA12=100 35 38 37 36 35 34 34 33 33 33

Index cenové hladiny HDP EA12=100 63 65 65 67 64 62 61 60 60 59

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