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Seznam poutzitych zkratek
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Shrnuti a rizika predikce

Oziveni Ceské ekonomiky se ve 4. Ctvrtleti 2014 vyrazné
zrychlilo. Realnd hruba pfidana hodnota mezictvrt-
letné vzrostla o 1,2 %, coz byl nejvétsi prirlstek od
1. Ctvrtleti 2008. Ekonomicky rust byl tazen vyhradné
domdci poptdvkou, a to jak spotfebou domacnosti
a vlady, tak tvorbou fixniho kapitalu.

Podstatné niz&i dynamika redlného HDP®, ktery mezi-
Ctvrtletné vzrostl o 0,4 %, byla zplsobena jednora-
zovym vypadkem akrualniho inkasa spotiebni dané
z tabakovych vyrobkd, jenz je disledkem legislativniho
omezeni doby prodeje tabakovych vyrobkd se starym
kolkem. Dopady tohoto opatfeni tedy nemaji vliv na
hodnoceni priibéhu oZiveni.

Hospodarsky rlst nadale probiha v podminkach inflace
v blizkosti nulovych hodnot a zlepsujici se situace na
trhu prace. Mira nezaméstnanosti (VSPS) klesa, jesté
zfetelnéji se pak snizuje registrovana nezaméstnanost.
BéZny ucet platebni bilance se v roce 2014 poprvé od
roku 1993 dostal do prebytku.

V roce 2015 je ekonomika stimulovana nékolika jedno-
razovymi faktory. Nejdalezitéj$im je pozitivni nabidkovy
Sok v podobé nizkych cen ropy na komoditnich trzich.
Ocekdvame, Ze primérna dolarova cena ropy Brent
bude v roce 2015 témér o dvé pétiny nizsi nez v roce
2014.

Oslabeni eura (a tudiz i koruny) vici americkému
dolaru sice dopady nizkych dolarovych cen ropy tlumi,
ale presto by ropa v korunovém vyjadreni méla byt
témér o Ctvrtinu levnéjsi proti roku 2014 (viz kapitolu
Al).

Druhym pozitivnim faktorem pro ¢eskou ekonomiku je
fiskalni stimulace, jejiZz rozsah je moiné vycislit fiskal-
nim Usilim (meziro¢ni zména poméru strukturdlniho
salda k HDP) vladniho sektoru v rozsahu -0,3 p. b.
Expanzivni fiskalni politika je dale prohloubena snahou
o vy€erpani maximalniho mnoistvi prostredkt z fondu
EU z financni perspektivy 2007-2013 do konce roku
2015.

Ve svétle téchto skutecnosti se prognéza redlného
rastu HDP v roce 2015 ve vysi 2,7 % neméni.

! Hruby doméci produkt je sou¢tem hrubé pfidané hodnoty a salda
nepfimych dani a dotaci.

Predpokladame, ze v roce 2016 dojde k odeznéni vét-
Siny vySe uvedenych faktorl. Cena ropy by méla pro-
stiednictvim dopadu na naklady firem pUsobit proin-
flacné. Po upevnéni fundamentl ekonomického oZiveni
a prechodu ekonomiky do kladné produkéni mezery
vyprcha potreba fiskalniho impulzu a mél by byt kladen
vétsi dlraz na sniZovani deficitu vladniho sektoru.
Ukonceni moznosti Cerpat prostifedky z financni per-
spektivy 2007-2013 v roce 2015 a postupny nabéh
cerpani dotaci z fondl EU v rdmci financni perspektivy
2014-2020 bude jednou z vyznamnych determinant
investic.

Z téchto divodl pro rok 2016 predikujeme mirné
zpomaleni rlstu na 2,5 %.

Rizika predikce povaiujeme za vychylenda smérem
dold, a to zejména kvdli rizikiim ve vnéjsim okoli ceské
ekonomiky.

V prvé fadé se jednd o geopoliticka rizika. Situace na
vychodni Ukrajiné se sice od pocatku roku ponékud
zklidnila, pripadnou dalsi eskalaci konfliktu presto nelze
zcela vyloucit. Pfimé makroekonomické dopady na
Ceskou ekonomiku by ale diky nizké expozici ¢eskych
firem vi¢i tomuto regionu byly relativné omezené.
Nestabilita na Blizkém vychodé a v severni Africe by
pak mohla ovlivnit vyvoj na trzich s ropou a zemnim
plynem.

Nepfimo by ceska ekonomika mohla byt zasaZena
i v piipadé, Ze by dalsi vyvoj v Recku (viz kapitolu A.1)
vyustil v opétovnou eskalaci krize v eurozéné. Zachran-
ny program byl sice prodlouZen do konce ¢ervna, Recko
ale v soucasné dobé celi akutnim problémdm s likvi-
ditou. Vyjednavani se zastupci ECB, EK a MMF ohledné
opatteni, jejichz implementace by oteviela cestu
k uvolnéni zbyvajici ¢asti finan¢ni pomoci, pfitom zatim
pfinesla jen minimalni pokrok. Navic stale neni jasné,
jak se situace bude vyvijet po ukonceni zachranného
programu — za stdvajicich podminek (zejména na
dluhopisovych trzich) se Recko bez dalsi pomoci neo-
bejde.



Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016| 2014 2015 2016
Aktudlni predikce Minuld predikce
Hruby domaci produkt mid.KC| 3954 4022 4048 4086 4266 4467 4644| 4284 4509 4698
Hruby domaci produkt ristv %, s.c. 2,3 2,0 0,8 0,7 2,0 2,7 2,5 2,4 2,7 2,5
Spotfeba domacnosti ristv %, s.c. 1,0 0,2 -1,8 0,4 1,7 2,8 2,3 1,5 2,8 2,3
Spotiebavlady ristv %, s.c. 0,4 -2,9 -1,0 2,3 2,3 1,7 1,6 1,9 2,0 1,3
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. 1,3 1,1 -2,9 -4,4 4,5 5,3 4,2 4,5 5,3 4,1
Pfispévek ZO k rtistu HDP p.b., s.c. 0,5 1,9 1,3 0,0 -0,1 -0,3 0,0 -0,2 -0,5 -0,2
Pfispévek zmény zasob k ristu HDP p.b,s.c. 0,8 0,2 -0,2 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,3 0,1 0,3
Deflator HDP rdstv % -1,5 -0,2 1,4 1,7 2,4 1,9 1,4 2,4 2,5 1,6
Primérna mirainflace % 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 1,5 0,4 0,3 1,4
Zaméstnanost (VSPS) rdstv % -1,0 0,4 0,4 1,0 0,8 0,7 0,2 0,6 0,4 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv % 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,7 5,5 6,1 5,7 5,6
Objem mezd a platt (dom. koncept) rastv %, b.c. 0,6 2,2 2,1 -0,4 3,1 4,0 4,1 3,0 3,9 4,1
Saldo bézného uctu % HDP 3,6 2,1 -1,6 -0,5 0,6 1,3 0,9 -0,2 1,0 0,5
Saldo vlddniho sektoru % HDP -4,4 2,7 -3,9 -1,2 -2,0 -1,9 -1,3 -2,0
Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 25,3 24,6 25,1 26,0 27,5 27,5 27,5 27,5 27,7 27,6
Dlouhodobé trokové sazby %p.a. 3,7 3,7 2,8 2,1 1,6 0,6 0,8 1,6 1,0 1,6
Ropa Brent usD/barel 80 111 112 109 99 60 68 99 54 67
HDP eurozény (EA12) riastv %, s.c. 2,0 1,6 -0,8 0,4 0,9 1,4 1,8 0,8 1,0 1,5

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

Ozivovani ekonomické aktivity by mélo pokracovat
mezictvrtletni rist redlného HDP, v %, sezonné ocisténo
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2 Makroekonomicka predikce
duben 2015

Inflace by méla zUstat velmi nizka
rozklad mezirocniho ristu spotrebitelskych cen, procentni body

Trzni vlivy
N Administrativni opatfeni
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Zdroj dat: €SU, vlastni propocty
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A Vychodiska predikce

A.1 Vnéjsi prostredi

Oziveni svétové ekonomiky pokracuje, vyvoj v jednotli-
vych regionech ale zUstava rGznorody. Vyhled global-
niho hospodarstvi se mirné zlepsil, naddle je vsak
charakterizovan spise nizsi dynamikou rtstu HDP. Nizké
ceny ropy a akomodativni ménové politiky centralnich
bank pro svétové hospodarstvi predstavuji pozitivni
impulzy, nicméné rizika spojend s moznosti eskalace
geopolitické situace pretrvavaji. V rozvinutych zemich
Ize pozorovat pokracujici upevnéni rlstové dynamiky.
Rastovy potencial v rozvijejicich se zemich nadale brzdi
strukturdini problémy, vyrazné pfitom zesililo riziko
vzniku externich nerovnovdh v souvislosti s prudkym
poklesem ceny ropy.

Obavy z nizsiho tempa rudstu ¢inské ekonomiky se napl-
nuji. Dochazi ke zpomaleni domaci poptavky a naptic
ekonomikou jsou patrné prebytecné kapacity. Rizika
pro stabilitu ¢inského financniho trhu pretrvavaji; vyso-
ka uvérova aktivita lokdlnich bank neni udrzitelnd
a obavy vyvolava i vysoké zadluzeni regionalnich vlad.
Zpomaleni Cinské ekonomiky spolu s vyraznym pokle-
sem ceny ropy zhorsuje situaci v mnoha dalSich rozvije-
jicich se ekonomikach zavislych na obchodu s primar-
nimi komoditami.

Geopolitické napéti na Ukrajiné po uzavieni dohody
o pfiméfi v unoru letoSniho roku polevilo, lokalni boje
vsak zcela neutichly. Sankéni opatfeni vici Rusku ze
strany USA a EU jsou nadale aktivni. Objevuje se vSak
stale vice hlasli pro jejich odstranéni, podafi-li se
dosahnout dalSiho pokroku v mirovych vyjednavanich,
predevsim pak v budoucim teritoridlnim usporadani.
Rusko ani Ukrajina pro CR nepredstavuji nejdalezitéjsi
exportni trhy, pfimé makroekonomické dopady konflik-
tu na Ukrajiné by tak pro c¢eskou ekonomiku nemély
byt zdsadni. Dopad na jednotlivé zemé EU je velmi
rdznorody v zdvislosti na mife jejich ekonomické expo-
zice vUcCi Rusku. SpiSe neZ na vykon exportu EU maji
doposud sankce negativni dopad na trzni sentiment.

A.1.1 USA

Americkd ekonomika ve 4. Ctvrtleti 2014 zaznamenala
zpomaleni mezicCtvrtletniho rdstu na 0,5% (proti
0,9 %), nic vsak nenasvédcuje tomu, Ze by zpomaleni
mélo mit trvalejsi charakter. RGst byl nadale taZzen pre-
devsim spotfebou, ke zpomaleni pak pfispél rist dovo-
zu a pokles nerezidencnich investic a vydajl na obranu.

V letoSnim roce by tahounem americké ekonomiky
méla zlstat domdaci poptavka. Na spotfebu domacnosti
bude pfiznivé plsobit rostouci dlivéra spotrebitell
a narudst bohatstvi domacnosti (zvysuji se ceny nemovi-
tosti, akciové indexy Dow Jones a S&P 500 se stale
pohybuji v blizkosti historickych maxim). Polevuje tlak

na oddluZovani domacnosti a firem a indikatory senti-
mentu rostou. Investi¢ni aktivita firem jiz dosahla pred-
krizové Urovné a naddle posiluje uvérova aktivita bank.

Hospodafstvi stdle podporuje akomodativni ménova
politika. Na breznovém zasedani Fed potvrdil pozitivni
hodnoceni vykonu ekonomiky, predevsim pak situace
na trhu prace, zakladni sazby vSak zUstavaji beze zmén.
Pocatek pozvolného utahovani ménové politiky se tak
ocekava v druhé poloviné letosniho roku. Rizika vyhle-
du ekonomickeé aktivity a situace na trhu prace jsou dle
centrdlni banky vyvaZena. Fed predpoklddd, Zze se mira
inflace v dlsledku dalSiho ocekavaného zlepseni situ-
ace na trhu prace a odeznéni docasnych vlivli nizkych
cen ropy bude postupné zvySovat k 2% cili.

Mira nezaméstnanosti v unoru klesla na 5,5 % a mezi-
ro¢né se tak sniZila o 1,2 p. b. Oc¢ekdva se pritom jeji
dalsi snizovani, v letoSnim roce by se tak mira neza-
méstnanosti méla pfibliZit k hranici 5 %. S ohledem na
nizky rdst populace v produktivnim véku a stagnujici
miru participace se ekonomika pomalu pfiblizuje
k bodu plné zaméstnanosti. PIné vyuZiti kapacit by se
pak mélo projevit v podobé inflacnich tlakd.

Ekonomika v roce 2014 vzrostla o 2,4 % (proti 2,5 %).
Predpovéd rlistu HDP pro rok 2015 byla mirné sniZzena
na 3,0 % (proti 3,2 %). Obdobnym tempem by ekono-
mika méla rlst i v roce 2016, kdy pocitame s rlistem
03,1% (beze zmény). Naddle se domnivame, Ze by
k ristu méla pfispivat zejména soukroma spotrieba
a investice.

A.1.2 EU

Ve 4. Ctvrtleti 2014 se mezictvrtletni rlst HDP v EU28
i EA12 mirné zrychlil — v EU28 na 0,4 % (proti 0,3 %)
avEA12 na 0,3 % (proti 0,2 %). V mezirocnim srovnani
pak HDP EU28 vzrostl o 1,3 % (proti 1,2 %), zatimco
HDP EA12 se zvysil pouze o 0,8 % (proti 0,7 %). Vyvoj
v jednotlivych zemich EA12 ale zUstava dosti rozdilny.
V mnoha zemich EA12 oZiveni stale brzdi strukturaini
problémy ekonomik.

V reakci na pokles inflace v EA do zapornych hodnot
a snizujici se infla¢ni o¢ekavani ECB dale uvolnila méno-
vou politiku. Stavajici programy nakupu aktiv soukro-
mého sektoru, které byly zahdjeny koncem loriského
roku, byly od bfezna 2015 rozSifeny o nakupy (na
sekundarnim trhu) statnich dluhopisi a dluhopist
emitovanych vybranymi agenturami se sidlem v euro-
z6né a evropskymi institucemi. Nakupy, jejichz mésicni
Uhrn v ramci viech program(l bude dosahovat 60 mid.
eur, budou provadény alespon do zafi pfistiho roku.
Dalsi uvolnéni ménovych a finan¢nich podminek by
mélo podnikim a domacnostem zpfistupnit levnéjsi



financovani, coz by pres investice a spotfebu mélo
podpofit navrat inflace k Urovni blizko 2 %. Ménovépo-
litické sazby se neménily.

Mira nezaméstnanosti se v EU28 i EA12 od konce roku
2013 pozvolna snizuje. V unoru v EU28 ¢inila 9,8 %
(mezirocni pokles 0 0,7 p. b.) v EA pak 11,3 % (meziroc-
né o 0,5p.b. méné). Mezi jednotlivymi staty pritom
stale pretrvavaji znacné rozdily. Nejhlre je na tom
i nadale Recko, kde v prosinci 2014 mira nezaméstna-
nosti dosahla 26,0 %. Ze zemi EU28, pro néz byla pfi
uzdvérce k dispozici data za unor, byla mira nezamést-
nanosti nejvy$si ve Spanélsku (23,2 %), v Chorvatsku

vy

(4,8 %) a Rakousku (5,3 %).

V souladu s odhadem v predchozi predikci pokracovalo
pozvolné oZivovani ekonomiky EA12 i v zavéru roku
2014. Za cely lorisky rok tak redlny HDP vzrostl o 0,9 %
(proti 0,8 %). Rlst ekonomické aktivity by mél pokraco-
vat i v roce 2015, pticemZ ve srovnani s rokem 2014
pocitdme s mirné rychlejsi dynamikou v priibéhu celé-
ho roku. K rlstu by méla kladné pfispivat domaci
poptavka podporend nizkou mirou inflace (pozitivni
dopad na dynamiku redlnych mezd), pfiznivou wvysi
urokovych sazeb a dalSim zlepSovanim situace na trhu
prace. Oslabené euro by mélo podpofit rist vyvozd,
posilujici domaci poptavka vsak zaroven bude zvySovat
dovozy. V nékterych ekonomikach eurozény vsak rast
bude brzdit vysokda mira nezaméstnanosti. Predikce je
zatiZzena riziky souvisejicimi s nejistotou, ktera je spo-
jena s odkladem nutnych reforem a moznosti eskalace
geopolitického napéti. Ocekavame, ze se v roce 2015
HDP EA12 zvysi o 1,4 % (proti 1,0 %), pro rok 2016
pocitdme se zrychlenim rdstu na 1,8 % (proti 1,5 %).

Némecko ve 4. Ctvrtleti 2014 pozitivné prekvapilo sil-
nym mezictvrtletnim rdstem HDP o 0,7 % (proti 0,1 %).
S vyjimkou zmény zdsob a cennosti k tomuto vysledku
kladné prispély vSsechny vydajové slozky, zejména pak
spotreba domacnosti. Nejistota firem spojena s vyvo-
jem vnéjsiho prostredi se ke konci roku sniZila. Inves-
tiéni vydaje podnikd do stroju a zafizeni zaznamenaly
v roce 2014 podstatné lepsi vyvoj nez v pfedchozich
dvou letech. Rist investi¢ni aktivity by mél pokracovat
i vroce 2015, ¢emuZ nasvédCuji mj. priznivé hodnoty
kratkodobych indikatort a index(i sentimentu. Index Ifo
od konce minulého roku roste, ptricemz se zlepsSuje jak
hodnoceni aktualni situace, tak slozka ocekavani. Vyso-
ké hodnoty indexu davéry (GfK) potvrzuji pozitivni
naladu spotrebitelG. Ekonomiku nadale pfiznivé ovliv-
nuji nizké sazby ECB, spotfebu domacnosti pak posiluje
velmi dobra situace na trhu prace. Spolecné tyto fakto-
ry pozitivné pusobi na trh nemovitosti. Ocekavané
posileni vykonu rozvinutych ekonomik a vysoka konku-
renceschopnost némeckych firem by mély nadale pfi-
spivat k rdstu. Doslo k dalsimu uvolnéni Uvérovych
standard( a uvéry firmam i domacnostem nadale ros-
tou. V minulém roce se HDP zvysil 0 1,6 % (proti 1,4 %),
a to zejména diky silnému rlstu ekonomiky v 1. Ctvrtle-

ti. Pro letosni rok pocitdme s rGstem o 1,8 % (proti
1,0 %), pro pristi rok pak s dalsSim mirnym zrychlenim
na 2,0 % (proti 1,7 %). Tahouny rastu by mély byt spo-
tfeba domdcnosti a investice.

Nepfizniva situace pretrvava ve Francii. Ve 4. Ctvrtleti
2014 HDP vzrostl o pouhych 0,1 % (proti 0,2 %) a indi-
katory naznacuji jen velmi mirné oZiveni. Opatfeni
pfijata na podporu domdacnosti s nizkymi prijmy a pod-
nikové sféry méla pouze omezeny dopad. Situace na
trhu prace se nelepsi — vysokd mira nezaméstnanosti,
ktera v unoru dosahla 10,6 %, a problémy s tvorbou
novych pracovnich mist tlumi spotfebu domacnosti. Na
zékladé slabého vykonu ekonomiky byly vyrazné revi-
dovany odhady budoucich vladnich schodkd, lhita na
odstranéni nadmérného schodku ale byla prodlouzena
az do roku 2017. Potiebna fiskalni konsolidace bude
nepfiznivé plsobit na hospodaiskou aktivitu. V roce
2014 ekonomika vzrostla o 0,4 % (shoda s odhadem),
v letosnim roce by se rlst HDP mohl mirné zrychlit na
0,8 % (beze zmény). Pro rok 2016 pocitdame s rlstem
01,5% (proti 1,1 %). Se zpozdénim by mély pfiznivé
pUsobit strukturdlni reformy a ocekava se i obrat dlvé-
ry spotrebitell a firem.

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

mezi¢tvrtletni rist v %, sezénné ocisténd data
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V Polsku se HDP ve 4. Ctvrtleti 2014 mezictvrtletné
zvysil o 0,7 % (proti 0,6 %). Ekonomice se podafilo
navazat na vysokou dynamiku rlstu predchozich ctvrt-
leti. Zaporna inflace a zlepSovani situace na trhu prace
podporuji domaci poptavku, kterd by i letos méla byt
hlavnim tahounem rlstu. Realné vyvozy zboZi a sluzeb
se v minulém roce zvysily o 6,0 %, dovozy vsak kvali
dynamice domdci poptavky rostly jesté rychleji, a Cisté
vyvozy tak k rGstu HDP pfispivaly negativné. HDP se
v minulém roce zvysil o 3,3 % (proti 3,4 %), pro letosni
rok pak ocekdvame mirné zpomaleni rGstu na 3,1%
(proti 3,0 %). Ekonomiku by mély podporovat projekty
financované z fondd EU, opacnym smérem pak bude
pUsobit planovana fiskalni konsolidace — Polsko by totiz
v letoSnim roce mélo ukoncit postup pfi nadmérném
schodku. V bfeznu letosniho roku doslo k dalSimu uvol-
néni ménové politiky — referencni sazba byla snizena
na 1,50 %, coz je dosavadni minimum. K exportnimu



vykonu by mélo pfispivat oslabeni domaci mény vici
euru. V roce 2016 ocekavame rlst HDP o 3,4 % (proti
3,2 %).

HDP Slovenska se ve 4. ¢tvrtleti 2014 mezictvrtletné
zvysil 0 0,6 % (shoda s odhadem), za cely rok 2014 pak
vzrostl 0 2,4 % (shoda s odhadem). Spotreba i investice
do fixniho kapitalu v prlbéhu minulého roku rostly.
RUst vyvozu zboZi a sluzeb ve stalych cenach se vyrazné
zpomaloval, obdobny vyvoj ale vykazovaly i dovozy
(v prvnich tfech Ctvrtletich pti zachovani predstihu
jejich rlstu pred rlstem vyvozu), v zavéru roku tak
zahrani¢ni obchod pfispél k rstu HDP kladné. Domaci
poptavka by méla tahounem rdstu zUstat i v letoSnim
roce. Spotfeba domacnosti bude podporovéna ristem
redlnych mezd a zvysujici se zaméstnanosti. Indikatory
spotrebitelského sentimentu jsou pfriznivé. Situace na
trhu prace se nadale zlepSuje, mira nezaméstnanosti
¢inila v lednu 12,5 %, tj. mezirocné o 1,4 p. b. méné.
V letosnim roce by se rlist HDP mohl zrychlit na 2,7 %
(proti 2,5 %), pro rok 2016 pak predikujeme zrychleni
rdstu na 3,0 % (proti 2,9 %). Struktura rlstu v ptistim
roce by ale méla byt vyvdzenéjsi — vedle domaci
poptavky by mél opét k rlstu pozitivné prispivat i Cisty
export.

A.1.3 Konjunkturdlni indikatory v EU

Souhrnny indikator davéry publikovany Evropskou
komisi se v 1. ¢tvrtleti 2015 v EU mirné zvysil. Oproti
pfedchozimu ctvrtleti doslo k nejvyraznéjSimu posileni
dlvéry ve spotrebitelském segmentu a maloobchodé.
Nepatrné zlepseni bylo zaznamenano v primyslu, ve
sluzbach a stavebnictvi se hodnoceni respondentl
naopak mirné zhorsilo. Pro 1. ¢tvrtleti 2015 souhrnny
indikator signalizuje mirné zrychleni mezictvrtletniho
rastu HDP v EU. Vzhledem k vy3simu nezZ o¢ekavanému
rdstu ekonomiky v zavéru roku 2014 vsak tento signal
z hlediska progndzy interpretujeme jako zachovani
dynamiky ristu.

Graf A.1.2: Souhrnny indikator ddvéry a rlist HDP v EU
Ctvrtletni pramér indikdtoru, mezictvrtletni ridst v %, sezénné
ocisténd data
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Zdroj dat: EK, Eurostat

V zemich vybranych obchodnich partner(i se dlvéra
nejvyraznéji zvysila v Italii, kde se indikator dlvéry
presunul do pozitivni bilance. Na Slovensku naopak

doslo k mirné korekci hodnoty indikatoru, zatimco ve
Francii pozvolné zvySovani divéry pokracuje. V bfeznu
2015 se hodnota indikatoru zvysila i v Némecku, kdyz
se sentiment zlepsil zejména ve spotrebitelském seg-
mentu, v primyslu a ve sluzbach.

Graf A.1.3: Souhrnny indikator divéry ESI vybranych
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Graf A.1.4: Kompozitni predstihovy indikator EU28
mési¢ni data, prdmér 2005 = 100, cyklickd sloZka v % trendu HDP
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Graf A.1.5: Kompozitni pfedstihovy indikator

Némecka
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Kompozitni predstihovy indikator pro 2. ¢tvrtleti 2015
signalizuje pokracovani mirného zvySovani relativni
cyklické slozky HDP v EU i v Némecku. V Némecku by se
tak s vyssi pravdépodobnosti mél silny mezictvrtletni



rdst udrZet také v 1. pololeti 2015. V pfipadé EU jako
celku pak pro 2. ctvrtleti 2015 pocitdme s mirnym
zrychlenim mezictvrtletniho ristu.

A.1.4 Situace v problémovych ekonomikach EA

Vyvoj v jednotlivych statech na periferii eurozény je
rGiznorody. Zatimco ve Spanélsku, Portugalsku a Irsku
pokracuje ozZiveni (lrsko bylo v roce 2014 suverénné
nejrychleji rostouci ekonomikou EU), vyvoj na Kypru,
v Italii a v Recku je jiZ méné pfiznivy. Italska ekonomika
v pribéhu celého roku 2014 velmi mirné klesala, Kypr
se stale nachazi v recesi a Recko, jeho? ekonomika na
pocatku roku 2014 zacala zvolna rlst, ve 4. Ctvrtleti
2014 opét vykazalo mezictvrtletni pokles HDP.

Vyvoj v Recku pritom zlstdvd pomérné dramaticky.
Nové fecké viadé se v prlbéhu Unora podafilo vyjednat
dalsi prodlouzeni zachranného programu, tentokrat o
Ctyri mésice, tj. do konce cervna. Do konce dubna by
nyni méla byt se souhlasem EK, ECB a MMF specifiko-
vdna opatreni, jejichZ implementace bude podminkou
pro uzavieni posledniho hodnoceni plnéni zachran-
ného programu a tim padem i pro uvolnéni zbyvajici
Casti finan¢ni pomoci. S ohledem na soucasné problé-
my Recka s likviditou pfitom néktefi vrcholni evropsti
politici nevyloudili, Ze by ¢ast financnich prostfedkd
mohlo Recko obdriet dfive, opét by ale podminkou
byla implementace (v tomto pfipadé alespon ¢asti)
dohodnutych reforem. Prosazeni jednotlivych opatteni
by pfitom z vnitropolitickych divodi nemuselo byt
zcela bezproblémové. Opétovné prodlouZeni zachran-
ného programu by také mélo poskytnout cas pro dis-
kusi nad dal$i pomoci pro Recko. S ohledem na stévajici
situaci na dluhopisovych trzich totiz neni predstavi-
telné, Ze by se Recko mohlo poéinaje ¢ervencem plné
vratit na primarni trh.

Graf A.1.6: Spready vi¢i némeckym dluhopisiim
rozdil vynost 10R stdtnich dluhopis( dané zemé vici 10R stdtnim
dluhopisim Némecka, v p. b., primér mésice
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Dopad vyvoje v Recku na vynosy statnich dluhopist
ostatnich statl periferie eurozény je zatim de facto
neznatelny (viz graf A.1.6). K postupnému poklesu

vynosU statnich dluhopist na rekordné nizké urovné
prispivd akomodativni ménova politika ECB (viz vyse),
v soucasné dobé jiz zdporna inflace a nizka inflacni
ocekavani. Po instituciondlni strdnce je navic eurozéna
pripravena Celit pfipadnym Sokdim mnohem Iépe, neZ
tomu bylo v poloviné roku 2012, kdy byla mozZnost
odchodu Recka z eurozény povaiovdna za obtiiné
zvladnutelné riziko.

Budouci vyvoj ekonomik na periferii eurozény stale
z0stava zatizen riziky smérem dold. Nahlé vyrazné
zhorseni pozitivniho triniho sentimentu vacéi tomuto
regionu, k némuz by mohlo dojit zejména v souvislosti
s daldim vyvojem v Recku, pfitom neni mozné vyloudit.
Zatim je proto predcasné povaZovat krizi v eurozéné za
ukoncenou.

Vzhledem ke znacné otevienosti Ceské ekonomiky
a silnym obchodnim vazbdm na staty eurozéony by se
pfipadna eskalace krize v eurozéné mohla negativné
promitnout do zahraniéni poptavky po vyvozech z CR.
Rovnéz by mohlo dojit k poklesu ddvéry domacnosti
a firem, s negativnimi dopady na spotfebu a investice.

A.1.5 Ceny komodit

Odhadujeme, Ze cena barelu ropy Brent v priméru za
1. Ctvrtleti 2015 dosahla 54 USD (proti 50 USD). V Uno-
ru byl zaznamendn prvni rist prdmérné mésicni ceny
ropy od cervna minulého roku, zlstava vSak otazkou,
zdali jiZ ceny nasly své dno. Pfevis nabidky nad poptdv-
kou by mél v prvni poloviné letosniho roku pUsobit na
ceny smérem dol0, predevsim pak v USA, kde kumula-
ce zasob vedla po delsi dobé k narlstu rozdilu cen mezi
americkou a evropskou ropou. Producenti se postupné
ptizplsobuji cenovym podminkdam a prehodnocuji své
investi¢ni zaméry. Ocekdvany pozvolny narlst ceny je v
souladu se situaci na trzich s futures, kde je v soucasné
dobé narlst ceny ropy signalizovan v cené terminovych
kontraktG. V prliiméru za cely letosni rok by mohla cena
ropy Brent dosahnout 60 USD/barel (proti 54 USD).
V roce 2016 by mohla cena dale rist na 68 USD/barel
(proti 67 USD).

Graf A.1.7: Cena ropy Brent
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Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — roc¢ni

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

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Predikce Predikce
Svét 5,4 2,8 -0,6 5,2 3,9 3,1 3,3 3,3 3,5 3,7
USA 1,8 -0,3 -2,8 2,5 1,6 2,3 2,2 2,4 3,0 3,1
Cina 14,2 9,6 9,2 10,4 9,3 7,7 7,7 7,3 6,9 6,6
EU28 3,1 0,4 -4,4 2,0 1,8 -0,4 0,1 1,3 1,6 1,9
EA12 2,9 0,3 -4,4 2,0 1,6 -0,8 -0,4 0,9 1,4 1,8
Némecko 3,4 0,8 -5,6 3,9 3,7 0,6 0,2 1,6 1,8 2,0
Francie 2,3 0,1 -2,9 1,9 2,1 0,4 0,4 0,4 0,8 1,5
Spojené kralovstvi 2,6 -0,3 -4,3 1,9 1,6 0,7 1,7 2,8 2,7 2,5
Rakousko 3,5 1,3 -3,7 1,8 3,2 1,0 0,1 0,4 0,7 1,6
Mad‘arsko 0,5 0,7 -6,5 0,8 1,8 -1,5 1,6 3,6 2,6 1,9
Polsko 7,2 3,9 2,5 3,7 4,8 1,9 1,6 3,3 3,1 3,4
Slovensko 10,7 5,4 -5,3 4,8 2,7 1,6 1,4 2,4 2,7 3,0
Ceska republika 5,5 2,7 -4,8 2,3 2,0 -0,8 -0,7 2,0 2,7 2,5
Zdroj dat: CSU, Eurostat, MMF, NBS China, vlastni propocty
Graf A.1.8: Hruby domaci produkt
rust proti pfedchozimu roku v %, sezénné ocisténd data
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Tabulka A.1.2: Hruby domaci produkt — ctvrtletni

rust ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

2014 2015
Ql Q2 Q3 Qa Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
USA mezictvrtletni -0,5 1,1 1,2 0,5 0,7 0,6 0,6 0,7
mezirocni 1,9 2,6 2,7 2,4 3,6 3,1 2,5 2,6
Cina mezictvrtletni 1,5 2,0 1,6 1,6 1,7 1,7 1,6 1,7
mezirocni 7,5 7,7 7,0 6,9 7,1 6,8 6,8 6,9
EU28 mezictvrtletni 0,4 0,2 0,3 0,4 0,4 0,5 0,4 0,5
meziro¢ni 1,4 1,3 1,2 1,3 1,3 1,6 1,7 1,8
EA12 mezictvrtletni 0,3 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 0,5 0,4
meziro¢ni 1,1 0,8 0,8 0,8 1,0 1,3 1,6 1,7
Némecko mezictvrtletni 0,8 -0,1 0,1 0,7 0,5 0,5 0,6 0,5
meziro¢ni 2,3 1,4 1,2 1,5 1,2 1,8 2,3 2,1
Francie mezictvrtletni 0,0 -0,1 0,3 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3
mezirocni 0,8 0,0 0,4 0,2 0,4 0,9 0,9 1,1
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,9 0,8 0,6 0,6 0,6 0,7 0,8 0,7
mezirocni 2,7 2,9 2,8 3,0 2,7 2,5 2,7 2,8
Rakousko mezictvrtletni -0,1 0,0 0,1 -0,2 0,3 0,3 0,4 0,4
mezirocni 0,8 0,5 0,3 -0,2 0,2 0,5 0,8 1,4
Mad‘arsko mezictvrtletni 1,1 1,0 0,4 0,8 0,6 0,7 0,6 0,5
mezirocni 3,7 4,0 3,4 3,4 2,9 2,6 2,7 2,4
Polsko mezictvrtletni 1,0 0,6 0,8 0,7 0,7 0,8 0,9 0,8
mezirocni 3,5 3,3 3,3 3,2 2,9 3,0 3,1 3,2
Slovensko mezictvrtletni 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,7
meziro¢ni 2,3 2,4 2,5 2,4 2,5 2,6 2,8 2,9
Ceska republika mezictvrtletni 0,3 0,3 0,4 0,4 1,0 0,8 0,7 0,6
mezirocni 2,3 2,1 2,2 1,4 2,1 2,7 3,0 3,2
Zdroj dat: Eurostat, NBS China, vlastni propocty
Graf A.1.9: Hruby domdci produkt — CR a sousedni staty
rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné ocisténd data
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Graf A.1.10: 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
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Predikce Predikce
RopaBrent UsD/barel 72,4 96,9 61,5 79,6 111,3 111,6 108,6 99,0 60 68
rastv % 11,1 34,0 -36,5 29,3 39,9 0,3 -2,6 -8,8 -39,2 13,3
Index v CZK 2010=100 96,0 106,7 76,1 100,0 129,5 143,8 139,99 134,6 102 118
rdstv % -0,9 11,1 -28,6 31,4 29,5 11,0 -2,7 -3,8 -23,9 14,9
PSenice usp/t| 255,2 3259 223,4 223,7 316,2 313,3 312,2 2849 209 207
ristv%| 33,1 27,7 -31,5 o1 414 09 03 -88 -268 -0,8
Index v CZK 2010=100 120,4 129,5 100,6 100,0 131,3 144,4 143,7 1386 126 128
rastv % 18,4 7,5 -22,3 -0,6 31,3 10,0 -0,5 -3,5 -8,9 1,0
Zdroj dat: MM, U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty
Tabulka A.1.4: Svétové ceny vybranych komodit — ctvrtletni
ceny okamZitého doddni
2014 2015
Ql Q2 Q3 Qa Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
RopaBrent usD/barel 108,1 109,7 101,9 76,4 54 60 62 65
rastv % -3,8 7,0 -7,6 -30,0 -50,1 -45,3 -39,2 -15,0
Index v CZK 2010=100 142,7 144,6 139,9 111,2 87 103 107 112
rdstv % -0,5 8,3 -1,3 -21,1 -38,9 -28,5 -23,6 0,8
PSenice usp/t 297,1 322,1 262,5 257,9 233 197 200 205
rastv % -7,6 2,6 -14,2 -16,2 -21,7 -38,9 -23,9 -20,3
Index v CZK 2010=100 140,0 151,7 128,7 134,1 134 121 123 127
rstv % -4,4 3,9 -8,4 -5,5 -4,2 -20,1 -4,4 -5,6

Zdroj dat: MMF, U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty
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Graf A.1.11: Dolarova cena ropy Brent
USD/barel
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Zdroj dat: U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty

Graf A.1.12: Korunové indexy svétovych cen vybranych komodit
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A.2 Fiskalni politika

Podle predbéznych dat CSU skoncilo saldo vlddniho
sektoru v roce 2014 deficitem ve vysi 2,0 % HDP, coZ ve
srovnani s rokem 2013 predstavuje zvySeni deficitu
00,9 p. b. To je ale dano fadou jednorazovych faktord.

Do vladniho sektoru byly v ramci pfechodu na standard
ESA 2010 zafazeny jednotky z oblasti finanéniho sekto-
ru, jakymi jsou Ceskomoravskd zaruéni a rozvojova
banka, Exportni garan¢ni a pojistovaci spolecnost
a Fond pojisténi vkladl. Jiz v ramci fijnové Notifikace
vladniho deficitu a dluhu v minulém roce byla do vlad-
niho sektoru zafazena Ceska exportni banka. Z téchto
instituci nejvice ovlivnil hospodareni vladniho sektoru
Fond pojisténi vkladl, ktery v roce 2014 vyplacel na-
hrady klientdm zkrachovalych finanénich instituci
ve vysi 0,3% HDP. V roce 2013 pfitom tyto vyplaty
dosahly zanedbatelné vyse.

Ke zhorSeni salda v roce 2014 prispél akrualni vynos
z nepfimych dani, ktery mezirocné poklesl o 1,7 %, tedy
0 0,2 % HDP. Za timto vyvojem stoji vynos dané z taba-
kovych vyrobkd, ktery ve srovnani s rokem 2013 pokles|
o vice nez 46 %, a to predevsim vlivem zavedeni ¢asové
platnosti tabakovych kolkd. Ekonomickym subjektiim
se tak vyrazné snizila moZnost predzasobeni. V pfipadé
akrualni metodiky ESA 2010 dochazi k zaznamenani
dafiovych prijmd v tom okamiZiku, ktery je relevantni
pro zaplaceni dané a nemusi nutné korespondovat
s penéznim prijmem. Splatnost objednanych kolkl je
priblizné dva meésice, z tohoto dlvodu pak dochazi
k dvoumési¢nimu posunu v pfipadé akrualizace vynosu
dané z tabdkovych vyrobkd. Akrudinim vynosem roku
2014 jsou tedy hotovostni platby za brezen az prosinec
2014 a prvni dva mésice roku 2015. Hotovostni inkaso
spotrebnich dani v lednu a Unoru 2015 bylo ve srovnani
s lednem a Unorem 2014 (kde byl pozorovatelny vy-
razny efekt predzasobeni) o necelych 17 mld. K¢ nizsi.
Tento nahly propad nastal pouze v roce schvéleni vyse
zminéné legislativni zmény a v dalSich letech by se mél
vynos dané opét vratit ke své dlouhodobé trajektorii
kopirujici skutecnou spotrebu tabakovych vyrobka.

K meziro¢nimu zhorsSeni deficitu vroce 2014 pfrispél
také témér 18% narlst investic vladniho sektoru. Zvy-
Sily se investice pfedevSim mistnich vladnich instituci
(nicméné k rlistu doslo i v Ustfedni vladé), a to vlivem
narlstu investic financovanych jak z evropskych, tak
i z narodnich zdroju. Investice se tak po obdobi neusta-
lych poklest (od roku 2009) dostaly blizko Grovné roku
2011.

Poslednim vyraznéjsim faktorem, jenz ovlivnil meziroc-
ni zménu salda, je zvySeni kone¢né nominalni spotfeby
vlady o 3,3 %. Tento vyvoj je ovsem dan predevsim
narlstem vydaji zdravotnich pojistoven na zdravotni
péci, které se tim snazily kompenzovat vypadek prijmu
zdravotnickych zafizeni z dlvodu zruseni vybranych
poplatkll ve zdravotnictvi. Samotné nakupy zboZi

a sluzeb (mezispotreba) vladniho sektoru rostly oproti
roku 2013 vyrazné nizsi tempem.

Rok 2014 tak Ize v optice vyse zminénych efekt( hod-
notit pozitivné, protoze se i pres velky negativni vliv
vyplaty nahrad klientim zkrachovalych finan¢nich insti-
tuci a vypadek na vynosu dané z tabakovych vyrobki
podafilo udrzet deficit pod 3 % HDP a zaroven nastar-
tovat investi¢ni aktivitu, coZ tvofi dobry zaklad pro
budouci vyvoj.

V roce 2015 ocekdavame nepatrny pokles relativni vyse
deficitu vladniho sektoru na 1,9 % HDP. Na ptijmové
strané by mélo dojit k opétovnému skokovému navy-
Seni vynosu dané z tabakovych vyrobkl a také DPH by
se i pres druhou sniZzenou sazbu na vybrané skupiny
komodit méla vyvijet pfiznivé. O vice nez 3 % by mélo
vzrist inkaso pfimych dani, které bude podobné jako
v roce 2014 tazeno predevsim vynosem DPPO.

Vysoky rist oéekavame i u akrualnich dotaci z EU, které
jsou na vydajové strané spojeny s vyraznym nardstem
investic spolufinancovanych z fondl EU, k némuz by
mélo dojit ve snaze docerpat zbylé prostiedky z progra-
mového obdobi 2007-2013.

Vydajova strana pak bude ovlivnéna vyssim narlstem
mzdovych néklad(l v souvislosti s vyvojem nahrad za-
méstnancim ve vladnim sektoru. Ke zpomaleni dyna-
miky oproti minulému roku by naopak mélo dojit
u naturalnich socidlnich transfert (platba pojistoven za
zdravotni péci). Nominalni kone¢na spotreba vlady by
se pak méla zvysit 0 2,2 %.

Akceleraci vydaju ocekdavame i v socidlni oblasti, kde
byl relativné nizky rGst v minulych letech dan zejména
redukci valorizace davek dichodového pojisténi. Schva-
lené zvyseni valorizacniho schématu od roku 2015 pak
prispéje k vice nez 4% narlstu této polozky.

Mohutny nérlst — o vice nez 29 % — ocekdvame u
investic. Jejich rlst bude tazen zejména rlistem investic
spolufinancovanych z rozpoctu EU. K narlstu by ale
mélo dojit i u ryze narodnich investic vladniho sektoru.
Investice, deficit a dluh v roce 2015 pak jesté budou
ovlivnény jednordzovou transakci ve formé zahrnuti
jistiny prondjmu nadzvukovych letadel JAS-39 Gripen ve
vysi cca 10,5 mid. K¢.

V roce 2014 dosahl dluh vladniho sektoru 42,6 % HDP.
Meziro¢né tak doslo k jeho poklesu jak v absolutnim,
tak v relativnim vyjadreni, a to predevsim diky dalSimu
vyuZziti fizeni likvidity statni pokladny. | v roce 2015
ocCekdvame dalsi stabilizaci zadluzeni statniho rozpoctu,
dluhova dynamika vladniho sektoru tak bude dana
predevsim jednorazovou imputaci zavazkl z divodu
nakupu nadzvukovych letadel. Dluh by mél dosahnout
1828,6 mid. K¢ (tj. 40,9 % HDP), jeho pokles v poméru
k HDP tak bude v letoSnim roce pokracovat.
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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

Predb. Predikce

saldo vladniho sektoru *' % HDP 2,3 -0,7 -2,1 -5,5 -4,4 -2,7 3,9 -1,2 -2,0 -1,9
mld. K¢ -79 -27 -85 -216 -175 -109 -158 -47 -87 -83

Cyklicka slozka salda % HDP 0,9 1,3 1,3 -1,4 0,7 0,3 0,7 -1,2 -0,4 0,1
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -3,2 -2,0 -3,4 -4,1 -3,7 -2,4 -3,2 0,0 -1,6 -1,9
Jednorazové operace 2 % HDP -0,7 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -2,0 -0,1 -0,2 -0,2
Strukturalni saldo % HDP -2,5 -1,8 -3,3 -4,2 -3,7 -2,3 -1,2 0,1 -1,5 -1,7
Fiskalni usili ® proc. body -0,9 0,7 -1,5 -0,9 0,5 1,4 1,1 1,3 -1,5 -0,3
ljroky % 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 0,2 -0,7 -0,7
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP 2,1 -1,0 -2,4 -2,9 -2,3 -1,1 -1,7 1,4 -0,3 -0,8
Dluh vladniho sektoru % HDP 27,9 27,8 28,7 34,1 38,2 39,9 44,6 45,0 42,6 40,9
mld. K¢ 979 1066 1151 1336 1509 1604 1804 1840 1816 1829

Zménadluhové kvéty proc. body -0,1 -0,1 0,9 5,4 4,1 1,7 4,7 0,5 -2,5 -1,6

Zdroj dat: CSU, viastni propocty

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

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

¥ Meziroéni zména strukturdiniho salda.
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A.3 Meénova politika, financni sektor a ménové kurzy

A.3.1 Ménova politika

| poté, co v listopadu 2012 €NB sniZila limitni Grokovou
sazbu pro 2T (dvoutydenni) repo operace na 0,05 %,
dochazelo v souvislosti s domacim makroekonomickym
vyvojem a dalSimi faktory k pokracovani dezinflace.
S cilem zamezit dlouhodobému podstrelovani inflacni-
ho cile a urychlit navrat do situace, kdy opét bude moci
vyuzivat svoje standardni nastroje, rozhodla Bankovni
rada CNB 7. listopadu 2013 o pouZivani ménového
kurzu jako dalSiho nastroje ménové politiky. K samotné
intervenci na devizovém trhu (v objemu cca 7,5 mid.
eur) doslo pouze v listopadu 2013, od té doby posta-
¢uje na udrzeni kurzu nad hladinou 27 korun za euro
deklarované odhodlani CNB dodrzet kurzovy zavazek.

A.3.2 Financni sektor a urokové sazby

V priimeéru za 1. ¢tvrtleti 2015 dosahla 3M (tfimésicni)
sazba PRIBOR 0,33 % (shoda s predikci). Na této Urovni
by mél 3M PRIBOR setrvat i béhem let 2015 a 2016
(beze zmény).

Dlouhodobé urokové sazby se vzhledem k absenci
inflacnich tlak(l a prakticky nulovym primarnim droko-
vym sazbam pohybuji na extrémné nizkych hodnotach.
Odhadujeme, Ze vynos do splatnosti 10letych statnich
dluhopisti pro konvergenéni Ucely dosahl v 1. Ctvrtleti
2015 pouze 0,5 % (proti 0,8 %), pro cely rok 2015 pak
predikujeme hodnotu 0,6 % (proti 1,0 %). S ohledem na
ocekavany vyvoj primarnich urokovych sazeb, predpo-
kladanou fiskalni trajektorii a zejména vyvoj dlouhodo-
bych Urokovych sazeb ve vétsiné evropskych zemi nelze
ani ve stfednédobém horizontu pocitat s vyraznéjsim
rastem dlouhodobych sazeb. Na rok 2016 tedy prediku-
jeme pouze mirné zvyseni na 0,8 % (proti 1,6 %).

CNB v lednu 2015 provedla dalsi $etfeni o Gvérovych
podminkdch a standardech bank. Vyplyva z néj, ze ve
4. Ctvrtleti 2014 doslo ve viech segmentech uvérového
trhu k uvolnéni standardl. Banky pfitom ocekavaly, Ze
k jejich dalSimu uvolnéni dojde i v 1. ¢tvrtleti 2015.

Klientské Urokové sazby se v souvislosti s vyvojem
primarnich i mezibankovnich urokovych sazeb dlouho-
dobé pohybuji na velmi nizkych hodnotach. Urokové
sazby z vkladl domacnosti se ve 4. Ctvrtleti 2014 mezi-
rocné snizily o 0,1 p. b. na 0,8 %, sazby z vkladu firem
poklesly 0 0,2 p. b. na 0,2 %. Sazby z Uvér(i domacnos-
tem meziroc¢né klesly 0 0,4 p. b. na 5,4 %, sazby z tvér(
nefinancnim podnikdm se sniZily 0 0,2 p. b. na 2,9 %.

Rast Uvérl domacnostem, tazeny zejména Uvéry na
bydleni, zlstava v poslednim obdobi relativné nizky.
Uvéry na spotiebu stale nepatrné klesaji, pokles byl
zaznamendn i u tzv. ostatnich Uvérd, kam patfi napf.
Gvéry Fivnostnikdm. Uvéry nefinanénim podnikiim na
konci minulého roku po delsim obdobi poklesu mirné
vzrostly, narlist uvérd nefinancnim podnikdm poskyto-
vanych v cizich méndach se pomérné vyrazné snizil.

Podil avérd v selhani se velmi zvolna snizuje. Ve
4. Ctvrtleti 2014 dosahl u Uvérl domacnostem 4,8 %
(mezirocné o 0,3 p.b. méné), u uvérl nefinanénim
podniklm pak 6,8 % (mezirocné 0 0,4 p. b. méné).

Index prazské burzy PX se koncem brezna 2015 pohy-
boval kolem hodnoty 1030 bod(, coZ predstavovalo
mezictvrtletni ndrdst zhruba o 9 %. Mezirocné byla
hodnota indexu vyssi o cca 2 %.

Lze konstatovat, Ze financni sektor zlstava stabilni a
neplynou z néj zadna zavaznéjsi rizika pro realnou eko-
nomiku.

A.3.3 Ménové kurzy

Ménovy kurz koruny vici euru se po vétsinu roku 2014
pohyboval v tésné blizkosti hladiny 27,50 CZK/EUR. Na
tuto Uroveri koruna oslabila poté, co CNB pocatkem
listopadu 2013 zacala ménovy kurz vyuzivat jako dalsi
nastroj ménové politiky (viz vySe). Za cely rok 2014
koruna meziro¢né oslabila v priiméru o 5,6 %.

Citelné oslabeni koruny az nad 28 CZK/EUR, k némuz
doslo na zacatku letosniho roku, se v souladu s nasimi
ocekavanimi ukazalo jako docasné. Poté zacala koruna
posilovat, a v priiméru za 1.ctvrtleti 2015 tak kurz
dosahl Grovné 27,62 CZK/EUR (proti 28,0).

Zatim neni jasné, kdy a jakym zpGsobem CNB upusti od
pouzivani kurzového ndstroje. Na zakladé dostupnych
informaci (zejména vyjadieni CNB, e pouZivani kurzu
jako nastroje ménové politiky neukonci dfive nez ve
2. pololeti 2016) jsme pro obdobi do konce roku 2016
zvolili technicky predpoklad stability kurzu na hladiné
27,5 CZK/EUR. Ocekavame, Ze poté zacne koruna proti
euru znovu mirné posilovat, a to cca o 0,4 % mezictvrt-
letné. Predpokladany vyvoj je v souladu s vyjadienim
CNB, 7e nepfipusti vyraznou apreciaci koruny poté, co
ustoupi od kurzového zavazku.
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Tabulka A.3.1: Urokové sazby, vklady a Gvéry — roéni

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Predikce Predikce
Repo 2T CNB (konec obdobi) v%p.a. 3,50 2,25 1,00 o075 0,75 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinancni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 4,00 2,50 1,00 1,00 1,00 0,75 0,25 0,05
Hlavni refinancni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 4,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 . .
PRIBOR3M v%p.a. 3,09 4,04 2,19 1,31 1,19 1,00 0,46 0,36 0,3 0,3
Dlouhodobé urokové sazby Y v%p.a. 4,28 4,55 4,67 3,71 3,71 2,80 2,11 1,58 0,6 0,8
Domacnosti —MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avérd v%p.a. 6,63 6,81 7,00 7,00 6,83 6,46 6,03 5,57
—uvéry rastv%| 31,7 28,9 16,3 8,7 6,5 4,9 4,0 3,5
—uvéry (bez uvéra na bydleni) ristv % 27,3 25,3 19,1 8,3 6,8 1,4 0,4 0,3
—vklady ristv % 10,6 9,4 10,5 5,4 5,0 4,7 3,2 2,9
—podil Gvért v selhani v% 3,2 3,0 3,7 4,8 5,3 5,2 5,2 4,9
—pomér uvérh ke vkladiim V% 48 57 60 61 62 65 65 65
—pomér uvérl ke vkladiim (eurozéna) V% 99 94 89 90 90 87 84 82
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avérd v%p.a. 4,85 5,59 4,58 4,10 3,93 3,69 3,19 3,00
—uvéry rstv % 16,7 17,5 0,2 -6,5 3,3 2,5 0,1 -0,9
—vklady rastv%| 13,2 53 1,7 4,8 0,9 8,2 4,4 5,4
—podil Gvért v selhani v % 3,8 3,6 6,2 8,6 8,5 7,7 7,4 7,1
—pomér uvért ke vkladiim v% 122 137 141 125 129 122 117 110
—pomér uvérl ke vkladiim (eurozéna) v% 308 329 326 308 301 291 264 239
Zdroj dat: CNB, ECB, Fed, viastni propocty
& Vynos 10letych statnich dluhopist pro konvergencni ucely
Tabulka A.3.2: Urokové sazby, vklady a tuvéry — étvrtletni
2014 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,15 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR 3M v%p.a. 0,37 0,36 0,35 0,34 0,33 0,3 0,3 0,3
Dlouhodobé trokové sazby Y v%p.a. 2,30 1,76 1,36 0,88 0,5 0,6 0,6 0,7
Domadcnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z Gvérh v%p.a. 5,73 5,62 5,52 5,40
—uavéry rastv% 3,9 3,8 3,6 2,7
—Gvéry (bez Gvéra nabydleni) ristv% 0,6 1,2 0,6 -1,2
—vklady ristv% 1,8 2,6 3,4 3,7
—podil Gvéra v selhani v% 5,0 4,9 4,8 4,8
—pomér uvérl ke vkladiim v% 65 65 66 65
—pomér uvérl ke vkladiim (eurozéna) v% 83 82 82 81
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z uvérd v%p.a. 3,06 3,04 2,98 2,93
—avéry rastv % -1,9 -0,6 -0,9 -0,1
—vklady ristv% 7,1 5,9 4,9 3,8
—podil Gvért v selhani v% 7,2 7,2 7,0 6,8
—pomér uvérh ke vkladiim v% 112 111 111 107
—pomér uvérl ke vkladiim (eurozéna) v% 242 247 239 230

Zdroj dat: CNB, ECB, Fed, viastni propocty

Yy Vynos 10letych statnich dluhopist pro konvergenéni ucely



Graf A.3.1: Urokové sazby
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Graf A.3.5: Bankovni ivéry domacnostem
z rocnich klouzavych uhrnd, v % HDP

Graf A.3.2: Uvéry
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Graf A.3.4: Uvéry v selhani
podil uvérd v selhdni na celkovych dvérech, v %
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Tabulka A.3.3: Ménové kurzy — rocni

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Nominalni ménové kurzy:
CZK / EUR rocnipramér| 26,45 25,29 24,59 25,14 25,98 27,53 27,5 27,5 27,2 26,8
zhodnoceni'v % -5,6 4,6 2,8 22,2 3,2 -5,6 0,0 0,1 0,9 1,5
CZK / USD rocnipramér| 19,06 19,11 17,69 19,59 19,57 20,75 25,8 26,2 26,0 25,6
zhodnoceniv%| -10,5 -0,3 8,0 9,7 0,1 -5,7  -19,5 -1,6 0,9 1,5
Nominalni efektivni ménovy kurz) pramer2010=100 98,0 100,0 103,1 99,5 97,3 92,5 91 91 92 93
zhodnoceni'v % -3,2 2,1 3,1 -3,5 2,2 -4,9 -1,4 -0,1 0,9 1,5
Realny ménovy kurz viéi EA12? pramér 2010=100 97,8 100,0 101,6 99,5 96,7 92,4 93 93 95 97
zhodnoceni'v % 4,1 2,3 1,6 -2,0 -2,9 -4,5 0,8 0,3 1,1 2,8
Realny efektivni ménovy kurz®' primér2010=100| 98,9 100,0 102,0 99,2 96,9
(Eurostat, deflovdno CPI, viici 42 zemim) zhodnoceniv % -3,7 1,2 2,0 -2,8 22,3
Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty
Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahranic¢niho obchodu.
7 Index popisuje meziro¢ni redlné zhodnoceni koruny viici euru, deflovdno defldtory HDP.
¥ Index propocitdvany Eurostatem, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Tabulka A.3.4: Ménové kurzy — ctvrtletni
2014 2015
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy:
CZK / EUR priamér Cturtleti 27,44 27,45 27,62 27,62 27,62 27,5 27,5 27,5
zhodnoceniv % -6,8 -5,9 -6,4 3,5 -0,7 -0,2 0,4 0,5
CZK / USD pramér Cturtleti 20,04 20,02 20,84 22,10 24,55 26,2 26,2 26,2
zhodnoceniv % -3,3 -1,2 -6,4 -11,4 -18,4 -23,5 -20,4 -15,6
Nominalni efektivni ménovy kurz?) primér 2010=100 93,0 93,0 91,9 92,3 91 91 91 91
zhodnoceniv % -5,5 -4,7 -6,2 -3,0 -1,7 -1,9 -0,8 -1,2
Realny ménovy kurz vii¢i EA12 2 primér 2010=100 92,1 92,6 92,2 92,5 92 93 94 94
zhodnoceniv % 5,7 4,4 -4,9 -2,8 -0,5 0,5 1,5 1,7
Reélny efektivni m&novy kurz® primér 2010=100 92,9 92,1 91,0
(Eurostat, deflovdno CPI, vici42 zemim) zhodnoceniv % 5,6 5,3 -6,6
Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty
Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahrani¢niho obchodu.
2 Index popisuje meziro¢ni redlné zhodnoceni koruny vici euru, deflovdno deflétory HDP.
¥ Index propocitdvany Eurostatem, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Graf A.3.6: Nominalni ménové kurzy
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Graf A.3.7: Realny ménovy kurz vici EA12
Ctvrtletni praméry, deflovdno defldtory HDP, rust indexd indikuje rediné zhodnoceni, primér 2010 = 100
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Zdroj dat: CNB, CSU, Eurostat, vlastni propocty

Graf A.3.8: Redlny ménovy kurz viic¢i EA12
rozklad meziro¢niho pfirdstku 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 19.bfezna 2015 schvdlil sendt novelu zdkona
o investicnich pobidkach, jez zavadi nové stimuly
a souCasné odstranuje nékteré limitujici podminky ze
systému investi¢nich pobidek. Novela rozsifuje pocet
regiond, v nichZ bude poskytovana hmotna podpora
vytvareni novych pracovnich mist a hmotnd podpora
rekvalifikace nebo Skoleni zaméstnancl. V této souvis-
losti zavadi koncept Specidlnich ekonomickych zdn,
v nichZ bude podpora na jedno nové vytvorené pracov-
ni misto Cinit aZz 300000 K¢ a osvobozeni od dané
z nemovitosti bude u novych podnikli dosahovat aZ
5 let. Investi¢ni pobidky budou nové poskytovany také
datovym centrlim a call centrim, jeZz vytvofi vice nez
500 pracovnich mist. Naopak u projektl technologic-
kych center a center strategickych sluzeb se poZadavek
na minimalni pocet vytvorenych novych pracovnich
mist snizi a 75% limit maximalni miry podpory pro
obory s nizsi technologickou narocnosti bude zrusen.
Pfedpokladana uc¢innost novely je k 1. kvétnu 2015.

Novela zakona o verejnych zakazkach, ktera nabyla
Gcinnosti dne 6. brezna 2015, rozsifuje kritéria pouzi-
telna pfi vybéru ekonomicky nejvyhodnéjsi nabidky
o dalsi dil¢i hodnotici kritéria (hodnoceni organizace,
kvalifikace a zkuSenosti pracovnikd ¢i vliv na zaméstna-
nost osob se ztizenym pristupem na trh prace). Novela
také rusi povinnost zadavatele zrusit zadavaci fizeni
v pfipadé pouze jediné nabidky a zvySuje limit pro
zaddvani vicepraci z 20 na 30 %.

A.4.2 Dané

Dne 23.Unora 2015 schvalila vldda novelu zakona
o spotiebnich danich, ktera by méla omezit darfové
uniky. Novela zavadi plosné zdanéni surového tabaku a
registr osob, které s timto tabakem nakladaji. Sou¢asné
snizuje kauce pro mensi distributory pohonnych hmot
220 na 10 mil. K& Predpokladana ucinnost novely je
k 1. ¢ervenci 2015.

DalSi novela zakona o spotfebnich danich, kterou
schvalila vlada rovnéz 23. unora 2015, prodluZuje da-
nové zvyhodnéni vysokoprocentnich a Cistych biopaliv
na obdobi let 2015 az 2020. Predpokladana ucinnost
zadkona je k 1. ¢ervenci 2015.

A.4.3 Financni trhy

Novela zdkona o pojistovnictvi, schvélena vladou dne
23. Unora 2015, transponuje do Ceského pravniho fadu
evropskou smérnici o pfistupu k pojistovaci a zajisto-
vaci ¢innosti a jejimu vykonu. Cilem nové pravni Upravy
je odstranit nejvétsi rozdily mezi pravnimi predpisy
Clenskych zemi EU a vytvofit tak vnitfni trh s pojisténim
a zajisténim s vyuZitim tzv. jednotného evropského
pasu, jenZ umozni pojistovnam a zajistovnam provozo-
vat své Cinnosti v celé EU. Novela by méla rovnéz
usnadnit pfistup k pojistovacim a zajistovacim cinnos-
tem, zajistit financni stabilitu trhu i pfimérenou ochra-
nu pojistnikd a vytvofit dohledovy ramec. V neposledni
fadé pak upravuje dohledovou ¢innost CNB. Predpokld-
dana ucinnost novely je k 1. lednu 2016.



A.5 Demografie

Rok 2014 byl rokem prekvapivé dynamického populac-
niho vyvoje v CR. Ke konci roku 2014 Zilo v €R celkem
10,538 mil. lidi, v jeho prabéhu tak populace vzrostla o
26 tis. obyvatel, coz byl nejvétsi pfirlistek od roku 2010.

Vysoky pfirGstek populace byl predevsim dlsledkem
obnoveni kladného salda migrace. Ze zahranici se pfi-
stéhovalo 42 tis. lidi (o 12 tis. meziro¢né vice, nejvice
od roku 2008), zatimco pocet vystéhovalych cinil jen
20 tis. lidi (o 11 tis. mezirocné méné). Saldo bylo nej-
vysSi s obcany Slovenska (6 tis.), Ukrajiny (4 tis.) a
Ruska (3 tis.). U obc¢an( Ukrajiny a Ruska byl zazname-
nan vysoky pocet pfistéhovalych i vystéhovalych, coz
patrné odrazi situaci ve vychodni Evropé.

Soucasné se obnovil i pfirozeny pfirdstek populace.
Pocet narozenych déti se zvysil o 3 tis. na 110 tis. Podle
predbéinych vysledk(l dosdhla Uhrnna plodnost 1,53
dl’téte coz je nejvice od roku 1993 Po(:et zemFeI\'/ch

poslednlch 6 let.

Graf A.5.1: Vékové skupiny
strukturni podily v %
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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

Vzhledem k demografické strukture spolecnosti docha-
zi od roku 2009 k ubytku populace ve véku 15 az 64
let. Tento Ubytek (viz graf A.5.2) byl v roce 2014 cas-
te¢né zmirnén vysokou imigraci. | v nasledujicich letech
by se populace v produktivnim véku méla v absolutnim
vyjadreni ro¢né nadale snizovat o cca 60-70 tis. lidi
ro¢né, coz predstavuje pokles tésné pod 1% rocné.
Ekonomické dopady této situace jsou podrobnéji po-
psany v kapitole B.1.

Naopak strukturni podil obyvatel starSich 64 let na
celkové populaci na pocatku roku 2015 pravdépodobné
dosahl 17,9 % a nadale by se mél pravidelné zvySovat
cca 00,5 p. b. rocné.

Pocet seniorl v populaci tak kvili demografické struk-
ture a pokracujicimu prodluzovani stiedni délky Zivota
vyrazné roste, pricemZ na pocatku roku 2017 by mél
dosdhnout hranice 2 mil. lidi. Z hlediska udrZitelnosti
dlchodového systému je ale prodluzovani nadéje doziti
pro obdobi nasledujicich 20-25 let adekvatné pokryto
rostoucim vékem odchodu do dlichodu.

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

podle VSPS, meziroéni pfiristky na ctvrtletnich primérech v tis.
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Pocet starobnich dlchodcli se po stagnaci v letech
2012 a 2013, zplGsobené zménou pravidel vypoctu
dlchodl pfi parametrické zméné dlichodového systé-
mu, v roce 2014 zvysil o 15 tis. To je méné, nez Cinil
prirdstek poctu lidi, ktefi dosahli dichodového véku
(26 tis.). Veskery narlst pripada na dlichodce v krace-
ném dichodu po pfed¢asném odchodu, zatimco pocet
dlchodcd s narokem na plny dlchod se snizil o 7 tis.
Podil kracenych dichodi tak dosahl jiz 24,5 % v porov-
nani s 19,6 % koncem roku 2010.

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

v tis. osob (neni-li uvedeno jinak)

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

Pocet obyvatel k1.1. 10468 10507 10487 10505 10516 10512 10538 10542 10544 10545
rstv % 0,8 0,4 -0,2 0,2 0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0

Vékové skupinyk1.1.:

(0-14) 1480 1494 1522 1541 1560 1577 1596 1609 1618 1624
ristv % 0,2 1,0 1,8 1,3 1,2 1,1 1,2 0,8 0,6 0,4
(15-64) 7431 7414 7328 7263 7188 7109 7057 6992 6926 6864
rastv % 0,5 -0,2 -1,2 -0,9 -1,0 -1,1 -0,7 -0,9 -0,9 -0,9
(65 avice) 1556 1599 1637 1701 1768 1826 1885 1942 2000 2056
ristv % 2,9 2,7 2,4 3,9 3,9 3,3 3,3 3,0 3,0 2,8
Starobni diichodcik1.1.” 2102 2147] 2260 2340 2341 2340 2355 2375 2395 2414
ristv % 2,0 2,1 . 3,5 0,1 0,0 0,6 0,8 0,9 0,8
Miry zavislostik1.1. (v%):
Demograficka 2 20,9 21,6 22,3 23,4 24,6 25,7 26,7 27,8 28,9 30,0
Podle platné legislativy 3 36,1 36,6 37,4 37,8 38,3 38,8 39,2 39,8 40,4 409
Efektivni mira zavislosti ! 41,8 43,6 45,9 47,9 47,6 47,2 46,9 47,2 47,6 47,9
Uhrnna plodnost 5 1,492 1,493 1,427 1,452 1,456 1,53 1,45 1,45 1,46 1,46
PfirGstek populace 39 -20 19 11 -4 26 4 2 1 -1
Pfirozeny pfirdstek 11 10 2 0 -2 4 -5 -7 -9 -11
Zivé narozeni 118 117 109 109 107 110 102 100 98 97
Zemfeli 107 107 107 108 109 106 107 107 107 107
Saldo migrace 28 16 17 10 -1 22 9 9 9 10
Imigrace 40 31 23 30 30 42
Emigrace 12 15 6 20 31 20
Nedopocet pfi s€itani lidu X -46 X X X X X X X X

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

Udaje se tykaji obyvatel, ktefi maji na izemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich stdtni obcanstvi.

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

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

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

4 pomer poctu vypldcenych starobnich dichodd k po¢tu zaméstnanych (rovnéz viz pozndmka ¢. 1).

) Ppocet ivé narozenych déti pripadajicich na 1 Zenu, pokud by po celé jeji reprodukcni 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.



Graf A.5.4: Miry zavislosti
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Pozn.: V roce 2010 doslo ke zméné definice ukazatele. Invalidni dichodci nad 64 let byli prevedeni na starobni dichod. Na druhé strané byli vyrfazeni

dichodci v kompetenci ministerstev vnitra, obrany a spravedinosti. V disledku toho neni ¢asovd rfada mezi roky 2010 a 2011 srovnatelnd. Definice
Jjednotlivych ukazatel viz pozndmky k tabulce A.5.1.

Graf A.5.5: Starobni diichodci

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

B.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Potencialni produkt, specifikovany na zakladé vypoctu Cobb-Douglasovou produkéni funkci, udava droven ekonomic-
kého vystupu pti prdmérném vyuZiti vyrobnich faktort. Rist potencidlniho produktu vyjadfuje mozZnosti dlouhodobé
udrzitelného ristu ekonomiky bez vzniku nerovnovah. Lze ho rozloZit na prispévky prace, kapitdlu a souhrnné produkti-
vity vyrobnich faktord. Produkéni mezera identifikuje pozici ekonomiky v cyklu a vyjadfuje vztah mezi skutecnym a
potencidlnim produktem. Koncept potencidlniho produktu a produkéni mezery je pouzivan pro analyzu ekonomického
cyklu a pro vypocty strukturdini bilance verejnych rozpocta.

Graf B.1.1: Produkcni mezera Graf B.1.2: Tempo ristu potencialniho produktu
v % potencidlniho produktu v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf B.1.3: Potencialni produkt a HPH Graf B.1.4: Uroveii potencialniho produktu a HPH
mezictvrtletni rist v % v mld. K¢, stdle ceny roku 2010
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Tabulka B.1.1: Produkéni mezera a potencidlni produkt

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Produkéni mezera % 0,1 2,6 3,7 3,7 -3,8 -2,1 -0,7 -2,0 -3,0 -1,2
Potencialni produkt B ristv % 5,1 4,9 4,1 3,4 2,0 0,9 0,6 0,6 0,5 0,7
Prispévky:
—Trend SPVF p.b. 4,0 3,6 2,8 1,9 1,0 0,5 0,2 0,0 0,1 0,4
—Zasoba kapitalu p.b. 0,9 1,0 1,2 1,3 0,9 0,7 0,7 0,6 0,4 0,4
—Demografie 2 p.b. 0,2 0,2 0,3 0,3 0,1 -0,2 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5
—Mira participace p-b. 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,2 0,3 0,8 0,9 0,5
—Obvykle odpracované hodiny p-b. -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,2

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

Diky dynamickému oZiveni ceské ekonomiky se hluboce
zaporna produkéni mezera, vznikla v prabéhu posledni
recese, témeér uzavrela. Ve 4. cCtvrtleti 2014 dosahovala
podle nasich propoctl jiz jen -0,3% (viz graf B.1.1).
Tento vysledek je podpofen tim, Ze vyuZiti vyrobnich
kapacit v prdmyslu jiz dosahlo dlouhodobého priiméru
(viz graf B.1.5). RovnéZ mira nezaméstnanosti (VSPS) se
nachazi pod svym dlouhodobym primérem. Naopak
zrychleni dynamiky mezd ¢i poptavkou tazenou inflaci
zatim v ekonomice neni mozné pozorovat.

Predpovéd budouciho vyvoje produkéni mezery je vidy
zatizena znacnou nejistotou. Presto je mozné dovodit,
Ze by rlGst ekonomiky v souladu s predikci mél vést
k uzavieni zdporné produkéni mezery jiz v prabéhu
tohoto roku. V nasledujicich letech by se ekonomika
méla nachazet v podminkach kladné produkcni mezery,
kdy by jiz dalsi stimulace ze strany hospodarské politiky
mohla vytvorit zdrodky budoucich makroekonomickych
nerovnovah.

Za predpokladanym vyvojem produkéni mezery stoji
primarné nizky rlist potencidlniho produktu. Ten se
vlivem dlouhého obdobi recesi, stagnace ¢i jen nizkého
rastu vyrazné zpomalil a i pfes mirné zrychleni v uply-
nulych Ctvrtletich ve 4. Ctvrtleti 2014 ¢inil 0,9 % mezi-
rocné.

K tomuto zpomaleni nejvice prispéla souhrnna produk-
tivita vyrobnich faktort. Jeji trendova slozka, odvozena
pomoci Hodrickova-Prescottova filtru, preSla béhem
recese v roce 2012 ve stagnaci. Zlepseni, patrné na
konci ¢asové rady, vsak bude muset byt s ohledem na

problém koncového bodu potvrzeno v dalSich obdo-
bich.

Dlouhodoby a hluboky propad tvorby hrubého fixniho
kapitalu z let 2008-2013 o vice neZ 20 % (viz graf C.1.6)

vedl ke snizeni prispévku zasoby kapitalu z1,3 p. b.
v roce 2008 na 0,3 p. b. ve 4. ¢tvrtleti 2013. Vzhledem
k nizkému poméru investic smétujicich do rozsifovani
vyrobnich kapacit vici zdsobé kapitdlu se obnoveni
investi¢ni aktivity, k némuz dochdzi od pocatku roku
2014, v dynamice potencialniho produktu projevi az se
zpozdénim — prispévek zasoby kapitalu ve 4. Ctvrtleti
2014 ¢inil 0,5 p. b.

Nabidka prace je ovlivnéna dlouhodobym sniZzovanim
poctu obyvatel v produktivnim véku, které vyplyva
z procesu starnuti populace (viz kap. A.5). Ve 4. Ctvrtleti
2014 ubral demograficky vyvoj z ristu potencidlniho
produktu 0,5 p. b.

Negativni dopad poklesu poctu obyvatel ve véku
15-64 let na nabidku prace je ale kompenzovan zvyso-
vanim miry participace (pomér pracovni sily k poctu
obyvatel ve véku 15-64 let). Vzhledem k jejimu proti-
cyklickému charakteru lze snizeni jejiho ptispévku
k rlstu potencialniho produktu z 0,9 p. b. v roce 2013
na 0,5 p. b. ve 4. Ctvrtleti 2014 vysvétlit postupem eko-
nomického cyklu. V dalsim obdobi by vSak mély zacit
prevaZovat strukturalni faktory miry participace — na-
rast poctu obyvatel ve vékovych skupinach s pfirozené
vysokou participaci (viz kap. C.3) a zvySovani statutar-
niho véku odchodu do dlichodu.

V CR dochazi ke zkracovani obvyklé priimérné pracovni
doby. Strukturdlni slozka tohoto procesu je dana tim, ze
je primérna odpracovana doba v CR ve srovnani se
standardy vyspélejsich zemi vysoka. Ve 4. Ctvrtleti 2014
tak nizsi pocet obvykle odpracovanych hodin zpomalil
rist potencidlniho produktu pouze o 0,2 p. b. oproti
0,4 p. b. na konci recese v 1. Ctvrtleti 2013.
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B.2 Konjunkturalni indikatory

Konjunkturalni ukazatele vyjadfuji nazory respondentl na soucasnou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti a slouzi
k identifikaci moznych bod( obratu ekonomického cyklu v predstihu. Hlavni vyhoda spociva v rychlé dostupnosti
vysledk(, do kterych se promita Siroky okruh vlivli formujicich ocekavani ekonomickych subjektl‘].2

Graf B.2.1: Indikator ddvéry v primyslu
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Graf B.2.3: Indikator ddvéry v obchodé
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Graf B.2.5: Indikator divéry spotiebitell
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Graf B.2.2: Indikator dlvéry ve stavebnictvi
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Graf B.2.4: Indikator ddvéry ve vybranych sluzbach
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Graf B.2.6: Souhrnny indikator davéry
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% Pro metodiku konjunkturélnich priizkuma viz €SU: https://www.czso.cz/csu/czso/konjunkturalni_pruzkum.
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Graf B.2.7: Souhrnny indikator dlvéry a rist HDP

pramér 2005 = 100 (levd osa), mezictvrtletni rist HDP v % (pravd osa)
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Zatimco indikator davéry v pramyslu v 1. ¢étvrtleti 2015
viceméné stagnoval, hodnota indikdtoru duavéry ve
sluZzbdch se mirné sniZila. DUvéra se naopak zvysila
v obchodu a také ve stavebnictvi, kde vsak v hodnoceni
respondentd stale prevazuji negativni odpovédi.

Dalsi zlepseni vykazal sentiment spotfebitell a saldo
odpovédi respondentl tak jiz dosahuje kladnych
hodnot.

Zvyseni indikatoru divéry v obchodu je reflektovano
v rstu redlnych trzeb, naopak ve sluzbach je zhorseni
dlvéry v souladu s redlnym snizenim trzeb. TaktézZ lze
pozorovat shodu mezi ristem hodnoty indikatoru di-
véry ve stavebnictvi a rGstem indexu stavebni produkce
v lednu 2015. V pfipadé prlmyslu je situace méné
zfejma, nebot za leden byl vykazan dalsi relativné vyso-
ky rdst pridmyslové produkce, zatimco indikator ddvéry
spiSe stagnoval.

Ackoliv vztah mezi hodnotami souhrnného indikatoru
dlvéry a mezictvrtletnimi zménami redlného HDP neni
pfili§ tésny (bez zpoZdéni dosahuje vzajemna korelace
cca 60 %), umozniuje alespon vyuZit publikacni predstih

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

souhrnného indikatoru pred ctvrtletnimi narodnimi
ucty. V grafu B.2.7 proto uvadime pouze kvalitativni
grafické zhodnoceni. Pro 1. ctvrtleti 2015 souhrnny
indikator davéry signalizoval mezictvrtletni rdst HDP
mirné vyssi nez v poslednim Ctvrtleti roku 2014.

Kompozitni predstihovy indikator pro 4. ¢tvrtleti 2014
signalizoval v zasadé stejné vysoky mezictvrtletni rlst
HDP, jaky byl pozorovan ve 3. Ctvrtleti daného roku.
Publikovand data tento signal potvrdila. S vyuZzitim
aktualnich dat narodnich uctd a rozkladu prostfednic-
tvim Hodrickova-Prescottova filtru se relativni cyklicka
slozka pohybuje za posledni obdobi v kladnych hodno-
tach a jeji uroven se zvysuje.

Pro 1. Ctvrtleti 2015 indikator signalizuje dalsi zvySeni
relativni cyklické slozky, coz v roviné mezictvrtletniho
rastu HDP znamena mirné vyssi dynamiku neZz v po-
slednim ctvrtleti lofiského roku. Pro 2. ctvrtleti roku
2015 indikator vykazuje dalsi nepatrné zlepseni rela-
tivni cyklické slozky, coz by korespondovalo s pfiblizné
stejnym mezictvrtletnim rlstem HDP jako v 1. Ctvrtleti.
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C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

C.1 Ekonomicky vykon

C.1.1 Vyvoj HDP ve 4. &vrtleti 2014

Ekonomicky vykon méreny realnym HDP ve 4. Ctvrtleti
2014 mezirocné vzrostl o 1,2 % (proti 1,9 %), sezdénné
oCistény HDP se meziCtvrtletné zvysil o 0,4 % (proti
1,0 %). Vzhledem k tomu, Ze hrubd pfidana hodnota
zaznamenala mezictvrtletni rist o 1,2 %, je zfejmé, Ze
pfi¢inou relativné nizSiho rlstu HDP byl dramaticky
propad neprimych dani. Ten byl disledkem podstatné
nizsiho predzasobeni se kolky v reakci na zvySeni spo-
trebni dané z tabakovych vyrobk( ve srovnani s kon-
cem roku 2013. Tato reakce vyplynula ze zavedeni ¢aso-
vého omezeni prodeje starych kolkd (viz kapitolu A.2).

Meziro¢ni zvySeni HDP v daném obdobi vychazelo z
rostoucich vydaji na konecnou spotrebu, pficemz spo-
treba domdacnosti a vlady pfispély k vyvoji HDP témér
shodné. Tvorba hrubého kapitdlu naopak dynamiku
HDP tlumila. Pfi¢inou byl vyvoj zasob, ktery z pohledu
vydajl na HDP zachytil jiz zminény efekt propadu nepfi-
mych dani. Samotnd tvorba hrubého fixniho kapitalu
pfispivala k vyvoji HDP pozitivné. Pfi rychlejSim zvy3o-
vani objemu dovozu pred objemem vyvozu Cisté vyvozy
rast HDP tlumily.

Rast spotfeby domacnosti byl podpofen rostoucim
disponibilnim dichodem a dlvérou spotrebitell. OZi-
veni spotfeby domacnosti se odehravalo ve vydajich
jak na predméty kratkodobé spotieby a sluzby, tak na
pfedméty dlouhodobé spotieby. Redlné se spotieba
domacnosti zvysila 0 2,0 % (shoda s odhadem). Spotie-
ba vlady vzrostla o0 4,3 % (proti 2,4 %).

V ramci tvorby hrubého fixniho kapitalu rostly investice
predevsim do ostatnich budov a staveb a ostatnich
stroji a zafizeni, z velké ¢asti ziejmé vlivem cerpani
strukturdlnich fondG. Tvorba hrubého kapitalu kvali
jednorazovému snizeni zmény zdsob redlné klesla o
1,9 % (proti ristu o 4,2 %), pficemz rist tvorby hrubé-
ho fixniho kapitdlu dosahl 3,4 % (proti 5,5 %).

Rast vyvozu korespondoval s rlstem exportnich trhd,
dovoz byl podporen ozivujici se domaci poptavkou a
rostoucimi vyvozy. Vyvoz tak meziro¢né vzrostl o 6,7 %
(proti 5,4 %) a dovoz se zvysil 0 7,4 % (proti 6,6 %).

Predstih rlstu vyvoznich cen pred dovoznimi se projevil
v meziro¢nim zlepseni sménnych relaci 0 0,7 %. Z toho
plynouci zisk do domaci ekonomiky pak vedl k tomu, ze
redlny hruby domaci dichod, ktery na rozdil od HDP
tento zisk zohledniuje, meziro¢né vzrostl 0 1,7 % (proti
3,2 %).

Nominalni HDP, ktery se zvysil o 3,0 % (proti 4,0 %), byl
podporen predevsim rlstem hrubého provozniho pre-

bytku o 6,7 % (proti 6,8 %) a nahrad zaméstnancim
03,6 % (proti 3,3 %).

V roce 2014 se realny HDP zvysil o 2,0 % (proti 2,4 %).
Rast byl dan jak vydaji na konecnou spotrebu, tak
i tvorbou hrubého kapitalu. Cisté vyvozy riist HDP velmi
mirné tlumily.

C.1.2 Odhad HDP pro 1. ctvrtleti 2015

Odhad HDP a jeho struktury vychazi z pribéhu jevi, jez
jsme pozorovali jiz v pfedchozim obdobi a komentovali
vySe. Odhadujeme, Ze HDP meziroc¢né vzrostl o0 2,1 %
(proti 2,3 %) a meziCtvrtletné o 1,0% (proti 0,7 %).
Zvyseni mezictvrtletni dynamiky HDP je vysledkem
kompenzace jednorazového propadu spotifebnich dani
v poslednim ctvrtleti roku 2014.

Odhadujeme, Ze rdst HDP byl z pohledu vydajl tazen
predevsim konecnou spotiebou s mirnym prispévkem
tvorby hrubého kapitdlu. Naopak zahrani¢ni obchod
i nadale dynamiku HDP mirné tlumil. Spotfeba domac-
nosti pravdépodobné vzrostla 03,3% (proti 3,2 %)
a spotieba vlady o 1,8 % (proti 2,0 %). Tvorba hrubého
kapitdlu se podle naseho odhadu zvysila 0 0,4 % (proti
2,5 %). To je vysledkem sniZeni odhadu rdstu tvorby
hrubého fixniho kapitalu v ndvaznosti na nové zverej-
néné udaje za rok 2014 a relativné vyssiho meziro¢niho
poklesu zmény zdsob. Dile odhadujeme, Ze vyvoz
vzrostl o 6,0% (proti 5,4 %) a dovoz o 6,8 % (proti
6,5 %). Zmény navazuji na vyssi nez odhadovana tempa
rastu obou veli¢in ve 4. ¢tvrtleti 2014.

C.1.3 Predikce HDP pro roky 2015 a 2016
Predikované zvySovani ekonomického vykonu v obou
letech se opird vyhradné o rist domaci poptavky,
zahranicni obchod ve stalych cenach by mél rGst HDP
vroce 2015 tlumit a v roce 2016 puUsobit neutralné.
Ocekavame, Zze domaci poptavka bude téZit z dodatec-
nych dichodid plynoucich z razantné nizsich cen ropy,
coz se primarné projevi v nakladech, a tedy v provoz-
nim prebytku firem.

Ocekavame, ze HDP vletoSnim roce realné vzroste
02,7 % avroce 2016 0 2,5 %. To koresponduje s ledno-
vou makroekonomickou predikci. Klicové zmény ve
strukture HDP oproti lednové predikci shrnujeme nize.

Spotfeba domacnosti bude diky velmi nizké inflaci
podpofena ristem redlného disponibilniho ddchodu
a zfejmé i pozitivnim ocekavanim spotrebitel(d. Mini-
malné v roce 2015 nelze pocitat s vyznamnym prispév-
kem spotrebitelskych Uvérd ke zdrojim pro soukromou
spotiebu.

Predikci redlného rilstu spotfeby domdcnosti v roce
2015 ani 2016 neménime a oclekavame, Ze se zvysi



02,8 % resp. 2,3 %. NiZsi rdst v roce 2016 oproti roku
2015 je dusledkem opadnuti efektu poklesu ceny ropy.

Predikci ristu spotreby vlady v roce 2015 mirné snizu-
jeme. Ocekdvame, Ze by tak letos méla vzrist o 1,7 %
(proti 2,0 %) jakoZto nasledek jejiho diskrecniho ome-
zeni kvili neplanovanym vydajlim v souvislosti s kom-
penzaci platli soudcl a neopravnéné vybranych dani za
emisni povolenky. V roce 2016 predpokladame, Ze
spotieba vlddy vzroste o 1,6 % (proti 1,3 %), tedy rela-
tivné vice, a to v dusledku vyssich vydaji na naturalni
socialni davky.

Rast tvorby hrubého fixniho kapitdlu bude podporen
predevsim investicemi do projektl spolufinancovanych
z prostfedkd EU. Vlastni zdroje firem pro financovani
investicnich projektd by mély rast relativné silné.
Stejné jako u domacnosti pocitdme minimalné v roce
2015 s velmi omezenym cerpanim Uvérovych zdroja.
Dale pro rok 2015 pocitdme s jednorazovym efektem
nakupu nadzvukovych letadel JAS-39 Gripen (viz kapi-
tolu A.2), ktery se promitne ve zvyseni tvorby hrubého
fixniho kapitdlu.

C.2 Ceny

C.2.1 Spotiebitelské ceny

Meziro¢ni rlst spotfebitelskych cen v inoru 2015 do-
sahl 0,1 % (proti —0,1 %), a na této hodnoté tak setrval
jiz tfeti mésic v radé. Prispévek administrativnich opat-
feni Cinil 0,2 p. b. a byl témér vyhradné dan zvySenim
spotfebni dané z tabakovych vyrobkd.

Mezirocni inflaci od konce lonského roku stlacuje
pokles ceny ropy, coZ je dobfe patrné i na prispévcich
jednotlivych oddilt spotfebniho kosSe. Pfi meziro¢nim
zlevnéni pohonnych hmot o 17,1 % dosahl pfispévek
oddilu doprava —0,6 p. b., a tento oddil tak nejvyraznéji
tlumil inflaci. K rdstu cen nejvice (po 0,3 p. b.) prispély
oddily bydleni a alkoholické ndpoje, tabak.

Rok 2015 by se mél predevSim vlivem pfiznivého
nabidkového Soku v podobé vyrazného poklesu ceny
ropy vyznacovat velmi nizkou inflaci, jejiz primérna
mira bude pravdépodobné skoro stejna jako v minulém
roce.

Z administrativnich opatn”’enl'3 se ve spotrebitelskych
cenach jiz projevilo nejen shora uvedené zvyseni spo-
trebni dané (pfisp. 0,2 p. b.), ale i opatreni, ktera rist
cen zpomaluji, napfiklad zavedeni druhé snizené sazby
DPH ve vysi 10 % (pfisp.—0,1 p. b.) ¢i zruseni vétsiny
poplatkll ve zdravotnictvi (0,2 p. b.). K nim by se ve
zbyvajici ¢asti letoSniho roku mélo podle nasich pred-
pokladl pridat zlevnéni zemniho plynu. Administrativni
opatfeni by v dhrnu méla na inflaci pUsobit témér
neutrdlné (graf C.2.2), jejich pfispévek k meziroénimu

3 Zahrnuji zmény regulovanych cen (dle vykaznictvi €SU) a vliv zmén
nepfimych dani.

Predikci tvorby hrubého fixniho kapitdlu v zasadé
neménime a rlsty tvorby hrubého kapitdlu mirné sni-
Zujeme v dlsledku opatrnéjsiho pohledu na pfispévek
zmény zasob k vyvoji HDP. Ocekdvame, Ze se tvorba
hrubého kapitalu v roce 2015 zvysi 0 5,2 % (proti 5,7 %)
avroce 2016 0 4,4 % (proti 5,3 %).

Dovozy budou reagovat na rostouci domaci poptavku
a vyvozy, které budou predevsim v roce 2015 podpo-
feny nizkou cenou ropy (pozitivni nabidkovy Sok pro
ekonomiky obchodnich partner).

Pro rok 2015 predikujeme rdst dovozu 06,6 % (proti
6,2 %), v roce 2016 by se pak dovoz mohl zvysit 0 6,6 %
(proti 6,1 %). Zmény vychazeji ze zmény predpokladi
o cené ropy a ménovych kurzech, kdy Uroven obou je
v soucasné predikci mirné vyssi nez tomu bylo v lednu.

Vyvoz by mohl v roce 2015 realné vzrist o 5,7 % (proti
5,1 %) a v roce 2016 o 6,0 % (proti 5,3 %). Zména vy-
chazi predevsim z predpokladu vyssiho rlstu export-
nich trha.

rastu spotrebitelskych cen v prosinci 2015 by mél ¢init
—-0,1p. b. (proti 0,0 p. b.).

Vzhledem k predpokladanému uzavieni produkéni
mezery béhem roku 2015 (viz kapitolu B.1) a rostouci
poptdvce by letos v inflaci uz mély byt patrné poptav-
kové tlaky. Proinfla¢né, i kdyz ve srovnani s rokem 2014
jiz méné, by mél pdsobit i ménovy kurz koruny. Urcuji-
cim faktorem inflace v roce 2015 by méla byt cena ropy
Brent, ktera bude v dolarovém vyjadreni podle vycho-
disek predikce (tabulka A.1.3) priblizné o dvé pétiny
levnéjsi nez v roce 2014. Mirné proinflacné by naopak
mély plsobit jednotkové naklady prace.

Primérna mira inflace v roce 2015 by méla dosahnout
0,3 % (beze zmény), prosincovy mezirocni rlst spotrebi-
telskych cen pak 0,6 % (beze zmény).

V roce 2016 by inflace po odeznéni pfiznivého nabidko-
vého Soku méla zrychlit. Hlavni faktory inflace by v roce
2016 mély pusobit bud neutralné (ménovy kurz, regu-
lované ceny) nebo proinflacné (rostouci poptavka ve
spojeni se zvétSujici se kladnou produkéni mezerou,
rast ceny ropy a jednotkovych nakladd prace). V predik-
Ci jiz vychazime z toho, Ze od pocatku pfistiho roku
dojde k dalsSimu zvyseni spotfebni dané z tabdkovych
vyrobkd (pfisp. 0,2 p. b.). Naproti tomu cenové dopady
zavedeni elektronické evidence trzeb povaZujeme za
marginalni.

Ocekavame, Ze se v roce 2016 mezirocni inflace po
dvou letech vrati do tolerancniho pasma okolo 2% cile
CNB a bude se pohybovat v jeho dolni poloviné. Pri-
mérna mira inflace by v roce 2016 méla dosahnout
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1,5% (proti 1,4 %) pfi prosincovém mezirocnim rdstu
spotrebitelskych cen 0 1,8 % (proti 1,7 %).

C.2.2 Deflatory

Komplexnim ukazatelem cenové hladiny je deflator
HDP, ktery je vyslednici deflatoru hrubych domadcich
vydajld a sménnych relaci. Ve 4. ¢tvrtleti 2014 byl jeho
rast o 1,8% (proti 2,1 %) dan zvysenim deflatoru
hrubych domacich vydaji o 1,2 % (proti 0,8 %) a zlep-
Senim sménnych relaci o 0,7 % (proti 1,6 %). Zatimco
rast spotrebitelskych cen, ktery jsme analyzovali vyse,
byl z hlediska deflatoru spotfeby domacnosti shodny
s odhadem, vyznamné vyssi byl rst deflatoru spotreby
vlady, a to predevsim vlivem narUstu cen v rdmci Uhra-
dové vyhlasky.

C.3 Trh prace

Situace na trhu prace ve 4. ctvrtleti 2014 korespondo-
vala se zlepsujici se celkovou situaci ceské ekonomiky.
Zaméstnanost rostla prevainé v dusledku zvySovani
podtu zaméstnancl, registrovand nezaméstnanost se
rychle sniZovala a rlst primérné nomindini mzdy
mirné akceleroval.

C.3.1 Zaméstnanost

Zaméstnanost podle VSPS ve 4. ¢tvrtleti 2014 meziroé-
né vzrostla o 1,2 % (proti 0,8 %), zejména diky narustu
poctu zaméstnancd o 1,2 % (proti 0,8 %). Pocet podni-
kateld se taktéZ zvysil, a to o 1,0 % (proti 0,6 %). Ob-
dobné jako v predchozich étvrtletich k narlstu zamést-
nanosti nejvyznamnéji prispél zpracovatelsky pramysl
a verejné sluzby. Pro dalsi obdobi naddle uvazujeme
mirny trendovy pokles podilu podnikateld na zamést-
nanosti, k ¢emuz by také méla pfispét Uprava pausall
u 0SVC od roku 2015.

Graf C.3.1: Pocet zaméstnancl dle rtiznych statistik
mezirocni zména v %, podnikovd statistika prepoctena na ekvivalent
plné pracovni doby

3

2

e

0 VC

-1

-2

-3

-4 .

= VSPS

em—narodni Gcty

j podnikova statistika

1/09 /10 /11 1/12 1/13 /14
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Vlivem pozitivniho vyvoje zaméstnanosti ve 4. ¢tvrtleti
2014 zvySujeme predikci jejiho rlstu vroce 2015 na
0,7 % (proti 0,4 %). V roce 2016 predikci rastu o 0,2 %
neménime, nadale predpoklddame prevazujici prefe-

Vlivem snizeni predikovaného rlstu sménnych relaci
snizujeme predikci rlstu deflatoru HDP pro rok 2015.
Ocekavame rast o 1,9 % (proti 2,5 %) a v roce 2016
dalsi zvyseni o 1,4 % (proti 1,6 %). Sménné relace by
vroce 2015 mély vzrist o 1,9 % (proti 2,4 %) a dale
v roce 2016 o 0,6 % (proti 0,8 %). Deflator hrubych do-
macich vydaji by se mohl zvysit o 0,4 % (proti 0,6 %)
v roce 2015 a dale 0 1,0 % (proti 1,1 %) v roce 2016.

Hlavni zména, kterou je sniZzeni rlstu sménnych relaci,
je optrena o predpoklad mirné vyssich cen ropy a urov-
né ménového kurzu ve srovnani s lednovou makroeko-
nomickou predikci.

renci rastu mezd nad dal$im vyznamnéjsim zvySovanim
poctu zaméstnanych z dlvodu narlstajicich frikci (viz
kapitolu C.3.4). V horizontu predikce se vsak tyto rela-
tivné nizké rlsty zaméstnanosti vzhledem ke klesajici
populaci v produktivnim véku promitnou do vyrazného
narQstu miry zaméstnanosti v priméru o 0,8 p.b.
rocné.

C.3.2 Nezaméstnanost

Lepsici se hospodarska situace vedla k velmi rychlému
snizovani poctu registrovanych nezaméstnanych. Od
pocatku 2014 klesd pocet nové hlasenych uchazecd,
pozitivné taktéZ prispiva zlepSena personalni situace
na Uradech prace. Ta se projevila ve zvySeném poctu
nezaméstnanych, kterym nasly Grady prace zaméstnani
(vSe na sezdonné ocisténé bazi). Vyznamnym faktorem
je i vyssi pocet uchazecq, ktefi si diky rostoucimu poctu
nabizenych mist nasli praci samostatné.

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.

Mira nezaméstnanosti podle VSPS klesd od pocatku
roku 2013 prevazné diky uspésnosti kratkodobé neza-



méstnanych v nalézani prace. Z hospodarského oziveni
vSak alespon prozatim neprofituji dlouhodobé neza-
méstnani (doba trvani nezaméstnanosti 12 mésicl a
vyssi), sezdnné ocisténa mira dlouhodobé nezaméstna-
nosti v pribéhu roku 2014 de facto stagnovala.

vy

podilu dlouhodobé nezaméstnanych lze v dalSich le-
tech predpokladat narlstajici frikce na trhu prace
(nesoulad poptavky a nabidky prace), které budou
patrné zejména v oblastech s tradicné nizkou mirou
nezaméstnanosti a v regionech s historicky specifickou
kvalifikaci pracovni sily.

Mira nezaméstnanosti podle VSPS by v priméru za rok
2015 méla dosdhnout 5,7 % (beze zmény), pro rok 2016
predikci v navaznosti mj. na ocekavanou vyssi Uroven
zaméstnanosti nepatrné snizujeme na 5,5% (proti
5,6 %).

C.3.3  Mira ekonomické aktivity

Mira ekonomické aktivity (15—64 let) ve 4. Ctvrtleti
2014 mezirocné vzrostla o 0,8 p. b. (proti 0,5p. b.).
MeziroCni narlsty participace od prelomu let 2012
a 2013 postupné zpomaluji, coz odpovida proticyklic-
kému charakteru miry participace v CR. Vzhledem
k tomu, Ze by se ekonomika CR méla v tomto a pfistim
roce nachazet v blizkosti potencialu (viz kapitolu B.1),
by na vyvoj miry participace mély mit dominantni vliv
strukturalni faktory. Jedna se predevsim o zvysujici se
vahu vékovych skupin s pfirozené vysokou mirou parti-
cipace (zejména v kategorii 40-49 let) a zvySovani
statutarniho véku odchodu do dlichodu. Z ddvodu
zlepSovani pozice v hospodarském cyklu by rlst miry
participace (15—-64) mél mirné zpomalovat, presto vsak
ocekavame, Ze mezi roky 2014 a 2018 vzroste o témér
3p.b.

C.3.4 Mzdy
Relativné vysoky rdst objemu mezd, zaznamenany
v zavéru roku 2014, by mél pokracovat i v roce
letosSnim. PrestoZe bude brzdén nizkou mirou inflace,
existuje fada faktor(, které by mély prispivat ve sméru
rdstu mezd.

Meziroéni r@ist objemu mezd (NU, doméci koncept) se
ve 4. ¢tvrtleti 2014 v souladu s ocekavanimi zrychlil, a
to na 3,8 % (proti 3,2 %). K tomuto vysledku vyznamné
prispél vyrazny rast objemu mezd ve zpracovatelském

primyslu o 5,4 %, projevilo se ale i omezeni restrikci
v rozpoctové sfére. Rlist objemu mezd a platll ve verej-
né spravé, obrané, vzdélavani a zdravotnictvi dosahl
5,7 %.

Pro 1. Ctvrtleti 2015 pocitdme s rlstem objemu mezd a
platl pfiblizné na stejné drovni jako na konci loriského
roku, pficemzZ na sebe bude pusobit nékolik protichlid-
nych faktor(. V prvnich tfech mésicich roku 2015 bylo
pokladni pInéni prispévk( na socialni zabezpeceni opét
uspokojivé, ale meziroéni rist mezd v prdmyslu cinil
pouze 1,2 %, coz by mohlo naznacovat relativné nizké
fakticky vyjednané nardsty mezd.

Z delsiho ¢asového pohledu bude nominalini rist mezd
a plath brzdit velice nizkd mira inflace, naopak ve
sméru vysSich mezd by mél pasobit ocekavany solidni
rGst produktivity prace. DalSim faktorem, ktery by mohl
predstavovat tlak na rlst mezd, je ocekavané rychlé
snizovani rozdilu mezi registrovanou nezaméstnanosti a
nezaméstnanosti podle VSPS, co? by implikovalo snizo-
vani poctu pracovnich pozic v Sedé ekonomice. Uréitou
roli by mohlo sehrét také ocekavané zvyseni frikce na
trhu prace v souvislosti s predpokladanou rychle se
snizujici mirou kratkodobé nezaméstnanosti, coZ by
mohlo vést k nedostatku kvalifikovanych pracovniki
v nékterych profesich ¢i regionech a vyvolat tlak na rist
mezd.

Z téchto dlvodl predpokladame, ze by se objem mezd
a plat mohl v roce 2015 zvysit o 4,0 % (proti 3,9 %),
a obdobnym tempem by mohl rlst i v nasledujicich
letech. Pfes tyto relativné vysoké narlsty objemu mezd
a platl by rlst jednotkovych nakladl prace mél zistat
na prijatelné Urovni a podil ndhrad zaméstnanciim na
HDP by mél setrvat v blizkosti dlouhodobého priiméru
okolo 40 %.

Primérna mzda (podnikova, prepoctend na plny Uva-
zek) ve 4. Ctvrtleti 2014 vzrostla o 2,3 % (proti 2,6 %),
priéemz k tomuto vysledku vyznamné prispél rist platd
v nepodnikatelské sfére. Pozitivnim signalem je nadale
relativné solidni rlst medianové mzdy (o 2,6 %) s moz-
nymi pozitivnimi ddsledky pro spotfebu domdacnosti.
Z obdobnych dlvodu jako u objemu mezd a platd, a po
zohlednéni vyvoje ve 4. Ctvrtleti 2014, ocekavame rlst
primérné mzdy o 3,3% v roce 2015 (proti 3,6 %)
2 03,9 %V roce 2016 (beze zmény).
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C.4 Vztahy k zahranici

Kapitola C.4 je prezentovdna v metodice sestého vydani
Manudlu platebni bilance a investicni pozice vici zahra-
nici (BPM6), kterou CNB pouZivd od fijna 2014. Novd
verze manudlu obraci dosavadni konvenci pouZivani
znamének na finanénim uctu tak, aby byla konzistentni
se zménami mezindrodni investicni pozice. Prebytek
financniho uctu ci jeho slozek® nyni znamend zlepseni
investi¢ni pozice zvysenim tuzemskych investic do
zahranici ¢ snizenim zahranicnich investic v CR, tedy
odliv financnich prostredki. V BPM6 se zména devizo-
vych rezerv rovnéz stava slozkou financniho uctu pod
ndzvem rezervni aktiva. Zmény se tykaji rovnéZ ukaza-
teli mezindrodni investicni pozice a zahrani¢ni zadluZe-
nosti’.

V roce 2014 vykazal bézny ucet platebni bilance poprvé
od roku 1993 prebytek, konkrétné 0,6 % HDP (proti
schodku 0,2 % HDP). To znamenalo meziro¢ni zlepseni
01,1 p. b, které bylo dano vyhradné zvysenim prebytku
bilance zbozi o 1,5p.b. Saldo bilance prvotnich
i druhotnych dlchodd se ve srovnani s rokem 2013
nezménilo, zatimco prebytek bilance sluieb poklesl
00,4 p.b.

Rst exportnich trhi® se sice v priibéhu lofiského roku
postupné zpomaloval, za cely rok 2014 vsak dosahl
4,3% (proti 2,5 %), coz ve srovnani srokem 2013
znamenalo témér zdvojnasobeni tempa ridstu. Exportni
trhy by v souladu s ocekdavanym vyvojem ekonomik
hlavnich obchodnich partnert mély rist i nadale, a to
03,0 % (proti 2,6 %) v roce 2015 a 0 4,1 % (proti 3,4 %)
v roce 2016.

Exportni vykonnost, jez indikuje zménu podilu objemu
c¢eského zbozi na zahranicnich trzich, se vroce 2014
zvysila o 4,7 % (proti 6,0 %), coz byl nejvétsi rist od
roku 2005. Ve vysledku se odrazila i slabsi koruna, ktera
pozitivné ovlivnila cenovou konkurenceschopnost ces-
kych exportérd. V budoucnu by jiz exportni vykonnost
méla rist pomaleji, a to o0 2,6 % (beze zmény) v roce
20152 01,8 % v roce 2016 (proti 2,0 %).

Zahrani¢ni obchod se zboZzim navazal od pocatku roku
2014 na solidni rdst z roku 2013. Tempa nardstu
objemu vyvozu i dovozu po vétsinu roku presahovala
10 %. Diky predstihu rlistu vyvozu pred ristem dovozu
se zvySoval prebytek obchodni bilance, do kterého se
promitl rovnéz slabsi kurz koruny. Ten se projevil také

* Ptiliv ptimych zahrani¢nich investic do CR je tedy vykazovan se
znaménkem minus.

® Vice informaci Ize nalézt na webu CNB:
http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni bilance stat/implementac
e manualu bmp6.html

® Vazeny pramér rastu dovozu zboi Zesti nejvyznamnéjsich
obchodnich partnert (Némecka, Slovenska, Polska, Francie, Velké
Britanie a Rakouska).
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rGistem korunovych cen vyvozu i dovozu, pticemz
vyvozni ceny se zvySovaly rychleji nez ceny dovozni.
Zmény sménnych relaci byly v kladnych hodnotach od
pocatku roku 2013 a pfiznivé se podilely na vysledcich
zahrani¢niho obchodu. ZlepSovani sménnych relaci
bude i v roce 2015 vyrazné ovlivnéno nizkymi cenami
ropy. V roce 2014 se vyvoj ceny této komodity odrazil
v poklesu schodku palivové casti bilance (SITC3) ve
srovnani s rokem 2013 0 0,8 p. b. na 4,0 % HDP.

Vroce 2014 dosdahl prebytek bilance zbozi 5,6 % HDP
(proti 5,5 %). Pro rok 2015 pak pocitdme se zvySenim
prebytku na 6,6 % HDP (predikci neménime) a v roce
2016 na 6,7 % (rovnéZ beze zmény).

Trend poklesu prebytku bilance sluzeb trva (na rocni
bazi) nepretrzité jiz od konce roku 2012. Souvisi s méné
pfiznivou dynamikou vyvozu sluzeb (nizsi rast, event.
vysSi pokles) v porovnani s jejich dovozem, a to prede-
vSim v nejvyznamnéjsi poloZce bilance sluzeb, t;j.
v turistice. Znacny vliv na pokles celkového prebytku
bilance sluzeb mél i rdst schodku bilance financnich
sluZeb a tzv. ostatnich podnikatelskych sluzeb. Celkem
prebytek bilance sluzeb v roce 2014 dosahl 1,3 % HDP
(v souladu s odhadem). Ocekavame, Ze na této Urovni
bude prebytek bilance sluZzeb stagnovat i vletoSnim
roce (beze zmény), pro rok 2016 pak pocitame s jeho
nepatrnym zlepSenim na 1,4 % HDP (proti 1,3 %).

Schodek bilance prvotnich dlchodl, kterd zahrnuje
reinvestované a repatriované zisky zahrani¢nich inves-
torq, se v roce 2014 proti roku predchozimu nezménil a
zUstal na 6,1 % HDP. Dlouhodoby trend jeho naristu by
mél byt ovSem v budoucnu zachovan. Schodek bilance
prvotnich didchodl by se tak v roce 2015 mohl pro-
hloubit na 6,4 % HDP (proti 7,0 % HDP) a v roce 2016
dale na 6,9 % HDP (proti 7,5 % HDP). K tomuto vyvoji
by mélo prispivat o¢ekdvané zvySovani ziskovosti firem
se zahrani¢nimi vlastniky, souvisejici s celkovym oZive-
nim ekonomiky i ristem vyvozu.

Predpokladame, ze zejména vlivem pfiznivého vyvoje
zahrani¢niho obchodu se zbozim dojde v roce 2015 ke
zlepseni salda bézného uctu na 1,3 % HDP (proti 1,0 %
HDP). Kvali prohloubeni schodku prvotnich dichodi by
se mél prebytek bézného Uctu v roce 2016 mirné snizit
na 0,9 % (proti 0,5 % HDP).



C.5 Mezinarodni srovnani

Srovnani za obdobi do roku 2013 véetné vychazi ze statistik Eurostatu, od roku 2014 jsou pouZzity vlastni propocty na

bazi realnych sménnych kurzd.

Pti vyuziti metody parity kupni sily se porovnavani ekonomického vykonu jednotlivych zemi v rdmci EU provadi v PPS
(standardech kupni sily). PPS je uméla ménova jednotka vyjadfujici mnoZstvi statkd, které je v prdméru mozné zakoupit
za 1 euro na Uzemi EU28 po kurzovém prepoctu u zemi, jez pouzivaji jinou ménovou jednotku nez euro.

V disledku hospodaiského propadu se v roce 2009
HDP na obyvatele pfepocteny pomoci béiné parity
kupni sily ve vSech sledovanych zemich, s vyjimkou
Polska, snizil. Zatimco vétsina statl se z krize postupné
zotavila, v Recku pokracoval propad absolutni ekono-
mické Urovné nepretrzité az do roku 2013. K mirnému
poklesu absolutni ekonomické drovné doslo v roce
2010 i v Chorvatsku a v letech 2011 a 2012 v Portugal-
sku. Recko zaznamenalo také nejvétsi propad relativni
ekonomické drovné vici zemim EA12, jenz v letech
2009 aZz 2013 dosahl 18 p.b. Ekonomicka uroven
v porovnani s primérem zemi EA12 se naopak nejrych-
leji zvySuje v pobaltskych statech, v obdobi let 2009 az
2014 vzrostla v Litvé o 18 p. b., v LotySsku a Estonsku
pak shodné 0 12 p. b.

Podle udaji Eurostatu cinila v roce 2013 parita kupni
sily v CR 17,74 CZK/PPS v porovnani sEU28 a
17,01 CZK/EUR v porovnani s EA12. Podle predbéznych
odhadt tak ekonomicka uroveri CR, vyjadiena HDP na
obyvatele prepoctenym pomoci bézné parity kupni sily,
v roce 2014 dosahla pftiblizné 22 500 PPS, coz odpovi-
dalo 77 % ekonomické urovné EA12. Diky silnému
hospodarskému rlstu se v letech 2000 aZ 2007 relativni
ekonomicka uroveri CR v porovnani se zemémi EA12
zvysila o 13 p. b. DelSi obdobi recesi a nevyrazného
hospodarského rlistu vSak proces konvergence zasta-
vilo, v letech 2008 aZ 2013 ekonomicka uroven kolisala
mezi 74 % a 76 % uUrovné zemi EA12. Pro roky 2015
a 2016 jiz pocitame s rUstem relativni ekonomické
urovné shodné o 1 p. b.

Alternativni prepocet HDP na obyvatele prostfednic-
tvim béiného sménného kurzu bere v lvahu trini
ocenéni mény a z ného vyplyvajici riznou Uroven ceno-
vych hladin. Odhadujeme, ze v roce 2014 cinil tento
ukazatel v pripadé CR pFiblizné 14 700 EUR, tedy 48 %
Urovné EA12. V uvedeném roce se absolutni i relativni
uroven HDP na obyvatele v prepoctu sménnym kurzem
sniZila z dvodu oslabeni ¢eské koruny ménovou politi-
kou CNB. Vy&&i ekonomicky rdst a zlepseni sménnych
relaci vlivem propadu ceny ropy pfispéji k mirnému
zvySeni absolutni i relativni drovné v letech 2015
a 2016.

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, cenova hladina
HDP se v porovnani s pridmérem zemi EA12 v letech
2008 az 2014 ve vétSiné sledovanych zemi snizila.
Nejvétsi pokles v uvedeném obdobi zaznamenalo
Polsko a Madarsko, a to 0 10 p. b., resp. 9 p. b., zatimco
predkrizovou uroven se dosud podafrilo prekonat pouze
Estonsku a Slovensku.

V CR komparativni cenova hladina HDP klesa od roku
2012, a v roce 2014 tak dosahla 63 % priméru EU12.
Ocekdvana stagnace cenové hladiny v letech 2015
a 2016 by méla napomoci k udrzeni konkurenceschop-
nosti Ceské ekonomiky.
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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 pfistupnych datovych zdrojd jsou pribézné sledovany progndzy 13 instituci, z cehoz
7 instituci je tuzemskych (CNB, MPSV, doméci banky a investi¢ni spole¢nosti) a ostatni jsou zahraniéni (Evropskd
komise, OECD, MMF aj.). Shrnuti predpovédi je uvedeno tabulce D.1.

Tabulka D.1: Konsenzualni predpovéd

bfezen 2015 duben 2015

min. max. konsenzus predikce MF CR
Hruby domaci produkt (2015) rastv %, s.c. 2,0 2,9 2,5 2,7
Hruby doméci produkt (2016) rastv %, s.c. 2,2 3,0 2,7 2,5
Primérna mirainflace (2015) % -0,1 1,9 0,6 0,3
Primérna mirainflace (2016) % 1,5 2,0 1,8 1,5
RUst pramérné mzdy (2015) % 2,4 3,4 2,8 3,3
RUst pramérné mzdy (2016) % 2,8 3,8 3,2 3,9
Pomér salda BU k HDP (2015) % 0,9 1,8 0,1 1,3
Pomér salda BU k HDP (2016) % 0,8 1,7 0,4 0,9

Zdroj dat: progndzy jednotlivych instituci, vlastni propocty

Pro roky 2015 a 2016 sledované instituce v priméru
pocitaji s ekonomickym rlstem okolo 2,6 %. Predikce
MF CR je s odhady instituci v souladu.

Priimérnd mira inflace by podle odhadu instituci méla
v letech 2015 a 2016 postupné vzrdst na 0,6 %, resp.
1,8 %. Dle predikce MF CR by mél rdst spotiebitelskych
cen v obou uvedenych letech dosahnout nepatrné
nizsich hodnot. Vzhledem k rychlosti poklesu ceny ropy
v druhé poloviné roku 2014 je konsenzualni predpovéd’
vyraznéji nez obvykle ovlivnéna tim, Zze nékolik sledova-
nych instituci své progndzy aktualizuje s nizsi nez ctvrt-
letni periodicitou.

Graf D.1: Prognézy rlstu redlného HDP na rok 2015

v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
3,0

MF CR
28 konsenzus

2,6 /

2,4
2,2

2,0

1,8
12/13 3/14 6/14 9/14 12/14
Zdroj dat: progndzy jednotlivych instituci, vlastni propocty

3/15

Nominalni primérna mzda by dle prognéz sledovanych
instituci méla vletech 2015 a 2016 vzrast pfiblizné
0 3,0 %. Dle predikce MF CR by mél byt rdst praimérné
mzdy mirné vyssi acinit 3,3 % vroce 2015 a 3,9%
v roce nasledujicim.

BéZzny ucet platebni bilance by dle nazoru sledovanych
instituci mél v letech 2015 a 2016 dosahnout nepatr-
ného prebytku. S ohledem na propad ceny ropy v dru-
hé poloviné roku 2014 a predpokladany vyvoj kurzu
koruny poéita predikce MF CR s kladnym saldem bézné-
ho uctu platebni bilance, a to ve vysi 1,3 % HDP v roce
2015 a 0,9 % HDP v roce 2016.

Graf D.2: Progndzy inflace na rok 2015
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E Ohlédnuti za rokem 2014

Makroekonomicky ramec statniho rozpoctu (SR) na rok
2014 byl vyjimeéné zpracovan na zakladé dat dostup-
nych k 12. zafi 2013, nebot plvodni navrh zalozeny na
Makroekonomické predikci z cervence 2013 nebyl
schvdlen.

V nasledujicim textu je uvedeno porovnani makroeko-
nomického ramce SR s daty za rok 2014 zverejnénymi
do 1. dubna 2015. U vétsiny indikatord ale tyto Udaje
nelze povaZovat za konecné, nebot jesté budou dale
zpfesfiovany. Pfi vyhodnoceni makroekonomického
rdmce SR je tfeba vzit v potaz zejména mimoradnou
revizi ¢asové fady narodnich U¢th v souvislosti s pre-
chodem na Evropsky systém narodnich a regionalnich
Uctd z roku 2010 (ESA 2010) a dalsimi metodickymi
zménami. Pfechodem z patého na Sesté vydani Manu-

alu platebni bilance a investi¢ni pozice vici zahranici
doslo k metodickym zméndm i u dat z platebni bilance.

V oblasti narodnich uctl a platebni bilance tak makro-
ekonomicky ramec SR neni metodicky srovnatelny
s aktudlnimi daty. Po provedené revizi se napt. Uroven
nominalniho HDP zvysila cca 0 6% v pribéhu celé
Casové rtady, rozdily v meziro¢nich rlstech vétsiny
makroekonomickych agregatll podle obou metodik
jsou vsak relativné malé.

| pfes vySe uvedené skutecnosti je mozné konstatovat,
Ze byl statni rozpocet postaven na spise konzervativnim
makroekonomickém ramci. OZiveni ekonomické aktivi-
ty bylo oproti ocekavani rychlejsi, coz vyustilo v ptizni-
véjsSi vyvoj témér vsech ukazatell vyznamnych pro
hospodareni vladniho sektoru.

Tabulka E.1: Porovnani makroekonomického ramce statniho rozpoctu na rok 2014 se skutecnosti

SRnarok2014 (zafi 2013) | Skutecnost (duben 2015) |Rozdil (skutecnost—predikce)
2011 2012 2013 2014| 2011 2012 2013 2014| 2011 2012 2013 2014
Predikce Predb.
Hruby domaci produkt mid. K¢, b.c.| 3823 3830 3822 39014022 4048 4086 4266 199 218 264 365
Hruby domdci produkt rastv %, s.c. 1,8 -1,2 -1,1 1,3 20 -08 -0,7 2,0 0,2 0,4 0,4 0,7
Spotieba domacnosti rastv %, s.c. 05 -2,7 0,2 0,7 0,2 -1,8 0,4 1,7 0,3 0,9 0,2 1,0
Spotieba vlady rastv%sc| 2,7 -1,2 07 00| -29 -10 23 23 -0,2 0,2 1,6 2,3
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. 04 -2,7 -48 0,3 1,1 -29 44 4,5 0,7 -0,2 0,4 4,8
Pfispévek zahr. obchodu k riistu HDP p.b.,s.c. 1,9 1,4 0,6 0,5 1,9 1,3 0,0 -0,1 00 -0,1 -0,6 -06
Deflator HDP ristv%| -0,9 1,4 0,8 0,8, -0,2 1,4 1,7 2,4 0,7 0,0 0,9 1,6
Primérna mirainflace % 1,9 3,3 1,5 1,1 1,9 3,3 1,4 0,4 - - 01 -0,7
Zaméstnanost (V3PS) ristv % 0,4 0,4 1,0 0,1 0,4 0,4 1,0 0,8 - - 0,0 0,7
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv % 6,7 7,0 7,3 7,6 6,7 7,0 7,0 6,1 - - 0,3 -1,5
Objem mezd a platti (domaci koncept) ristv% b.c. 2,2 1,5 1,0 2,5 2,2 2,1 -04 3,1 0,0 06 -1,4 0,6
Podil BUnaHDP % -2,7 -25 -19 -1,6| -2,1 -16 -0,5 0,6 0,6 0,9 1,4 2,2
Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 24,6 25,1 25,8 25,8 24,6 25,1 26,0 27,5 - - 0,2 1,7
Dlouhodobé tirokové sazby (10 let) %p.a. 3,7 2,8 2,0 2,2 3,7 2,8 2,1 1,6 - - 0,1 -0,6
RopaBrent USD/barel| 111 112 108 103| 111 112 109 99 - - 1 -4
HDP eurozény (EA12) ristv %,s.c. 1,6 -0,6 -0,2 1,1 1,6 -0,8 -04 0,9 0,0 -0,2 -0,2 -0,2

V dobé zpracovani makroekonomického ramce se
ekonomicka aktivita zacala po rok a pal trvajici recesi
pomalu oZivovat. Podle tehdy dostupnych dat se realny
HDP ve 2. Ctvrtleti 2013 diky pfispévku Cistych vyvozu
mezictvrtletné zvysil 00,6 %, v mezirocnim srovnani
vSak kvlli propadu tvorby hrubého kapitalu klesl
01,3%. Navzdory postupnému oZivovani ekonomiky
pak vykazal hospodarsky vykon dle ocekavani za cely
rok 2013 pokles, a to z dlivodu pokracujiciho propadu
tvorby hrubého kapitdlu. Pozitivné naopak pUsobily
vydaje domacnosti a vlady na spotiebu, zatimco zahra-
ni¢ni obchod byl vici ristu HDP v roce 2013 neutralni.

Také situace ve vnéjsim okoli Ceské ekonomiky se
v pribéhu roku 2013 dale zklidrnovala. Eurozéna jako
celek vystoupila, obdobné jako ceska ekonomika, ve

2. Ctvrtleti z recese, vyvoj v jednotlivych zemich byl
vsak stale velmi rGznorody. Nepfiznivda ekonomicka
situace pretrvdvala predevSim v zemich na periferii
eurozény (Itdlie, Kypr, Portugalsko, Recko, Spanélsko).
MozZnost eskalace krize v eurozéné proto byla dale
povazovana za klicové negativni riziko spojené s vyvo-
jem ve vnéjSim prostredi.

Toto riziko se ale nastésti nenaplnilo. V roce 2014 se
trzni sentiment vUci periferii eurozény nadale zlepsoval
a s vyjimkou Itdlie a Kypru (a v zavéru roku 2014 také
Recka) v jednotlivych stitech rovnéi dochazelo k po-
stupnému oZivovdni ekonomické aktivity. Zachranné
programy pro Irsko a Portugalsko byly ukonceny (oba
staty se tak pIné vratily na primérni trh statnich dluho-
pist), stejné jako program finan¢ni pomoci na rekapita-
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lizaci Spanélskych financnich instituci. Komplexni hod-
noceni vyznamnych bank v eurozéné, jehoz vysledky
byly zverejnény na pocdatku listopadu, odhalilo jen
systémové nevyznamné nedostatky kapitdlu. V zavéru
roku se sice kvali problémdm s uzavienim zachranného
programu a politickou nejistotou vyostfila situace
v Recku, dopad na ostatni ekonomiky jizniho kfidla
eurozony byl ale naprosto minimalni. Z pohledu vyvoje
na periferii eurozény lze proto rok 2014 hodnotit
relativné pfiznivé.

Ekonomickd aktivita v eurozéné oZivovala v roce 2014
pomaleji, nez predpoklddal makroekonomicky ramec
SR. Za pficinu slabého rlstu lze oznacit strukturalni
problémy mnoha ekonomik a nejistotu ohledné budou-
ciho vyvoje spojenou s geopolitickymi riziky. Situace na
trhu prace se v druhé poloviné minulého roku postup-
né stabilizovala, avSak vysoka mira nezaméstnanosti
branila ozZiveni domaci poptavky. | pres uvolnéni pod-
minek na finan¢nich trzich a stabilizaci bankovniho
sektoru nedoslo k ocekdvanému rustu investic, vyvoj
investicni aktivity odraZzel smiSend ocekavani soukro-
mého sektoru a nizkou dlvéru spotrebiteld.

Mirné zlepSeni situace v eurozoné ovlivnilo i ¢eskou
ekonomiku, kterd od 2. Ctvrtleti 2013 vykazuje pozvol-
né oZivovani aktivity. Rist HDP v roce 2014 byl oproti
ocCekavanim podstatné rychlejsi, pficemz neopomenu-
telnou roli sehraly obtizné predvidatelné faktory, napf.
vyssi Uroven davéry spotrebitell i ¢asti podnikatelské-
ho sektoru v dalsi ekonomicky vyvoj. Rozdil mezi oceka-
vanym tempem rustu realného HDP a aktualnimi daty
jde na vrub silnéjsiho rastu domadci poptavky, zejména
pak tvorby hrubého fixniho kapitalu.

véjsi vyvoj zaméstnanosti a zlepSeni davéry spotrebi-
tell urychlily rlst spotfeby domacnosti na 1,7 % misto
ocekavanych 0,7 %.

Nejvice se makroekonomicky ramec SR odchylil od
skutecnosti v pfipadé tvorby hrubého fixniho kapitalu.
Misto predikovaného poklesu o 0,3 % se investice do
fixniho kapitdlu zvysily o 4,6 %. Zasadni roli sehralo
vyrazné zlepsené cerpani prostfedkl ze strukturdlnich
fonddl, v neposledni fadé pak nové investice stimuloval
i rychlejsi rst domaci ekonomiky a dynamicky rostouci
vyvozy.

Hlavni pfricina odchylky u prispévku zahrani¢niho
obchodu k rdstu HDP, ktery namisto ocekdvanych
+0,5 p. b. dosahl -0,1 p. b., spocivala v dynamickém
rdstu dovozu daného ozivenim domaci poptavky. Osla-
beni koruny v souvislosti se zmé&nou ménové politiky
CNB (viz nize) sice podpofilo cenovou konkurence-
schopnost Ceského exportu, nicméné efekt na strané
dovozu zpusobeny domaci poptavkou byl silnéjsi.

Naopak pohled na zahrani¢ni obchod v nomindlnim
vyjadreni je podstatné priznivéjsi. V roce 2014 doslo
k vyraznému predstihu rlistu cen vyvozu pred dovoz-

nimi cenami zejména u stroju a dopravnich prostredk.
Na konci roku 2014 navic ovlivnil ceny dovozu i neoce-
kavany propad cen ropy. Vysledkem souhry vyse uvede-
nych faktorl bylo zvySeni prebytku bilance zboZi na
novou rekordni droven 5,5% HDP. Diky tomu bylo
poprvé od roku 1993 dosaZzeno prebytku bézného uctu
platebni bilance.

Primérnd mira inflace dosahla v roce 2014 pouze
0,4 %, coZ bylo oproti makroekonomickému ramci SR
00,7 p. b. méné. Podilel se na tom jak nizsi nez oceka-
vany pfispévek administrativnich opatreni (v mnohem
mensi mife se napf. projevilo zvySeni spotfebnich dani
z tabdkovych vyrobka), tak propad ceny ropy, ktery se
do spotrebitelskych cen zacal promitat koncem roku
2014. Oproti predpokladim makroekonomického ram-
kurzu koruny, ktera v roce 2014 vUci euru i dolaru osla-
bila o vice nez 5 %. Makroekonomicky ramec pfitom
ocekaval stabilitu kurzu koruny vici euru na Urovni
roku 2013, nebot nepoéital s tim, ze CNB zacne kurz
koruny vyuZivat jako dalsi nastroj k uvolnéni ménovych
podminek.

Odezva trhu prace na hospodarské ozZiveni v roce 2014
byla neobycejné silna, oproti plvodnimu ocekavani byl
rdst zaméstnanosti vyssi 0 0,7 p. b. a mira nezaméstna-
nosti (oba ukazatele podle VSPS) 0 1,5 p. b. niz&i. Inten-
zitu odezvy lze kromé zlepSené hospodarské situace
soukromého sektoru vysvétlit zejména zlepSenymi
ocekdvanimi (viz kapitolu B.2), jeZ se standardné proje-
vily ve vyrazné vyssSich investicich do produkénich
faktord a tim i rGstu zaméstnanosti. DalSim ddvodem
pro takto vyraznou reakci zaméstnanosti na hospodar-
sky rdst byla vyznamn4d tvorba velmi malo placenych i
neformalnich pracovnich dvazk(i, coZ lze dokladovat
historicky nejvy$sim rozdilem v poc¢tu nezaméstnanych
osob sledovanych v ramci vybérového 3etieni pracov-
nich sil a registrovanych na uradech prace.

Rlst objemu mezd a platl byl mirné vyssi nez oceka-
vany (o 0,5 p. b.), na coz mélo vliv nékolik protichtd-
nych faktord — vyssi rlst redlné produktivity prace
anizsi priimérna mira inflace. Nezanedbatelnou roli
sehral také statisticky efekt masivni ,danové optimali-
zace” v dasledku zavedeni solidarni pfirazky k dani z
prijmU od roku 2013, tykajici se zaméstnancl s ro¢nimi
prijmy vyssimi nez 48ndasobek primérné mésicni mzdy.
Vyssi nez drive odhadovany vliv presunu vyplaty mimo-
radnych odmén na konci roku 2012 se pak projevil
vy$Sim meziroénim nardstem v 1. ¢tvrtleti roku 2014.
Naopak jiz zminény zvySeny podil méné placenych
uvazkd pdsobil ve sméru nizsiho ristu objemu mezd.

V roce 2014 dosahl deficit vliadniho sektoru 2,0 % HDP
(metodika ESA 2010) oproti predikovanym 2,9 % HDP
(metodika ESA 95). Pfi abstrahovani od metodickych
zmén v ramci prechodu na novy systém ESA 2010
prispélo k niz§imu deficitu lepsi neZz o¢ekavané oziveni
Ceské ekonomiky.



Na saldo vladniho sektoru mélo v minulém roce stézej-
ni vliv nékolik dalSich zdsadnich faktor(l. Mezi jednora-
zové faktory s negativnim vlivem pattila zejména meto-
dicka zména souvisejici se zahrnutim novych jednotek
do vladniho sektoru (vyplaty Fondu pojisténi vkladl za
zkrachovalé financni instituce ve vysi cca 0,3 % HDP)

vy

disledku omezeni predzasobeni (0,6 % HDP). K vy$simu
deficitu dale prispéla vyssi investicni aktivita vladniho
sektoru (vliv na deficit ve vysi cca 0,3 % HDP). Mezi
pozitivni jednorazové vlivy pak patfil vynos z prodeje
licenci mobilnim operatorim (0,2 % HDP).

35



Tabulky a grafy:

C.1 Ekonomicky vykon

Tabulka C.1.1: HDP — uZiti ve stalych cenach - rocni
zretézené objemy, referencni rok 2010

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

Hruby domdci produkt mld. K¢2010| 3865 3954 4031 3999 3971 4050 4159 4263 4360 4459
ristv % -4,8 2,3 2,0 -0,8 -0,7 2,0 2,7 2,5 2,3 2,3
Vydaje domacnosti naspotiebu u mld. KE2010] 1928 1947 1952 1917 1925 1957 2012 2059 2104 2149
rastv % -0,7 1,0 0,2 -1,8 0,4 1,7 2,8 2,3 2,2 2,1
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 2010 807 810 786 778 796 814 827 841 853 865
rastv % 3,0 0,4 -2,9 -1,0 2,3 2,3 1,7 1,6 1,5 1,3
Tvorba hrubého kapitalu mld. K€2010| 1029 1074 1094 1053 1000 1030 1084 1131 1169 1209
rastv%| -18,1 4,4 1,9 -3,7 -5,1 3,1 5,2 4,4 3,4 3,4
—fixni kapital mld. K€2010| 1052 1066 1077 1046 1000 1044 1100 1145 1182 1220
rastv%| -10,1 1,3 1,1 -2,9 -4,4 4,5 5,3 4,2 3,2 3,2
—zména zasob a cennosti mld. K& 2010 -23 8 17 8 0 -14 -16 -14 -13 -11
Vyvoz zboii a sluzeb mld. KE2010| 2278 2616 2860 2977 2986 3247 3433 3638 3861 4097
rastv % -9,8 14,8 9,3 4,1 0,3 8,8 5,7 6,0 6,1 6,1
Dovoz zboii a sluzeb mld. KE2010| 2171 2494 2661 2726 2734 2995 3192 3404 3630 3868
rastv%| -11,0 14,9 6,7 2,4 0,3 9,5 6,6 6,6 6,6 6,6
Hrubé domaci vydaje mld. K€2010| 3763 3831 3832 3749 3721 3802 3924 4031 4128 4223
rastv % 5,5 1,8 0,0 -2,2 -0,7 2,2 3,2 2,7 2,4 2,3
Metodicka diskrepance % mld. K& 2010 -6 0 0 -1 -1 -4 -4 2 2 7
Realny hruby domaci dichod mld.KE2010| 3915 3954 3988 3940 3943 4070 4247 4374 4480 4592

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

Prispévky k ristu HDP 3

—hrubé domaci vydaje proc. body 5,4 1,7 0,0 -2,1 -0,7 2,0 3,0 2,5 2,2 2,1
—koneéna spotieba proc. body 0,3 0,6 -0,5 -1,1 0,6 1,3 1,7 1,4 1,3 1,2
—vydaje domacnosti proc. body -0,3 0,5 0,1 -0,9 0,2 0,8 1,4 1,1 1,0 1,0
—vydaje vlady proc. body 0,6 01 06 02 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2
—tvorba hrubého kapitalu proc. body 5,6 1,2 0,5 -1,0 -1,3 0,8 1,3 1,1 0,9 0,9
—tvorba fixniho kapitalu proc. body -2,9 0,4 0,3 -0,8 -1,1 1,1 1,3 1,1 0,8 0,8
—zménazasob proc. body -2,7 0,8 0,2 -0,2 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
—saldo zahraniéniho obchodu proc. body 0,5 0,5 1,9 1,3 0,0 -0,1 -0,3 0,0 0,1 0,1
—saldo zboZi proc. body 0,6 0,8 2,0 1,4 0,1 0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0
—saldo sluzeb proc. body -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,1

Hruba pfidana hodnota mld. K¢2010| 3483 3583 3654 3627 3606 3700

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

Saldo dani a dotaci na produkty mld. K¢ 2010 384 371 378 371 365 354

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

Yy Spotreba neziskovych instituci je zarazena do spotreby sektoru domdcnosti.

& 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.



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

2014 2015
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K¢ 2010 947 1014 1035 1053 967 1042 1060 1090
rastv % 2,3 2,1 2,5 1,2 2,1 2,7 2,4 3,5
rastv %Y 2,3 2,1 2,2 1,4 2,1 2,7 3,0 3,2
mezivtrtletni rast v % ¥ 0,3 0,3 0,4 0,4 1,0 0,8 0,7 0,6
Vydaje doméacnosti na spotiebu mld. K& 2010 459 487 502 509 474 500 514 523
rastv % 0,9 1,6 2,2 2,0 3,3 2,8 2,4 2,8
Vydaje vladnich inst. na spotfebu mld. K¢ 2010 187 198 197 232 190 202 200 236
rdstv % 0,8 3,0 0,5 4,3 1,8 1,7 1,6 1,6
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 2010 213 260 285 273 214 275 298 297
rdstv % 1,5 8,9 4,1 -1,9 0,4 5,8 4,8 8,8
—fixni kapital mld. K¢ 2010 231 249 271 293 242 263 282 312
ristv % 3,0 51 6,4 3,4 4,8 5,4 4,1 6,7
—zménazasob a cennosti mld. K¢ 2010 -18 11 13 -20 -28 12 16 -16
Vyvoz zboii asluzeb mld. K¢ 2010 795 812 802 838 843 858 847 885
rastv % 11,6 8,7 8,2 6,7 6,0 5,6 5,6 5,7
Dovoz zboZi asluzeb mld. K&2010 707 742 750 797 755 792 798 849
rastv % 11,1 11,7 8,4 7,4 6,8 6,7 6,4 6,5
Metodicka diskrepance *! mid. K¢ 2010 0 -1 -1 2 1 -1 -2 -3
Realny hruby domaci diichod mld. K¢ 2010 950 1022 1041 1057 979 1065 1087 1116
rastv % 3,7 3,9 3,7 1,7 3,0 4,1 4,4 5,6
Hruba pfidana hodnota mld. K¢ 2010 871 930 942 957
ristv % 2,3 2,4 2,9 2,8
ristv %Y 2,2 2,5 2,7 3,0
mezi¢vtrtletni rist v % 0,7 0,5 0,5 1,2
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K¢ 2010 78 86 93 97

Zdroj dat: CSU, viastni propocty

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 redinych prirastka.



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

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled

Hruby domaci produkt mid.K¢| 3922 3954 4022 4048 4086 4266,1 4467 4644 4816 5002
rastv % -2,3 0,8 1,7 0,6 1,0 4,4 4,7 4,0 3,7 3,8

Vydaje domacnosti na spotifebu 1 mid.KC| 1918 1947 1984 1998 2026 2068 2129 2211 2301 2394
rastv % 0,2 1,5 1,9 0,7 1,4 2,0 3,0 3,8 4,1 4,0

Vydaje vladnich inst. na spotfebu mld. K¢ 812 810 792 783 802 835 853 869 889 909
rastv % 6,0 -0,3 -2,2 -1,1 2,4 4,1 2,2 1,9 2,3 2,2

Tvorba hrubého kapitalu mid.K¢| 1040 1074 1088 1066 1022 1071 1135 1194 1243 1296
rastv%| -16,8 3,3 1,2 -2,0 -4,1 4,8 6,0 5,1 4,1 4,3

—fixni kapital mid.K¢| 1063 1066 1069 1055 1019 1081 1146 1205 1255 1306
rastv % -8,7 0,2 0,3 -1,3 -3,4 6,1 6,0 5,1 4,1 4,1

—zménazasob a cennosti mld. K¢ -24 8 19 11 3 -10 -11 -11 -12 -10
Saldo zahraniéniho obchodu mid. K¢ 152 123 159 200 235 292 350 371 383 403
—vyvoz zboiZi a sluzeb mid.K¢| 2307 2616 2881 3098 3155 3568 3805 4048 4321 4613
rastv % 9,3 13,4 10,1 7,5 1,8 13,1 6,6 6,4 6,8 6,8

—dovoz zboZi asluzeb mid. K| 2154 2494 2722 2897 2919 3275 3455 3677 3938 4210
rastv%| -12,3 15,8 9,1 6,4 0,8 12,2 5,5 6,4 7,1 6,9

Hruby narodni diichod 2 mld.K¢| 3646 3656 3713 3793 3798 3978 4152 4294 4429 4577
rstv % -2,9 0,3 1,6 2,1 0,1 4,7 4,4 3,4 3,2 3,3

_Saldo prvotnich diichodi 3 mld. K& -276 -297 -309 -255 -288 -288 -315 -350 -387 -424

Zdroj dat: €SU, vlastni propocty

& Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotreby sektoru domdcnosti.

2 Hruby nérodni dichod je souctem HDP a salda Eistych prvotnich diichodi se zahranicim. Predstavuje uhrn prvotnich pFijmovych dichodd rezidentd
(ndhrady zaméstnancum, Cisté dané na vyrobu a dovoz, dichody z vlastnictvi, hruby provozni pfebytek a smiseny duchod).

¥ Saldo Cistych prvotnich dichodi rezidentt ve vztahu k zahranici je souctem rozdilu pfijatych a vyplacenych mezd a dichodu z vlastnictvi (trokd,
dividend a reinvestovanych ziskd z aktiv vlastnénych nerezidenty). Vécné odpovidd bilanci vynosi platebni bilance.

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

2014 2015
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K¢ 987 1068 1093 1118 1021 1117 1143 1185
rastv % 4,6 4,9 5,2 3,0 3,5 4,5 4,6 6,0
Vydaje domacnosti na spotfebu "’ mid. K& 483 514 531 539 499 529 545 556
rstv % 1,2 1,9 2,6 2,3 3,3 2,9 2,6 3,0
Vydaje vladnich inst. na spotfebu mld. K¢ 187 201 201 246 191 206 206 250
rastv % 2,6 4,4 2,6 6,2 2,5 2,5 2,3 1,7
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 219 270 297 286 223 287 312 314
rastv % 1,9 10,5 6,6 0,4 1,8 6,4 5,0 9,8
—fixni kapital mid. K¢ 238 257 281 305 250 274 295 328
ristv % 4,1 6,3 8,7 5,2 4,8 6,4 5,0 7,6
—zména zasob a cennosti mid. K& -19 12 16 -19 -26 13 17 -14
Saldo zahraniéniho obchodu mid. K& 98 84 63 48 108 95 81 66
—vyvoz zboiZi a sluzeb mld. K& 872 891 885 919 934 953 938 979
rdstv % 16,8 13,2 13,7 9,2 7,1 6,9 6,0 6,5
—dovoz zboizi a sluzeb mld. K& 774 807 822 872 826 858 857 914
rdstv % 14,2 13,8 12,2 9,1 6,8 6,3 4,3 4,8

Zdroj dat: CSU, viastni propocty
Yy Spotreba neziskovych instituci je zarazena do spotreby sektoru domdcnosti.



Graf C.1.1: Hruby domaci produkt (realny)
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Graf C.1.2: Hruby domaci produkt (realny)
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Graf C.1.3: Hruby domaci produkt a redlny hruby domaci dtichod
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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: Spotfeba domacnosti (v€etné neziskovych instituci)
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Graf C.1.6: Tvorba hrubého fixniho kapitalu
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Graf C.1.7: Zména zasob a cennosti (realné)
sezdnné ocisténo, mezirocni rust HDP v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf C.1.8: Pomér vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb k HDP (v béZnych cenach)
z rocnich klouzavych uhrnd, v %
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Graf C.1.9: Duchodova struktura HDP
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Tabulka C.1.5: HDP - dlichodova struktura — roéni

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
HDP mld.K¢| 3922 3954 4022 4048 4086 4266 4467 4644 4816 5002
ristv % -2,3 0,8 1,7 0,6 1,0 4,4 4,7 4,0 3,7 3,8
Saldo dani a dotaci mld. K¢ 329 341 360 376 392 367 390 417 431 445
ristv % -2,9 3,5 5,7 4,4 4,2 -6,4 6,4 6,7 3,4 3,3
—Dané zvyroby adovozu mld. K¢ 430 447 488 507 532 523
riist v % 1,5 4,0 9,0 4,1 48 -1,6
—Dotace navyrobu mld. K¢ 101 107 127 131 140 156
ristv % 19,4 5,7 19,6 3,1 6,3 12,0
Nahrady zaméstnanciim mld.K¢| 1569 1589 1626 1658 1658 1711 1779 1852 1933 2013
domaci ristv % -3,0 1,3 2,3 2,0 0,0 3,2 4,0 4,1 4,4 4,1
—Mazdy a platy domaci mld.K¢| 1202 1209 1236 1262 1257 1296 1348 1404 1461 1522
ristv % -2,0 0,6 2,2 2,1 -0,4 3,1 4,0 4,1 4,1 4,1
—Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 367 380 390 396 401 414 431 449 472 491
placené zaméstnavatelem ristv % -6,1 3,7 2,5 1,6 1,3 3,3 4,0 4,1 5,1 4,1
Hruby provozni prebytek mld.K¢| 2024 2024 2037 2014 2036 2189 2297 2375 2452 2544
ristv % -1,7 0,0 0,6 -1,1 1,1 7,5 5,0 3,4 3,3 3,7
—Spotieba fixniho kapitalu mld. K& 841 850 863 880 905 933 971 1008 1045 1083
ristv % 3,6 1,0 1,6 1,9 2,9 3,0 4,1 3,8 3,6 3,7
—Cisty provozni prebytek mid.k¢| 1183 1174 1173 1135 1131 1256 1326 1366 1408 1461
ristv % -5,2 -0,8 -0,1 -3,3 -0,3 11,0 5,6 3,0 3,0 3,8
Zdroj dat: CSU, viastni propocty
Tabulka C.1.6: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni
2014 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce
HDP mid. k¢ 987 1068 1093 1118 1021 1117 1143 1185
ristv % 4,6 4,9 5,2 3,0 3,5 4,5 4,6 6,0
Saldo dani a dotaci mid. K¢ 78 96 107 87 86 105 109 90
ristv % -4,6 0,6 -1,5 -18,9 10,3 10,1 2,5 3,5
Nahrady zaméstnanciim mid. K¢ 412 424 422 453 427 441 440 471
domaci rastv % 3,5 3,0 2,6 3,6 3,8 3,9 4,1 4,1
—Mzdy a platy domaci mid. K¢ 311 321 320 344 323 333 333 359
ristv % 3,3 2,9 2,4 3,8 3,8 3,9 4,1 4,1
—PFispévky na socialni zabezpeéeni mid. k¢ 101 103 102 108 105 107 106 113
placené zaméstnavatelem ristv % 3,9 3,1 3,2 3,1 3,8 3,9 4,1 4,1
Hruby provozni piebytek mid. k¢ 498 549 564 579 508 571 595 624
ristv % 7,3 7,2 8,7 6,8 2,1 4,1 5,5 7,8

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty



C.2 Ceny

Tabulka C.2.1: Ceny - rocni

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Spotiebitelské ceny
pramér roku pramér2005=100| 113,3 114,9 117,14 121,0 122,7 123,2 123,5 1253 127,6 130,0
—primérna mirainflace ristv % 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 1,5 1,8 1,9
prosinec pramér2005=100| 112,9 115,5 1183 121,1 122,8 122,9 123,7 1259 128,3 130,7
rastv % 1,0 2,3 2,4 2,4 1,4 0,1 0,6 1,8 1,8 1,9
ztoho prispévek
—administrativnich opatfeni 1 proc. body 1,0 1,6 1,2 2,2 1,0 -0,2 -0,1 0,3 0,2 0,3
—triniho ristu proc. body 0,0 0,7 1,2 0,1 0,4 0,3 0,7 1,5 1,6 1,6
HICP primér2005=100| 112,4 113,7 116,2 120,3 121,9 122,4 122,7 1244 126,6 129,0
rastv % 0,6 1,2 2,1 3,5 1,4 0,4 0,2 1,4 1,8 1,9
Nabidkové ceny byti primér2010=100| 104,3 100,0 95,1 96,1 97,2 100,7
rastv % -2,7 -4,1 -4,9 1,1 1,1 3,6
Deflatory
HDP pramér2010=100| 101,5 100,0 99,8 101,2 102,9 105,3 107,4 108,99 110,5 112,2
rdstv % 2,6 -1,5 -0,2 1,4 1,7 2,4 1,9 1,4 1,4 1,5
Hrubé domaci vydaje pramér2010=100| 100,2 100,0 100,8 102,6 103,5 104,5 104,9 106,0 107,4 108,9
rastv % 1,5 -0,2 0,8 1,8 0,8 1,0 0,4 1,0 1,3 1,4
Spotfeba domacnosti ? pramér 2010=100 99,5 100,0 101,6 104,2 1053 105,6 1058 107,4 109,3 111,4
rastv % 0,9 0,5 1,6 2,5 1,0 0,3 0,2 1,5 1,8 1,9
Spotieba vlady pramér2010=100| 100,6 100,0 100,8 100,7 100,8 102,6 103,12 103,4 104,2 105,1
rdstv % 2,9 -0,6 0,8 -0,1 0,1 1,8 0,5 0,3 0,8 0,8
Tvorba fixniho kapitalu pramér2010=100| 101,1 100,0 99,2 100,9 101,9 103,5 104,3 105,2 106,121 107,1
rastv % 1,5 -1,1 -0,8 1,7 1,1 1,6 0,7 0,9 0,9 0,9
Vyvoz zboii asluzeb pramér2010=100| 101,2 100,0 100,7 104,0 1057 109,9 110,8 111,3 111,9 112,6
rdstv % 0,5 -1,2 0,7 3,3 1,6 4,0 0,9 0,4 0,6 0,6
Dovoz zboii asluzeb pramér 2010=100 99,2 100,0 102,3 106,3 106,8 109,4 108,2 108,0 108,5 108,8
rastv % -1,5 0,8 2,3 3,9 0,5 2,4 -1,0 -0,2 0,4 0,3
Sménné relace pramér2010=100| 102,0 100,0 98,5 97,9 99,0 100,5 102,4 103,0 103,2 1034
rastv % 2,0 -2,0 -1,5 -0,6 1,1 1,5 1,9 0,6 0,2 0,2

Zdroj dat: CSU, Eurostat, vlastni propocty

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

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

2014 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (prim. étvrtleti) primér2005=100 123,0 123,2 123,3 123,1 123,2 123,6 123,7 123,6
ristv % 0,2 0,2 0,6 0,5 0,2 0,4 0,3 0,4
ztoho prispévek
—administrativnich opatfeni proc. body -0,6 -0,5 0,3 0,3 0,2 0,3 0,0 -0,1
—trZniho ristu cen proc. body 0,8 0,7 0,9 0,8 0,0 0,1 0,3 0,5
HICP pramér 2005=100 122,3 122,5 122,7 122,3 122,3 122,8 122,9 122,8
rdstv % 0,3 0,2 0,7 0,5 0,0 0,2 0,2 0,4
Nabidkové ceny byt pramér 2010=100 99,3 100,6 101,9 101,2
rastv% 3,0 4,1 4,6 2,7
Deflatory
HDP pramér 2010=100 104,3 105,3 105,5 106,2 105,6 107,2 107,9 108,7
rastv % 2,3 2,7 2,7 1,8 1,3 1,8 2,2 2,4
Hrubé domaci vydaje pramér 2010=100 103,5 104,2 104,6 105,6 104,0 104,6 104,9 106,0
rastv % 0,6 0,8 1,3 1,2 0,5 0,4 0,3 0,4
Spotieba domécnosti ?! pramér 2010=100 105,3 105,5 105,9 105,8 105,2 105,7 106,1 106,1
rastv % 0,3 0,2 0,4 0,3 0,0 0,2 0,2 0,3
Spotieba vlady pramér 2010=100 100,0 101,6 102,1 105,9 100,6 102,3 102,8 106,0
rstv % 1,8 1,3 2,1 1,8 0,7 0,7 0,6 0,1
Tvorba fixniho kapitélu pramér2010=100 103,1 103,2 103,7 104,1 103,1 104,2 104,5 105,0
rastv % 1,1 1,2 2,1 1,8 0,0 1,0 0,8 0,9
Vyvoz zboii asluzeb pramér 2010=100 109,7 109,7 110,3 109,7 110,9 111,1 110,8 110,6
rastv % 4,6 4,1 51 2,3 1,1 1,3 0,4 0,8
Dovoz zboii a sluzeb pramér 2010=100 109,5 108,8 109,7 109,4 109,5 108,4 107,5 107,7
rstv % 2,8 1,9 3,5 1,6 0,0 -0,4 -2,0 -1,6
Sménné relace pramér 2010=100 100,2 100,8 100,6 100,2 101,3 102,5 103,0 102,7
rastv % 1,8 2,2 1,6 0,7 1,1 1,7 2,4 2,5

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

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

rozklad mezirocniho ristu CPI, pfispévky v procentnich bodech, rist CPl v %
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Graf C.2.3: Indikatory spotiebitelskych cen
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Graf C.2.5: Sménné relace
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C.3 Trh prace

Tabulka C.3.1: Trh prace — rocni

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Vybérové Setieni pracovnich sil -€sU
Zaméstnanost prim.vtisosob| 4934 4 885| 4872 4890 4937 4974 5011 5019 5025 5028
rstv % -1,4 -1,0 0,4 0,4 1,0 0,8 0,7 0,2 0,1 0,1
—zaméstnanci ? prim.vtisosob| 4107 4 019| 3993 3990 4055 4079 4111 4118 4124 4127
rstv % -2,1 -2,1 0,0 -0,1 1,6 0,6 0,8 0,2 0,1 0,1
—podnikatelé 3 pram. v tis.osob 827 866| 880 901 882 895 900 901 901 901
rstv % 2,5 4,7 2,0 2,4 -2,1 1,5 0,6 0,1 0,0 0,0
Nezaméstnanost prdm. v tis.osob 352 384 351 367 369 324 300 293 288 284
Mira nezaméstnanosti primérv % 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,7 5,5 5,4 5,3
Dlouhodobé nezaméstnanost * prim. v tis.osob 109 160 144 161 163 141
Pracovni sila prim.vtisosob| 5286 5269 5223 5257 5306 5298 5311 5312 5313 5311
rdstv % 1,0 -0,3 -0,2 0,7 0,9 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Populace ve véku 15-64 let prim.vtisosob| 7431 7399|] 7295 7229 7154 7081 7019 6954 6891 6832
rdstv % 0,3 -0,4 -0,7 -0,9 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8
Zaméstnanost / Populace 15-64 primérv % 66,4 66,0 66,8 67,6 69,0 70,2 71,4 72,2 72,9 73,6
Mira zaméstnanosti 15-64 let > primérv % 65,4 65,0 65,7 66,5 67,7 69,0 70,0 70,8 71,5 72,1
Prac.sila / Populace 15-64 primérv % 71,1 71,2 71,6 72,7 74,2 74,8 75,7 76,4 77,1 77,7
Mira ekon. aktivity 15-64 let & primérv % 70,1 70,2 70,5 71,6 72,9 73,5 74,3 75,0 75,7 76,3
Registrovand nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych pram.vtis.osob| 465,6 528,7 507,8 504,7 564,4 561,4 477 431 409 392
Podil nezaméstnanych osob ”’ pramérv % 6,1 7,0 6,7 6,8 7,7 7,7 6,5 5,9 5,7 5,5
Mzdy a platy —€SU
Primérna hruba mésiéni mzda®
—nominalni k¢] 23353 23858 24452 25063 25075 25681 26500 27600 28700 29800
rastv % 3,4 2,2 2,5 2,5 0,0 2,4 3,3 3,9 4,0 4,0
—-realna k¢2005] 20612 20764 20881 20713 20436 20845 21500 22000 22500 22900
rastv % 2,3 0,7 0,6 -0,8 -1,3 2,0 3,0 2,5 2,1 2,1
Median mési¢nich mezd ké]1 19781 20294 20743 20984 21155 21629
rdstv % 2,2 2,6 2,2 1,2 0,8 2,2
Objem mezd aplatt ristv % -2,0 0,6 2,2 2,1 -0,4 3,1 4,0 4,1 4,1 4,1
Produktivita prace ristv % 3,1 3,4 2,2 -1,2 -1,1 1,6 2,0 2,3 2,2 2,2
Jednotkové naklady prace 9 ristv % 2,6 0,0 0,6 2,6 0,5 1,4 1,2 1,6 2,0 1,8
Nahrady zaméstnanciim / HDP % 40,0 40,2 40,4 40,9 40,6 40,1 39,8 39,9 40,1 40,2

Zdroj dat: €SU, MPSV, vlastni propocty

Udaje do roku 2010 véetné navazuji na vysledky Séitdni lidu 2001, udaje od roku 2011 na Séitdni lidu 2011.

Rozdily mezi nezaméstnanosti podle VSPS a podle registrace na tradech prdce vyplyvaji z odlisné definice obou ukazateld.

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

2 \etné lend produkénich druZstev.
¥ \eetné pomdhajicich rodinnych pfislusnika.
4

5

6

7)
8)
9)

Osoby s délkou trvdni nezaméstnanosti delsi neZ 12 mésicd.
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.

Podil nomindlnich ndhrad na 1 zaméstnance a redlné produktivity prdce.

47



48

Tabulka C.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2014 2015
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU
Zaméstnanost » primérvtisosob| 4923 4962 4995  5017| 4973 5015 5027 5028
meziroéni riist v % 0,8 0,2 0,8 1,2 1,0 1,1 0,6 0,2
mezictvrtletni riist v % 0,3 0,0 0,4 0,4 0,1 0,1 0,0 0,0
—zaméstnanci pramér v tis.osob 4030 4064 4105 4118 4072 4109 4133 4129
ristv % 0,4 -0,2 1,0 1,2 1,1 1,1 0,7 0,3
—podnikatelé 3 pramér v tis.osob 893 898 890 899 900 906 894 900
ristv % 2,8 2,2 0,1 1,0 0,8 0,9 0,5 0,1
Nezaméstnanost pramér v tis.osob 358 319 313 305 314 291 299 296
Mira nezaméstnanosti pramérv % 6,8 6,0 5,9 5,7 5,9 5,5 5,6 5,6
Dlouhodobé nezaméstnanost *! pramér v tis.osob 147 138 137 141 .
Pracovni sila primér v tis.osob 5281 5281 5308 5322 5287 5306 5326 5324
rustv % 0,1 -0,6 -0,3 0,2 0,1 0,5 0,3 0,0
Populace ve véku 15-64 let primér v tis.osob 7103 7089 7074 7060 7044 7027 7011 6995
ristv % -1,1 -1,1 -1,0 -0,9 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9
Zaméstnanost / Populace 15-64 primeérv % 69,3 70,0 70,6 71,1 70,6 71,4 71,7 71,9
meziroéni piriistek 1,3 0,9 1,3 1,4 1,3 1,4 1,1 0,8
Mirazaméstnanosti 15-64 let >’ primérv % 68,1 68,7 69,3 69,8 69,2 70,0 70,3 70,5
meziroéni pfirtstek 1,2 0,9 1,3 1,5 1,2 1,3 1,0 0,7
Prac.sila/ Populace 15-64 primérv % 74,4 74,5 75,0 75,4 75,1 75,5 76,0 76,1
mezirocni piiristek 0,9 0,4 0,5 0,8 0,7 1,0 0,9 0,7
Mira ekon. aktivity 15-64 let © primér v % 73,1 73,2 73,7 74,1 73,7 74,1 74,6 74,7
mezirocni piiristek 0,8 0,4 0,5 0,8 0,6 1,0 0,8 0,6
Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Poéet nezaméstnanych pramér v tis.osob 619,1 565,9 536,6 524,2 546 478 445 440
Podil nezaméstnanych osob 7 primérv % 8,5 7,8 7,4 7,2 7,5 6,5 6,1 6,0
Mzdy a platy —€SU
Priimérna hruba mésiéni mzda®
—nominalni K¢ 24 817 25492 25213 27200 25500 26 300 26 100 28 200
rdstv % 3,3 2,3 1,8 2,3 2,9 3,0 3,5 3,8
—-redlna k¢ 2005 20176 20692 20448 22096 20700 21200 21100 22800
ristv % 3,2 2,1 1,2 1,8 2,7 2,6 3,2 3,4
Median mésiénich mezd k¢l 20773 21378 21516 22847
ristv % 2,9 1,9 1,5 2,6
Objem mezd a platt ristv % 3,3 2,9 2,4 3,8 3,8 3,9 4,1 4,1

Zdroj dat: €SU, MPSV, vlastni propocty
1,

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

2)
3)
4)
5)

VCetné ¢lend produkcnich druZstev.
Véetné pomdhajicich rodinnych pfislusnika.

6

7)

8)

Osoby s délkou trvdni nezaméstnanosti delSi neZ 12 mésicd.
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.



Graf C.3.3: Zaméstnanost (VSPS)

sezénné ocisténd data, v tis. osob, mira ristu v %
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Graf C.3.4: Pomér pracovni sily k po¢tu obyvatel ve vékové skupiné 15-64 let
@ Pracovnisila/populace 15-64
| s Klouzavy prdmér
;_P‘/‘
Predil1ce
1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12 1/13 1/14 1/15 1/16
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Graf C.3.5: Nezaméstnanost
ni prdmeéry, v tis. osob, v % (pravd osa)
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Zdroj dat: €SU, MPSV, vlastni propocty
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Graf C.3.6: Ekonomicky vykon a nezaméstnanost
mezirocni rist redlného HDP v %, mezirocni pfirdstky registrované nezaméstnanosti v tis. osob
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Zdroj dat: CSU, MPSV, vlastni propocty

Graf C.3.7: Objem mezd a platii — nominalni, domaci koncept
meziro¢ni rist v %
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Zdroj dat: CSU, viastni propocty

Graf C.3.8: Nomindlni mésicni mzdy
meziro¢ni rdst v %
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Graf C.3.9: Mira hrubych uspor domacnosti
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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
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Tabulka C.3.3: Uéet domacnosti

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

Bé#né piijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.K¢| 1505 1593 1553 1585 1626 1662 1674 1739 1808 1879
ristv % 8,1 5,8 -2,5 2,0 2,6 2,2 0,7 3,9 4,0 3,9
Hruby provozni prebytek mld. K¢ 632 657 686 685 674 660 656 659 669 686
asmiSeny dichod 1 ristv % 5,0 4,0 4,5 -0,2 -1,7 -2,0 -0,6 0,5 1,5 2,5
Pfijaté dﬁchodyzvlastnictviz) mld. K¢ 162 177 158 152 151 146 138 127 124 124
ristv % 4,1 9,8 -11,0 -3,5 -0,8 -3,7 -5,0 -8,0 -2,5 0,0
Socialni davky mld. K¢ 471 493 535 542 553 566 563 576 601 615
ristv % 11,9 4,7 8,6 1,2 2,1 2,3 -0,5 2,4 4,3 2,2
Ostatni pfijaté béZné transfery 3 mid. K& 126 143 141 140 140 152 146 147 148 153
ristv % 8,3 13,2 -1,4 -1,0 -0,2 8,8 -4,1 0,9 1,0 3,0

BéZné vydaje
Placené diichody z vlastnictvi ¥ mid. K¢ 27 31 19 23 21 15 19 15 14 14
ristv % 25,2 11,2 -36,7 17,7 -8,5 -27,3 24,4 -22,5 -3,0 -3,0
Béiné dané zdichodu ajméni s) mld. K¢ 161 145 140 137 149 151 159 166 173 179
ristv % 11,9 -9,9 -3,0 -2,6 8,6 1,6 51 4,6 4,0 3,9
Socialni prispévky ” mid.k¢| 616 637 603 621 640 653 670 696 725 753
ristv % 9,5 3,3 5,3 2,9 3,0 2,2 2,5 3,9 4,1 3,8
Ostatni placené bé&né transfery”’ mid. K¢ 130 146 143 141 147 155 147 137 134 134
ristv % 12,4 12,1 -1,6 -1,6 4,3 5,6 -5,0 -7,0 -2,5 0,0
Disponibilni dichod mld.K¢| 1961 2106 2168 2182 2188 2211 2181 2235 2306 2377
ristv % 6,4 7,4 3,0 0,7 0,2 1,0 -1,3 2,4 3,2 3,1
Vydaje nakoneénou spotiebu mid.K¢| 1749 1887 1891 1920 1957 1970 1999 2039 2099 2180
ristv % 7,3 7,9 0,2 1,5 1,9 0,7 1,4 2,0 3,0 3,8
Zménapodilu v penz. fondech mid. K¢ 26 24 17 15 16 15 35 35 40 40
Hrubé uspory mld. K¢ 238 243 295 278 247 255 218 231 246 237

Kapitalové transfery

(pfijem (-) / vydaj (+)) mid. K¢ 34 25 -25 29 25 21 -13 -18 22 23
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 213 219 212 230 198 178 178 174 177 182
ristv % 12,8 2,8 -3,1 8,8 -14,0 -10,0 -0,4 -2,3 1,8 3,0
Zména finanénich aktiv a pasiv mid. K¢ 58 47 106 75 72 96 50 72 88 75
Disponibilni dichod reélnvg’ ristv % 3,4 2,5 2,1 0,1 -1,4 -1,4 -2,3 2,1 3,0 1,6
Mira hrubx’ch l]spor 10 % 12,1 11,5 13,6 12,7 11,3 11,5 10,0 10,3 10,7 10,0

2
3)
4
5)
6

7)

8)

9,

Zdroj dat: €SU, vlastni propocty
1,

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 pady, ¢erpdni podnikatelského dichodu, dichodu z rozdéleného zisku apod.

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

Placené droky.

Dari z pfijmu, dari z pfevodu nemovitosti, mistni poplatky a pouZivdni ddlnic.
Prispévky na socidlni a zdravotni pojisténi, penzijni pfipojisténi a zdkonné urazové pojisténi placené zaméstnavatelem i zaméstnancem a tzv.

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

Rozdil mezi pfijatym pojistnym a vyplacenymi dichody z penzijniho pripojisténi.

Deflovdno deflatorem spotreby domdcnosti

9 podil hrubych uspor na disponibilnim dichodu.



C.4 Vztahy k zahranici

Tabulka C.4.1: Platebni bilance — roc¢ni

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Predikce Predikce

Zboii asluzby mld. K¢ 98 85 147 119 157 201 237 295 352 373

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

—zboii mld. K¢ 10 -4 65 40 75 124 167 239 294 310

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

=sluzby mld. K¢ 88 89 82 78 81 78 70 56 58 63

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

Prvotni diichody mld. K¢ -255 -148 -217 -250 -223 -238 -249 -259 -286 -321

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

Druhotné dtichody * mid. K¢ -8 -12 19 11 -18 27 -10 -10 -8 -10

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

Béziny ucet mld. K¢ -164 -75 -89 -142 -85 -63 -22 26 58 42

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

Kapitélovy Géet ? mid. K¢ 22 26 51 38 13 53 82 32 52 12

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

Cisté pajeky/vypajcky > mid. K| -143 -49 38 -104 72 -10 61 58 111 54

% HDP -3,7 -1,2 -1,0 -2,6 -1,8 -0,3 1,5 1,4 2,5 1,2
Finanéni aet * mid.k¢| 110 43 72 122 75 12 68 48
—pFimé investice mld. K¢ -179 -36 -38 -95 -47 -121 7 -134
—portfoliové investice mld. K¢ 57 9 -159  -150 -6 -55 -93 90
—finanéni derivéty mld. K¢ -1 3 1 5 4 -9 -5 -6
—ostatni investice mid. K& 2 -59 62 77 -9 116 -30 24
—rezervni aktiva mld. K¢ 16 40 61 41 -17 80 188 73
Mezinarodni investi¢ni pozice mld. K¢| -1418 -1534 -1726 -1823 -1823 -1864 -1695 -1520
%HDP| 37,0 -38,2 -44,0 -46,1 -453 -46,0 -41,5 -356
Zahraniéni zadluZenost mld.KE| 1377 1862 1956 2164 2312 2434 2733 2857
% HDP 35,9 46,4 49,9 54,7 57,5 60,1 66,9 67,0

Zdroj dat: CNB, CSU, viastni propocty

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

Tvori prevody nevyrobenych nefinancnich aktiv a prerozdéleni kapitdlového charakteru

Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu

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

2,

3)
4

5)



Tabulka C.4.2: Platebni bilance - ¢tvrtletni
rocni klouzavé uhrny, u zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2014 2015

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce Predikce Predikce

Zboii asluzby mid. k¢ 265 271 288 295 305 316 333 352

—zboii mid. k¢ 196 205 225 239 248 258 276 294

—sluzby mid. K¢ 69 66 64 56 57 58 58 58

Prvotni dichody mld. K& -206 -260 -276 -259 -265 -272 -278 -286

Druhotné diichody mid. K¢ -14 10 3 -10 9 9 -8 -8

Béiny ucet mid. K& 45 20 16 26 30 35 a7 58

Kapitlovy Géet > mid. K¢ 103 100 46 32 37 a2 a7 52

Cisté pajeky/vyptjcky ® mid. K¢ 148 120 62 58 68 78 94 111
Finanéni aeet ¥ mid. K& 104 107 46 48
—pfimé investice mid. k¢ -33 94 -126 -134
—portfoliové investice mid. k¢ 91 38 37 90
—finanéni derivaty mid. K¢ -7 -6 -6 -6
—ostatni investice mid. K¢ 28 -78 -85 24
—rezervni aktiva mid. K¢ 208 247 226 73
Mezinérodni investiéni pozice stavv mid. K¢ -1542 -1550 -1564 -1520
Zahraniéni zadluZenost stavv mld. K¢ 2688 2763 2810 2857

Zdroj dat: CNB, vlastni propocty
I Zachycuje prerozdéleni dichodu — zdroji poskytnutych Ci ziskanych bez protihodnoty (dfive bézné prevody)
2 Tvofi prevody nevyrobenych nefinancnich aktiv a prerozdéleni kapitdlového charakteru
3) . Ly N
Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu
K Zachycuje Cisté prirastky a ubytky financnich aktiv a pasiv. Kladné znaménko znamenda zlepseni investicni pozice, tedy odliv financnich prostredku.
s Zahrnuji Ostatni ucasti, ObéZivo a vklady, Pajcky, Pojistné, penzijni a standardizované zdrucni programy, Obchodni tvéry a zdlohy, Jiné pohleddvky a
zdvazky a SDR

Graf C.4.1: BéZny ucet platebni bilance
v % HDP, ro¢ni klouzavé uhrny
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Graf C.4.2: Obchodni bilance (v narodnim pojeti)
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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.

Graf C.4.3: Bilance sluzeb
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Graf C.4.4: Bilance prvotnich diichodi
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Tabulka C.4.3: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uéttl) — roéni

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Predikce Predikce

HDP " pramér 2010=100 99,9 100,9 97,4 100,0 102,7 103,5 104,3 105,7 107 110
ristv % 3,9 1,0 -3,5 2,6 2,7 0,8 0,8 1,3 1,7 2,2

Dovozni néroénost primér 2010=100 97,7 98,3 90,3 100,0 105,2 104,8 106,3 109,5 111 113
ristv % 3,9 0,6 -8,1 10,7 5,2 -0,4 1,4 3,0 1,3 1,9

Exportni trhy primér2010=100| 97,6 99,2 88,0 100,0 108,0 1085 110,9 1157 119 124
ristv % 7,9 1,6 -11,3 13,6 8,0 0,4 2,2 4,3 3,0 4,1

Exportni vykonnost 4 pramér 2010=100 94,6 97,0 97,8 100,0 102,0 105,6 104,1 108,9 112 114
ristv % 3,4 2,5 0,9 2,2 2,0 3,5 -1,4 4,7 2,6 1,8

Export realné primér 2010=100 92,4 96,3 86,1 100,0 110,2 114,5 1154 126,0 133 141
ristv % 11,6 4,2 -10,5 16,1 10,2 4,0 0,8 9,2 5,7 5,9

Ménovy kurz ®) pramér2010=100| 110,5 98,9 102,2 100,0 97,1 100,6 102,9 108,1 110 110
ristv % -2,6 -10,5 3,4 -2,2 -2,9 3,6 2,3 51 1,4 0,1

Dosahované ceny na zahr. trzich ®  primér 2010=100 96,3 102,4 99,3 100,0 103,8 103,7 102,8 101,6 101 101
ristv % 2,9 6,3 3,1 0,8 3,8 -0,1 -0,9 -1,1 -0,7 0,0

Deflator exportu pramér2010=100| 106,4 101,2 101,4 100,0 100,8 104,3 105,7 109,8 111 111
ristv % 0,2 -4,9 0,2 -1,4 0,8 3,4 1,4 3,9 0,7 0,1

Export nominalné primér 2010=100 98,3 97,4 87,2 100,0 111,0 119,4 122,0 138,4 147 156
ristv % 11,8 0,9 -10,5 14,7 11,0 7,5 2,2 13,4 6,4 6,0

Zdroj dat: CNB, CSU, Eurostat, vlastni propocty

Yy VdZeny priimér ristu HDP Sesti nejvyznamnéjsich obchodnich partnert CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Britdnie, Polsko a Francie).
Index podilu redlného dovozu na redlném HDP téchto zemi.

Index vyjadrujici vaZeny priumeér dovozu zboZi.

2)
3)
4)
5)
6)

Prevrdcend hodnota nomindliniho efektivniho ménového kurzu z tabulky A.3.3.
Index vyjadrujici zménu dosahovanych cen na exportnich trzich v prislusnych méndch.

Tabulka C.4.4: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich Gétt) — Etvrtletni

Index vyjadFujici zménu podilu CR na exportnich trzich. Tento ukazatel vystihuje konkurenceschopnost ceskych vyrobct na zahranicnich trzich.

2014 2015
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Hpp " pramér 2010=100 105,2 105,4 105,9 106,2 107 107 108 108
ristv % 1,6 1,1 1,3 1,2 1,3 1,6 1,8 2,0
Dovozni néroénost pramér 2010=100 108,9 109,4 109,6 110,0 110 111 111 112
rdstv % 4,0 3,8 2,4 1,8 1,4 1,1 1,3 1,4
Exportni trhy 3 pramér 2010=100 114,6 115,4 116,1 116,8 118 119 120 121
rdstv % 5,8 4,9 3,7 3,0 2,7 2,8 3,1 3,4
Exportni vykonnost 4 primér 2010=100 108,9 109,7 107,0 110,1 112 113 109 112
rastv % 7,0 4,2 4,3 3,3 3,2 2,7 2,3 2,1
Export realné pramér2010=100 124,8 126,6 124,2 128,6 132 134 131 136
rdstv % 13,2 9,4 8,2 6,4 6,0 5,5 5,5 5,6
Ménovy kurz s pramér 2010=100 107,6 107,6 108,8 108,4 109 110 110 110
rdstv % 5,9 5,0 6,6 3,1 1,7 1,9 0,8 1,2
Dosahované ceny nazahr. trzich 6) priimér 2010=100 101,9 101,9 101,3 101,2 101 101 101 101
rdstv % -1,3 -0,9 -1,5 -0,9 -0,8 -0,8 -0,7 -0,6
Deflator exportu pramér2010=100 109,7 109,7 110,3 109,8 111 111 110 110
rastv % 4,5 4,0 5,0 2,2 0,9 1,1 0,1 0,6
Export nominalné pramér2010=100 136,9 138,8 136,9 141,1 146 148 145 150
rdstv % 18,2 13,7 13,6 8,7 6,9 6,7 5,6 6,2

Zdroj dat: CNB, CSU, Eurostat, viastni propocty
Viz pozndmky k tabulce C.4.3.



Graf C.4.5: HDP a dovoz zbozi partnerskych zemi
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Graf C.4.6: Vyvoz zboiZi redlné
rozklad mezirocniho riastu v %
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Graf C.4.7: Deflator vyvozu zbozi
rozklad mezirocniho ristu v %
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C.5 Mezinarodni srovnani

Tabulka C.5.1: Urovefi HDP na obyvatele pfi prepoétu pomoci b&zné parity kupni sily

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Odhad Predikce Predikce

Ceska republika PPS1 21600 21100 20200 20600 21600 21800 21900 22500 23300 24200
EA12=100 76 74 76 74 76 76 76 77 78 79

Slovinsko PPS| 22500 23100 20700 21000 21500 21600 21800 22600 23100 24000
EA12=100 79 81 78 76 75 75 76 77 77 78

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

Slovensko PPS| 17300 18500 17300 18500 18900 19600 20000 20700 21400 22300
EA12=100 61 65 65 67 66 68 69 71 72 73

Litva PPS| 15600 16200 13800 15300 17000 18300 19400 20400 21200 22400
EA12=100 55 57 52 55 60 63 67 70 71 73

Estonsko PPS1 17700 17600 15200 16100 17800 18800 19500 20100 20800 21800
EA12=100 62 62 57 58 62 65 68 69 70 71

Recko PPS| 23500 24100 22900 22100 20100 19600 19400 19800 20400 21500
EA12=100 83 85 86 79 70 68 67 68 68 70

Polsko PPS| 13700 14100 14400 15600 16600 17400 17900 18700 19400 20400
EA12=100 48 50 54 56 58 60 62 64 65 66

Madarsko PPS| 15600 16200 15600 16400 17000 17100 17600 18500 19100 19800
EA12=100 55 57 59 59 60 59 61 63 64 64

Lotyssko PPS| 15400 15600 12900 13500 14700 16000 17000 17700 18500 19500
EA12=100 54 55 48 48 52 55 59 61 62 64

Chorvatsko PPS1 15800 16400 15000 14900 15500 16000 16100 16300 16500 16900
EA12=100 56 58 56 54 54 56 56 56 55 55

Zdroj dat: CSU, Eurostat, viastni propocty
Pozn.: Paritou kupni sily je takovy pomér mezi ménami, ktery vyjadfuje schopnost zakoupit stejny soubor statki v obou zemich. Zemé jsou sefazeny
podle odhadované ekonomické tirovné v roce 2014.

Graf C.5.1: Urover HDP na obyvatele pii pfepoctu pomoci bézné parity kupni sily
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Zdroj dat: CSU, Eurostat, viastni propocty



Tabulka C.5.2: Uroveii HDP na obyvatele pfi pfepoctu pomoci béZného ménového kurzu

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Odhad Predikce Predikce

Slovinsko EUR| 17400 18800 17700 17700 18000 17500 17500 18100 18400 19000
EA12=100 60 64 62 61 60 59 58 59 59 59

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

Portugalsko EUR| 16600 16900 16600 17000 16700 16100 16400 16800 17300 17900
EA12=100 57 57 58 58 56 54 55 55,0 56 56,0

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

Recko EUR| 20900 21600 21200 20300 18700 17500 16500 16300 16700 17400
EA12=100 72 73 75 70 63 59 55 53,4 54 54,4

Index cenové hladiny HDP EA12=100 87 86 87 88 89 86 82 79 78 78

Estonsko EUR| 12100 12300 10600 11000 12300 13300 14200 14800 15600 16500
EA12=100 42 42 37 38 41 45 47 49 50 51

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

Ceska republika EUR| 13400 15400 14100 14900 15600 15300 15000 14700 15400 16000
EA12=100 46 52 50 51 52 51 50 48 50 50

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

Slovensko EUR| 10400 12100 11800 12400 13000 13400 13600 13900 14400 15000
EA12=100 36 41 41 43 44 45 45 46 46 47

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

Litva EUR| 9000 10200 8500 9000 10300 11200 11800 12400 13200 14000
EA12=100 31 35 30 31 35 37 39 41 42 44

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

Lotyssko EUR| 10300 11200 8800 8600 9800 10900 11600 12100 12700 13500
EA12=100 35 38 31 30 33 37 39 40 41 42

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

Polsko EUR| 8200 9500 8200 9300 9800 10000 10300 10700 10800 11400
EA12=100 28 32 29 32 33 34 34 35 35 35

Index cenové hladiny HDP EA12=100 59 65 54 57 56 56 55 55 53 53

Mad‘arsko EUR| 10100 10700 9300 9800 10100 9900 10200 10500 10700 11200
EA12=100 35 36 33 34 34 33 34 34 34 35

Index cenové hladiny HDP EA12=100 63 63 56 57 57 56 55 54 54 54

Chorvatsko EUR| 10200 11200 10500 10500 10400 10300 10200 10200 10200 10400
EA12=100 35 38 37 36 35 34 34 33 33 32

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

Zdroj dat: CSU, Eurostat, vlastni propocty

Pozn.: Index cenové hladiny je podil ménového kurzu a parity kupni sily mezi ménami. Zemé jsou sefazeny podle ekonomické trovné v roce 2014.
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Graf C.5.2: Uroven HDP na obyvatele pii pfepoétu pomoci bézného ménového kurzu
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Zdroj dat: CSU, Eurostat, viastni propocty

Graf C.5.3: Komparativni cenova hladina HDP
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Zdroj dat: CSU, Eurostat, viastni propocty

Graf C.5.4: Zmény realného HDP na obyvatele v letech 2008-2014
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