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Seznam poutzitych zkratek

. G e béiné ceny

y bézny Gcet platebni bilance

index spotfebitelskych cen

Ceska narodni banka

Cesky statisticky urad

dan z pfidané hodnoty

eurozéna v rozsahu plavodnich 12 zemi
Evropska centralni banka

.. Evropska komise

Indikator ekonomického sentimentu

EU v rozsahu 28 zemi

.. Federalni rezervni systém

hruby domaci produkt

hruba pfidana hodnota

harmonizovany index spottebitelskych cen
ménové a financni instituce
Mezindrodni ménovy fond

Ministerstvo prdace a socialnich véci
procentni bod

stalé ceny

Standardni mezindrodni klasifikace zboZi v zahrani¢nim obchodé
.. souhrnna produktivita vyrobnich faktord

Vybérové Setreni 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 Ccisel, z rGznych dlvodld nedostupnych v terminu zpracovani
publikace, napf. HDP z pfedchazejiciho Ctvrtleti

predikce progndza budoucich &isel, pouZivajici expertni i matematické metody

vyhled progndza vzdalenéjsich budoucich Cisel, pouZivajici predevsim extrapolacni

metody

Znacky poutzité 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) krizek nebo mezera na misté Cisla znaci, Ze zapis neni mozny z logickych divodi

Uzavérka datovych zdrojti
Predikce byla zpracovana na zakladé Gdajq, které byly znamy k 13. 1. 2016.

Poznamky

Publikované souctové udaje v tabulkach jsou v nékterych pfipadech zatizeny nepresnosti na poslednim desetinném
misté vzhledem k zaokrouhlovani.

Udaje z predchozi predikce z fijna 2015 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokim 2018 a 2019 jsou
extrapola¢nim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v dalSim textu komentovan.






Shrnuti a rizika predikce

Dynamicky rlst ceské ekonomiky pokracuje. Realny HDP
se ve 3. ctvrtleti 2015 mezictvrtletné zvysil o 0,7 %.
Mezirocni rlst dosahl 4,1 %, coz znamenalo, Ze jiz po
tfi Ctvrtleti v fadé prekrocil 4% hranici. Redlna hruba
pfidand hodnota ve 3. ctvrtleti 2015 mezictvrtletné
vzrostla dokonce o 1,2 %. Odvétvova struktura rlstu
byla tentokrat vyvazenéjsi, nejvétsi prispévky vykazaly
zpracovatelsky prdmysl, stavebnictvi a odvétvi obchod
a doprava.

Ekonomicky rdst zOstdva taZen vyhradné domaci
poptavkou. Jeji nejrychleji rostouci sloZzkou je tvorba
hrubého fixniho kapitdlu, kde se snaha o maximalni
vyuziti fondd EU projevila silnym meziro¢nim rlstem
06,8 %. Dynamicky vzrostla spotfeba vlady (o 4,4 %)
i domdacnosti (0 2,7 %). V zahrani¢nim obchodu se na-
vzajem zhruba kompenzuje stabilni rdst ekonomik
hlavnich obchodnich partnert CR se zvyenymi dovozy,
danymi zrychlenym rlistem domdci poptavky a vysokou
dovozni naro¢nosti ¢eského exportu. Silny ekonomicky
rdst pfitom probihd v rovnovdiném makroekonomic-
kém prostredi.

Mira inflace za rok 2015 dosdhla jen 0,3 %, coi je
v historii samostatné CR. Nizkd inflace je prevainé dana
hlubokym propadem svétovych cen mineralnich paliv
a obecné nizkou inflaci v globalnim méritku.

Na trhu prace se ekonomicka konjunktura odrazi v ptiz-
nivém vyvoji zaméstnanosti, jejiz mezirocni rlst jiz Ctyfi
Ctvrtleti v fadé presahl 1%, a nezaméstnanosti. Mira
nezaméstnanosti (VSPS) ve 3. ¢tvrtleti 2015 poklesla na

vy

Némecku (4,4 %).

Prebytek béZného uctu platebni bilance za rok 2015
pravdépodobné dosahl 1,2 % HDP, coz by byla nejvyssi
hodnota v historii samostatné CR.

Vyhodnoceni znamych skutecnosti vede k upfesnéni
odhadu redlného ristu HDP za rok 2015 ze 4,5% na
4,6 %.

Mnohé z pFicin vysokého rdstu ceské ekonomiky v roce
2015 lze ale oznacit za jednorazové ¢i docasné faktory.
Jde zejména o impuls v podobé cerpani prostiedku
z fondl EU z programového obdobi 2007-2013, které
bylo mozné vyuzit jen do konce roku 2015. Pfedbézné
Udaje ptitom indikuji, Ze byl konec¢ny vysledek oproti
predpokladu fijnové predikce lepsi. Odhadujeme, Ze
prispévek tohoto faktoru k rlstu HDP cinil 0,8 p. b. Na
pocatku roku 2015 rist HDP jednorazoveé zvysilo presu-
nuti ¢asti akrudlniho vynosu spotiebni dané z tabdko-
vych vyrobkl z roku 2014, k némuZ doslo kvdli ¢aso-
vému omezeni platnosti tabdkovych nalepek (pfispévek
k rlistu HDP cca 0,2 p. b.). Tyto faktory tedy rist HDP
v roce 2015 zvySily o cca 1 p. b. a letos jej vlivem vyssi

srovndvaci zakladny v obdobném rozsahu snizi. V nepo-
sledni radé byl ekonomicky rdst v roce 2015 pfiznivé
ovlivnén pozitivnim nabidkovym Sokem v podobé vy-
razného propadu korunové ceny ropy. Diky tomuto
faktoru byl rist realného HDP ziejmé o0 0,9 p. b. vyssi.

Nizkd cena ropy by méla ekonomiku podpofit i v letos-
nim roce, byt podstatné mensi mérou — pfispévek
k rGstu odhadujeme na 0,3 p. b., protoZe korunova
cena ropy by jiz vpribéhu 2. poloviny roku mohla
v meziro¢nim srovndni rlst. Pokud by vSak az do konce
roku 2017 pretrvala na Urovnich z pocatku letosniho
roku, byl by podle vysledku modelovych simulaci
ekonomicky rlst v tomto a pfistim roce o dalsi 0,2 az
0,3 p. b. vyssi.

Predikce rastu redlného HDP pro rok 2016 z{stiva na
2,7 %. Pro rok 2017 ocekavame rlst ekonomiky ve vysi
2,6 %.

Z hlediska ocekavanych danovych vynosu lIze konstato-
zakladen, tj. nominalniho objemu mezd a platt, nomi-
nalni spotreby domacnosti a Cistého provozniho pre-
bytku, v celém prognézovaném obdobi témér neméni.

Rizika predikce povaiujeme za vychylena smérem
dold, a to zejména kvdli rizikdm ve vnéjsim prostredi.

Zpomalovani rastu c¢inské ekonomiky, které s nejvétsi
pravdépodobnosti bude pokraCovat i v budoucnu,
predstavuje vyznamné riziko pro dalsi vyvoj svétového
obchodu. Pro CR by ale tento faktor nemél byt zasadni,
a to navzdory tomu, Ze je propojeni Ceské a Cinské
ekonomiky kvdli jejich zapojeni do globalnich dodava-
telskych retézcl vyssi, neZz napovidaji data o vzijem-
ném zahrani¢nim obchodu. Rizikem je téz pretrvani
zvySené volatility a nejistoty na financnich trzich, k niz
v posledni dobé kromé pokracujictho poklesu cen ko-
modit (¢aste¢né v disledku vyvoje v Ciné) vyznamnou
mérou pfispivaji negativni data o vyvoji druhé nejvétsi
svétové ekonomiky. Specifickym problémem je pak
v této souvislosti otazka vypovidaci schopnosti ¢inskych
oficidlnich statistik.

DalSim nepfiznivym faktorem jsou geopoliticka rizika.
Konflikty na Blizkém vychodé a v severni Africe vyvolaly
vaznou migracni krizi, jejiz ekonomicky dopad na jed-
notlivé staty EU zatim neni mozné odhadnout. Pokud
nedojde ke zvy$eni poétu Zadatelll o azyl v CR, pfimé
dopady na Ceskou ekonomiku by mély byt zanedba-
telné.

Vzhledem ke struktuie ekonomiky CR a silné obchodni
provazanosti s Némeckem by negativnim rizikem mohl
byt také dalsi vyvoj v kauze tykajici se vySe emisi nékte-
rych dieselovych motor(i voz koncernu Volkswagen.
Zatim vsak rovnéz nepocitame s tim, Ze by byl dopad
na CR z makroekonomického hlediska pfili§ vyznamny.



Rizikem pro ceskou ekonomiku by v neposledni radé Pozitivnim rizikem pro ekonomicky rist je naopak moz-
mohlo byt pfetrvani vyraznéjsich tlakt na zhodnoceni nost pretrvani soucasnych nizkych cen komodit.

kurzu koruny pod hranici 27 CZK/EUR. €NB vsak vici

témto tendencim mulzZe na devizovém trhu v zasadé

neomezené intervenovat, navic je zatim vySe devizo-

vych rezerv v poméru k HDP na nizké drovni.

Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017| 2015 2016
Aktudlni predikce Minuld predikce
Hruby domaci produkt mld. K¢ 4023 4042 4077 4261 4495 4657 4831| 4482 4642
Hruby domaci produkt rastv %, s.c. 2,0 -0,9 -0,5 2,0 4,6 2,7 2,6 4,5 2,7
Spotieba domacnosti ristv %, s.c. 0,3 -1,5 0,7 1,5 2,9 3,1 2,6 2,9 2,5
Spotieba vlady ristv %, s.c. -3,0 -1,8 2,3 1,8 3,2 2,1 1,5 2,2 2,0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. 1,1 -3,2 -2,7 2,0 8,3 1,5 3,3 8,2 2,9
Prispévek ZO k rtistu HDP p.b,s.c. 1,9 1,3 0,0 -0,2 -0,4 0,5 0,3 -0,2 0,3
PFispévek zmény zasob k rtistu HDP p.b,s.c. 0,2 -0,2 -0,6 0,6 1,0 0,0 0,0 0,7 0,0
Deflator HDP rastv% -0,2 1,4 1,4 2,5 0,8 0,8 1,1 0,7 0,9
Primérna mirainflace % 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,5 1,6 0,4 1,1
Zaméstnanost (VSPS) ristv% 0,4 0,4 1,0 0,8 1,3 0,3 0,1 1,3 0,3
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 6,7 7,0 7,0 6,1 5,1 4,7 4,6 5,2 4,9
Objem mezd a platti (dom. koncept) ristv %, b.c. 2,2 2,5 0,4 1,9 4,1 4,5 4,6 4,2 4,3
Saldo béZného tctu % HDP 2,1 -1,6 -0,5 0,6 1,2 1,2 0,6 0,7 0,2
Saldo vladniho sektoru % HDP -2,7 -4,0 -1,3 -1,9 -1,1 . . -1,9
Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 24,6 25,1 26,0 27,5 27,3 27,0 26,7 27,3 27,1
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 3,7 2,8 2,1 1,6 0,6 0,7 1,0 0,7 1,2
RopaBrent USD/barel 111 112 109 929 52 44 54 54 59
HDP eurozény (EA12) ristv %, s.c. 1,6 09 03 0,9 1,4 1,5 1,6 1,4 1,6

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



Rust HDP by mél byt tazen domaci poptavkou Inflace by méla presahnout 1 % aZ koncem roku 2016

mezirocni rist redlného HDP v %, pfispévky jednotlivych vydajovych rozklad mezirocniho ristu spotrebitelskych cen, procentni body
sloZek v procentnich bodech
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A Vychodiska predikce

A.1 Vnéjsi prostredi

Tempo rastu globdlni ekonomiky se nadale pohybuje
na urovni lehce prevysujici hranici 3 %. Vyhled se oproti
minulé predikci vyraznéji nezménil, vyvoj v jednotlivych
regionech zlstava nadale rlznorody. Zatimco ekono-
mika USA zaZivd obdobi silného hospodarského ristu,
oZiveni v EU je stale kiehké. Problémovym segmentem
globalni ekonomiky zUstavaji nékteré velké rozvijejici se
ekonomiky, napf. Rusko a Brazilie, které prochazeji
hlubokou recesi.

Ekonomicka situace v Ciné je nejasna a necitelna. Cin-
ska ekonomika, ktera vzhledem ke své velikosti vytvari
nejvyssi prispévek ke globdinimu ristu uvadénému
mezinarodnimi organizacemi, sice stale vykazuje velmi
vysoka, byt pozvolna klesajici, tempa rlstu redlného
HDP (viz Tab. A.1.1). Tyto Udaje vSak nejsou potvrzo-
vany dalsSimi statistikami a informacemi.

Meziro¢ni propad nominalniho importu o 14,4 % ve
3. Ctvrtleti 2015 do znacné miry odrazi slabou domaci
poptavku. Pokles cen vyrobcd, ktery ve 4. Ctvrtleti 2015
dosahl témér 6 %, posiluje deflaéni tlaky, a to nejen
v Cinské ekonomice, ale i v globdInim méfitku. O snaze
Lidové banky Ciny (PBOC) stabilizovat kurz jianu svéd&i
mezimési¢ni pokles devizovych rezerv o 108 mld. USD
(cca 0 3%) v prosinci 2015, ktery byl nejvyssi v celé
historii pokryté relevantnimi udaji. Navzdory radé pfija-
tych opatfeni, jimiz se v prabéhu druhé poloviny roku
2015 vlada snazila stabilizovat akciovy trh, ¢inské burzy
zazily na pocdatku roku 2016 opét propad. Index San-
ghajské akciové burzy se mezi 12. ¢ervnem 2015, kdy
dosahl svého maxima, a datem uzavérky predikce pro-
padl o vice neZz 40 %. Nedostatek transparentnich infor-
maci o ¢inské ekonomice vytvari mezi investory nejis-
totu, ktera se vzhledem k vyznamu cinského trhu muze
prelit do finanénich trhl na celém svété.

Geopolitické napéti na vychodni Ukrajiné trva. V pro-
sinci 2015 byla sankéni opatrfeni vacéi Rusku ze strany
USA dale rozsifena a ze strany EU prodlouZena. Sankce
a zejména propad cen komodit pak vyznamné pfispivaji
k ruské recesi a oslabeni rublu. Rusko ani Ukrajina vSak
pro CR nepredstavuji dlleZité exportni trhy, pfimé
makroekonomické dopady nebyly zaznamenany.

A.1.1 USA

Ve 3. ¢tvrtleti tempo hospodarského rlstu USA mirné
zvolnilo, kdyZz mezictvrtletni rlst redlného HDP dosahl
0,5% (proti 0,6 %). Rlst byl tazen vyhradné domaci
poptdvkou, zejména spotfebou domdacnosti a v mensi
mife investicemi. Naopak pfispévky zmény zasob
a Cistého exportu hospodarsky rlist mirné tlumily. Silna
domaci ména spolu se zpomalujicim ekonomickym

rastem dulezitych vyvoznich trhd vedly ke stagnaci
exportu, zatimco dovoz mirné vzrostl.

Dobrou kondici americké ekonomiky potvrzuje i obrat
v ménové politice. Fed povazuje rlist ekonomické akti-
vity za priméreny a zlepsSeni situace na trhu prace bé-
hem minulého roku za podstatné. Rozhodl se proto
zvysit urokové sazby z drovné 0-0,25 %, na niz byly
sazby od konce roku 2008, na 0,25-0,50 %. Soucasné
predeslal, Ze dalSi zvySovani sazeb bude provadéno
pozvolna a postupné s ohledem na budouci infla¢ni
vyvoj. Meziro¢ni rlist cenové hladiny v listopadu 2015
mirné zrychlil na 0,5 %. Fed vsak ocekava, Ze se inflace
k 2% cili ptiblizi az ve stfednédobém horizontu, a to
v souvislosti s odeznénim efektl nizkych cen energii
a importQ a dal$im zlepSenim situace na trhu prace.

Pfedpokladame, Ze rlst hospodarské aktivity bude
pokracCovat spiSe mirnym tempem, pfi¢emz tahounem
ekonomiky by méla i naddle zUstat spotfeba domac-
nosti. Ta bude kratkodobé je$té podporovdna nizkymi
cenami energii, v dlouhodobém horizontu pak zlepsu-
jici se situaci na trhu prace. V prosinci 2015 mira neza-
méstnanosti stagnovala druhy mésic v fadé na 5,0 %
a zacal se jiz objevovat tlak na rdst mezd. Hospodarsky
rlst pak bude brzdit pfedevsim vyvoz. Situace v rozvije-
jicich ekonomikach by se sice méla postupné zacit
zlepSovat, rizikem ale zlstane silny dolar a mozZnost
jeho dalsi apreciace.

Odhadujeme, Ze v roce 2015 dosahl rGst HDP 2,5 %
(proti 2,6 %). Pro rok 2016 pocitame s tempem hospo-
darského rdstu ve vysi 2,6 % (proti 2,8 %), shodné jako
pro rok nasledujici.

A.1.2 EU

Hospodarské oZiveni v Evropské unii zlstava velmi
kiehké a nevyrazné. Mezictvrtletni rlst realného HDP
v EU28 i EA12 ve 3. Ctvrtleti 2015 opét nepatrné zpo-
malil a dosahl 0,4 % (proti 0,3 %) v EU28 a 0,3%
(vsouladu s odhadem) v EA12. V mezirocnim srovnani
se HDP zvysil o0 1,9 % (proti 1,8 %), zatimco HDP EA12
vzrostl o 1,6 % (v souladu s odhadem). Ve vyvoji
v jednotlivych zemich pretrvava znacna diferencova-
nost, v fadé z nich pfitom oziveni stale brzdi struktu-
ralni problémy ekonomik.

Podpofit ekonomické oZiveni v eurozéné se snazi i ECB
dalSim uvolnénim své ménové politiky. Od zafi 2014
drzi hlavni refinancni sazbu na drovni 0,05 %, v prosinci
2015 pak dale snizila depozitni sazbu o 10 bazickych
bodd na —0,30 % s cilem zvysit aktivitu na mezibankov-
nim trhu. Soucasné prodlouzila program nakupu aktiv
alespon do konce bfezna 2017 a rozsifila jej o obchodo-
vatelné dluhové nastroje denominované v eurech vy-



dané regiondlnimi a mistnimi institucemi vladniho
sektoru v eurozéné. Cilem dalSiho uvolnéni ménovych
podminek je prostfednictvim narlstu investic a spotie-
by zajistit navrat inflace k inflanimu cili (inflace pod
2 %, ale blizko této hodnoty). Navzdory snaze ECB vsak
meziro¢ni rlst HICP v EA12 dosahl v listopadu pouze
0,2 %, a to predevsim v dusledku poklesu cen ropy
a energii.

V souvislosti s oZivovanim ekonomické aktivity se po-
stupné zlepsuje i situace na trhu prace, mira nezamést-
nanosti v EU28 i EA12 se zvolna sniZzuje od poloviny
roku 2013. V listopadu 2015 v EU28 dosahovala 9,1 %
(mezirocni pokles o 0,9 p.b.) a v EA12 10,6 % (mezi-
rocné o 0,9 p. b. méné). Mezi jednotlivymi ekonomi-
kami vsak stale pretrvavaji enormni rozdily. Nejhire je
na tom i nadéle Recko, kde v zafi 2015 mira nezamést-
nanosti Cinila 24,6 %. Ze zemi EU28, pro néz byla pfi
uzdvérce k dispozici data za listopad, byla mira neza-
méstnanosti nejvyssi ve Spanélsku (21,4 %), v Chorvat-

mecku (4,5 %) a v CR (4,6 %).

Rast hospodarské aktivity by mél pozvolnym tempem
pokracovat i nadale, v nékterych zemich vsak bude rust
tlumen vysokym zadluZzenim soukromého i vladniho
sektoru. Hlavnim faktorem ozZiveni pravdépodobné
z(stanou vydaje na soukromou spottebu, které budou
podporeny zlepsujici se situaci na trhu prace a nizkymi
cenami energii. Slab$i ménovy kurz a nizké urokové
sazby pak pfiznivé ovlivni investice. Odhadujeme, Ze se
v roce 2015 HDP EA12 zvysil o 1,4 % (beze zmény). Pro
roky 2016 a 2017 pocitame s nepatrnym zrychlenim
rdstu na 1,5 % (proti 1,6 %), resp. 1,6 %.

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

mezi¢tvrtletni rist v %, sezonné ocisténd data
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HDP Némecka se ve 3. cCtvrtleti 2015 mezictvrtletné
zvysil 0 0,3 % (v souladu s odhadem), ekonomicky rlst
tak zUstal pozvolny. Rlst byl tazen vyhradné domaci
poptavkou, obzvlasté vydaji na soukromou a vladni
spotrebu. Ke zvyseni soukromé spotreby pfispéla pre-
devsim nizkd cena ropy a pfizniva situace na trhu
prace, k rlGstu vladni spotfeby pak masivni priliv
Zadateld o azyl. Naopak investice zaznamenaly mirny
pokles, kdyz firmy s ohledem na pokles zahranicnich

zakazek omezily investice do dalSiho rozsifovani
vyrobnich kapacit. Rovnéz prispévek cCistého exportu
hospodarsky rast tlumil, nebot import dynamicky rostl,
zatimco export vlivem slabé poptavky rozvijejicich se
ekonomik prakticky stagnoval.

Situace na trhu prace se vyviji pfiznivé. Tempo rlstu
redlnych mezd se postupné zvySuje a zaméstnanost
navzdory zavedeni minimalni mzdy v lednu 2015 setr-
vale roste, vliv pfichodu migrant( se vsak zatim na trhu
prace neprojevil. Hodnoty indikatord Ifo a indexu na-
kupnich manazer( ukazuji na optimismus (cozZ je dobra
zprava napt. i pro zpracovatelsky préimysl v CR — viz graf
A.1.2), k pfiznivému hodnoceni budouciho vyvoje pfi-
spiva pozitivni vyvoj trhu prace. Sestimési¢ni pokles
indexu davéry spotrebitell (GfK) se zastavil.

Graf A.1.2: Ukazatel Ifo a primyslova produkce v €R
2005 = 100 (Ifo), meziroéni rist sezénné ocisténého indexu primys-
lové produkce ve zpracovatelském priimyslu CR v %
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Hlavnim tahounem rlstu by méla i nadale zlstat do-
maci poptavka. Vydaje domacnosti na spotrebu pod-
pofi nizké ceny ropy, expanzivni monetarni politika
ECB, dynamictéjsi rist mezd a danové ulevy pro rodiny
s détmi. Za narlstem vladnich vydajd na spotfebu pak
stoji zejména zvyseni investic do dopravni a digitalni
infrastruktury, energetické ucinnosti a ochrany Zivotni-
ho prostfedi a v neposledni fadé také ndardst nakladi
souvisejicich s pfilivem migrantl. Zahrani¢ni obchod
bude hospodarsky rlst kratkodobé tlumit. | pres depre-
ciaci kurzu eura prevysi rist importu diky silné domaci
poptavce rlst exportu, jehoz nizké tempo odrazi pokles
zahranicni poptavky. Odhadujeme, Ze se HDP v roce
2015 zvysil 0 1,5 % (beze zmény). Pro letosni a pristi rok
pocitdme s rlstem o 1,8 % (beze zmény), resp. 0 1,9 %.

Po stagnaci ve 2. Ctvrtleti 2015 vykazala francouzska
ekonomika ve ctvrtleti nasledujicim rist HDP ve vysi
0,3% (proti 0,2 %). Rlist byl taZzen vyhradné domdci
poptavkou, pricemz dominantnim faktorem rlstu byla
zména zasob. Kladny prispévek tohoto faktoru byl ale
plné vykompenzovan zdpornym prispévkem Ccistého
vyvozu. Rlst spotfeby (domacnosti i viady) tak nadale
zUstava slaby, zatimco investice do fixniho kapitalu jiz
od konce roku 2014 v podstaté stagnuji. Podnikatelské
klima se postupné od zac¢atku roku 2015 zlepSuje. Za



zvysenim hodnoty indexu nakupnich manazer( v pra-
myslu stoji narlst novych zakazek, export by pak mélo
dale povzbudit slabé euro. Odhadujeme, Ze se HDP
v roce 2015 zvysil o0 1,1 % (proti 1,0 %). Pro letosni rok
pocitdme s ristem o 1,3 % (proti 1,5 %), pro rok nasle-
dujici pak s mirnym zrychlenim na 1,5 %. Dynamictéj-
simu oziveni ekonomické aktivity brani zejména nizka
necenova konkurenceschopnost francouzskych firem.

| ve 3. Ctvrtleti 2015 Polsko opét patfilo k nejrychleji
rostoucim zemim v EU, kdyz se jeho HDP mezictvrt-
letné zvysil 0 0,9 % (proti 0,8 %). Rlst byl tazen domaci
i zahrani¢ni poptavkou, pficemz hlavni proristovou
slozku tvofily vydaje na soukromou spotiebu podporo-
vané rostouci zaméstnanosti a pozitivnim sentimentem
u domacnosti. K ekonomickému rlstu pfispéla i tvorba
hrubého fixniho kapitadlu, za zpomalujicim tempem
rastu investic vSak pravdépodobné stoji nizsi absorpcni
kapacita pro Cerpani prostfedkd z fondl EU a nejistota
spojena s budoucim vyvojem v rozvijejicich se ekono-
mikach. V fijnovych parlamentnich volbach zvitézila
strana Pravo a spravedlnost, kterd hodla posilit roli
statu a zvysit socidlni vydaje a investice do hospodaf-
ského rlstu a inovaci. Pfedpokladdame, Ze dalsi hospo-
darsky vyvoj bude i nadale pomérné stabilni a ekono-
micky rUst bude taZen spotfebou domacnosti. V souvis-
losti s docerpanim prostfedkd z fondd EU z programo-
vého obdobi 2007-2013 by se vSak mél zpomalit rist
investic. Odhadujeme, Zze HDP v roce 2015 vzrostl o
3,5 % (beze zmény). Pro letodni rok pocitdame s rlstem
0 3,4 % (beze zmény) a pro rok nasledujici taktéz.

Hospodarsky rlst slovenské ekonomiky pokraduje
velmi solidnim tempem. HDP se ve 3. Ctvrtleti mezi-
Ctvrtletné zvysil o 0,9 % (v souladu s odhadem), tedy
stejné jako v predchozich trech ctvrtletich. Rlst byl
tazen zejména domdci poptavkou, predevsim investi-
cemi soukromého i verejného sektoru, k cemuz zasad-
né prispéla snaha urychlené docerpat prostredky z fon-
di EU z programového obdobi 2007-2013. K rlstu
spotfeby domacnosti pak pfispiva mirny pokles cenové
hladiny a zlepsujici se situace na trhu prace, nebot mira
nezaméstnanosti se v listopadu 2015 meziro¢né snizila
01,5 p. b. na 10,8 %. Predpokladany propad investic ve
vladnim sektoru by méla castecné vykompenzovat
vystavba nové tovdrny britské automobilky Jaguar Land
Rover, pricemz stavebni prace by mély byt zahdjeny
v dubnu 2016 a vyroba v roce 2018. Soukromé inves-
tice podpofi nizké urokové sazby, soukromou spotiebu
pak rist mezd a pokles DPH na vybrané druhy potravin.
Odhadujeme, 7e se HDP v roce 2015 zwysil o 3,4%
(proti 3,2 %). Pro letosni rok pocitame s rdstem o0 3,2 %
(beze zmeény), pro pfristi rok pak s nepatrnym zrychle-
nim na 3,3 %.

A.1.3 Ceny komodit
Globalni i ¢eska ekonomika je ovliviiovdna propadem
cen primarnich komodit.

Cena ropy Brent v priiméru za 4. ¢tvrtleti 2015 dosahla
43,6 USD/barel (proti 51 USD/barel), coz bylo nejméné
od 3. Ctvrtleti 2004. Ke dni uzavérky predikce se pfitom
ropa Brent obchodovala dokonce pod hranici 35 USD
za barel.

Ve velmi nizkych cenach ropy se odrazi nesoulad nabi-
zeného a poptavaného mnoistvi, ktery Usti v narlst
zasob. V této situaci navic Organizace zemi vyvazejicich
ropu (OPEC) na svém zasedani na pocatku prosince
loniského roku nestanovila limity tézby. Uvedené okol-
nosti se na trzich promitly dalsim poklesem ceny (ve
4, Ctvrtleti 2015 meziétvrtletné o 6,9 USD/barel), ktery
je reflektovan také ve vyrazném snizeni predikce.

V souladu se situaci na trzich financnich derivatl (pozi-
tivni sklon kfivky cen kontraktl futures) predpokla-
dame postupny narlist ceny ropy Brent. Ta by tak
vroce 2016 méla v priméru dosahnout 44 USD/barel
(proti 59 USD/barel). V roce 2017 predpokladame dalsi
rdst ceny na pramérnych 54 USD/barel.

Extrémné hluboky meziro¢ni propad korunovych cen
ropy o vice nez tretinu (viz graf A.1.3) poskytoval ¢eské
ekonomice v roce 2015 mimoradny rdstovy stimul
ve vysi cca 0,9 p. b. V roce 2016 by tato situace méla
postupné odeznivat a korunové ceny ropy by se mély
ve 4, Ctvrtleti vratit k mezirocnimu ristu. Vliv na ekono-
micky rast v roce 2016 Ize odhadnout na cca 0,3 p. b.

Graf A.1.3: Korunova cena barelu ropy Brent
meziroéni rist v %
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Zdroj dat: CNB, U. S. Energy Information Admin., viastni propocty


https://cs.wikipedia.org/wiki/Pr%C3%A1vo_a_spravedlnost

Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — rocni

rast ve stdlych cendch v %, s vyjimkou CR sezonné ocisténd data

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Odhad Predikce Predikce
Svét 3,1 0,0 5,4 4,2 3,4 3,3 3,4 3,2 3,6 3,7
USA -0,3 -2,8 2,5 1,6 2,2 1,5 2,4 2,5 2,6 2,6
Cina 9,6 9,2 10,4 9,3 7,7 7,7 7,3 6,8 6,3 6,1
EU28 0,4 4,3 2,0 1,8 -0,4 0,3 1,4 1,8 1,9 2,0
EA12 0,3 -4,4 2,0 1,6 -0,9 -0,3 0,9 1,4 1,5 1,6
Némecko 0,8 -5,6 3,9 3,7 0,6 0,4 1,6 1,5 1,8 1,9
Francie 0,1 -2,9 1,9 2,1 0,2 0,7 0,2 1,1 1,3 1,5
Spojené kralovstvi 0,5 -4,2 1,5 2,0 1,2 2,2 2,9 2,2 2,0 2,3
Rakousko 1,2 -3,6 1,8 3,0 0,7 0,3 0,5 0,8 1,4 1,6
Mad‘arsko 0,6 -6,4 0,7 1,8 -1,7 2,0 3,6 2,5 2,2 2,3
Polsko 3,9 2,5 3,7 5,0 1,7 1,2 3,3 3,5 3,4 3,4
Slovensko 5,7 -5,5 51 2,8 1,5 1,4 2,5 3,4 3,2 3,3
Ceska republika 2,7 -4,8 2,3 2,0 -0,9 -0,5 2,0 4,6 2,7 2,6
Zdroj dat: CSU, Eurostat, MMF, NBS China, vlastni propocty
Graf A.1.4: Hruby domaci produkt
rust proti pfedchozimu roku v %, sezénné ocisténd data
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Pozn.: Rozvojové zemé (celkem 154 stdti) podle ¢lenéni pouZivaného MIMF.

Zdroj dat: Eurostat, MMEF, vlastni propocty



Tabulka A.1.2: Hruby domaci produkt — ctvrtletni

rust ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

2015 2016
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
USA mezictvrtletni 0,2 1,0 0,5 0,7 0,6 0,6 0,7 0,6
meziroéni 2,9 2,7 2,1 2,3 2,8 2,4 2,6 2,5
Cina meziétvrtletni 1,3 1,8 1,8 1,5 1,4 1,5 1,5 1,5
meziro¢ni 6,9 6,9 6,8 6,6 6,7 6,3 6,0 6,0
EU28 mezictvrtletni 0,6 0,5 0,4 0,3 0,5 0,6 0,5 0,5
meziroéni 1,7 1,9 1,9 1,7 1,6 1,8 1,9 2,1
EA12 mezictvrtletni 0,5 0,4 0,3 0,2 0,4 0,5 0,4 0,4
meziroéni 1,2 1,6 1,6 1,4 1,3 1,4 1,5 1,7
Némecko mezictvrtletni 0,3 0,4 0,3 0,4 0,4 0,5 0,6 0,5
meziroéni 1,1 1,6 1,7 1,5 1,5 1,6 1,9 2,0
Francie mezictvrtletni 0,7 0,0 0,3 0,2 0,3 0,4 0,5 0,4
meziroéni 0,9 1,1 1,1 1,2 0,8 1,2 1,4 1,6
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,4 0,5 0,4 0,4 0,5 0,6 0,5 0,5
meziro&ni 2,5 2,3 2,1 1,8 1,9 2,0 2,0 2,1
Rakousko meziétvrtletni 0,7 0,3 0,1 0,2 0,4 0,5 0,5 0,4
meziro&ni 0,3 0,9 0,9 1,3 1,0 1,2 1,6 1,8
Mad‘arsko mezictvrtletni 0,5 0,5 0,6 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5
meziroéni 3,1 2,4 2,3 2,1 2,2 2,3 2,2 2,2
Polsko mezictvrtletni 0,9 0,8 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9 0,8
meziroéni 3,6 3,5 3,7 3,4 3,4 3,5 3,4 3,4
Slovensko mezictvrtletni 0,9 0,9 0,9 0,8 0,7 0,8 0,8 0,7
meziroéni 3,0 3,3 3,6 3,5 3,4 3,2 3,1 3,0
Ceska republika mezicturtletni 2,5 1,0 0,7 1,0 0,4 0,5 0,6 0,6
meziroéni 4,1 4,6 4,7 5,3 3,2 2,7 2,6 2,2

Zdroj dat: Eurostat, NBS China, vlastni propocty

Graf A.1.5: Hruby domaci produkt — CR a sousedni staty

rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné ocisténd data
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Graf A.1.6: Hruby domaci produkt — €R a sousedni staty
Q3 2008 = 100, sezénné ocisténd data
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty
Tabulka A.1.3: Svétové ceny vybranych komodit — rocni
ceny okamZitého doddni
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Predikce Predikce
RopaBrent USD/barel 96,9 61,5 79,6 111,3 111,6 108,6 99,0 52,4 44 54
ristv % 34,0 -36,5 29,3 39,9 0,3 -2,6 -8,8 47,1 -16,7 24,5
Index v CZK 2010=100; 106,7 76,1 100,0 129,5 143,8 139,9 134,6 84,8 71 87
rastv % 11,1 -28,6 31,4 29,5 11,0 -2,7 -3,8 -37,0 -16,8 23,0
PsSenice usp/ti 287,0 190,14 194,5 280,0 276,1 2658 242,55 185,6
rastv % 26,5 -33,7 2,3 44,0 -1,4 -3,8 -8,8 -23,5
Index v CZK 2010=100¢ 130,8 98,5 100,0 133,6 146,4 140,6 135,7 123,33
rastv % 6,2 -24,7 1,5 33,6 9,6 -4,0 -3,5 9,1
Zdroj dat: MMF, U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty
Tabulka A.1.4: Svétové ceny vybranych komodit — ¢tvrtletni
ceny okamZitého doddni
2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
RopaBrent usD/barel 54,0 61,7 50,4 43,6 38 42 46 49
rastv % -50,1 -43,8 -50,5 -43,0 -30,5 -31,1 -8,6 11,7
Index v CZK 2010=100 87,3 100,7 80,9 70,5 61 69 74 79
rastv % -38,8 -30,4 -42,2 -36,6 -30,5 -31,8 -7,9 11,4
PSenice usb/t 205,0 196,3 178,8 162,3
rastv % -17,6 -28,4 -21,0 -26,4
Index v CZK 2010=100 136,1 131,6 117,7 107,9
rastv % 0,9 -11,4 -7,7 -18,1

Zdroj dat: MMF, U. S.

Energy Information Administration, vlastni propocty
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Graf A.1.7: Dolarova cena ropy Brent
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Graf A.1.8: Korunové indexy svétovych cen vybranych komodit
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A.2 Fiskalni politika

Na zakladé doposud znamych informaci odhadujeme,
Ze hospodareni vladniho sektoru v roce 2015 skoncilo
schodkem ve wvysi 1,1 % HDP. Mezirocné se jedna
o vyrazné zlepseni o 0,8 p. b., v pfipadé strukturalniho
salda by pak vysledek roku 2015 mél byt v podobné
vysi jako 2014.

Oproti fijnové predikci je odhadovand vyse deficitu
00,8 p. b. nizsi. Vysledek roku 2015 je ovsem stdle
jesté odhadem, protoZze datové zdroje potiebné pro
jeho kompilaci nejsou dosud uzavieny. K dispozici jsou
pouze data za prvni tfi Ctvrtleti roku 2015, pricemz
4. ¢tvrtleti ma obvykle nejvétsi vliv na koneéné saldo
a je navic méné predvidatelné nez zbyld ctvrtleti. Cel-
kovy vysledek zvetejni CSU 1. dubna 2016.

Revize odhadu vychazi pfedevsim z jiz zndmého hoto-
vostniho vysledku hospodareni statniho rozpoctu. Ten
skondil deficitem ve vysi 62,8 mld. K¢, coz je nejlepsi
vysledek od roku 2008. Kromé samotného hotovost-
niho salda statniho rozpocCtu ocekdvame vyrazny vliv
salda pfijm0 z EU a vydaju spolufinancovanych z EU
realizovanych v ramci statniho rozpoctu. Vzhledem
k tomu, Ze v hotovostnim pojeti byly EU vydaje zfejmé
o vice nez 20 mld. K¢ vyssi nez prijmy z EU, sniZuje se
pro potreby prechodu na akrudini saldo o tuto ¢astku
deficit v akrualnim pojeti.

Z hlediska jednotlivych stran bilance viadniho sektoru
doslo na pfijmové strané k nebyvale vysokému vynosu
zdani i z pFispévkd na sociadlni zabezpedeni, a to jak
diky silnému ekonomickému rastu, tak i patrné lepSimu
vykonu danfové spravy. Danfové prijmy vzrostly i pres
celou fadu diskre¢nich opatreni, které danové inkaso
a vynosy shizovaly (napf. zavedeni druhé sniZzené sazby
DPH ve vysi 10 %, znovuzavedeni zdkladni slevy pro
pracujici dichodce a jiné). Akrudlni vynos z nepfimych
dani se za prvni ti Ctvrtleti roku 2015 mezirocné zvysil
o vice nez 9% a samotné DPH pak o neceld 4 %.
V pfipadé dlchodovych dani byl vykdzan narist 0 3,6 %
a u prijmd ze socidlniho a zdravotniho pojisténi do-
konce o 4,5 %, coz odpovidalo dynamice mezd a platd
v hospodarstvi.

Na zékladé ctvrtletnich Gdajd vladniho sektoru Ize oce-
kavat, ze se naplnil plvodni predpoklad MF ohledné
prudkého narlstu cerpani prostfedk( EU z programo-
vého obdobi 2007-2013, které se projevily na vydajové
strané zejména ve formé vladnich investic. Vyrazna

akcelerace vydaju spolufinancovanych EU v poslednim
roce mozného ¢erpani minulého programového obdobi
prispéla pomérné velkou mérou k ristu celkové tvorby
hrubého fixniho kapitdlu. Rist vlddnich investic tak
podpofil rist vykonu ceského hospodarstvi, aniz by pfi-
tom vytvarel tlak na narlst deficitu vladniho sektoru.

Na vydajové strané se pozitivné vyvijely predevsim
urokové naklady, které mezirocné poklesly za prvni tfi
Ctvrtleti o vice nez 12 %. To je vysledkem jak stabilizace
zadluZeni vladniho sektoru, tak i pfiznivého vyvoje na
financnich trzich. Ministerstvo financi bylo v roce 2015
schopno emitovat dluhopisy dokonce se zapornym
vynosem do splatnosti. Velmi mirny nardst byl i u pené-
zitych socialnich davek (kolem 1 %), a to navzdory vyssi
valorizaci penzi, ktera kompenzovala jeji restrikci
v predchozich letech.

Robustni rlist nominalniho HDP v roce 2015 byl podpo-
fen i spotfebou vladniho sektoru, kterd za prvni tfi
Ctvrtleti 2015 vzrostla o 4,8 % a byla tazena jak rela-
tivné velkym narlGstem mezispotieby o 4,9 %, tak
i objemem mezd a platt (rdst o 5 %). Cést zvy$eni mezi-
spotreby by pfitom mohla pfipadat na statem vlast-
néna zdravotnicka zafizeni nové zarazend do sektoru,
a totéZ plati i pro mzdy a platy vladniho sektoru (viz
Fiskalni vyhled, listopad 2015). Ridst vydaji na konec-
nou spotrebu vladnich instituci je rovnéz dan béznymi
vydaji financovanymi z prostfedkd EU z programového
obdobi 2007-2013.

Vzhledem k aktualnimu odhadu salda vladniho sektoru
v roce 2015 velmi pravdépodobné dojde také k revizi
predikce deficitu sektoru vladnich instituci v roce 2016.
Ddvodem je nejen odekavany rdst makroekonomickych
zakladen relevantnich pro danové vynosy, ale i zave-
deni novych instrumentl zamezujicich dariovym Uni-
kam. Predikce pro rok 2016, kterd bude prezentovana
v dubnovém Konvergenénim programu, bude vychazet
nejen z vysledku roku 2015 zvefejnéného CSU, ale
i z dostupnych Gdajd o dosavadnim hospodareni jedno-
tek vlddniho sektoru v roce 2016.

Podobné jako v minulé makroekonomické predikci
odhadujeme, Ze zadluZeni vladniho sektoru zlstalo na
priblizné stejné urovni jako v roce 2014. V pomérovém
vyjadfeni doslo v roce 2015 k meziro¢nimu poklesu
dluhové kvéty o0 1,8 p. b.
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Graf A.2.1: Dekompozice salda vladniho sektoru Graf A.2.2: Dluh vladniho sektoru
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Tabulka A.2.1: Saldo a dluh

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Odhad

Saldo vladniho sektoru ) % HDP 2,3 0,7 2,1 -5,5 -4,4 2,7 -4,0 -1,3 -1,9 -1,1
mid. Ké 79 27 85 216 -175 -110  -160 51 -83 -49

Cyklicka slozka salda 9% HDP 1,0 1,4 1,3 -14 07 03 08 -3 0,6 0,2
Cyklicky o€isténé saldo %HDP{ 32 21 3,4 42 3,7 25 31 0,1 1,3 1,3
Jednorazové operace 2 % HDP -0,7 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -2,0 0,0 -0,3 -0,3
Strukturalni saldo %HDP{ 2,5 -1,8 3,3 42 3,7 2,4 -1,2 0,0 1,1 1,0
Fiskalni usili ® proc.body!  -0,9 07 -15 -09 0,5 1,4 1,2 1,2 1,1 0,1
Uroky % HDP 1,0 1,1 1,0 1,2 1,3 1,3 1,4 1,3 1,3 1,2
Primarni saldo % HDP -1,2 0,4 -1,1 -4,3 -3,1 -1,4 -2,5 0,1 -0,6 0,1
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -2,2 -1,0 -2,4 -2,9 2,4 -1,2 -1,7 1,4 0,0 -0,1
Dluh vladniho sektoru %HDP{ 27,9 27,8 28,7 34,1 382 39,9 44,7 452 42,7 41,0
mid.k¢{ 979 1066 1151 1336 1509 1606 1806 1842 1821 1841

Zménadluhové kvéty proc. body 0,1 01 0,9 5,4 4,1 1,8 4,7 0,5 2,4 -1,8

U Cisté pujéky (+)/vypijcky (—) sektoru viddnich instituci

" Jednorézové a prechodné operace predstavuji takovd opatfeni, kterd maji pouze docasny dopad do rozpocti sektoru vlddnich instituci. Vedle
prechodného vlivu na fiskdini pozici je pro tyto operace mnohdy charakteristickd neopakovanost a rovnéz fakt, Ze casto vyplyvaji z uddlosti mimo
primou kontrolu viddy.

¥ Meziroéni zména strukturdiniho salda.

Zdroj dat: €SU, vlastni propocty

12 Makroekonomicka predikce CR
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A.3 Meénova politika, financni sektor a ménové kurzy

A.3.1 Ménova politika

Ménovou politiku ENB Ize charakterizovat jako dlouho-
dobé uvolnénou. Dvoutydenni repo sazba je od listo-
padu 2012 nastavena na 0,05 %, tedy na urovni tech-
nické nuly. NB navic od listopadu 2013 jako dalsi
nastroj ménové politiky pouzivda ménovy kurz, a to
prostfednictvim zdvazku nepfipustit posileni koruny
pod hladinu 27 CZK/EUR. Ve 2. poloviné roku 2015 CNB
na obranu kurzového zavazku intervenovala na devizo-
vém trhu, pfiCemz mezi ¢ervencem a listopadem (za
prosinec nebyla k datu uzavérky k dispozici data) do-
sahl objem intervenci v Uhrnu cca 7,5 mid. eur. Proti
tlak@im na posilovani koruny pfitom CNB miiZe interve-
novat v zdsadé neomezené, pomér devizovych rezerv
k HDP je pfitom zatim na relativné nizké drovni.

A.3.2 Financni sektor a urokové sazby

V priméru za 4. Ctvrtleti 2015 dosahla 3M (tFfimésicni)
sazba PRIBOR 0,3 % (v souladu s predikci). Vzhledem
k predpokladanému vyvoji ménové-politickych sazeb
by mél 3M PRIBOR na této Urovni setrvat i béhem roku
2016, jeho nepatrné zvySeni nyni o¢ekavame az v za-
véru roku 2017.

Dlouhodobé urokové sazby se vzhledem k prakticky
nulovym referenénim urokovym sazbam CNB a pokra-
Cujicim velmi slabym inflacnim tlakim nadale pohybuji
na extrémné nizkych hodnotach. Vynos do splatnosti
10letych statnich dluhopisti pro konvergencni Gcely
dosahl ve 4. Ctvrtleti 2015 pouze 0,5 % (proti 0,9 %), za
cely rok 2015 pak v priiméru 0,6 % (proti 0,7 %). Vyno-
sy u dluhopist kratsich splatnosti jiz pfitom delsi dobu
setrvavaji na zapornych hodnotach. S ohledem na pred-
pokladany vyvoj inflace predikujeme pouze nepatrné
zvyseni dlouhodobych Urokovych sazeb na 0,7 % (proti
1,2 %) v roce 2016, resp. na 1,0 % v roce 2017.

Graf A.3.1: Urokové sazby
v%p.a.

PRIBOR 3M Predikce
5 Dlouhodobé ur. sazby

0

/08 1/09 /10 /11 /12 /13 /14 /15 /16 /17
Zdroj dat: CNB, vlastni propocty

CNB v fijnu 2015 provedla daldi Setfeni o Gvérovych
podminkach a standardech bank. Vyplyva z néj, ze se
ve 3. Ctvrtleti 2015 Gvérové standardy u spotiebitel-
skych avérd a avérd nefinancnim podnikdm dale uvol-
nily, zatimco u Uvérd domacnostem na bydleni se

nezménily. Pro 4. Ctvrtleti 2015 banky ocekavaly dalsi
uvolnéni standard(l u ivéri domacnostem na spotrebu
a u avérd nefinanénim podnikdim, u Uvérd domacnos-
tem na bydleni vSak ¢ast trhu ocekavala jejich zpfis-
néni. Posledni zatézové testy bank, jejichz vysledky CNB
zverejnila v listopadu, potvrdily dostate¢nou odolnost
bankovniho sektoru vici pfipadnym negativnim Sok{im.

Graf A.3.2: Uvéry
meziro¢ni rist v %
40
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Zdroj dat: CNB, vlastni propocty

Rlst uvérd domdacnostem, na jejichz dynamiku maji
nejvétsi vliv dvéry na bydleni (které jsou objemové
nejvyznamnéjsi — viz graf A.3.5), zlistdva vyrazné pod
drovni dlouhodobého préiméru. Uvéry na spotiebu
zaznamendvaji od poloviny roku 2015 znatelny rist (ve
3. Ctvrtleti 2015 meziro¢né o 5,6 %), coZ je vSak dano
fazi banky s nebankovnim subjektem a odpovidajicim
zménam v bankovni a ménové statistice. Tzv. ostatni
Uvéry, kam patfi napt. Gvéry Zivnostnikiim, slabé ros-
tou. Rast Uvérl nefinanénim podnikim zUstava v po-
slednich mésicich dosti vysoky (shoda s ekonomickym
cyklem) — ve 3. ¢tvrtleti 2015 Cinil 9,8 % meziroCné.

Graf A.3.3: Uvéry v selhani

podil uvérd v selhdni na celkovych uvérech, v %
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Zdroj dat: CNB, vlastni propocty

Podil Gvérl v selhani na celkovych Uvérech ve shodé se
zlepsSujicim se stavem redlné ekonomiky zvolna klesa.
Ve 3. Ctvrtleti 2015 dosahl jejich podil u domacnosti
4,5 % (mezictvrtletni stagnace, meziro¢né o 0,3 p. b.
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méné), u nefinancnich podnikld 5,7 % (meziétvrtletné
00,4 p. b. méné, mezirocné o0 1,3 p. b. méné).

Rast vkladl domdcnosti zlstavd umirnény. Patrné se
zde projevuje stale pomérné nizky (byt zrychlujici se)
rdst disponibilnich pfijmd v kombinaci s relativné vyso-
kou divérou domacnosti v budouci ekonomicky vyvoj.
Rust vkladd nefinancnich podnikd se déle zrychlil.

Graf A.3.4: Vklady
meziroéni rist v %
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Zdroj dat: CNB, vlastni propocty

Index prazské burzy PX na konci prosince 2015 (30. 12.)
dosahl hodnoty 956,3 bod(, coZ predstavovalo mezi-
Ctvrtletni rlist o 1,0 % a meziro¢ni pokles o 0,3 %. Bé-
hem 4. ctvrtleti nebyla na akciovém trhu zaznamenana
vyraznéjsi volatilita.

Tabulka A.3.1: Urokové sazby — roéni

A.3.3 Ménové kurzy

Ménovy kurz koruny vici euru se od zmény kurzového
rezimu v listopadu 2013 zhruba do poloviny roku 2015
vétsinou pohyboval v blizkosti hladiny 27,50 CZK/EUR.
Kurz byl s vyjimkou doc¢asného vykyvu nad 28 CZK/EUR
na zac¢atku roku 2015 velmi stabilni, jen s malymi fluk-
tuacemi. Ke konci 2. ¢tvrtleti 2015 zacal kurz v souvis-
losti s priznivym vyvojem ekonomiky posilovat a pfribli-
Zovat se k Urovni 27 CZK/EUR, pobliz které se pak
udrzoval v pribéhu celého 3. i 4. ¢tvrtleti. Meziroéni
posileni ve 4. ctvrtleti 2015 ¢inilo 2,1 %, coZz s ohledem
na historickou zkuSenost neni moiZné povaZovat za
vyznamny pohyb.

Zatim neni uréeno, kdy a jakym zptisobem CNB upusti
od pouzivani kurzového nastroje. Na zakladé dostup-
nych informaci (zejména vyjadieni CNB, e se pravdé-
podobny termin ukonceni kurzového zavazku nachazi
okolo konce roku 2016) jsme pro obdobi do konce roku
2016 zvolili technicky predpoklad stability kurzu na
hladiné 27,0 CZK/EUR (proti 27,1 CZK/EUR). Ocleka-
vame, Ze poté zatne koruna proti euru znovu mirné
posilovat, a to zhruba o 0,5 % mezictvrtletné. Pfedpo-
klddany vyvoj je v souladu s vyjadienim CNB, Ze nepfi-
pusti vyraznou apreciaci koruny poté, co ustoupi od
kurzového zavazku.

Odhadovany vyvoj kurzu koruny k dolaru je implikovan
kurzem USD/EUR, pro néjz jsme pfijali technicky pred-
poklad stability na Grovni 1,10 USD/EUR (beze zmény).

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Predikce Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 2,50 1,00 1,00 1,00 0,75 0,25 0,05 0,05
Hlavni refinancni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50
PRIBOR3M v%p.a. 4,04 2,19 1,31 1,19 1,00 0,46 0,36 0,31 0,3 0,3
Dlouhodobé tirokové sazby ¥ v%p.a. 4,55 4,67 3,71 3,71 2,80 2,11 1,58 0,57 0,7 1,0
I Vynos lqletych stdtnich dluhopist pro konvergenéni ucely
Zdroj dat: CNB, ECB, Fed, viastni propocty
Tabulka A.3.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni
2015 2016
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,50 . . . .
PRIBOR3M v%p.a. 0,33 0,31 0,31 0,29 0,3 0,3 0,3 0,3
Dlouhodobé trokové sazby " v%p.a. 0,37 0,62 0,80 0,50 0,6 0,6 0,7 0,8

& Vynos 10letych stdtnich dluhopist pro konvergenéni ucely
Zdroj dat: CNB, ECB, Fed, vlastni propocty



Tabulka A.3.3: Urokové sazby, vklady a Gvéry — roéni

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avéru v%p.a. 7,53 6,93 6,64 6,81 7,00 7,01 6,83 6,46 6,03 5,57
—uavéry ristv % 32,7 32,2 31,7 29,0 16,3 8,7 6,5 4,8 4,0 3,5
—uvéry (bez avérd na bydleni) ristv % 28,6 28,3 27,3 25,3 19,1 8,3 6,8 1,4 0,4 0,3
—urokové sazby z vkladt v%p.a. 1,24 1,22 1,29 1,55 1,38 1,25 1,20 1,18 1,01 0,84
—vklady rastv % 6,1 8,2 11,8 10,8 10,0 5,6 5,4 4,7 3,2 2,9
—podil tvéra v selhani v% 4,2 3,7 3,2 3,0 3,7 4,8 5,3 5,2 5,2 4,9
—pomér uvéri ke vkladiim v% 35 43 51 59 62 64 65 65 65 65
—pomér uvéru ke vkladiim (eurozéna) v% 94 99 99 94 89 90 90 87 84 82
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z Gvéra v%p.a. 4,27 4,29 4,85 5,59 4,58 4,10 3,93 3,69 3,19 3,00
—uavéry rastv % 13,0 17,3 18,5 18,6 0,0 -4,8 5,2 2,5 0,1 -0,9
—urokové sazby z vklad v%p.a. 0,99 1,08 1,41 1,80 0,87 0,56 0,52 0,56 0,41 0,29
—vklady rastv % 5,7 10,5 10,0 5,7 -2,9 6,9 2,3 8,2 4,4 5,4
—podil Gvéra v selhani v% 5,7 4,5 3,8 3,6 6,2 8,6 8,5 7,8 7,4 7,1
—pomér uvért ke vkladiim v% 107 113 122 137 141 125 129 122 117 110
—pomér uvérh ke vkladiim (eurozéna) v% 305 306 308 329 326 308 301 291 264 239
Zdroj dat: CNB, ECB, vlastni propocty
Tabulka A.3.4: Urokové sazby, vklady a Gvéry — étvrtletni

2013 2014 2015

Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3

Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z Gvéra v%p.a. 5,83 5,73 5,62 5,52 5,40 5,28 5,18 5,11
—uavéry rastv % 4,2 3,9 3,8 3,6 2,7 2,9 3,9 5,6
—uvéry (bez Gvérd na bydleni) rastv% 1,2 0,6 1,2 0,6 -1,2 -1,4 1,0 4,9
—urokové sazby z vkladd v%p.a. 0,94 0,92 0,87 0,81 0,77 0,72 0,66 0,62
—vklady rastv % 2,4 1,8 2,6 3,4 3,7 4,0 3,9 3,8
—podil uvéra v selhani v% 5,1 5,0 4,9 4,8 4,8 4,7 4,5 4,5
—pomér uvért ke vkladiim v% 66 65 65 66 65 65 65 66
—pomér uvérh ke vkladiim (eurozéna) v% 84 83 82 82 81 81 81 81
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avéru v%p.a. 3,09 3,06 3,04 2,98 2,93 2,88 2,80 2,72
—uavéry ristv % -0,9 -1,9 -0,6 -0,9 -0,1 2,0 4,8 9,8
—urokové sazby z vkladt v%p.a. 0,36 0,34 0,32 0,26 0,24 0,22 0,20 0,17
—vklady ristv % 6,1 7,1 5,9 4,9 3,8 3,8 5,4 9,2
—podil uvéra v selhani v% 7,2 7,2 7,2 7,0 6,8 6,5 6,1 5,7
—pomér uvérh ke vkladiim v% 111 112 111 111 107 113 115 113
—pomér uvért ke vkladiim (eurozdona) v % 248 242 247 239 230 217 216 210

Zdroj dat: CNB, ECB, vlastni propocty
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Graf A.3.5: Bankovni ivéry domacnostem
z rocnich klouzavych thrnd, v % HDP
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Zdroj dat: CNB, CSU, viastni propocty
Tabulka A.3.5: Ménové kurzy — rocni
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Odhad Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Nominalni ménové kurzy:
CZK/EUR ro¢nipraméri 25,29 24,59 25,14 25,98 27,53 27,28 27,0 26,7 26,2 25,7
zhodnoceniv % 4,6 2,8 -2,2 -3,2 -5,6 0,9 1,0 1,2 1,9 1,9
CZK/ usD ro¢nipraméri 19,11 17,69 19,59 19,57 20,75 24,57 24,5 24,3 23,8 23,4
zhodnoceniv % -0,3 8,0 9,7 0,1 -5,7 -15,5 0,1 1,2 1,9 1,9
Nominalni efektivni mé&novy kurz? pramér2010=100; 100,0 103,1 99,5 97,3 92,5 92 94 95 96 98
zhodnoceniv % 2,1 3,1 -3,5 -2,2 -4,9 -0,2 1,3 1,2 1,9 1,9
Reélny ménovy kurz viaéi EA12% primér 2010=100; 100,0 101,6 99,5 96,4 92,4 93 94 95 97 99
zhodnoceniv % 2,4 1,6 -2,0 -3,1 -4,2 0,5 0,8 1,1 2,4 2,4
Readlny efektivni ménovy kurz® primér2010=100; 100,0 102,1 99,2 96,9 91,8 91
(Eurostat, deflovdno CPI, viaci 42 zemim) zhodnoceniv % 1,2 2,1 -2,8 -2,3 -5,2 -0,6
Y Index agregujici ménové kurzy na zdékladé vah zahranic¢niho obchodu.
7 Index popisuje meziro¢ni redlné zhodnoceni koruny vuci euru, deflovdno defldtory HDP.
¥ Index prgpoc“itdvan;i Eurostatem, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty
Tabulka A.3.6: Ménové kurzy — ctvrtletni
2015 2016
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy:
CZK/EUR pramér Cturtleti 27,62 27,38 27,07 27,06 27,0 27,0 27,0 27,0
zhodnoceni'v % 0,7 0,2 2,0 2,1 2,3 1,4 0,3 0,2
CZK/ usD pramér Cturtleti 24,55 24,79 24,35 24,60 24,5 24,5 24,5 24,5
zhodnoceniv % -18,4 -19,2 -14,4 -10,1 0,0 1,0 -0,8 0,2
Nominalni efektivni mé&novy kurz® pramér 2010=100 91,7 91,1 93,4 93 94 94 94 94
zhodnoceniv % -1,4 -2,0 1,6 1,2 2,1 2,7 0,2 0,2
Redlny ménovy kurz viici EA12 2 primér2010=100 91,5 92,5 93,2 94 94 93 93 94
zhodnoceniv % -0,4 -0,3 1,1 1,8 2,1 1,0 0,0 0,0
Reélny efektivni mé&novy kurz > primér 2010=100 90,8 89,8
(Eurostat, deflovdno CPI, vii¢i 42 zemim) zhodnoceniv % -2,3 -2,5

Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahrani¢niho obchodu.
7 Index popisuje meziro¢ni rediné zhodnoceni koruny vici euru, deflovdno defldtory HDP.
¥ Index propocitdvany Eurostatem, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.

Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty
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Graf A.3.6: Nominalni ménové kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2010 = 100 (pravd osa)
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Graf A.3.7: Redlny ménovy kurz viic¢i EA12
Ctvrtletni priméry, deflovdno defldtory HDP, rist indexd indikuje redlné zhodnoceni, primér 2010 = 100
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Graf A.3.8: Realny ménovy kurz viéi EA12

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

A.4.1 Podnikatelské prostiedi

Dne 3. prosince 2015 podepsal prezident CR zakon
o registru smluv. Dle nové pravni Upravy budou stat,
kraje, obce s rozsitenou plsobnosti, pfispévkové orga-
nizace, verejné vyzkumné instituce, vysoké skoly, statni
a narodni podniky a spolecnosti s vétSinovou ucasti
statu v registru zverejiiovat smlouvy s plnénim nad
50 tis. K¢ bez DPH. Uvedené subjekty budou posilat
smlouvy do registru do mésice od uzavreni. Spravce
registru je poté bez odkladu zverejni, ¢imZz smlouva
nabude uUcinnosti. Pokud nebude smlouva uverejnéna
do tfi mésich od uzavreni, bude zruSena. Zakon nabude
ucinnosti dne 1. cervence 2016, pravidlo tykajici se
ucinnosti smluv pak dne 1. ¢ervence 2017.

A.4.2 Dané

Institut kontrolniho hlaseni, jenz k 1. lednu 2016 zaved-
la novela zakona o dani z pfidané hodnoty, napom(ze
odhalovat danové uniky. Platci dané z pridané hodnoty,
ktefi uskutecni ¢i pfijmou zdanitelné plnéni, vykazi
udaje na zakladé vystavenych a pfijatych danovych
dokladl o dodani zboZi nebo poskytnuti sluzeb.
Spravce dané pak odhali, ve kterych pfipadech nebyla
pfizndna dan ¢i je-li nadrokovan nadmérny odpocet
z fiktivnich faktur. Kontrolni hlaseni vychazi z evidence
pro ucely dané z pridané hodnoty, kterou jiz platci dané
povinné vedou.

Dne 1.ledna 2016 nabyla Ucinnosti novela zakona o
spotiebnich danich, kterou byly v souladu s pozadavky
smérnice EU zvySeny sazby spotfebni dané z cigaret.
Novela soucasné zavedla tfilety plan Uprav spotrebni
dané z tabakovych vyrobkd, spotfebni dan tak bude
dale zvySena i v letech 2017 a 2018. Z dGvodu existence
Casového limitu pro prodej tabakovych vyrobki zdané-
nych podle predchozi sazby neprepokladame rozko-
lisdni makroekonomickych agregatli, jako tomu bylo
v letech 2013-2015.

Dalsi novela zdkona o spotiebnich danich, kterd naby-
la ucinnosti 1.ledna 2016, stanovila dvouletou daro-
vou ulevu pro vysokoprocentni a cCista paliva prvni
generace a biopaliva vyrdbéna z nepotravinarskych
komodit.

Novela zakona o loteriich, kterd nabyla ucinnosti dne
1. ledna 2016, by méla omezovat socialné patologické
jevy spojené s provozovanim hazardnich her. Novela
zvysSuje sazby odvodu z loterii a jinych podobnych her
03 p. b. V pripadé vyhernich hracich pfistrojd a jinych
technickych zafizeni navysSuje dil¢i zaklad odvodu
08 p.b., zvySuje pevnou slozku na 80KE za kazdy
kalendarni den a upravuje rozpoctové urcéeni odvodu.

Zakon o evidenci trZeb, ktery pro vybrané podnikatel-
ské subjekty zavede povinnost provadét evidenci trzeb
prostfednictvim stalého elektronického spojeni, schva-
lila poslaneckd snémovna ve druhém ¢teni dne 7. fijna
2015. Pripravy k implementaci zdkona pokracuji,
z dlivodu pritahd pfi projednavani vsak byla ucinnost
zakona odloZena nejdfive na 3. Ctvrtleti 2016 pro
restaurace a ubytovaci zafizeni a na 4. Ctvrtleti 2016
pro maloobchod a velkoobchod.

A.4.3 Financni trhy

Dne 1. ledna 2016 nabyl Gc¢innosti zdkon o ozdravnych
postupech a fesSeni krize na finan¢nim trhu, ktery
transponuje do ceského pravniho fadu evropskou
smérnici stanovujici ramec pro ozdravné postupy a
feseni krize Uvérovych instituci a investi¢nich podnikd.
Nova pravni Uprava stanovuje komplexni pravni ramec
prevence, v€asného zdsahu a samotného reseni selhani
bank, obchodniki s cennymi papiry s pocate¢nim kapi-
talem prevysujicim 730 000 EUR a spofitelnich ¢i avér-
nich druzstev. V této souvislosti je upravena pravomoc
a plUsobnost organu dohledu, planovani, opatieni vcas-
ného zdsahu, podminky a zpdsob feseni krize a vyme-
zeni jednotlivych opatreni k reseni krize. V neposledni
fadé zakon vymezuje preshranic¢ni spolupraci organ
k FeSeni krize.

A.4.4 Trh prace

Novela zdkona o diichodovém pojisténi schvalena
vlddou dne 9. listopadu 2015 rozsifuje okruh osob
pracujicich v hornictvi, které maji snizeny dichodovy
vék. Hornici, ktefi odpracuji 3300 smén pod zemi
v hlubinnych dolech a 2 200 smén v uranovych dolech,
ziskaji narok odejit do diichodu o pét let dfive. Pfedpo-
kladana ucinnost novely je k 1. fijnu 2016.

Zakon o ukonceni dtichodového spofeni, ktery nabyl
ucinnosti dne 1. ledna 2016, zrusil moznost prevadét
Cast pojistného na dlchodové pojisténi na soukromé
ucty v ramci diichodovych fondd. Nasporené prostred-
ky budou ucastnikim vyplaceny i prevedeny jako
prispévky na penzijni pfipojisténi ¢i doplrikové penzijni
sporeni.

Nafizenim vlady o minimalni mzdé ze dne 20. srpna
2015 se minimalni mzda k 1. lednu 2016 zvysila o 700
K¢ na 9 900 K¢.

A.4.5 Zdravotni a socidlni systém

Novela zakona o socidlnich sluzbach, kterou schvilila
vlada 14. prosince 2015, zvysi pfispévek na péci o 10 %.
Predpokladana ucinnost novely je k 1. srpnu 2016.



A.5 Demografie

Ke konci za¥i 2015 Zilo v CR celkem 10,546 mil. lidi.
PrirGistek populace se viditelné zpomaluje. Za prvnich
devét mésicll se pocet obyvatel zvysil o 7,8 tis. osob.
Kladné saldo migrace dosahlo 8,5 tis. osob, pfirozeny
prirGstek byl nepatrné zaporny (-0,7 tis. osob).

Ze zahranici se pfistéhovalo 25,6 tis. lidi (o 5,1 tis. mezi-
rocné méné), nejvice z nich bylo ob¢anl Slovenska
a Ukrajiny. Pocet vystéhovalych obyvatel ¢inil 17,1 tis.
(o 1,3 tis. mezirocné vice).

Pocet narozenych déti dosahl 83,6tis., coz témér
presné odpovidalo uUrovni roku 2014. Pocet zemrelych
(84,3 tis.) byl zejména vzhledem k extrémné nizké
umrtnosti v 1. Ctvrtleti 2014 meziro¢né o 6,2 tis. vyssi,
avsak zhruba na drovni roku 2013.

Graf A.5.1: Vékové skupiny
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Pocet obyvatel ve véku 15-64 let dlouhodobé klesa
(viz graf A.5.1) a na pocatku roku 2016 by se mél popr-
vé od roku 1994 dostat pod hranici 7 mil. lidi. | v ndsle-
dujicich letech by se populace v produktivnim véku
méla v absolutnim vyjadreni ro¢né nadédle zmen3ovat
occa 60-70tis. lidi rocné, coZ predstavuje poklesy
zhruba o 0,9 % (viz graf A.5.2). Ekonomické dopady
této situace a jeji tlumeni narlistem miry participace
jsou podrobnéji popsany v kapitole B.1.

Naopak strukturni podil obyvatel starSich 64 let na
celkové populaci na pocatku roku 2015 dosahl 17,8 %
a vlivem prodluzovani véku doziti a demografické struk-
tury by se mél naddale pravidelné zvySovat pfiblizné
00,5 p. b. roéné. Pocet seniori v populaci by tak na
pocatku roku 2018 mél presahnout hranici 2 mil. lidi.

Z hlediska udrzitelnosti dlchodového systému je ale
prodluZovani nadéje doZiti pro obdobi nasledujicich
20-25 let adekvatné pokryto rostoucim vékem odcho-
du do dichodu. Pfipadné legislativni zmékcéeni podmi-
nek v této oblasti by vSak mohlo perspektivu udrzitel-
nosti narusit.

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

podle VSPS, meziroéni priristky na ctvrtletnich primérech v tis.
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Pocet starobnich ddchodch se v poslednich tfech le-
tech zvySoval pomaleji, nez by odpovidalo demografic-
kému vyvoji a prodluZovani statutarniho dlchodového
véku. Ke konci zafi 2015 cinil meziroCni narast 13 tis.
dlchodcl (viz graf A.5.5). Veskery prirGstek pripada na
dlichodce v kraceném dichodu po pred¢asném odcho-
du, zatimco pocet dlichodcl s narokem na pliny dichod
se snizil o 8 tis.

Graf A.5.3: Ocekavana stfedni délka Zivota pFi
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Tabulka A.5.1: Demografie

v tis. osob (neni-li uvedeno jinak)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Odhad Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Pocet obyvatel k1.1. 10507 10487 10505 10516 10512 10538 10550 10552 10553 10552
ristv % 0,4 -0,2 0,2 0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0

Vékové skupiny k1.1.:

(0-14) 1494 1522 1541 1560 1577 1601 1618 1627 1633 1636
rastv % 1,0 1,8 1,3 1,2 1,1 1,5 1,0 0,6 0,4 0,2
(15-64) 7414 7328 7263 7188 7109 7057 6998 6932 6871 6814
ristv% 0,2 -1,2 -0,9 -1,0 -1,1 0,7 -0,8 -0,9 -0,9 -0,8
(65 avice) 1599 1637 1701 1768 1826 1880 1934 1992 2049 2101
ristv% 2,7 2,4 3,9 3,9 3,3 3,0 2,9 3,0 2,8 2,6
Starobni diichodcik1.1." 2 108] 2260 2340 2341 2340 2355 2372 2392 2411 2417
ristv% 2,1 . 3,5 0,0 0,0 0,6 0,7 0,9 0,8 0,3
Miry zavislostik1.1. (v%):
Demograficka 21,6 22,3 234 246 257 266 27,6 28,7 298 30,8
Podle platné legislativy 36,6 37,4 37,8 383 388 393 396 40,1 40,6 40,9
Efektivni mira zavislosti ¥ 42,8 45,9 47,9 47,6 47,2 46,9 46,9 47,2 47,5 47,6
Uhrnna plodnost 5) 1,493 1,427 1,452 1,456 1,528 1,45 1,45 1,46 1,46 1,46
Prirtstek populace -20 19 11 -4 26 12 2 1 -1 -3
Pfirozeny pFirtistek 10 2 0 -2 4 -5 -7 -9 -11 -13
Zivé narozeni 117 109 109 107 110 102 100 98 97 95
Zemfeli 107 107 108 109 106 107 107 107 107 107
Saldo migrace 16 17 10 -1 22 17 9 9 10 10
Imigrace 31 23 30 30 42
Emigrace 15 6 20 31 20
Nedopocet pfi scitani lidu -46 X X X X X X X X X

Pozn.: Udaje se tykaji obyvatel, ktefi maji na uzemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich stdtni obanstvi.

Y pouze dichodci v kompetenci Ceské spravy socidlniho zabezpeceni. V roce 2010 doslo ke zméné definice ukazatele. Invalidni diichodci nad 64 let byli
prevedeni na starobni dichod. V ddsledku toho neni ¢asovad rada mezi roky 2010 a 2011 srovnatelnd.

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

¥ pomer poctu obyvatel v diichodovém véku podle platné legislativy k poctu ostatnich obyvatel nad 14 let.

Y pomer poctu vypldcenych starobnich dichodd k poétu zaméstnanych (rovnéz viz pozndmka €. 1).

* pocet ivé narozenych déti pripadajicich 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.

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

Graf A.5.4: Miry zavislosti
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dichodci v kompetenci ministerstev vnitra, obrany a spravedlnosti. V disledku toho neni ¢asovd rada mezi roky 2010 a 2011 srovnatelnd. Definice
Jjednotlivych ukazatel(i viz pozndmky k tabulce A.5.1.

Zdroj dat: €SU, viastni propocty



Graf A.5.5: Starobni diichodci
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B Ekonomicky cyklus

B.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Potencialni produkt, specifikovany na zékladé vypoctu Cobbovou-Douglasovou produkéni funkci, udava uroven ekono-
mického vystupu pfi primérném vyuZiti vyrobnich faktor(. Rist potencidlniho produktu vyjadfuje moZnosti dlouho-
dobé udrzitelného ristu ekonomiky bez vzniku nerovnovéh. Lze ho rozloZit na prispévky prace, kapitdlu a souhrnné
produktivity vyrobnich faktord. Produkéni mezera identifikuje pozici ekonomiky v cyklu a vyjadfuje vztah mezi skutec-
nym a potencialnim produktem. Koncept potencidlniho produktu a produkéni mezery je pouZivan pro analyzu ekono-
mického cyklu a pro vypocty strukturalni bilance verejnych rozpoctd.

Zaporna produkcni mezera, kterda v ceské ekonomice
pretrvavala od pocatku roku 2009, se v pribéhu roku
2015 pravdépodobné uzaviela (viz graf B.1.1). Ve
3. Ctvrtleti 2015 dosahla kladnd produkéni mezera
podle naseho vypoctu 0,8 % potencidlniho produktu.
Tuto pozici ekonomiky Ize hodnotit pozitivné, protoze
vede k efektivnimu vyuzivani vyrobnich faktord.

Uzavieni produkéni mezery je v ekonomice nejlépe
vidét na trhu prace. Potvrzuje jej napf. mira nezamést-
nanosti (VSPS), kterd se nachazi hluboko pod svym
dlouhodobym pridmérem a nadale klesa. Rovnéz pocet
volnych pracovnich mist sledovany MPSV primérnou
Uroven presahuje a v meziro¢nim srovnani vykazuje
vyrazné narlsty. V pfipadé nékterych profesi se pak ¢im
dal vic projevuje nesoulad mezi poptavkou a nabidkou;
tyto frikce pfitom pfispivaji ke zrychlovani ristu mezd.

Naopak v cenovém vyvoji se zatim uzavieni produkéni
mezery neprojevuje. Inflace je nadale témér zanedba-
telna. To je vsak zpUsobeno poklesem cen dovazeného
zbozi, zejména paliv, ktery je silnéjsi nez vliv prozatim
jen slabych poptavkovych tlaka.

Vzhledem k ocekdvanému zpomaleni ekonomického
rastu v nasledujicich letech by rozsifovani kladné pro-
dukéni mezery mélo byt jen pozvolné. Pfipadna dalsi
stimulace ekonomiky ze strany hospodarské politiky by
jiz ale mohla vytvotit zarodky budoucich makroekono-
mickych nerovnovah.

Mezirocni rlst potencidlniho produktu se po preko-
nani dlouhého obdobi recesi, stagnace ¢i jen slabého
oziveni zrychluje. Ve 3. ¢tvrtleti 2015 C¢inil dle naSich
propoctll 1,8 %, coZz povazujeme za vysledek mirné
podhodnocujici skute¢né moznosti ¢eské ekonomiky.

Zrychleni rlstu je nejvice patrné u souhrnné produk-
tivity vyrobnich faktort. Prispévek jeji trendové slozky,
odvozené pomoci Hodrickova-Prescottova filtru, se

z témérf nulové hodnoty béhem recese v roce 2012
zvysil na 1,3 p. b. ve 3. ¢tvrtleti 2015.

Dlouhodoby a hluboky propad investic v letech 2008 az
2013 rovnéz prispél ke zpomaleni rlstu potencialniho
produktu. Soucasna investi¢ni vina, podporovana sna-
hou o maximalni mozné Cerpani z fondd EU, zatim
vedla ke zvySeni prispévku zasoby kapitalu z 0,3 p. b.
na prelomu let 2013 a 2014 jen na 0,5 p. b. ve 3. Ctvrt-
leti 2015. Spotieba kapitalu (odpisy) totiz stale dosa-
huje témér tfi ¢tvrtin Urovné jeho hrubé tvorby. | kdyz
se tento podil rychle sniZuje, na rozvojové investice
stdle zbyva jen zhruba CcCtvrtina investovanych pro-
stredkd.

Nabidka prace je ovlivnéna dlouhodobym sniZzovanim
poctu obyvatel v produktivnim véku, které vyplyva
z procesu starnuti populace (viz kap. A.5). Ve 3. ¢tvrtleti
2015 ubral demograficky vyvoj z rlstu potencialniho
produktu 0,4 p. b.

Negativni dopad zmenseni populace ve véku 15-64 let
na nabidku prace je zcela kompenzovan zvySovanim
miry participace (pomér pracovni sily k poc¢tu obyvatel
ve véku 15-64 let). Vzhledem k jejimu proticyklickému
charakteru lze snizeni jejiho ptispévku k ristu potenci-
alniho produktu z 0,9 p.b. v roce 2013 na 0,5 p. b.
ve 3. Ctvrtleti 2015 vysvétlit pribéhem ekonomického
cyklu. V dalsim obdobi by vsak mély zacit prevaZovat
strukturalni faktory miry participace — narlst poctu
obyvatel ve vékovych skupinach s pfirozené vysokou
participaci a zvySovani statutarniho i skutecného véku
odchodu do dlchodu.

Z dlouhodobého pohledu dochézi v €R ke zkracovani
obvyklé priimérné pracovni doby. S postupem ekono-
mického cyklu se v3ak tento faktor prestava projevovat.
Ve 3. Ctvrtleti 2015 tak mél pocet obvykle odpracova-
nych hodin nulovy vliv na rlst potencidlniho produktu
oproti -0,4 p. b. na konci recese v 1. ¢tvrtleti 2013.



Graf B.1.1: Produkcni mezera
v % potencidlniho produktu
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Graf B.1.3: Potencialni produkt a HPH
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Graf B.1.5: VyuZiti vyrobnich kapacit v priimyslu

vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem, v %

Graf B.1.2: Tempo ristu potencialniho produktu
v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf B.1.4: Uroveii potencialniho produktu a HPH
v mld. K¢, stdle ceny roku 2010
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Graf B.1.6: Souhrnna produktivita vyrobnich faktort
mezirocni rist v %

92 8
SPVF
90 /‘ 6 Trend ]
88 /
. A . N v
. \_/ N i L 3% /
82 | UM f \ [ ™ /P ~\3 ;’
\ / I \Vd 0 /
50 \ \/
78 Vy uziti kapacit -2 \V
s D|l0uhodoby primér
Ve e — -4
1/95 1/97 1/99 1/01 1/03 1/05 1/07 1/09 /11 1/13 /15 I/95 1/97 1/99 1/01 1/03 1/05 1/07 1/09 /11 1/13 /15
Zdroj dat: CSU Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
Tabulka B.1.1: Produkcni mezera a potencialni produkt
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Q1-3
Produkéni mezera % 2,6 3,8 3,8 -3,7 -2,0 -0,7 -2,2 -3,4 -1,7 0,2
Potencialni produkt 1) ristv% 4,9 4,0 3,4 2,0 0,9 0,7 0,7 0,7 1,0 1,7
Prispévky:
—Trend SPVF p.b. 3,7 2,9 2,0 1,2 0,6 0,3 0,2 0,3 0,7 1,2
—Zasoba kapitalu p.b. 0,9 1,1 1,2 0,8 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5
—Demografie 2 p.b. 0,2 0,3 0,3 0,1 0,2 0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4
—Mira participace p-b. 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,2 0,3 0,8 0,9 0,5 0,5
—Obvykle odpracované hodiny p-b. -0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,2 -0,1

U Specifikovany na zdkladé hrubé pridané hodnoty
Zdroj dat: €SU, vlastni propocty

2 Prispévek ristu poctu obyvatel v produktivnim véku (15—64 let)

Makroekonomicka predikce €R
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B.2 Konjunkturalni indikatory

V ramci tzv. konjunkturalnich prizkum se zjistuji nazory respondentd na soucasnou situaci a vyvoj v blizké budouc-
nosti. Z vysledkl téchto Setfeni vychazeji tzv. indikatory davéry, do kterych se promita Siroky okruh vlivli formujicich
ocekavani ekonomickych subjektd, a jejichz vyhoda spociva v rychlé dostupnosti vysledkd. Vyznamny vztah mezi indika-
tory dlvéry a patficnymi makroekonomickymi agregaty poté umoziuje odhadovat jejich pribéh v predstihu pred zve-
fejnénim narodnich Uctd (otazky zamérené na hodnoceni souasného vyvoje), ¢i pristim Ctvrtletim (otazky zamérené na

ocekavani budouciho vyvoje).

Z vyvoje indikadtoru ddvéry v prlimyslu vyplyva, Ze se
tempo meziro¢niho rastu HPH v pramyslu ve 4. ¢tvrtleti
2015 pravdépodobné zpomalilo.

Indikator dlvéry ve stavebnictvi naopak na konci roku
2015 vzrostl, a umazal tak ztraty z predchoziho Ctvrt-
leti. Zde vSak nelze pominout, Ze korelace mezi vyvo-
jem davéry a HPH v tomto odvétvi je velmi nizk3, jak je
ostatné patrné z grafu B.2.2.

Podobné se vyvijel také indikdtor davéry spotiebiteld,
ktery ve 4. ¢tvrtleti 2015 posilil, a signalizoval tak zrych-
leni rGstové dynamiky spotfeby domacnosti pocatkem
roku 2016. Tento zavér plyne ze skutecnosti, Ze vyvoj
indikatoru dlvéry spotrebiteld vykazuje pred spotfe-
bou domdcnosti predstih 1-2 Ctvrtleti.

Graf B.2.1: Indikator ddvéry a HPH v priimyslu
primér 2005 = 100 (levad osa), meziroéni rist v % (pravd osa)
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Zdroj dat: CSU
Graf B.2.3: Indikator ddvéry a HPH v obchodé a sluzbach

pramér 2005 = 100 (levd osa), meziro&ni rast v % (pravd osa)
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Zdroj dat: €SU, vlastni propocty

Dlvéra v obchodé a sluzbach pokracovala v pozvolném
zlepSovani a ve 4. Ctvrtleti 2015 jiz spolehlivé byla nad
urovni konce roku 2014.

Ve vysledku tedy souhrnny indikator dlveéry signalizuje
udrzeni mezirocni ristové dynamiky HPH ve 4. Ctvrtleti
2015.

Kompozitni predstihovy indikator pro 4. ¢tvrtleti 2015
signalizuje pomérné razantni rist kladné relativni cyk-
lické slozky HDP. Na 1. Ctvrtleti 2016 je vsak jiz indiko-
vana mozZnost zapoceti sestupné faze hospodarského
cyklu v podobé pozvolného uzavirani kladné cyklické
slozky. Vzhledem k tésnosti vztahu mezi predstihovym
indikatorem a cyklickou slozkou vsak tento signal hod-
notime jen jako zvySeni pravdépodobnosti zminéného
jevu.

Graf B.2.2: Indikator dlvéry a HPH ve stavebnictvi
primér 2005 = 100 (levad osa), meziroéni rist v % (pravd osa)
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Zdroj dat: CSU

Graf B.2.4: Indikator ddvéry spotiebitell a spotieba
domacnosti
pramér 2005 = 100 (levd osa), meziro&ni rast v % (pravd osa)
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Graf B.2.5: Souhrnny indikator dlivéry a HPH Graf B.2.6: Kompozitni pfedstihovy indikator

pramér 2005 = 100 (levad osa), meziroéni rist v % (pravd osa) primér 2005 = 100 (levad osa), v % HDP (pravd osa)
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statistickych metod (vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem)
Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
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C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

C.1 Ekonomicky vykon

C.1.1 Vyvoj HDP ve 3. &vrtleti 2015

Vykonnost ekonomiky mérena redlnym HDP ve 3. Ctvrt-
leti 2015 meziro¢né vzrostla o 4,1 % (v souladu s odha-
dem), sezénné ocistény HDP se meziCtvrtletné zvysil
00,7 % (proti 0,6 %). K meziCtvrtletnimu rlstu hrubé
ptidané hodnoty o 1,2 % nejvice pfispél zpracovatelsky
pramysl, stavebnictvi a odvétvi obchod, doprava, uby-
tovani a pohostinstvi (pfispévek shodné po 0,3 p. b.).

Meziro¢ni zvySeni HDP ve 3. Ctvrtleti 2015 odrazelo
rostouci domaci i zahrani¢ni poptdvku. Hlavni pfispévek
k rlstu tvorfila i nadale investi¢ni poptavka v cele
s tvorbou hrubého fixniho kapitalu. Na druhém misté
pomohly k rlistu HDP vydaje na konecnou spotiebu,
ato jak domacnosti, tak vladnich instituci. Rostouci
poptavka prispéla k silnému rlstu dovozu, coz vSak
bylo do zna¢né miry vykompenzovano navysenim vyvo-
zu. V souctu bilance zahrani¢niho obchodu se zboZim
a sluzbami rGstovou dynamiku mirné tlumila.

Narlst spotfeby domacnosti plynul z rostouciho dispo-
nibilniho ddchodu pfi zvysujici se dlvére spotrebitell
a meziro¢nim poklesu miry Uspor. Nejdynamictéji ros-
touci slozku spotfeby domacnosti predstavovaly vydaje
na statky dlouhodobé a stfednédobé spotreby, coz
svédci o vyssi jistoté domacnosti ohledné vzestupné
faze ekonomického cyklu. Té pomaha také mimoradné
nizkd mira nezaméstnanosti. K rlstu celkové spotfeby
domacnosti prispivaly také vydaje na statky kratkodobé
spotreby, jez jsou na hospodarské fluktuace méné
citlivé, a sluzby. Realné se spotfeba domacnosti zvysila
0 2,7 % (proti 2,9 %). Spotieba vlady vzrostla o 4,4 %
(proti 2,0 %) vlivem zvySenych vydaji na nakupy zboZi
a sluzeb.

Rast tvorby hrubého fixniho kapitdlu ve vysi 6,8 %
(proti 7,6 %) podpofily viechny slozky, zejména inves-
tice do ostatnich budov a staveb', ostatnich strojii
a zafizeni a dopravnich prostfedk(. To spolu s fadou
dalsich ukazatelQ, napf. souhrnnym indikatorem daveéry
nebo vyvojem primyslové produkce, potvrzuje pokra-
Cujici oziveni soukromé investicni aktivity. ZvySujici se
mérou prispivaly k rlstu tvorby hrubého fixniho kapi-
talu investice vladniho sektoru, jejichz rlist v béznych
cenach se vlivem siliciho cerpani z fondd EU zrychlil na
34,0 %. Vzhledem ke kladnému mezironimu pfispévku
zasob rostla tvorba hrubého kapitalu rychleji nez inves-
tice do fixniho kapitdlu, a to 0 9,1 % (proti 6,5 %).

Mezirocni rdst vyvozu zboZi a sluzeb se pfi mirném
zrychleni rdstu vyvozu zboZi a vyrazném zpomaleni
rastu vyvozu sluzeb sniZil ze 7,0 % ve 2. ¢tvrtleti 2015

! ostatni budovy a stavby zahrnuji soukromé i verejné investice do
budov vyjma obydli a infrastrukturni investice.

na 6,6 % (proti 7,3 %). Dovoz zboZi a sluzeb se zvysil
07,6% (proti 7,1 %), a jeho tempo tak korespondovalo
s oZivenim domdci poptavky.

Vy3si pokles dovoznich cen oproti cendam vyvozu vedl|
ke zlepSeni sménnych relaci o 0,2 % (proti zhorseni
00,5 %). Z toho plynouci obchodni zisk ze sménnych
relaci vedl k tomu, Ze redlny hruby domaci dichod,
ktery na rozdil od HDP tento faktor zohledriuje, mezi-
roc¢né vzrostl 0 4,3 % (proti 3,7 %).

Hruby provozni prebytek se zvysil 0 4,4 % (proti 5,1 %),
nahrady zaméstnancim vzrostly 04,1 % (proti 4,3 %)
a saldo dani a dotaci na vyrobu bylo meziro¢né vyssi
06,9 % (proti 0,1 %). Ve vysledku tak nomindini HDP
vykdzal rlist 0 4,6 % (proti 4,3 %).

C.1.2 Odhad HDP pro 4. ctvrtleti 2015

Odhad HDP a jeho struktury vychazi z pribéhu jevq, jez
jsme pozorovali jiz v pfredchozim obdobi a komentovali
vySe. Odhadujeme, ze HDP mezirocné vzrostl o 5,7 %
(proti 5,1 %) a mezictvrtletné o 1,0% (proti 0,6 %).
Zvyseni mezictvrtletni dynamiky HDP je dano zejména
velmi Uspésnym docerpavanim prostredkl z fondd EU.

Domnivame se, Ze zvySeni HDP bylo dano v prvni radé
rastem tvorby hrubého fixniho kapitdlu a déle vydaji na
konec¢nou spotrebu. Spotfeba domacnosti mohla v da-
sledku rostouciho disponibilniho ddchodu a solidni
spotrebitelské dlvéry vzrist o 3,2% (proti 3,0 %)
a spotreba vlady o 3,5 % (proti 2,0 %). Tvorba hrubého
fixniho kapitdlu se podle naseho odhadu zvysila
0 14,6 % (proti 13,6 %) vlivem pokracujiciho rlstu sou-
kromych investic, skokového navyseni vladni investicni
aktivity spojené s jiz zminénym cerpanim fond( EU
z predchozi financni perspektivy, ale také s jednora-
zovym efektem imputace finan¢niho leasingu letadel
JAS-39 Gripen.

Zahranic¢ni obchod zfejmé vic¢i dynamice HDP pUsobil
negativné, a to zejména kvili jednorazovému navyseni
dovozu o leteckou vojenskou techniku. Odhadujeme,
Ze vyvoz v souvislosti s rlistem zahranic¢nich trha vzrostl
o 7,0% (proti 7,3 %) a dovoz v ndvaznosti na rlst
vyvozu a domdci poptavky o 8,2 % (proti 9,2 %).

C.1.3 Predikce HDP pro roky 2016 a 2017
V roce 2016 by méla ekonomicky rist tdhnout zejména
domdci poptavka v Cele s vydaji na konecnou spotrebu.
Ptispévek cCistého vyvozu by pfitom mél byt mirné
kladny. Ocekavame, Ze redlny HDP v roce 2016 vzroste
02,7 % (beze zmény) a v roce 2017 0 2,6 %.

Spotfeba domacnosti bude podporena rlstem redlné-
ho disponibilniho diichodu, poklesem miry Uspor a, jak
dokladaji data konjunkturdlniho prizkumu, také opti-



mistickym ocekavanim spotrebiteld. Dynamika disponi-
bilniho dichodu bude pfiznivé ovlivnéna nejen rlistem
mezd a platl, k némuz prispéje i navyseni objemu platd
v rozpoctové sféfe ¢i zvySeni minimdini mazdy, ale
i nékterymi dalSimi opatfenimi vlady, jako jsou jednora-
zovy pfispévek k dichodu ¢i zvySenim dariového zvy-
hodnéni na druhé a kazdé dalsi dité. Pro rok 2016 jiz
také pocitame s postupnym rlistem prispévku spotrebi-
telskych uvérd ke zdrojim pro soukromou spotrebu.
Spotfeba domacnosti by se tak letos mohla zvysit
03,1% (proti 2,5 %), v roce 2017 by se jeji rist mohl
zpomalit na 2,6 %. Zména predikce pro rok 2016 sou-
visi predevsim se snizenim predikce inflace, coz ma
pfiznivy dopad na ocekdvanou dynamiku redlného
disponibilniho diichodu domacnosti.

Ocekavame, 7e spotieba vlddy v roce 2016 vzroste
02,1% (proti 2,0 %) a v roce 2017 o 1,5 %. Hlavnim
faktorem rdstu vladni spotteby v roce 2016 bude navy-
Seni objemu nahrad zaméstnanclim souvisejici zCasti
s planovanou tvorbou az 13 tis. novych funkénich mist.
Naopak prispévek vydaji na ndkup zboZi a sluZzeb by
mél byt nizsi nez v roce 2015, a to kvali odeznéni zvyse-
ného cerpani neinvesti¢nich prostiedkl z fondl EU
z programového obdobi 2007-2013.

Na rist tvorby hrubého fixniho kapitalu v roce 2016
budou soukromé investice a investice vladniho sektoru
puUsobit protichddné. V pfipadé soukromych investic
nadale ocekavame zrychlovani jejich rlstu, a to diky
vyvoji ziskovosti firem, uvolnénym ménovym podmin-
kdm zvysujicim dostupnost externich zdroji financo-
vani (rlst uvérG nefinanénim podnikim se v 1.az
3. Ctvrtleti 2015 pomérné vyrazné zrychloval — viz kapi-
tolu A.3) a pozici ekonomiky v hospodarském cyklu.
Oproti Fijnové predikci vsak pro rok 2016 kvali mirné-
mu snizeni vyuziti vyrobnich kapacit ve zpracovatel-
ském pramyslu pocitdme s pomalejsim rlstem soukro-

mych investic. Investice vladniho sektoru, které v za-
véru roku 2015 v ndvaznosti na Cerpani z fondd EU
z programového obdobi 2007-2013 dynamicky rostly
(rGst byl zfejmé silnéjsi, nez ocCekavala minula pre-
dikce), by mély rist celkové tvorby hrubého fixniho
kapitalu v roce 2016 zpomalovat. Dlvodem je nejen
ocCekdvany pomalejsi nabéh cerpani z nové financni
perspektivy 2014-2020, ale téz vliv vysoké srovnavaci
zdkladny roku 2015. Vzhledem k témto faktorim tak
pro letosni rok pocitame s pomérné vyraznym propa-
dem vladnich investic. Tvorba hrubého fixniho kapitalu
by se tak v roce 2016 mohla zvysit o0 1,5 % (proti 2,9 %).
V roce 2017 by se rlist mohl zrychlit na 3,3 %, a to pfi
kladném pfrispévku soukromych i vladnich investic.

Tvorba hrubého kapitdlu by méla v roce 2016 vzrist
01,3% (proti 2,8 %) a v roce 2017 o 3,2 %. Pro tento
i pristi rok v predikci pocitdme s obdobnym rlstem
zasob jako v roce 2015 (Casové omezeni platnosti taba-
kovych nélepek pfitom vyustilo v mimoradné silnou
akumulaci zasob v 1. ¢tvrtleti 2015). Prispévek zmény
zasob k rastu HDP by tak mél byt nulovy, ocekavany
vyvoj zasob je ale i tak konzistentni s kladnou mezerou
vystupu.

Ocekavame, ze se vyvoz zbozi a sluzeb v roce 2016 zvysi
0 6,1% (proti 6,4 %) a v roce 2017 o 6,0 %. Snizeni
rastové dynamiky oproti roku 2015 odrazi predevsim
predpokladané zpomaleni rlstu exportni vykonnosti
(viz kapitolu C.4), obdobné jako v roce 2015 by ale rlst
vyvozu méla podporovat nizkd cena ropy (pozitivni
nabidkovy impuls nejen pro domaci ekonomiku, ale
i pro ekonomiky obchodnich partner(l). Na strané do-
vozu zbo?i a sluZeb ocekdvame vliv pomalejsiho ristu
vyvozu a domdci poptdvky. Dovoz tak v tomto roce
pravdépodobné poroste o 5,9 % (proti 6,4 %) a v roce
2017 06,1 %.
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Tabulka C.1.1: HDP — uziti ve stalych cenach - ro¢ni
zr'etézené objemy, referencni rok 2010

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Odhad Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid.k¢2010f 3954 4031 3995 3974 4053 4241 4357 4471 4581 4692
rdstv % 2,3 2,0 -0,9 -0,5 2,0 4,6 2,7 2,6 2,4 2,4
Vydaje domacnosti na spotiebu g mid.k¢2010f 1947 1952 1924 1938 1966 2023 2085 2138 2189 2240
ristv % 1,0 0,3 -1,5 0,7 1,5 2,9 3,1 2,6 2,4 2,3
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mid. K& 2010 810 786 772 790 804 830 848 861 872 883
ristv % 0,4 -3,0 -1,8 2,3 1,8 3,2 2,1 1,5 1,3 1,3
Tvorba hrubého kapitalu mid. k¢20108 1074 1094 1050 997 1041 1166 1181 1218 1257 1296
rastv % 4,4 1,8 -4,1 -5,0 4,4 12,0 1,3 3,2 3,2 3,1
—fixni kapital mid.k¢2010f 1066 1077 1043 1014 1035 1121 1137 1175 1213 1251
rastv % 1,3 1,1 3,2 2,7 2,0 8,3 1,5 3,3 3,2 3,2
—zménazasob a cennosti mld. K& 2010 8 16 7 -18 6 45 43 43 44 44
Vyvoz zboii asluzeb mid. k¢2010 2616 2860 2983 2984 3248 3474 3687 3907 4132 4369
rastv % 14,8 9,3 4,3 0,0 8,9 7,0 6,1 6,0 5,8 5,7
Dovoz zboZi asluzeb mid. k¢2010% 2494 2661 2732 2734 3003 3246 3439 3650 3867 4096
rastv % 14,9 6,7 2,7 0,1 9,8 8,1 5,9 6,1 6,0 5,9
Hrubé domdci vydaje mid.k¢2010¢8 3831 3832 3746 3726 3812 4019 4113 4217 4318 4419
rastv % 1,8 0,0 -2,3 -0,5 2,3 5,4 2,4 2,5 2,4 2,4
Metodicka diskrepance 2 mid. K& 2010 0 0 -1 -1 -4 -6 -4 3 2 0
Realny hruby domaci diichod mid. k¢2010§ 3954 3988 3936 3949 4074 4275 4405 4510 4629 4750
rastv % 1,0 0,9 -1,3 0,3 3,2 4,9 3,0 2,4 2,6 2,6
P¥ispévky k riistu HDP *

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

Hruba pfidana hodnota mid.k¢2010f 3583 3654 3622 3603 3702

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

Saldo dani a dotaci na produkty mid. K& 2010 371 378 373 371 354

& Spotreba neziskovych instituci je zafazena 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.

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty



Tabulka C.1.2: HDP - uziti ve stalych cenach — ctvrtletni
zretézené objemy, referencni rok 2010

2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby doméci produkt mid. K& 2010 985 1062 1080 1114 1014 1100 1104 1139
rastv % 4,1 4,6 4,1 5,7 2,9 3,6 2,3 2,2
rastv %Y 4,1 4,6 4,7 5,3 3,2 2,7 2,6 2,2
meziévtrtletni rast v % Y 2,5 1,0 0,7 1,0 0,4 0,5 0,6 0,6
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mld. K& 2010 475 504 516 528 487 521 532 545
rastv % 2,8 2,9 2,7 3,2 2,4 3,4 3,1 3,2
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 2010 191 200 204 235 196 204 208 240
ristv % 2,8 2,2 4,4 3,5 2,4 2,1 2,1 2,0
Tvorba hrubého kapitalu mid. K& 2010 236 293 315 323 244 311 316 310
rastv % 11,5 11,9 9,1 15,5 3,6 6,2 0,3 -4,0
—fixni kapital mld. K¢ 2010 237 266 285 333 252 278 287 320
rastv % 2,9 7,5 6,8 14,6 6,5 4,6 0,7 -3,9
—zménazasob a cennosti mld. K& 2010 -1 27 30 -11 -8 33 29 -10
Vyvoz zboii asluzeb mld. K¢ 2010 852 870 856 896 905 921 910 952
ristv % 7,2 7,0 6,6 7,0 6,2 5,8 6,3 6,2
Dovoz zboZi asluzeb mld. K¢ 2010 771 804 808 864 819 855 860 905
ristv% 8,7 8,1 7,6 8,2 6,3 6,4 6,3 4,8
Metodicka diskrepance * mid. K& 2010 1 1 2 3 0 1 2 2
Redlny hruby domaci dichod mid. K¢ 2010 994 1068 1088 1124 1029 1112 1114 1149
riist v % 4,8 4,5 4,3 6,1 3,5 4,2 2,3 2,2
Hruba pfidand hodnota mld. K& 2010 901 966 978
ristv% 3,5 3,9 3,7
ristv %Y 3,4 3,9 4,3
mezi¢vtrtletni rist v % Y 1,2 1,0 1,2
Saldo dani a dotaci na produkty mid. K¢ 2010 85 96 102

Y zdat ocisténych o sezény a pocet pracovnich dnd.

& Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotreby sektoru domdcnosti.

3 Deterministicky urceny vliv pouZivdni cen a struktury pfedchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redlnych pfiristka.
Zdroj dat: €SU, vlastni propocty



Tabulka C.1.3: HDP — uziti v béZnych cenach - rocni

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Odhad Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Hruby doméci produkt mid.k¢§ 3954 4023 4042 4077 4261 4495 4657 4831 5033 5241
ristv % 0,8 1,7 0,5 0,9 4,5 5,5 3,6 3,7 4,2 4,1

Vydaje domacnosti na spotfebu mid.k¢; 1947 1984 1998 2030 2070 2132 2206 2296 2394 2496
ristv % 1,5 1,9 0,7 1,6 2,0 3,0 3,4 4,1 4,3 4,2

Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K¢ 810 792 783 801 828 866 895 919 941 964
ristv % -0,3 -2,2 -1,2 2,4 3,3 4,6 3,4 2,7 2,4 2,4

Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢f 1074 1087 1061 1010 1076 1219 1247 1307 1369 1432
ristv % 3,3 1,2 -2,4 -4,9 6,6 13,3 2,3 4,8 4,8 4,6

—fixni kapital mid.k¢; 1066 1069 1052 1025 1065 1168 1201 1260 1322 1387
ristv % 0,2 0,3 -1,6 -2,6 4,0 9,6 2,9 4,9 4,9 4,9

—zménazasob a cennosti mid. K& 8 18 9 -15 10 51 45 46 48 45
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K& 123 159 200 236 286 278 310 309 328 349
—vyvoz zboii asluzeb mid. k¢t 2616 2881 3097 3150 3571 3790 3966 4169 4407 4668
ristv % 13,4 10,1 7,5 1,7 13,4 6,1 4,7 5,1 5,7 5,9

—dovoz zboii asluzeb mid. k¢t 2494 2722 2897 2914 3285 3512 3656 3859 4079 4319
rastv % 15,8 9,1 6,5 0,6 12,7 6,9 4,1 5,6 5,7 5,9

Hruby narodni diichod ? mid.k¢§ 3656 3718 3788 3831 3927 4159 4304 4452 4624 4802
ristv % 0,3 1,7 1,9 1,1 2,5 5,9 3,5 3,5 3,8 3,9

saldo prvotnich diichodt mld. K¢ -297 -305 -253 -246 -334 -336 -354 -379 -409 -439

Yy Spotreba neziskovych instituci je zarazena do spotreby sektoru domdcnosti.

4 Hruby ndrodni dichod je souctem HDP a salda Cistych prvotnich dichodi se zahranicim. Predstavuje uhrn prvotnich prijmovych dichodi rezidentd
(ndhrady zaméstnancum, Cisté dané na vyrobu a dovoz, dichody z vlastnictvi, hruby provozni prebytek a smiseny dichod).

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

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

Tabulka C.1.4: HDP - uziti v béZnych cenach — ctvrtletni

2015 2016
Q1l Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K¢ 1037 1124 1142 1192 1077 1173 1178 1229
rastv % 5,5 5,4 4,6 6,5 3,9 4,4 3,1 3,1
Vydaje doméacnosti na spotiebu 1 mid. K& 499 533 545 555 512 551 564 578
ristv % 2,9 3,4 2,7 3,0 2,5 3,5 3,5 4,1
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 194 207 211 254 201 214 218 261
ristv % 4,4 3,7 5,5 4,7 3,8 3,4 3,6 2,8
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 246 306 328 339 257 327 333 329
rastv % 13,5 13,4 9,6 16,7 4,6 6,8 1,5 -2,7
—fixni kapital mid. Ké 246 277 296 348 265 293 303 340
rastv % 4,3 9,1 7,8 15,8 7,6 5,9 2,3 -2,4
—zménazasob a cennosti mid. K& 0 29 32 -10 -8 33 30 -11
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢ 98 77 58 44 107 81 62 60
—vyvoz zboiZi a sluZzeb mld. K¢ 935 955 927 973 967 987 982 1030
rastv % 7,3 7,1 4,5 5,7 3,4 3,3 6,0 5,9
—dovoz zboizi a sluzeb mid. K& 837 877 868 929 860 906 919 970
ristv % 7,9 8,3 5,3 6,3 2,8 3,3 5,9 4,4

& Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotreby sektoru domdcnosti.
Zdroj dat: CSU, vlastni propocty



Graf C.1.1: Hruby domaci produkt (realny)

zi'etézené objemy, mld. K¢ s. c. roku 2010, sezénné ocisténo, mira rustu v %
1135

1110 ;

2,8

1085

47

1060

1035 l
2,5 2,0

1010 — 2 0,8

’ -0,5,
2,1
985

-4,7

Predikce

960
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zdroj dat: CSU, viastni propocty

Graf C.1.2: Hruby domaci produkt (realny)
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Graf C.1.3: Hruby domaci produkt a redlny hruby domaci dtichod
mezirocni rast v %
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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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Graf C.1.5: Spotieba domacnosti (véetné neziskovych instituci)
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Graf C.1.6: Tvorba hrubého fixniho kapitalu

rocni klouzavé uhrny, mld. K¢ s. c. roku 2010, mira rastu v %
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Graf C.1.7: Dekompozice rustu redlného HDP

sezénné ocisténo, mezirocni rist HDP v %, pfispévky jednotlivych sloZek v procentnich bodech
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Graf C.1.8: Pomér vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb k HDP (v béZnych cenach)
z ro¢nich klouzavych dhrnd, v %
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Graf C.1.9: Dlichodova struktura HDP
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Tabulka C.1.5: HDP - dlichodova struktura — roéni

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Odhad Predikce Predikce  Vyhled ~ Vyhled
HDP mid.k¢i 3954 4023 4042 4077 4261 4495 4657 4831 5033 5241
rastv % 0,8 1,7 0,5 0,9 4,5 5,5 3,6 3,7 4,2 4,1
Saldo dani adotaci mid. K& 341 360 376 392 370 405 429 444 458 469
rastv % 3,5 5,7 4,4 4,2 5,7 9,5 6,0 3,6 3,0 2,5
—Dané zvyroby adovozu mld. K¢ 447 488 507 532 524
ristv % 4,0 9,0 4,1 4,8 -1,4
—Dotace navyrobu mld. K& 107 127 131 140 154
rastv % 5,7 19,5 3,2 6,3 10,4 . . . .
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢i 1589 1626 1663 1675 1712 1786 1867 1953 2043 2137
domaci rastv % 1,3 2,3 2,3 0,7 2,3 4,3 4,5 4,6 4,6 4,6
—Mazdy a platy domaci mid.k¢i 1209 1236 1268 1273 1298 1350 1412 1476 1545 1616
rastv % 0,6 2,2 2,5 0,4 1,9 4,1 4,5 4,6 4,6 4,6
—Prispévky na socidlni zabezpeceni mld. K¢ 380 390 396 402 415 436 456 476 498 521
placené zaméstnavatelem rastv % 3,7 2,5 1,6 1,4 3,3 5,0 4,5 4,6 4,6 4,6
Hruby provozni prebytek mid.k¢; 2024 2037 2002 2011 2179 2304 2361 2435 2532 2635
rastv % 0,0 0,6 -1,7 0,4 8,4 5,8 2,5 3,1 4,0 4,1
—Spotieba fixniho kapitalu mld. K& 850 863 879 906 916 943 976 1015 1063 1108
rastv % 1,0 1,6 1,9 3,0 1,1 3,0 3,5 4,1 4,7 4,2
—éisty’ provozni prebytek mid.k¢i 1174 1173 1123 1105 1263 1361 1386 1419 1469 1527
rastv % -0,8 -0,1 -4,3 -1,6 14,3 7,8 1,8 2,4 3,5 3,9
Zdroj dat: CSU, viastni propocty
Tabulka C.1.6: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni
2015 2016
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP mid. Ké 1037 1124 1142 1192 1077 1173 1178 1229
rastv % 5,5 5,4 4,6 6,5 3,9 4,4 3,1 3,1
Saldo dani adotaci mid. K¢ 87 107 114 96 94 111 121 102
ristv % 12,5 12,2 6,9 7,0 7,4 3,8 6,2 6,9
Nahrady zaméstnancim mid. K& 427 443 440 475 447 463 460 496
doméci riistv % 3,9 4,6 4,1 4,6 4,7 4,5 4,5 4,5
—Mazdy a platy doméci mld. K& 320 334 334 362 335 349 350 378
rastv % 3,3 4,1 4,3 4,6 4,7 4,5 4,5 4,5
—PFispévky na socidlni zabezpeceni mid. K¢ 107 110 106 113 112 114 111 118
placené zaméstnavatelem rastv % 5,9 6,1 3,6 4,6 4,7 4,5 4,5 4,5
Hruby provozni piebytek mid. K¢ 522 573 587 622 536 598 596 631
riist v % 5,7 4,8 4,4 8,0 2,6 4,5 1,5 1,4

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty



C.2 Ceny

C.2.1 Spotiebitelské ceny

Primérna mira inflace v roce 2015 dosahla 0,3 %
né CR (v roce 2003 pramérna mira inflace ¢inila 0,1 %).
Na velmi nizké inflaci se podilely predevsim faktory
pUsobici z vnéjéiho prostiedi. Slo zejména o nabidkovy
faktor v podobé vyrazného propadu ceny ropy a s nim
souvisejici pokles cen vyrobcl v eurozéné. Domdci
ekonomicky vyvoj, ktery se vyznacoval rostouci poptav-
kou v prostredi pravdépodobné jiz uzaviené produk¢ni
mezery (viz kapitolu B.1) a nizkou nezaméstnanosti,
plsobil proinflacné, avsak odhadovany pokles jednot-
kovych naklad( prace tyto efekty tlumil. Administra-
tivni opatreni prispéla k rlstu spotrebitelskych cen jen
velmi mirné.

Mezirocni inflace se v pribéhu celého roku pohybovala
v pomérné uzkém rozpéti 0,1-0,8 %, tedy pod 1% dolni
hranici toleran¢niho pasma inflacniho cile. V prosinci
2015 cinil meziro¢ni rlst spotrebitelskych cen pouze
0,1 % (proti 0,6 %). Na prispévek neprimych dani pfipa-
dalo 0,1 p.b., prispévky regulovanych cen i trznich
vlivi byly nulové. Administrativni opatfeni se podafilo
odhadnout presné, odchylka skutecnosti od predikce
tedy nastala plsobenim trznich vlivd a byla pfevazné
ddana nizsi nez ocekdvanou cenou ropy.

Cenové dopady levné ropy se projevily v dalsSim pokle-
su cen pohonnych hmot, které byly v prosinci 2015
meziro¢né levnéjsi o 15,1 % (primérna cena benzinu
Natural 95 a motorové nafty byla v obou pfipadech
tlumil meziro¢ni zvySeni cen, kdyz jeho pfispévek dosa-
hl =0,4 p. b. (shodné s oddilem potraviny a nealkoho-
lické napoje).

V roce 2016 by prlimérna mira inflace méla dosahnout
obdobné velmi nizké hodnoty jako v pfedchozich dvou
letech.

Z administrativnich opatfeni se ve spotrebitelskych
cendch prevazné v 1. Ctvrtleti 2016 projevi dalsi zvySeni
spotfebni dané z tabakovych vyrobkl (pfisp. 0,2 p. b.).
V pfipadé cen zemniho plynu a elektfiny, které jsou
CSU vykazovény jako regulované, dodlo na pocatku
roku pravdépodobné k mensim cenovym pohybim,
nez jsme predpokladali jesté v fijnové makroekono-
mické predikci. Cena elektfiny pro spotrebitele se nej-
spiSe témér nezménila a zlevnéni zemniho plynu bylo
vici predpokladim Ffijnové predikce pravdépodobné
priblizné polovicni (pfisp. —0,1 p. b.). Nicméné dalsi
snizeni ceny zemniho plynu nelze vyloucit. Ve 2. polo-
leti 2016 pocitame se snizenim DPH v oblasti stravova-
cich sluzeb z 21 % na 15 % s vyjimkou alkoholickych
napoji. Predpokladany prispévek tohoto opatreni
k mezimésicni inflaci v okamziku jeho zavedeni (0,2 az
—0,1 p. b.) se vsak v primérné mite inflace roku 2016
vzhledem k jeho nacdasovani podstatnéji neprojevi.

V opacném sméru a s podobnym okrajovym dopadem
na spotrebitelské ceny nejspiSe zaplsobi zavedeni
elektronické evidence trzeb. Prispévek administrativ-
nich opatreni k meziro¢nimu rdstu spotrebitelskych cen
v prosinci 2016 ocekdvame ve vysi 0,1 p.b. (proti
0,0p.b.).

Mezirocni inflace by méla v 1. pololeti letosniho roku
zGstat velmi nizka. K jejimu citelnéjSimu zrychleni nej-
spi$ dojde aZ ve 4. ¢tvrtleti, kdy se mezirocni rist koru-
nové ceny ropy ziejmé dostane do kladnych hodnot.
Mimo cenu ropy budou hlavni faktory cenového vyvoje
vroce 2016 pusobit pravdépodobné bud témér neut-
ralné (ménovy kurz koruny vici euru), anebo proinflac-
né (rostouci poptavka ve spojeni se zvétsujici se klad-
nou produkéni mezerou a rlst jednotkovych ndakladud
prace).

Primérna mira inflace by v roce 2016 méla dosahnout
0,5% (proti 1,1 %) pti prosincovém mezirocnim ristu
spotrebitelskych cen o0 1,3 % (proti 1,8 %). Snizeni pre-
dikce je dano predevsim snizenim predpokladané ceny
ropy (viz kapitolu A.1.3) a odchylkou skutecnosti od
minulé predikce v prosinci 2015.

V roce 2017 by se inflace méla dale zvysit. V soucas-
nosti kromé nepfili§ zasadniho pohybu ménovych
kurz( neidentifikujeme Zadné cCinitele, které by v tomto
roce plsobily protiinflacné. O¢ekavame, Ze na zvyso-
vani cen bude pusobit rlst ceny ropy, rlist domaci po-
ptavky v prostredi kladné produkéni mezery, zvySovani
jednotkovych nakladd prace a velmi mirné i administra-
tivni opatfeni. Primérna mira inflace by tak v roce
2017 méla dosdhnout 1,6 %, prosincovy meziro¢ni rlst
spotiebitelskych cen pak 1,7 %.

C.2.2 Deflatory

Komplexnim ukazatelem cenové hladiny je deflator
HDP, ktery je vyslednici deflatoru hrubych domdcich
vydajl a sménnych relaci. Ve 3. ¢tvrtleti 2015 byl jeho
rist o 0,4% (proti 0,2 %) dan zvysenim deflatoru
hrubych domacich vydaji o 0,3 % (proti 0,7 %) a zlep-
$enim sménnych relaci 0 0,2 % (proti poklesu 0 0,5 %).

Do vyvoje cenovych indext vstoupily niZsi ceny ropy.
Zatimco rust deflatoru hrubé tvorby fixniho kapitéalu
zpomalil pouze nepatrné vlivem silné zrychlujici inves-
tiéni aktivity, deflator spotifeby domacnosti navzdory
predikovanému rdstu meziro¢né stagnoval. Rist defla-
toru spotreby vladniho sektoru se podafrilo odhadnout
presné.

Na rok 2016 ocekavame rist defldtoru HDP o 0,8 %
(proti 0,9 %) a vroce 2017 s postupné narUstajicimi
inflaénimi tlaky o 1,1 % (proti 1,4 %). Sménné relace by
v roce 2016 mély vzrlst 0 0,3 % (proti poklesu o 0,1 %)
a v roce 2017 naopak poklesnout o 0,3 % (proti 0,0 %).
Deflator hrubych domacich vydaji by se v roce 2016
mohl zvysit 0 0,7 % (proti 1,1 %), v roce 2017 pak dale
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0 1,5% (proti 1,4 %). Hlavni zména predikce na rok vané ceny ropy a slabsiho rGstu dovoznich cen nepali-
2016, kterou je sniZeni rastu deflatoru spotieby vovych komodit spojené s prlisakem nizké zahranicni
domadcnosti a zlepSeni sménnych relaci, se opira o vyssi inflace do domaci ekonomiky.

pokles dovoznich cen pfedevsim vlivem nizsi neZ oceka-

Tabulka C.2.1: Ceny - rocni

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Odhad Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Spotrebitelské ceny

primér roku pramér2005=100f 114,9 117,1 121,0 122,7 123,2 123,6 124,2 126,21 128,4 130,8
—priamérna mirainflace ristv% 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,5 1,6 1,8 1,9
prosinec pramér2005=100f 115,5 118,3 121,1 122,8 122,9 123,0 124,5 126,7 129,1 1314

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

ztoho prispévek

—administrativnich opatfeni proc. body 1,6 1,2 2,2 1,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
—triniho rlstu proc. body 0,7 1,2 0,1 0,4 0,3 0,0 1,1 1,5 1,6 1,6
HICP prdmér2005=100¢ 113,7 116,2 120,3 121,9 122,4 122,8 123,3 125,2 127,4 129,7
riist v % 1,2 2,1 3,5 1,4 0,4 0,3 0,4 1,5 1,8 1,8
Nabidkové ceny byt primér2010=100¢ 100,0 95,1 96,1 97,2 100,7 106,9
rastv % -4,1 -4,9 1,1 1,1 3,6 6,2
Deflatory
HDP pramér 2010=100¢ 100,0 99,8 101,2 102,6 105,1 106,0 106,9 108,1 109,9 111,7
rastv % -1,5 -0,2 1,4 1,4 2,5 0,8 0,8 1,1 1,7 1,7
Hrubé domdci vydaje prdmér2010=100§ 100,0 100,8 102,6 103,1 104,3 104,9 105,7 107,2 109,0 110,7
rastv % 0,2 0,8 1,7 0,5 1,1 0,6 0,7 1,5 1,6 1,6
Spotfeba domacnosti 2 prameér2010=100§ 100,0 101,6 103,9 104,7 1053 1054 1058 107,4 109,4 111,4
rastv % 0,5 1,6 2,2 0,9 0,5 0,1 0,4 1,5 1,8 1,9
Spotieba vlady pramér2010=100f 100,0 100,8 101,4 101,5 103,0 104,3 105,6 106,8 107,9 109,1
rastv%i  -0,6 0,8 0,6 0,1 1,5 1,3 1,2 1,1 1,1 1,1
Tvorba fixniho kapitalu pramér2010=100f{ 100,0 99,2 100,9 101,0 102,9 104,2 1056 107,3 109,0 110,8
rastv % -1,1 -0,8 1,7 0,1 1,9 1,2 1,4 1,6 1,6 1,7
Vyvoz zboii asluzeb prameér2010=100; 100,0 100,7 103,8 1056 110,0 109,12 107,6 106,7 106,6 106,8
rastv % -1,2 0,7 3,1 1,7 4,1 -0,8 -1,4 -0,8 0,0 0,2
Dovoz zboiZi asluzeb primér2010=100¢ 100,0 102,3 106,1 106,6 109,4 108,2 106,3 105,7 105,5 105,4
rastv % 0,8 2,3 3,7 0,5 2,6 -1,1 -1,7 -0,6 -0,3 0,0
Sménné relace primér2010=100¢ 100,0 98,5 97,9 99,0 100,5 100,8 101,2 100,9 101,1 101,3

ristv % -2,0 -1,5 -0,6 1,2 1,5 0,3 0,3 -0,3 0,2 0,2
Y Zména regulovanych cen (dle vykaznictvi CSU) a nepfimych dani.
) Veetns spotreby neziskovych instituci.
Zdroj dat: CSU, Eurostat, vlastni propocty




Tabulka C.2.2: Ceny — ctvrtletni

2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (prim. étvrtleti) primér2005=100 123,2 124,0 123,8 123,2 123,6 124,2 124,4 124,4
rastv % 0,1 0,7 0,4 0,1 0,3 0,2 0,5 1,0
ztoho prispévek
—administrativnich opateni proc. body 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
—triniho ristu cen proc. body 0,1 0,4 0,2 0,0 0,1 0,1 0,3 0,8
HICP primér 2005=100 122,3 123,3 123,0 122,4 122,6 123,5 123,6 123,5
rastv % 0,0 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 0,4 0,9
Nabidkové ceny byt primér 2010=100 102,9 105,6 108,1 110,9
rastv % 3,6 5,0 6,1 9,6
Deflatory
HDP primér 2010=100 105,3 105,8 105,8 107,0 106,3 106,6 106,6 107,9
rastv % 1,3 0,7 0,4 0,8 0,9 0,7 0,8 0,9
Hrubé domdci vydaje primér 2010=100 104,0 105,0 104,8 105,8 104,7 105,4 105,6 106,9
rastv % 0,9 0,9 0,3 0,4 0,6 0,4 0,8 1,0
Spotfeba domécnosti 2 pramér 2010=100 1050  105,7 1057  105,3f 1051 1057 106,1  106,2
rastv % 0,1 0,5 0,0 -0,2 0,1 0,0 0,4 0,9
Spotiebavlady primér 2010=100 101,4 103,7 103,4 108,1 102,8 105,1 104,9 108,9
rastv % 1,6 1,5 1,1 1,1 1,4 1,3 1,4 0,8
Tvorba fixniho kapitalu primér 2010=100 103,9 104,1 104,0 104,5 105,0 105,5 105,6 106,2
rastv % 1,4 1,5 1,0 1,0 1,1 1,3 1,5 1,6
Vyvoz zboizi a sluzeb pramér2010=100 109,7 109,8 108,3 108,6 106,9 107,2 107,9 108,3
ristv % 0,1 0,0 -2,0 -1,3 -2,6 2,3 -0,3 -0,3
Dovoz zboii asluzeb pramér 2010=100 108,6 109,2 107,4 107,6 105,1 105,9 107,0 107,2
ristv % -0,7 0,2 2,1 -1,8 3,3 -3,0 -0,4 0,4
Sménné relace primér 2010=100 101,0 100,6 100,8 101,0 101,7 101,2 100,9 101,0
ristv % 0,8 -0,2 0,2 0,5 0,7 0,6 0,1 0,0

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

Graf C.2.3: Indikatory spotiebitelskych cen
meziro¢ni rdst 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

Situace na trhu prace ve 3. Ctvrtleti 2015 odpovidala
obdobi hospodarské konjunktury. Vyrazny rlst zamést-
nanosti tazeny kategorii zaméstnancl pokracoval, za-
timco jak registrovana nezaméstnanost, tak nezamést-
nanost podle VSPS dale klesala. Tyto faktory také diky
rastu produktivity prace prispély k rlistu objemu mezd
a platd i prdmérné mzdy.

C.3.1 Zaméstnanost

Zaméstnanost podle V3PS ve 3. ¢tvrtleti 2015 mezi-
ro¢né vzrostla o 1,3 % (shodné s odhadem). K tomuto
vysledku pfispél zejména rlst pocétu zaméstnancl
02,0% (proti 1,7 %), kategorie podnikatell pak zazna-
menala vyrazny pokles 0 2,1 % (proti 0,5 %). Jako jedno
z moznych vysvétleni se nabizi omezovani prace na tzv.
Svarcsystém ve zlepSujicich se financnich podminkach
soukromého sektoru. PFi interpretaci je vSak potreba
opatrnosti z dlvod( nejistot pfi statistickém vykazo-
vani. Preliv mezi sebezaméstnanymi a zaméstnanci je
patrny zejména v technickych oborech. Z odvétvového
hlediska k narlstu zaméstnanosti stale vyznamné pfi-
spivaly obchod, zpracovatelsky pramysl a ,profesni,
védecké, technické a administrativni cinnosti“ (které
mj. zahrnuji i agentury prace).

Graf C.3.1: Pocet zaméstnanct dle riznych statistik
mezirocni zména v %
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Zdroj dat: €U

Pro predikci zaméstnanosti predpokldadame u zamést-
navatell i nadale preferenci rlstu mezd pred dalsim
vyznamnéjsSim zvySovanim poctu zaméstnanych. Tento
cimi frikcemi — v fadé regiond je jiz patrny nedostatek
pracovnikd v urcitych profesich. K tomu bude vyznam-
né prispivat také mald ochota obyvatelstva k migraci Ci
delSimu dojizdéni za praci.

Vzhledem k absenci novych relevantnich skutecnosti
odhad rlstu zaméstnanosti v roce 2015 ve vysi 1,3 %
neménime. Stejné tak ponechdvdme nezménénou pre-
dikci pro roky 2016 a 2017 (0,3 %, resp. 0,1 %).

C.3.2 Nezaméstnanost
Vyrazny hospodaisky rist mél vliv na rychlé snizovani
pocCtu nezaméstnanych registrovanych na Uradech

prace i podle statistiky VSPS. V piipadé registrované
nezaméstnanosti hraje roli jak zlepSujici se fungovani
Uradud prace (ve statistikidch se toto projevilo zhruba od
prvni poloviny roku 2014), tak vyssi Uspésnost neza-
méstnanych pti samostatném hleddni prace. Na prosin-
covych datech Ize navic po sezonnim ocisténi pozorovat
znacény ubytek nové hlasenych uchazec¢d o zaméstnani.
V ptipadé V3PS je pokles miry nezaméstnanosti dan
prevdiné prelivem kratkodobé nezaméstnanych do
zaméstnanosti. Sezdénné ocisténd mira dlouhodobé
nezaméstnanosti de facto mezictvrtletné stagnovala,
coz mUze signalizovat maly zdjem zaméstnavatell o za-
méstnavani téchto osob. Spolu s regionalnim nesou-
ladem mezi nabidkou a poptdvkou po praci bude tento
aspekt predstavovat hlavni brzdu rychlejSiho poklesu
miry nezaméstnanosti do budoucna.

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

Pti zohlednéni vyvoje ve 3. ¢tvrtleti 2015 odhadujeme,
7e mira nezaméstnanosti podle V3PS v prdméru za rok
2015 dosahla 5,1% (proti 5,2 %). V navaznosti na
pokracujici  pozitivni vyvoj ekonomiky ocekdvame
pokrac¢ovani poklesu miry nezaméstnanosti, a to na
4,7 % (proti 4,9 %) v roce 2016 a na 4,6 % v roce 2017.

C.3.3  Mira ekonomické aktivity

Mira ekonomické aktivity (15-64 let) ve 3. Ctvrtleti
2015 meziro¢né vzrostla o 0,4 p.b. na 74,2 % (proti
74,3 %). Rast miry participace by mél dale pokracovat
(viz graf C.3.5), pficemz zasadni roli budou hrat struktu-
ralni faktory v podobé zvysujici se vahy vékovych sku-
pin s prirozené vysokou mirou ekonomické aktivity
(zejména v kategorii 40-49 let) a zvySovani statutar-
niho véku odchodu do dlchodu.

C.3.4 Mazdy

Zlepsujici se financni situace soukromého sektoru
a situace na trhu prace by méla mit za nasledek akcele-
raci ristu objemu mezd i primérné mzdy. Ve sméru



pomalejsiho rdstu nominalnich mezd vsak bude puso-
bit velmi nizka mira inflace.

Rist objemu mezd (NU, domaci koncept) se
ve 3. Ctvrtleti 2015 zrychlil na 4,3 % (v souladu s odha-
dem). Na tomto vysledku se podilel vyrazny rlist obje-
mu mezd ve zpracovatelském primyslu (o 5,9 %) a
v kategorii ,,profesni, védecké, technické a administra-
tivni ¢innosti“ (0 5,4 %).

Na zakladé znamych dat pokladniho plnéni statniho
rozpoctu odhadujeme, Ze se rlst objemu mezd a platd
ve 4. Ctvrtleti 2015 oproti 3. Ctvrtleti nepatrné zrychlil.
V del$im horizontu ocekdavame, Ze rlst mezd bude
umoznén solidnim zvySovanim realné produktivity
prace. Nezanedbatelné také bude stdvajici i ocekavané
dalsi zvySovani minimalni mzdy, které bude mit jiz
nejspise nepfimy vliv i na zvySovani mezd ve vyssich
tarifnich stupnich. Nominalni rist mezd a platd bude
naopak brzdit nizka mira inflace. Vliv nedostatku kvalifi-
kovanych pracovnikl v nékterych profesich a regionech
na rdst mezd muiZe byt oproti minulé predikci vyraz-
néjsi, a to kvdli revizi predikce miry nezaméstnanosti
smérem doll. Ke zvySeni objemu platl v roce 2016
pfispéje i rozpoctova sféra diky navyseni platovych
prostiedkd v souvislosti se zakonem o statni sluzbé.

Na zakladé dostupnych informaci upresnujeme odhad
ristu objemu mezd a platd v roce 2015 na 4,1 % (proti
4,2 %). Vzhledem k faktordm uvedenym v predchozim
odstavci by mzdy a platy mohly v tomto a pfistim roce
rast rychleji nez v roce minulém, a to o 4,5% v roce
2016 (proti 4,3 %) a 4,6 % v roce 2017. Diky ocekava-
nému pozitivnimu vyvoji produktivity prace by vsak
rast jednotkovych naklad(i prace mél presto zlstat na
prijatelné Urovni a nezakladat rizika sniZzeni cenové
konkurenceschopnosti ekonomiky CR.

Graf C.3.3: Nominalni mési¢ni mzdy
mezirocni rist v %
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Primérna mzda (podnikova, prepocétend na plny Uva-
zek) ve 3. ¢tvrtleti 2015 vzrostla o 3,8 % (proti 3,6 %),
pricemz rlst platd v podnikatelské i nepodnikatelské
sféfe byl pfiblizné na stejné drovni. Z odvétvového
hlediska se na tomto vysledku pozitivné podilel sektor
administrativnich ¢innosti (rist o 6,4 %) nebo verejné
zpravy a obrany (4,1 %), pokracujici solidni rGst zazna-
menal i zpracovatelsky pramysl (3,7 %). Pozitivhim
signdlem pro spotfebu domacnosti je akcelerace rlstu
medidanové mzdy na 3,9 %. Z obdobnych davodi jiz
uvedenych u objemu mezd a platll odhadujeme, Ze se
v roce 2015 rUst prdmérné nomindini mzdy zrychlil na
3,4 % (beze zmény). V letech 2016 a 2017 by se mél
rast dale zrychlit na 4,3 % (proti 4,1 %), resp. 4,5 %.
Vyrazné snizeni predikce miry inflace (viz kapitolu C.2)
pak prispiva ke zméné predikce rdstu primérné realné
mzdy, kterd by se letos mohla zvysit o 3,8 % (proti
2,9 %) avroce 2017 0 2,9 %.
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Tabulka C.3.1: Trh prace — rocni

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Odhad Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Vybérové Setfeni pracovnich sil -€SU
Zaméstnanost * pram. vtis.osob 4 885| 4872 4890 4937 4974 5038 5053 5059 5062 5064
ristv % -1,0 0,4 0,4 1,0 0,8 1,3 0,3 0,1 0,1 0,1
—zaméstnanci ? prim.vtisosob{ 4 019| 3993 3990 4055 4079 4165 4187 4196 4200 4203
rastv% -2,1 0,0 -0,1 1,6 0,6 2,1 0,5 0,2 0,1 0,1
—podnikatelé 3 prim. v tis.osob 866| 880 901 882 895 873 866 863 862 862
rastv % 4,7 2,0 2,4 -2,1 1,5 -2,4 -0,8 0,4 -0,1 0,0
Nezaméstnanost prim. v tis.osob 384 351 367 369 324 271 247 242 238 236
Mira nezaméstnanosti pramérv % 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,1 4,7 4,6 4,5 4,4
Dlouhodoba nezaméstnanost *) prim. v tis.osob 160 144 161 163 141
Pracovni sila prdm.vtis.osobf 5269] 5223 5257 5306 5298 5310 5301 5302 5300 5300
rastv % 0,3 -0,2 0,7 0,9 -0,2 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
Populace ve véku 15-64 let prim.vtisosobf 7399] 7295 7229 7154 7081 7027 6961 6898 6840 6787
rastv % 0,4 -0,7 -0,9 -1,0 -1,0 -0,8 -0,9 0,9 -0,8 -0,8
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv % 66,0 66,8 67,6 69,0 70,2 71,7 72,6 73,3 74,0 74,6
Mira zaméstnanosti 15-64 let * pramérv % 65,0 65,7 66,5 67,7 69,0 70,2 71,1 71,8 72,4 73,0
Prac.sila / Populace 15-64 pramérv % 71,2 71,6 72,7 74,2 74,8 75,6 76,2 76,9 77,5 78,1
Mira ekon. aktivity 15-64 let 6) pramérv % 70,2 70,5 71,6 72,9 73,5 74,1 74,6 75,3 75,9 76,5
Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych prim.vtis.osobf{ 528,7 507,8 504,7 564,4 561,4 478,9 408 374 353 339
Podil nezaméstnanych osob ”’ primérv % 7,0| 6,7 6,8 7,7 7,7 6,6 5,6 5,2 4,9 4,8
Mzdy aplaty - €SU
Primérna hruba mésiéni mzda®
—nominalni Ke¢i 23864 24455 25067 25035 25607 26500 27600 28800 30100 31500
rastv % 2,2 2,5 2,5 -0,1 2,3 3,4 4,3 4,5 4,5 4,5
—redlna kK¢2005¢ 20769 20884 20717 20403 20785 21400 22200 22900 23500 24100
rastv % 0,8 0,6 -0,8 -1,5 1,9 3,0 3,8 2,9 2,7 2,6
Median mési¢nich mezd K¢t 20294 20743 20984 21077 21668
rastv % 2,6 2,2 1,2 0,4 2,8
Objem mezd aplatt rastv % 0,6 2,2 2,5 0,4 1,9 4,1 4,5 4,6 4,6 4,6
Produktivita prace rastv % 3,4 2,2 -1,3 -0,8 1,4 3,5 2,4 2,5 2,4 2,4
Jednotkové naklady prace * ristv % 0,0 0,6 3,1 0,6 0,1 -1,0 1,5 1,8 2,1 2,1
Nahrady zaméstnanciim / HDP % 40,2 40,4 41,2 41,1 40,2 39,7 40,1 40,4 40,6 40,8

Pozn.: Udaje do roku 2010 véetné navazuji na vysledky Scitdni lidu 2001, tdaje od roku 2011 na Scitani lidu 2011.
Rozdily mezi nezaméstnanosti podle VSPS a podle registrace na tfadech prdce vyplyvaji z odlisné definice obou ukazateld.

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

2)
3)
4

5)

6)

7)

8)
9)

VEetné ¢lend produkénich druZstev.

V¢etné pomdhajicich rodinnych pfislusnika.
Osoby s délkou trvdni nezaméstnanosti delsi neZ 12 mésicu.
Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.
Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje pracovni silu nad 64 let.
Podil dosaZitelnych nezaméstnanych ve véku 15—64 let na celkové populaci v tomto vékovém rozmezi.
Priimérnd mzda se vztahuje na prepoctené pocty zaméstnanci v celém ndrodnim hospoddrstvi.
Podil nomindlnich ndhrad na 1 zaméstnance a redlné produktivity prdce.

Zdroj dat: €SU, MPSV, vlastni propocty



Tabulka C.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Vybé&rové Setieni pracovnich sil —&sU
Zaméstnanost V! pramér v tis.osob 4988 5044 5060 5061 5017 5058 5070 5069
meziroéni rist v % 1,3 1,7 1,3 0,9 0,6 0,3 0,2 0,2
meziétvrtletni rist v % 0,4 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
—zaméstnanci ? primér v tis.osob 4116 4161 4189 4195 4160 4183 4201 4206
rastv % 2,1 2,4 2,0 1,9 1,1 0,5 0,3 0,3
—podnikatelé * pramér v tis.osob 872 883 872 866 857 875 869 863
rastv % -2,3 -1,7 -2,1 -3,7 -1,8 -0,9 0,3 0,3
Nezaméstnanost primér v tis.osob 317 262 257 249 261 241 246 242
Mira nezaméstnanosti primérv % 6,0 4,9 4,8 4,7 4,9 4,5 4,6 4,6
Dlouhodoba nezaméstnanost * pramér v tis.osob 145 122 125
Pracovni sila primér v tis.osob 5306 5306 5318 5310 5277 5299 5316 5311
rastv % 0,5 0,5 0,2 -0,2 -0,5 0,1 0,0 0,0
Populace ve véku 15-64 let primér v tis.osob 7 050 7037 7017 7002 6986 6969 6953 6936
rastv % -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 0,9 -1,0 -0,9 -0,9
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv % 70,8 71,7 72,1 72,3 71,8 72,6 72,9 73,1
meziroéni pFiriistek 1,4 1,7 1,5 1,2 1,1 0,9 0,8 0,8
Mira zaméstnanosti 15-64 let * pramérv % 69,4 70,2 70,5 70,8 70,3 71,1 71,4 71,5
meziroéni pfiriistek 1,4 1,5 1,2 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8
Prac.sila / Populace 15-64 pramérv % 75,3 75,4 75,8 75,8 75,5 76,0 76,5 76,6
meziroéni pfiriistek 0,9 0,9 0,7 0,4 0,3 0,6 0,7 0,7
Mira ekon. aktivity 15-64 let 6) primérv % 73,9 73,9 74,2 74,3 74,0 74,5 74,9 75,0
meziroéni pfiriistek 0,8 0,7 0,4 0,2 0,1 0,6 0,7 0,7
Registrovand nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych primér v tis.osob 546,0 481,9 451,2 436,4 465 407 381 379
Podil nezaméstnanych osob ”’ pramér v % 7,5 6,6 6,2 6,0 6,4 5,6 52 52
Mzdy a platy—€SU
Primérna hruba mésiéni mzda®
—nominalni ket 25334 26300 26100 28200 26300 27400 27200 29400
ristv % 2,3 3,5 3,8 4,0 4,0 4,3 4,4 4,4
—realna K& 2005 20563 21200 21100 22900 21300 22100 21900 23700
rastv % 2,2 2,8 3,3 3,9 3,7 4,1 3,9 3,4
Median mési¢nich mezd K¢ 21166 22235 22531
rastv% 2,2 3,4 3,9
Objem mezd aplatt ristv % 3,3 4,1 4,3 4,6 4,7 4,5 4,5 4,5

1)
2)
3)

Vetné ¢lend produkcnich druZstev.
Vcetné pomdhajicich rodinnych pfislusnika.
4

5

6

7)

8)

Zdroj dat: CSU, MPSV, vlastni propocty

Osoby s délkou trvdni nezaméstnanosti delsi neZ 12 mésicu.
Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.
Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje pracovni silu nad 64 let.
Podil dosazitelnych nezaméstnanych ve véku 15-64 let na celkové populaci v tomto vékovém rozmezi.
Primérnd mzda se vztahuje na prepoctené pocty zaméstnanci v celém ndrodnim hospoddrstvi.

Zaméstnani s jedinym nebo hlavnim zaméstndnim podle Viybérového $etieni pracovnich sil (VSPS).

43



e

Graf C.3.4: Zaméstnanost (VSPS)
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Graf C.3.5: Pomér pracovni sily a zaméstnanosti k poctu obyvatel ve vékové skupiné 15-64 let

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
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Graf C.3.6: Nezaméstnanost
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Graf C.3.7: Ekonomicky vykon a nezaméstnanost
mezirocni rist redlného HDP v %, mezirocni pfirdstky registrované nezaméstnanosti v tis. osob
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Zdroj dat: €SU, MPSV, vlastni propocty

Graf C.3.8: Objem mezd a platii — nominalni, domaci koncept
meziro¢ni rdst v %
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Graf C.3.9: Mira hrubych Uspor domacnosti
v % disponibilniho dichodu

16

@ Centrovany klouzavy primér

14

12

10

|//o0 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 /12 1/13  1/14 /15 1/16  1/17
Zdroj dat: CSU, viastni propocty
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Tabulka C.3.3: Uéet domacnosti

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

BéZné prijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢i 1593 1553 1585 1626 1668 1690 1737 1817 1897 1981
rastv % 5,8 -2,5 2,0 2,6 2,6 1,3 2,8 4,6 4,4 4,4
Hruby provozni prebytek mld. K& 657 686 685 674 654 645 675 676 689 706
asmiseny diichod 1 rastv % 4,0 4,5 -0,2 -1,7 -2,9 -1,3 4,6 0,2 1,9 2,4
Pfijaté dichody z vlastnictvi 2) mld. K¢ 177 158 152 151 145 155 139 132 132 134
rastv % 9,8 -11,0 -3,5 -0,9 -3,7 7,0 -10,5 -5,3 0,5 1,2
Socialni davky mld. K¢ 493 535 542 553 566 563 577 595 607 624
rastv % 4,7 8,6 1,2 2,1 2,4 -0,6 2,4 3,2 2,1 2,8
Ostatni pfijaté bézné transferya’ mid. K¢ 143 141 140 139 151 147 148 166 171 176

ristv % 13,2 -1,4 -1,0 -0,5 8,6 -2,8 1,0 12,2 3,0 3,0

Bézné vydaje

Placené diichody z vlastnictvi ¥ mld. K& 31 19 23 21 15 21 15 11 11 10

ristv % 11,2 -36,7 17,7 -8,5 -27,2 40,5 -29,5 -25,9 -3,0 -3,0

Béziné dané zdichodu ajméni 5) mld. K¢ 145 140 137 149 151 159 166 171 178 186

rastv % 9,9 -3,0 -2,6 8,6 1,7 51 4,5 3,0 4,4 4,4

Socialni prispévky © mld. K& 637 603 621 640 654 670 697 724 757 787

ristv % 3,3 -5,3 2,9 3,0 2,3 2,4 4,0 4,0 4,5 4,0

Ostatni placené bézné transfery” mld. K¢ 146 143 141 147 154 140 139 151 151 151

ristv % 12,1 -1,6 -1,6 4,0 5,3 9,3 -0,9 8,8 0,2 0,0

Disponibilni diichod mid.kK¢; 2106 2168 2182 2187 2210 2211 2260 2329 2399 2486

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

Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢; 1887 1891 1920 1957 1971 2001 2042 2103 2175 2265

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

Zména podilu v penz. fondech ® mld. K¢ 24 17 15 16 15 35 35 33 35 40

Hrubé uspory mld. K& 243 295 278 246 254 244 254 259 260 261
Kapitalové transfery

(pFijem (-) / vydaj (+)) mid. K& 25 25 29 25 21 13 32 -18 23 24

Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 219 212 230 198 183 181 180 185 192 199

rastv % 2,8 -3,1 8,8 -14,0 -7,8 -1,2 -0,3 3,0 3,5 3,5

Zména financnich aktiv a pasiv mld. K¢ 47 106 75 71 91 75 104 90 89 85

Disponibilni diichod redlny 9 ristv % 2,5 2,1 0,1 -1,4 -1,1 -0,8 1,7 3,0 2,6 2,1

Mira hrubych tspor % 11,5 13,6 12,7 11,2 11,5 11,0 11,2 11,1 10,8 10,5

1)
2

SmiSeny dichod drobnych podnikateld, ktery je souhrnem dichodu z podnikdni (zisku) a dichodu z jejich pracovni ¢innosti pro vlastni podnik.
Prijaté uroky, dividendy, dichody z pidy, ¢erpdni podnikatelského diichodu, dichodu z rozdéleného zisku apod.

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

Dari z prijmu, dari z pfevodu nemovitosti, mistni poplatky a pouZivdni ddlnic.

Prispévky na socidlni a zdravotni pojisténi, penzijni pripojisténi 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 pfijatym pojistnym a vyplacenymi dichody z penzijniho pripojisténi.

Deflovdno defldtorem spotfeby domdcnosti.

9 podil hrubych uspor na disponibilnim dichodu.

Zdroj dat: CSU, viastni propocty

3)
4

5,

6)

7)
8

9,



C.4 Vztahy k zahranici

Pomér salda b&Zného Gctu® k HDP? ve 3. ¢tvrtleti 2015
dosahl 1,2 % (proti 1,1 %) a mezictvrtletné se zlepsil
00,1 % HDP. BéZny Ucet z(stava nadale prebytkovy.

Rust exportnich trhi® se ve 3. &tvrtleti 2015 dale mirné
zrychlil, a to na 6,1 % (shoda s odhadem). Za cely rok
2015 se tak exportni trhy podle naseho odhadu zvysily
0 5,7 % (proti 5,6 %). V souvislosti s ocekdvanym rls-
tem HDP v zemich hlavnich obchodnich partnert CR by
exportni trhy mohly obdobnym tempem rist i v tomto
a pristim roce. V roce 2016 by se tak mohly zvysit
05,7 % (proti 5,3 %) a v roce 2017 0 5,8 %.

Oslabeni koruny po zavedeni kurzového zavazku CNB ke
konci roku 2013 pozitivné ovlivnilo cenovou konkuren-
ceschopnost ¢eskych exportérd, a tim i exportni vykon-
nost (indikuje zménu trzniho podilu ¢eského zboZi na
zahranicnich trzich). Rlst exportni vykonnosti se vsak
v pribéhu roku 2014 postupné zpomaloval a tento
vyvoj pokracoval i v roce 2015. Ve 3. Ctvrtleti 2015 se
ptitom exportni vykonnost zvysila jen o 0,8 % (v sou-
ladu s odhadem). Tento vyvoj tak nasvédcuje tomu, Ze
se jiz efekt slabé koruny vycerpal. Odhadujeme, Ze se
ze 4,1% v roce 2014 rist exportni vykonnosti v roce
2015 sniZil na 1,4 % (proti 1,2 %). S dalSim zpomalova-
nim rdstu pocitame i pro roky 2016 a 2017, kdy by se
exportni vykonnost mohla zvysit o 1,0 % (beze zmény),
resp. o 0,5 %. Predpokladané opusténi rezimu pouzi-
vani kurzu jako dalSiho nastroje ménové politiky na
konci roku 2016 pfitom bude pUsobit proti rdstu
exportni vykonnosti.

Ctvrtletni tempa rdstu zahraniéniho obchodu maji od
zacatku roku 2014 klesajici tendenci. V roce 2015 navic
rasty dovozu prevysSovaly rlsty vyvozu a prebytek
obchodni bilance stagnoval, resp. se sniZoval. Na tento
vyvoj mély vliv klesajici dosahované korunové ceny
a zhorsujici se sménné relace.

Sménné relace budou i nadale vyznamné ovliviiovany
nizkymi cenami ropy. Jejich pozitivni dopad na celkové
saldo zahrani¢niho obchodu byl ve 2. a 3. ¢tvrtleti 2015
prevazen zhorSovanim sménnych relaci u dalsich dale-
zitych komoditnich skupin, jako jsou stroje a dopravni
prostfedky, spotfebni zboZi a polotovary. Zlepseni
sménnych relaci do mirné kladnych hodnot v zafi
a fijnu 2015 naznacuje zastaveni nepfiznivé tendence.
Odhadujeme, Ze schodek palivové ¢asti bilance (SITC 3)
v roce 2015 dosahl 2,5 % HDP (proti 2,4 %). V névaz-
nosti na scénar vyvoje cen ropy ocekavame, ze se scho-

> ¢NB revidovala vysledky za 2. &tvrtleti 2015. V poméru k HDP se
bézny ucet zhorsil 0 0,4 % HDP.

3 VSechny ctvrtletni Udaje jsou uvadény v roc¢nich klouzavych uhr-
nech.

* Vazeny pramér ristu dovozu zboi Sesti nejvyznamnéijsich obchod-
nich partnert (Némecka, Slovenska, Polska, Francie, Spojeného kra-
lovstvi a Rakouska).

dek v roce 2016 dale snizi na 1,5 % HDP (proti 2,1 %).
Pro rok 2017 vsak jiz predpokladame rdst korunové
ceny ropy a navazné i zhorsSeni schodku bilance SITC 3
na 1,9 % HDP.

Bilance zbozZi byla ve 4. c¢tvrtleti 2015 jednorazové
ovlivnéna (ndrudst dovozu) finan¢nim leasingem letoun(
JAS-39 Gripen v hodnoté 9,9 mld. K¢.

Vzhledem k vyse uvedenému jsme predikci prebytku
bilance zboZi mirné revidovali, a to na 4,6 % HDP (proti
4,7 %) v roce 2015 a na 5,1 % HDP (proti 4,6 %) v roce
2016. Pro rok 2017 ocekdvame jen mirné zhorseni
salda na 4,9 % HDP.

Trend poklesu prebytku bilance sluzeb, trvajici od roku
2012, se ve 2. Ctvrtleti 2015 zastavil. Celkovy prebytek
bilance sluzeb ve 3. ¢tvrtleti dosahl 1,5 % HDP (shoda s
odhadem) a pfi meziro¢ni shodé tento vysledek zname-
nal mezictvrtletni zlepseni 0 0,2 % HDP. Pro dalsi obdo-
bi oéekavame, Ze s pokracujicim ekonomickym rlstem
dojde k postupnému zlepsovani prodeje sluzeb do
zahranici a prebytek se udrzi na podobnych hodnotdch.
V roce 2015 saldo bilance sluzeb patrné dosahlo 1,6 %
HDP (beze zmény). Na stejné urovni v poméru k HDP by
mél prebytek setrvat i v roce 2016 (proti 1,5 %) a 2017.

Mezirocné vyssi prebytek béZzného uctu ve 3. Ctvrtleti
2015 o 0,8 % HDP byl dan zlepSenim schodku bilance
prvotnich dlGchodl o 1,1 % HDP, snizenim piebytku
bilance zbozi o 0,4 % HDP a zlepSenim salda druhot-
nych dichodid o 0,2 % HDP. Schodek prvotnich dlcho-
dl dosahl 5,5 % HDP (proti 5,8 %) a jeho zlepseni Slo na
vrub nizsiho odlivu ddchodl z pfimych zahraniénich
investic zahrani¢nim vlastnikim, tedy dividend a rein-
vestovaného zisku. V roce 2015 se tak podle naseho
odhadu schodek bilance prvotnich ddchodi sniZil na
5,4 % HDP (proti 5,7 %). Dlouhodobé vsak prevazuje
trend nardstu schodku na tomto Gc¢tu, ovsem s vysokou
volatilitou. Do budoucna proto predpokladdame postup-
ny navrat k tomuto trendu. Bilance prvotnich dichodu
by tak v roce 2016 mohla vykazat schodek ve vysi 5,6 %
HDP (proti 6,0 %), ktery by se v roce 2017 mohl dale
prohloubit na 5,9 % HDP.

V uvedenych souvislostech odhadujeme, Ze v roce 2015
vykazal bézny Gcet platebni bilance prebytek ve vysi
1,2% HDP (proti 0,7 %). V letoSnim roce by kladné
saldo mohlo setrvat na této urovni (proti 0,2 %), v roce
2017 by se pak prebytek mohl snizit na 0,6 % HDP.
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Tabulka C.4.1: Platebni bilance — rocni

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Odhad Predikce Predikce

Zboii asluzby mld. K¢ 85 147 119 157 201 237 295 281 314 313

%HDP 2,1 3,7 3,0 3,9 5,0 5,8 6,9 6,3 6,7 6,5

—zboii mld. K& -4 65 40 75 124 167 239 208 238 238

% HDP 0,1 1,7 1,0 1,9 3,1 4,1 5,6 4,6 51 4,9

—sluzby mld. Ké& 89 82 78 81 78 70 56 73 76 75

% HDP 2,2 2,1 2,0 2,0 1,9 1,7 1,3 1,6 1,6 1,6

Prvotni diichody mld. Ké& -148 -217 -250 -223 -238 -249 -259 -244 -261 -286

% HDP -3,7 -5,5 -6,3 -5,6 -5,9 -6,1 -6,1 5,4 -5,6 -5,9

Druhotné diichody mid. K¢ 12 -19 11 -18 27 -10 -10 14 2 2

% HDP -0,3 -0,5 -0,3 -0,5 -0,7 -0,2 -0,2 0,3 0,0 0,0

Béiny ucet mld. K& -75 -89 -142 -85 -63 -22 26 52 54 29

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

Kapitalovy aéet ? mid. K¢ 26 51 38 13 53 82 32 119 39 47

% HDP 0,6 1,3 1,0 0,3 1,3 2,0 0,8 2,6 0,8 1,0

Cisté pajéky/vyptijeky * mid. K& 49 38  -104 72 -10 61 58 171 93 76

% HDP -1,2 -1,0 -2,6 -1,8 -0,3 1,5 1,4 3,8 2,0 1,6
Finanéni aéet * mid. K& -43 72 122 75 12 68 48
—primé investice mld. K¢ -36 -38 95 -47 -121 7 -134
—portfoliové investice mid. K¢ 9 -159 -150 -6 -55 -93 90
—financni derivaty mid. K& 3 1 5 4 9 5 6
—ostatni investice ! mld. K¢ -59 62 77 -9 116 -30 24
—rezervni aktiva mld. K¢ 40 61 41 -17 80 188 73
Mezinarodni investi¢ni pozice mld.K¢§ -1534 -1726 -1823 -1823 -1864 -1695 -1520
%HDP{ -38,2 -44,0 -46,1 -45,3 -46,1 -41,6 -35,7
Zahranicni zadluZenost mid. k¢t 1862 1956 2164 2312 2434 2733 2857
% HDP 46,4 49,9 54,7 57,5 60,2 67,0 67,0

=

Zachycuje prerozdéleni dichodd — zdroji poskytnutych ¢i ziskanych bez protihodnoty (dFive bézné prevody)

Tvori prevody nevyrobenych nefinancnich aktiv a prerozdéleni kapitdlového charakteru

Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu

Zachycuje Cisté prirdstky a ubytky financnich aktiv a pasiv. Kladné znaménko znamend zlepseni investiéni pozice, tedy odliv financnich prostfedkd.
Zahrnuji Ostatni ucasti, ObéZivo a vklady, Pajcky, Pojistné, penzijni a standardizované zdruéni programy, Obchodni uvéry a zdlohy, Jiné pohleddvky a
zdvazky a SDR

Zdroj dat: CNB, CSU, vlastni propocty
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Tabulka C.4.2: Platebni bilance - ¢tvrtletni
ro¢ni klouzavé uhrny, u zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2015 2016

Q1l Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce

Zboii asluzby mld. K¢ 295 288 284 281 290 294 298 314

—zboii mid. Ké 241 229 217 208 215 218 222 238

—sluzby mid. Ké& 54 59 67 73 76 75 76 76

Prvotni dichody mid. Ké -279 -242 -242 -244 -247 -251 -256 -261

Druhotné diichody ¥ mld. K¢ 19 4 12 14 11 8 5 2

Béiny ucet mid. Ké 35 50 54 52 55 50 46 54

Kapitalovy ticet ? mid. K¢ 42 93 99 119 99 79 59 39

Cisté pajeky/vypajeky * mid. K& 77 143 153 171 154 129 105 93
Finanéni déet * mid. k¢ 83 145 160
—pfimé investice mid. K¢ 97 -46 2
—portfoliové investice mld. K¢ 121 75 -13
—financni derivaty mld. k¢ -4 1 3
—ostatni investice *' mid. k& 23 20 -145
—rezervni aktiva mld. K¢ 86 135 322
Mezinarodni investicni pozice stavv mld. K¢ -1322 -1307 -1397
Zahrani¢ni zadluZenost stavv mld. K¢ 2895 2910 3140

Yy Zachycuje prerozdéleni diichod( — zdroji poskytnutych Ci ziskanych bez protihodnoty (dfive bézné prevody)

2)

Tvori pfevody nevyrobenych nefinancnich aktiv a prerozdéleni kapitdlového charakteru
¥ Jednd se o soucet bilanci bézného a kapitdlového uctu

4 Zachycuje Cisté prirastky a ubytky financnich aktiv a pasiv. Kladné znaménko znamend zlepseni investicni pozice, tedy odliv finan¢nich prostiedkd.

2 Zahrnuji Ostatni ucasti, ObéZivo a vklady, Pujcky, Pojistné, penzijni a standardizované zdrucni programy, Obchodni tvéry a zdlohy, Jiné pohleddvky a

zdvazky a SDR
Zdroj dat: CNB, vlastni propocty

Graf C.4.1: BéZny ucet platebni bilance

v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Zdroj dat: CNB, CSU, vlastni propocty
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Graf C.4.2: Obchodni bilance (v narodnim pojeti)

v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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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.
Obchodni bilance v ndrodnim pojeti (na rozdil od platebni bilance v tabulkdch C.4.1 a C.4.2) nezahrnuje dovoz letount JAS-39 Gripen ve 4. Ctvrtleti
2015 v hodnoté 9,9 mld. K¢, tj. 0,2 % HDP.

Zdroj dat: CSU, viastni propocty

Graf C.4.3: Bilance sluzeb
v % HDP, rocni klouzavé dhrny
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Zdroj dat: CNB, CSU, viastni propocty

Graf C.4.4: Bilance prvotnich diichodi

v % HDP, roéni klouzavé uhrny
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Zdroj dat: CNB, CSU, vlastni propocty
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Tabulka C.4.3: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich Gétt) — roéni

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

HDP Y primér2010=100; 100,9 96,3 100,0 103,7 104,6 105,5 107,6 110 112 115
ristv % 1,8 -4,5 3,9 3,7 0,9 0,9 1,9 2,1 2,3 2,4
Dovozni naroénost 2 primér2010=100 98,6 91,4 100,0 104,2 103,3 104,9 108,0 112 115 119
rastv % 0,0 7,2 9,4 4,2 -0,9 1,5 3,0 3,5 3,3 3,3
Exportnitrhys) primér 2010=100 99,4 88,0 100,0 108,0 108,1 110,6 116,2 123 130 137
rastv % 1,7 -114 13,6 8,0 0,0 2,4 5,0 5,7 5,7 5,8
Exportni vykonnost 4 pramér2010=100 96,8 97,8 100,0 102,0 106,2 104,4 108,6 110 111 112
riist v % 2,4 1,0 2,3 2,0 a1 1,7 4,1 1,4 1,0 0,5
Export redlné pramér2010=100 96,3 86,1 100,0 110,2 114,8 115,5 126,2 135 144 153
ristv % 4,2 -10,5 16,1 10,2 4,2 0,6 9,3 7,1 6,7 6,4
Ménovy kurz® pramér2010=100 98,9 102,2 100,0 97,1 100,6 102,9 108,1 108 107 106

ristv%i -10,5 34 22 29 3,6 2,3 5,1 02 1,3 -1,2
Dosahované ceny nazahr. trzich®  primér2010=100; 102,4 99,3 100,0 103,8 103,5 102,7 101,7 100 100 100
ristv % 63 -3, 0,8 38 04 0,7 -10 -13 04 0,1

Deflator exportu primér 2010100} 101,2 101,4 100,0 100,8 104,0 105,6 109,9 109 107 106
rastv % -4,9 0,2 -1,4 0,8 3,2 1,5 4,1 -1,1 -1,7 -1,1
Export nominalné pramér 2010=100 97,4 87,2 100,0 111,0 1194 122,0 138,7 147 154 162

rastv % -0,9 -10,5 14,7 11,0 7,5 2,2 13,7 5,9 5,0 5,3

1)
2)
3)
4)

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

Index podilu redlného dovozu na redlném HDP téchto zemi.

Index vyjadrujici vaZeny primér dovozii zboZi.

Index vyjadFujici zménu podilu CR na exportnich trzich. Tento ukazatel vystihuje konkurenceschopnost ceskych vyrobcii na zahranicnich trzich.
Prevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky A.3.3.

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

Zdroj dat: CNB, CSU, Eurostat, vlastni propocty

5)
6)

Tabulka C.4.4: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uéttl) — ctvrtletni

2015 2016
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP Y primér 2010=100 109,0 109,6 110,1 111 111 112 113 113
ristv % 1,8 2,2 2,3 2,1 2,1 2,2 2,4 2,5
Dovozni naroénost ? primér 2010=100 110,7 111,4 112,0 113 114 115 116 117
rastv % 3,3 3,5 3,7 3,5 3,0 3,2 3,5 3,5
Exportni trhy primér 2010=100 120,6 122,1 123,3 125 127 129 131 133
rastv % 5,2 5,7 6,1 5,7 5,2 5,5 6,0 6,0
Exportni vykonnost ¥ primér 2010=100 111,2 110,8 107,9 111 113 112 109 111
ristv % 2,1 0,9 0,8 1,7 1,4 1,1 0,9 0,7
Export realné primér 2010=100 134,1 135,3 133,0 138 143 144 142 148
ristv % 7,4 6,7 6,9 7,5 6,7 6,6 6,9 6,8
Ménovy kurz® primér 2010=100 109,1 109,8 107,1 107 107 107 107 107
ristv % 1,4 2,0 -1,6 -1,2 -2,0 -2,6 -0,2 -0,2
Dosahované ceny nazahr. trzich®  pramér 2010=100 100,3 99,7 100,6 101 99 100 100 101
ristv % -1,7 -2,2 -0,8 -0,4 -1,0 -0,1 -0,2 -0,2
Deflator exportu primér 2010=100 109,5 109,5 107,7 108 106 106 107 108
ristv % -0,3 -0,2 2,4 -1,6 -3,0 -2,8 -0,4 -0,4
Export nominalné primér 2010=100 146,8 148,0 143,2 150 152 153 152 159
ristv % 7,1 6,4 4,3 5,8 3,4 3,7 6,5 6,3

Viz pozndmky k tabulce C.4.3.
Zdroj dat: CNB, CSU, Eurostat, vlastni propocty
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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 zboizi redlné
rozklad mezirocniho riastu v %
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Zdroj dat: CSU, Eurostat, viastni propocty

Graf C.4.7: Deflator vyvozu zbozi

rozklad mezirocniho ristu v %
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Zdroj dat: CNB, CSU, vlastni propocty
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C.5 Mezinarodni srovnani

Srovnani za obdobi do roku 2014 véetné vychazi ze statistik Eurostatu, od roku 2015 jsou pouZity vlastni propocty na

bazi redlnych ménovych kurz(.

PFi vyuziti metody parity kupni sily se porovnavani ekonomického vykonu jednotlivych zemi v ramci EU provadi ve
standardech kupni sily (PPS). PPS je uméla ménova jednotka vyjadfujici mnozZstvi statkl, 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 roce 2014 se HDP na obyvatele prepocteny pomoci
béZné parity kupni sily ve vSech sledovanych zemich
zvysil. Mirny pokles relativni ekonomické urovné vici
zemim EA12 viak v uvedeném roce zaznamenalo Recko
a Chorvatsko. V Ceské republice ¢inila parita kupni sily
17,44 CZK/PPS v porovnani s EU28 a 16,91 CZK/EUR
v porovnani s EA12. Ekonomicka Groveri CR tak dosahla
pfiblizné 23 200 PPS, coz odpovidalo 78 % ekonomické
urovné EA12. V letech 2015-2017 by se diky silnému
hospodarskému rlistu méla relativni ekonomicka uro-
ver CR postupné zvysit az na 83 % prdméru zemi EA12
v roce 2017.

Alternativni prepocet HDP na obyvatele prostrednic-
tvim béiného ménového kurzu bere v Uvahu trini
ocenéni mény a z ného vyplyvajici riznou Uroven ceno-
vych hladin. V roce 2014 cinil tento ukazatel v ptipadé
CR piblizné 14 700 EUR, tedy 48 % Grovné EA12. Vyssi
ekonomicky rist pak povede k postupnému zvyseni
relativni drovné az na 52 % priméru zemi EA12 v roce
2017.

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, v €R se v roce
2014 komparativni cenova hladina HDP snizila o 3 p. b.
a dosadhla 61 % priméru EA12. V letech 2015 aZ 2017
by méla komparativni cenova hladina HDP postupné
mirné vzrist na 63 % v roce 2017, coz bude i nadale
napomadhat konkurenceschopnosti ceské ekonomiky.

Prostiednictvim dekompozice’> HDP na obyvatele na
produktivitu prace, slozku prace a demografickou
slozku Ize podrobnéji uréit zdroje hospodarského ristu.
Vysledky analyzy jsou shrnuty v grafech C.5.5 a C.5.6.

Produktivita prace se ve sledovanych zemich dlouho-
dobé zvysuje, jeji uroven je vsak proti priméru zemi

® HDP na obyvatele Ize zapsat nasledujicim zp(isobem:

HDP

HDP na obyvatele=———— =
poc. obyvatel

B HDP . boc. odprac. hodin _ populace 15-64
poc. odprac. hodin  populace 15— 64 poc. obyvatel

= produktivita prace*slozka prace* demograficka slozka

EA12 stidle pomérné nizka. Ackoliv hospodarska krize
rast produktivity prace zpomalila, v letech 2008-2014
nedoslo k poklesu jeji absolutni Urovné v Zadné ze
sledovanych zemi. Pokles relativni Urovné produktivity
prace vici zemim EA12 vsak v uvedeném obdobi zazna-
menaly Recko a Slovinsko, zatimco v Litvé, Polsku
a Estonsku prevysil narGst relativni Grovné 8 p. b. V CR
pak po pétiletém obdobi stagnace dosahovala produk-
tivita prace v roce 2014 pouhych 63 % praméru zemi
EA12.

V pripadé slozky prace, kterd udava pocet odpracova-
nych hodin na jednoho obyvatele v produktivnim véku,
panuje opacna situace. Absolutni vySe tohoto ukaza-
tele se v letech 2008-2014 ve vSech sledovanych ze-
mich s vyjimkou Polska a CR snizila. Nejvét$i propad
v dlsledku sniZzeni poctu odpracovanych hodin o 22 %
zaznamenalo Recko, a to ve vy$i 18 %. Naopak relativni
uroven slozky prace dlouhodobé prevysuje primér
zemi EA12 ve vSech zemich kromé Slovenska, pficemz
vroce 2014 se v pfipadé Estonska a LotySska jednalo
o vice nez 20 p. b.

Podil populace v produktivnim véku, jejz zachycuje
demograficka slozka, dosahl ve vétsiné sledovanych
zemi svého vrcholu béhem prvni dekddy 21. stoleti
anyni se jiz v disledku starnuti obyvatelstva sniZuje.
Nejstrméjsi pokles v letech 2008-2014 pak zazname-
nala CR, a to o 3,8 p. b. Ve srovnani s priimérem zemi
EA12 je vSak demograficka slozka ve vSech sledovanych
zemich stale vyssi. V roce 2014 prevysSovala primér
EA12 na Slovensku o 11 p. b. a ve Slovinsku 0 6 p. b.
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Tabulka C.5.1: Uroveii HDP na obyvatele pfi prepoctu pomoci bézné parity kupni sily

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Odhad  Predikce Predikce

Ceska republika PPSt 21100 20200 20600 21600 21700 22200 23200 24500 25400 26300
EA12=100 74 76 74 76 75 77 78 81 82 83

Slovinsko PPSt 23100 20700 21100 21500 21500 21500 22600 23400 24100 25000
EA12=100 81 77 76 75 75 74 77 78 78 79

Slovensko PPSt 18500 17300 18600 19000 19700 20200 21100 22000 23000 24000
EA12=100 65 65 67 67 69 70 71 73 74 76

Portugalsko PPS: 20400 19700 20500 20300 20500 20600 21400 22100 22900 23700
EA12=100 72 74 74 71 71 71 72 73 74 75

Estonsko PPst 17600 15200 16100 18000 19600 20000 20900 21600 22500 23300
EA12=100 62 57 58 63 68 69 71 72 73 74

Litva PPSt 16200 13800 15300 17000 18500 19600 20600 21400 22500 23400
EA12=100 57 52 55 60 64 68 70 71 73 74

Polsko PPSt 14100 14400 15700 16800 17600 17900 18600 19400 20300 21300
EA12=100 50 54 57 59 61 62 63 64 66 67

Mad‘arsko PPSt 16300 15700 16500 17100 17200 17700 18600 19400 20100 20800
EA12=100 57 59 59 60 60 61 63 64 65 66

Recko PPSE 24300 23100 22100 20100 19600 19700 19900 19800 19800 19700
EA12=100 86 86 79 70 68 68 67 66 64 62

Lotyssko PPSE 15500 12800 13300 14700 16000 16600 17500 18300 19200 20000
EA12=100 55 48 48 51 55 58 59 61 62 63

Chorvatsko PPSE 16400 15000 14900 15500 15900 15800 16100 16500 17000 17400
EA12=100 58 56 53 54 55 55 55 55 55 55

Pozn.: Paritou kupni sily je takovy pomér mezi ménami, ktery vyjadruje schopnost zakoupit stejny soubor statki v obou zemich. Zemé jsou serazeny
podle ekonomickeé urovné v roce 2014.
Zdroj dat: AMECO, CSU, Eurostat, vlastni propocty

Graf C.5.1: Uroveri HDP na obyvatele pii pfepoctu pomoci bézné parity kupni sily
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Tabulka C.5.2: Uroveii HDP na obyvatele pfi pfepoctu pomoci béZného ménového kurzu

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Odhad Predikce Predikce

Slovinsko EUR{ 18800 17700 17700 18000 17500 17400 18100 18600 19200 19800
EA12=100 63 62 61 60 59 58 59 60 60 61

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

Portugalsko EUR{ 16900 16600 17000 16700 16000 16300 16700 17300 17900 18600
EA12=100 57 58 58 56 54 54 55 56 56 57

Index cenové hladiny HDP EA12=100 80 79 79 79 75 76 76 76 76 76

Estonsko EUR{ 12300 10600 11000 12500 13600 14400 15200 15700 16500 17100
EA12=100 42 37 38 42 46 48 50 50 52 52

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

Ceskarepublika EUR} 15400 14100 14900 15600 15300 14900 14700 15600 16300 17100
EA12=100 52 50 51 52 51 50 48 50 51 52

Index cenové hladiny HDP EA12=100 70 66 69 69 68 65 61 62 62 63

Recko EUR} 21800 21400 20300 18600 17300 16500 16200 15800 15700 15300
EA12=100 74 75 70 63 58 55 53 51 49 47

Index cenové hladiny HDP EA12=100 86 87 88 89 85 80 79 78 77 75

Slovensko EUR{ 12200 11800 12400 13000 13400 13600 13900 14400 15100 15600
EA12=100 41 41 43 44 45 45 46 46 47 48

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

Litva EUR{ 10200 8500 9000 10300 11200 11800 12400 12700 13300 13600
EA12=100 35 30 31 35 37 39 41 41 42 42

Index cenové hladiny HDP EA12=100 61 58 56 58 58 58 58 58 57 56

Lotyssko EUR{ 11200 8700 8500 9800 10800 11300 11800 12300 13100 13600
EA12=100 38 31 29 33 36 38 39 40 41 42

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

Mad‘arsko EUR{ 10700 9300 9800 10100 10000 10200 10600 11000 11500 12000
EA12=100 36 33 34 34 33 34 35 35 36 37

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

Polsko EUR{ 9500 8200 9400 9900 10100 10200 10700 11000 11400 12000
EA12=100 32 29 32 33 34 34 35 35 36 37

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

Chorvatsko EUR{ 11200 10500 10500 10400 10300 10200 10200 10400 10600 10800
EA12=100 38 37 36 35 35 34 33 33 33 33

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

Pozn.: Index cenové hladiny je podil ménového kurzu a parity kupni sily mezi ménami. Zemé jsou sefazeny podle ekonomické trovné v roce 2014.
Zdroj dat: AMECO, CSU, Eurostat, vlastni propocty

7

Graf C.5.2: Uroven HDP na obyvatele pii pfepoétu pomoci bézného ménového kurzu
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Zdroj dat: AMECO, CSU, Eurostat, vlastni propocty
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Graf C.5.3: Komparativni cenova hladina HDP
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Zdroj dat: AMECO, CSU, Eurostat, vlastni propocty

Graf C.5.4: Zmény realného HDP na obyvatele v letech 2008-2014
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty

Graf C.5.5: Uroveii HDP na obyvatele pfi pfepoétu pomoci bézné parity kupni sily v porovnani s EA12 v roce 2014
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Pozn.: SloZka prdce je definovdna jako podil poc¢tu odpracovanych hodin a populace v produktivnim véku (15-64 let), demograficka slozka pak jako
podil populace v produktivnim véku na celkové populaci.
Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty
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Graf C.5.6: Zména HDP na obyvatele pfi prepoctu pomoci bézné parity kupni sily v letech 2008-2014
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty
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D Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich instituci zabyvajicich se predpovidanim budouciho vyvoje
Ceské ekonomiky. Z verejné pristupnych datovych zdroji jsou prabézné sledovany progndzy 14 instituci, z cehoz 8 insti-
tuci je tuzemskych (CNB, MPSV, doméci banky a investi¢ni spole¢nosti) a ostatni jsou zahraniéni (Evropskad komise,
OECD, MMF aj.). Shrnuti predpovédi je uvedeno v tabulce D.1.

Tabulka D.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

prosinec 2015 leden 2016

min. max. pramér predikce MF CR
Hruby doméci produkt (2016) ristv %,s.c. 2,2 2,8 2,5 2,7
Hruby domaci produkt (2017) ristv %, s.c. 2,6 3,2 2,9 2,6
Primérna mirainflace (2016) % 1,0 1,7 1,4 0,5
Primérna mirainflace (2017) % 2,0 2,4 2,2 1,6
RUst primérné mzdy (2016) % 3,5 4,4 3,9 4,3
Rust primérné mzdy (2017) % 3,1 4,7 4,1 4,5
Pomér salda BU k HDP (2016) % 0,2 1,5 0,9 1,2
Pomér salda BU k HDP (2017) % 0,1 1,0 0,7 0,6

Zdroj dat: progndzy jednotlivych instituci, vlastni propocty

Sledované instituce v prdméru ocekavaji, Ze realny rlst
HDP v letech 2016 a 2017 dosahne 2,5 %, resp. 2,9 %.
Predikce MF CR je s timto odhadem v souladu, byt pro
rok 2017 nepocita se zrychlenim tempa hospodarského
rdstu.

Priimérnd mira inflace by podle odhadu instituci méla
v letech 2016 a 2017 dosahnout 1,4 %, resp. 2,2 %. Dle
predikce MF CR, kterd ji? zohledfiuje aktudlni propad
ceny ropy, by mél byt navrat k 2% cili CNB podstatné
pomalejsi.

Graf D.1: Prognézy rlistu redlného HDP na rok 2016
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Zdroj dat: progndzy jednotlivych instituci, vlastni propocty

Nominalni primérna mzda by se dle progndz sledova-
nych instituci méla v roce 2016 zvysit o 3,9 %, v roce
nasledujicim pak o 4,1 %. Dle predikce MF CR by mél
byt rGst primérné mzdy nepatrné vyssi a cCinit 4,3 %
v roce 2016 a 4,5 % v roce nasledujicim.

BéZny ucet platebni bilance by dle nazoru sledovanych
instituci mél v letech 2016 a 2017 dosahnout mirného
prebytku ve vysi 0,9 % HDP, resp. 0,7 % HDP. Predikce
MF CR je s témito odhady v souladu.

Graf D.2: Progndzy miry inflace na rok 2016
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Zdroj dat: progndzy jednotlivych instituci, vlastni propocty
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