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Shrnuti a rizika predikce

Ceska ekonomika dynamicky roste. Redlny HDP zazna-
menal extrémni mezictvrtletni narast o 2,5 %. Stejné
jako ve 4. Ctvrtleti 2014 (kdy vSak pUsobilo opacnym
smérem) byl ale rist HDP ovlivnén legislativnim ome-
zenim doby prodeje tabdkovych vyrobk(l se starou
nalepkou. S ohledem na rozkolisanost HDP vlivem legis-
lativnich zmén je proto mnohem vhodnéjsim ukazate-
lem pro hodnoceni vyvoje ekonomiky hrubd pridana
hodnota.

Redlna hruba pfidana hodnota v 1. ¢tvrtleti 2015 mezi-
Ctvrtletné vzrostla o 1,3 %, coz byl nejvétsi prirdstek
od 4. ¢tvrtleti 2007. Hruba pfidana hodnota se zvysila
témér ve vsSech odvétvich ekonomiky, nejvice vsak
(stejné jako v predchozim ctvrtleti) ve zpracovatelském
prdmyslu, ato o 2,6 %.

Ekonomicky rist byl tazen vyhradné domaci poptav-
kou. Meziro¢né se zvysila spotfeba domacnosti a vlady,
jakoZ i tvorba fixniho kapitalu. Mimoradné vysoky pfi-
spévek zmény zasob byl dan jak obnovenim zasoby
zminénych tabakovych nalepek, tak i postupujici kon-
junkturou vcetné zvySeni zasoby nedokoncenych
infrastrukturnich projektd. V zahrani¢nim obchodu se
navzajem kompenzuje rist ekonomik hlavnich obchod-
nich partnerd CR a zvy$ené dovozy, dané rychlejiim
rastem domdci poptavky a vysokou dovozni naroc¢nosti
Ceského exportu.

Dobrou kondici ekonomiky potvrzuji i dalsi zakladni
makroekonomické indikatory. Domdacnosti naddle tézi
z velmi nizké inflace. Na trhu prace dynamicky roste
zaméstnanost a klesd nezaméstnanost. Béiny ucet
platebni bilance od roku 2014 dosahuje prebytku.

V roce 2015 je ekonomika stimulovana nékolika jedno-
razovymi faktory. Jde zaprvé o pozitivni nabidkovy Sok
v podobé nizkych cen ropy — prlimérna korunova cena
ropy Brent by v roce 2015 méla byt o Ctvrtinu nizsi nez
v roce 2014. DalSim pozitivnim faktorem je fiskalni
stimulace, jejiz rozsah odhadujeme okolo 0,4 % HDP.
Efekt expanzivni fiskalni politiky je ddle prohlubovan
Cerpanim z fondi EU z Programovaciho obdobi
2007-2013, které je mozno vyuzit do konce roku 2015.

Zejména necekané silny rGst ekonomiky v 1. ¢tvrtleti
vede k razantni revizi prognézy realného rdstu HDP
vroce 2015z 2,7 % na 3,9 %.

Lepsi redlny vyvoj hospodafstvi neni divodem pro
zasadni revizi v predikci vynosu dani. Je to dano tim, ze

danové prijmy vesmés vychazeji predevsim z nominal-
nich hodnot. Pfedpovéd rlstu nominalniho HDP na rok
2015 se proti minulé predikci zménila pouze minimalné
(ze 4,7 % na 4,9 %).

Z pohledu vydajovych sloZek doslo predevsim ke zvy-
Seni predikce rastu tvorby hrubého fixniho kapitalu a
zmény zasob, které nejsou samy o sobé danové ucinné.
Nejvétsi primy vliv na danfové pfijmy je mozné vycist
z ukazatele nominalni spotfeby a nominalniho objemu
mezd a platl. Predikce téchto veli¢in se zménila jen
nepatrné.

V roce 2016 by mély uvedené jednorazové faktory
odeznit a ekonomicky rlist by mél odrazet normalni
podminky a mozZnosti Ceské ekonomiky.

Extrémni vykyvy inkasa spotifebni dané by se jiz s ohle-
dem na legislativni ukotveni nemély opakovat. Antici-
povana vyssi cena ropy bude prostfednictvim nakladd
firem pUsobit proinflacné, stejné jako narlstajici kladna
produkéni mezera, ktera zvysi tlak na rdst mezd.

Fiskalni politika bude mirné proticyklicka, orientovana
na snizovani deficitu vladniho sektoru. Ukonceni evrop-
skych projektt financovanych z minulé financni perspek-
tivy (2007-2013) a pomalejsi nabéh cerpani z nové
finan¢ni perspektivy 2014—2020 zmirni rlst investic.

Z téchto ddvodu predikci ristu redlného HDP pro rok
2016 ponechavame na 2,5 %.

Rizika predikce povaZujeme za vychylend smérem
dold, a to zejména kvdli rizikiim ve vnéjsim okoli ¢eské
ekonomiky.

Pro vyvoj svétového obchodu jsou to nejistoty spojené
s vyvojem ekonomiky Ciny, co? by mohlo vést i ke zpo-
maleni evropskych exportl do této oblasti. Dalsi rizika
pro globalni ekonomiku predstavuji pretrvavajici napéti
na Ukrajiné ¢i nestabilita na Blizkém vychodé a v se-
verni Africe, jez by mohly ovlivnit trhy s ropou a zem-
nim plynem. Naopak pozitivné ve smyslu zpomaleni
cenového rastu ropy by mohl pulsobit navrat iranské
ropy na svétové trhy. Situace Recka, i kdyZ prochazi
pomérné dramatickym vyvojem, by ¢eskou ekonomiku
neméla pfimo zasadnéji ovlivnit.

V Ceské ekonomice mohou nastat tlaky na zhodnoceni
ménového kurzu pod hranici 27 CZK/EUR. €NB viak ma
dostatecné ndastroje k tomu, aby nadmérné apreciaci
zabranila.



Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2015 2016
Aktudlni predikce Minulg predikce
Hruby domaci produkt mid.K¢| 3954 4023 4042 4077 4261 4469 4647 4467 4644
Hruby domaci produkt rastv %, s.c. 2,3 2,0 -0,9 -0,5 2,0 3,9 2,5 2,7 2,5
Spotfeba domacnosti rastv %, s.c. 1,0 0,3 -1,5 0,7 1,5 2,9 2,4 2,8 2,3
Spotieba vlady rastv %, s.c. 0,4 -3,0 -1,8 2,3 1,8 2,0 1,6 1,7 1,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv %, s.c. 1,3 1,1 -3,2 -2,7 2,0 6,4 3,1 5,3 4,2
Pfispévek ZO k rtistu HDP p.-b,s.c. 0,5 1,9 1,3 0,0 -0,2 -0,4 0,3 -0,3 0,0
Pfispévek zmény zasob k ristu HDP p.b.,s.c. 0,8 0,2 -0,2 -0,6 0,6 0,9 0,1 0,0 0,0
Deflator HDP ristv % -1,5 -0,2 1,4 1,4 2,5 1,0 1,5 1,9 1,4
Primérna mirainflace % 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,5 1,5 0,3 1,5
Zaméstnanost (VSPS) ristv % -1,0 0,4 0,4 1,0 0,8 1,0 0,2 0,7 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv % 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,7 5,5 5,7 5,5
Objem mezd a platt (dom. koncept) ristv %, b.c. 0,6 2,2 2,5 0,4 1,9 4,2 4,1 4,0 4,1
Saldo bézného uctu % HDP 3,6 2,1 -1,6 -0,5 0,6 0,5 0,2 1,3 0,9
Saldo vladniho sektoru % HDP -4,4 2,7 -3,9 -1,2 -2,0 -1,9 -1,2 -1,9
Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 25,3 24,6 25,1 26,0 27,5 27,5 27,5 27,5 27,5
Dlouhodobé trokové sazby %p.a. 3,7 3,7 2,8 2,1 1,6 0,8 1,3 0,6 0,8
Ropa Brent UsD/barel 80 111 112 109 99 61 68 60 68
HDP eurozény (EA12) ristv %, s.c. 2,0 1,6 -0,8 -0,4 0,8 1,4 1,8 1,4 1,8

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

Rust HDP by mél pokracovat bez vétsich vykyvi
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A Vychodiska predikce

A.1 Vnéjsi prostredi

Oziveni globalni ekonomiky pokracuje, vyvoj v jednotli-
vych regionech zUstava rGznorody. Vyhled je nadale
charakterizovan spiSe nizsi dynamikou rlstu svétového
HDP. Nizké ceny ropy, zpomaleni tempa fiskalni konsoli-
dace a expanzivni ménové politiky centréalnich bank pro
svétové hospodarstvi predstavuji pozitivni impulzy,
nicméné geopoliticka rizika pretrvavaji. V rozvinutych
zemich lze pozorovat pokracujici upevnéni rlstové
dynamiky. Rastovy potencial v rozvijejicich se zemich
nadale brzdi strukturdini problémy, vyrazné pfitom
zesililo riziko vzniku externich nerovnovah v souvislosti
s avizovanym utaZenim ménové politiky Fedu.

Opatreni na podporu rdstu ¢inské ekonomiky doposud
neprinesla ocekavany efekt a dale se tak napliuji obavy
z nizSiho tempa rulstu. RUst domaci poptavky se zpoma-
luje, napri¢ ekonomikou jsou patrné prebytecné kapa-
city. Tempa rdstu tvorby hrubého fixniho kapitalu
roku 2008. Rizika pro stabilitu ¢inského finan¢niho trhu
pretrvavaji; vysoka Uvérova aktivita lokalnich bank neni
udrzitelna a obavy vyvolava i vysoké zadluzeni regional-
nich vlad.

Geopolitické napéti na Ukrajiné trva. Sankéni opatieni
vUci Rusku ze strany USA a EU jsou nadale aktivni, EU
sankce navic v ¢ervnu prodlouzila do konce ledna 2016.
Rusko ani Ukrajina pro CR neptedstavuji dlleZité
exportni trhy, pfimé makroekonomické dopady konflik-
tu na Ukrajiné by tak pro ¢eskou ekonomiku mély byt
minimalni. Dopad na jednotlivé zemé EU je velmi rlz-
norody v zavislosti na mite jejich ekonomické expozice
vUci Rusku.

A.1.1 USA

Americkd ekonomika v 1. Ctvrtleti 2015 ve srovnani
s predchozim  Ctvrtletim  stagnovala (proti  ristu
0 0,7 %), nic vSak nenasvédcuje tomu, Ze by zpomaleni
mélo mit trvalejsi charakter. Ekonomika byla nadale
tazena predevsim spotfebou, negativné naopak pUso-
bilo nepftiznivé pocasi, zahrani¢ni obchod a pokles
nerezidencnich investic (zejména v téZebnim prdmyslu)
a vydajl mistnich vlad.

V letoSnim roce by tahounem americké ekonomiky
méla zlstat domaci poptavka. Na spotifebu domacnosti
bude pfiznivé plsobit rostouci divéra spotfebiteld
anarlst Cistého jméni domacnosti (zvySuji se ceny
nemovitosti, akciové indexy Dow Jones a S&P 500 se
stale pohybuji v blizkosti historickych maxim). Polevuje
tlak na oddluzovani domacnosti a firem a indikdtory
sentimentu rostou. Naddle posiluje Uvérova aktivita
bank.

Hospodafrstvi je stale podporovdno ménovou politikou.
Navzdory stagnaci v 1. ¢tvrtleti Fed na cervnovém zase-
dani ménového vyboru potvrdil pozitivni hodnoceni
vykonu ekonomiky, pfedevSim pak situace na trhu
prace. Zakladni sazby zGstédvaji nadale beze zmén. Poca-
tek pozvolného utahovéni ménové politiky se ocekavd
na podzim letoSniho roku. Fed predpoklada, ze se mira
inflace v disledku dalsiho olekavaného zlepSeni situ-
ace na trhu prace a odeznéni docasnych vlivd nizkych
cen ropy bude postupné zvySovat k 2% cili.

Mira nezaméstnanosti se v kvétnu drZela na 5,5 %,
a meziro¢né se tak snizila o 0,8 p. b. Letos by se mira
nezaméstnanosti méla dale pfiblizit k hranici 5 %.
S ohledem na nizky rist populace v produktivnim véku
a stagnujici miru participace se ekonomika pomalu
pribliZzuje k bodu pIné zaméstnanosti. PIné vyuziti kapa-
cit by se pak mélo projevit v podobé inflacnich tlaka.

Predpovéd ristu HDP pro rok 2015 byla v dusledku
stagnace v 1. Ctvrtleti snizena na 2,2 % (proti 3,0 %).
Vroce 2016 pocitame se zrychlenim rdstu na 2,9 %
(proti 3,1 %). Nadale se domnivame, Ze by k rlistu méla
prispivat zejména soukroma spotreba a investice.

A.1.2 EU

V 1. c¢tvrtleti 2015 mezictvrtletni rlst HDP v EU28
i EA12 navazal na dynamiku z konce minulého roku;
v EU28 i EA12 dosahl urovné 0,4 % (v souladu s odha-
dem). V meziroénim srovnani pak HDP EU28 vzrostl
01,5% (proti 1,3 %), zatimco HDP EA12 se zvysil
01,0% (v souladu s odhadem). Vyvoj v jednotlivych
zemich EA12 zUstava dosti rozdilny, v fadé z nich pfitom
oziveni stale brzdi strukturdini problémy ekonomik.

ECB pokracuje v politice kvantitativniho uvolfiovani.
Rozsifeny program nakupl cennych papird vedl ke
snizeni Uvérovych sazeb, nardstu cen akcii a oslabeni
eura. Ocekdvaji se tak pozitivni dopady na export
atvorbu hrubého fixniho kapitdlu. Nakupy cennych
papirQ, jejichz mésicni uhrn dosahuje 60 mld. eur, bu-
dou provadény alespon do zafi pristiho roku. Uvolnéni
ménovych a finan¢nich podminek by mélo prostfednic-
tvim narlstu investic a spotfeby podpofit navrat inflace
k drovni blizko 2 %. Ménovépolitické sazby zdstaly po
cervnovém zasedani Rady guvernérl beze zmény.

Mira nezaméstnanosti se v EU28 i EA12 od 2. poloviny
roku 2013 pozvolna snizuje. V kvétnu v EU28 cinila
9,6 % (mezirocni pokles 0 0,7 p. b.), v EA12 pak 11,1 %
(mezirocné o 0,6 p. b. méné). Mezi jednotlivymi staty
pfitom stale pretrvavaji znac¢né rozdily. Nejhare je na
tom i nadale Recko, kde v bfeznu mira nezaméstnanosti
dosahla 25,6 %. Ze zemi EU28, pro néz byla pfi uza-
vérce k dispozici data za kvéten, byla mira nezaméstna-



nosti nejvyssi ve Spanélsku (22,5 %), na Kypru (16,0 %)
a v Chorvatsku (15,8 %), nejnizsi pak v Némecku (4,7 %).

Rast ekonomické aktivity by mél pokracovat i ve
2. poloviné roku 2015, pfiéemz ve srovndni s rokem
2014 pocitame s mirné rychlejsi dynamikou. K rlstu by
méla kladné pfrispivat domaci poptavka podporena
nizkou mirou inflace (pozitivni dopad na dynamiku
redlnych mezd), dals$im zlepSovanim situace na trhu
prace a velmi uvolnénou ménovou politikou, z niz by
mély tézit také investice. Oslabené euro by mélo pod-
pofit rist vyvozl, posilujici domaci poptavka vsak zaro-
ven bude zvySovat dovozy. V nékterych ekonomikach
eurozony vsak rist bude brzdit vysoka mira nezamést-
nanosti. Predikce je zatiZena riziky souvisejicimi s dal-
$m vyvojem v Recku (viz niZe ¢ast A.1.4) a nejistotou,
ktera je spojena s odkladem nutnych reforem v nékte-
rych zemich eurozény a moznosti eskalace geopolitic-
kého napéti. Ocekavame, Ze se v roce 2015 HDP EA12
zvysi 0 1,4 % (beze zmény), pro rok 2016 pocitdme se
zrychlenim ristu na 1,8 % (beze zmény).

Némecko v 1. ctvrtleti 2015 prekvapilo zpomalenim
meziCtvrtletniho ristu HDP na 0,3 % (proti 0,5 %), toto
zpomaleni ale povazujeme za docasné. Zaporné puso-
bil Cisty export v dusledku rychlejsiho tempa rlstu
importd, tvorba hrubého kapitalu stagnovala. Objevuji
se nazory, ze by Némecko mohlo byt na konci rlsto-
vého cyklu spojeného s provedenymi reformami. Urcita
nejistota spojend s vyhledem je patrna i z poslednich
hodnot indikator( Ifo a PMI. Vysoké hodnoty indexu
divéry (GfK) vsak potvrzuji pozitivni naladu spotrebi-
teld. Ekonomiku také nadale pfriznivé ovliviuji nizké
sazby ECB, spotfebu domacnosti pak posiluje velmi
dobrd situace na trhu prace. Spole¢né tyto faktory
pozitivné plsobi na trh nemovitosti. Ocekavané posi-
leni vykonu rozvinutych ekonomik a vysokd konkuren-
ceschopnost némeckych firem by mély nadéle pfispivat
k rastu. Uvérové standardy byly dale uvolnény, Gvéry
firmdm i domacnostem nadale meziro¢né rostou. Pro
letosni rok pocitame s ristem o 1,6 % (proti 1,8 %), pro
pristi rok pak s dalSim mirnym zrychlenim na 2,0 %
(beze zmény). Tahouny rastu by mély byt spotfeba
domacnosti a investice.

Ve Francii se situace po 3esti Ctvrtletich faktické stag-
nace zacind zlepsSovat. V 1. Ctvrtleti 2015 HDP mezi-
Ctvrtletné vzrostl o 0,6 % (proti 0,2 %) predevsim diky
spotfebé domdacnosti a ristu korporatnich ziskd, indi-
katory sentimentu spotrebitell a firem navic naznacuji
pokracovani oZiveni. OCekdva se, Ze firmy ve zvySené
mife zanou poptdvat pracovni silu, situace na trhu
prace by se tak mohla zadit zlepSovat. Nadale vsak
stagnuji investice, vyraznéjsi oZiveni by se zde mélo
dostavit v druhé poloviné letosniho roku. Odhady bu-
doucich schodku vlddniho sektoru byly vyrazné revido-
vany smérem vzhru, Ih(ta na odstranéni nadmérného
schodku ale byla prodlouZena az do roku 2017. Potfeb-
na fiskalni konsolidace bude nepfiznivé pUsobit na
hospodarskou aktivitu. V letoSnim roce by se rist HDP

mohl mirné zrychlit na 1,3 % (proti 0,8 %). Pro rok 2016
pocitdme s rGstem o 1,7 % (proti 1,5 %). Se zpozdénim
by mély pfiznivé plsobit strukturdlni reformy na trhu
prace a v rozpoctové a darfiové oblasti.

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

mezictvrtletni rist v %, sezonné ocisténd data
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V Polsku se HDP v 1. Ctvrtleti 2015 mezictvrtletné zvysil
01,0 % (proti 0,7 %). Ekonomice se opét podafilo nava-
zat na vysokou dynamiku predchozich Ctvrtleti. Zapor-
na inflace a zlepSovani situace na trhu prace podporuji
domdci poptavku, kterd by i letos méla byt hlavnim
tahounem rdstu. V bfeznu snizené ménové politické
sazby by mély pfispét k oZiveni investic, od dubna osla-
bujici domaci ména pak podpofi export. Polsku se letos
podafilo ukonéit postup pfi nadmérném schodku,
ve stfednim a dlouhém obdobi je ale dalsi konsolidace
zfejmé nevyhnutelnd, zejména v oblasti nakladd na
zdravotni a penzijni systém. V letoSnim a pfistim roce
ocekavame rlst HDP o0 3,5 % (proti 3,1 % a 3,4 %).

HDP Slovenska se v 1. cCtvrtleti 2015 mezictvrtletné
zvysil 0 0,8 % (proti 0,7 %), a to jak diky domaci tak
zahrani¢ni poptavce. Domaci poptavka by tahounem
rastu méla zlstat i v budoucnu. Spotieba domacnosti
bude podporovéna ristem realnych mezd a zvySujici se
zaméstnanosti. Indikdtory spotrebitelského sentimentu
jsou pfiznivé. Situace na trhu prace se nadale zlepsuje,
mira nezaméstnanosti Cinila v kvétnu 11,8 %, tj. mezi-
ro¢né o 1,5 p. b. méné. Rast Gvérh v podnikové sfére
Ize vnimat jako znak budoucich investic. V letosnim
roce by se rist HDP mohl zrychlit na 3,1 % (proti 2,7 %),
pficemZ revize progndzy smérem vzhlru odrazi
podobné jako v pfipadé Polska silny rlst ekonomiky
v 1. Ctvrtleti. Pro rok 2016 pak predikujeme mirné
zrychleni rlstu na 3,5 % (proti 3,0 %). Struktura rlstu v
pfistim roce by ale méla byt vyvazené;jsi — vedle domaci
poptavky by mél opét k rlistu pozitivné prispivat i Cisty
export, a to diky rlstu ekonomik obchodnich partner(.

A.1.3 Konjunkturdlni indikatory v EU

Souhrnny indikdtor davéry publikovany Evropskou
komisi se i ve 2. Ctvrtleti 2015 v EU zlepsil. Oproti pred-
chozimu ctvrtleti doslo k posileni divéry v sektoru
sluzeb, maloobchodu, stavebnictvi a spotiebitelském
segmentu. Nepatrné zhorSeni diivéry naopak zazname-



nal prlmysl. Pro 2. ¢tvrtleti 2015 signalizuje souhrnny
indikator zrychleni mezictvrtletniho rtstu HDP v EU,
coz je v souladu s prognézou.

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

Graf A.1.3: Souhrnny indikator dGvéry ESI vybranych
obchodnich partnert R
3meésicni klouzavé priiméry
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Pozvolné zlepsovani dlvéry pokracovalo ve Francii a do
kvétna 2015 také v Némecku, kde se ve 2. c¢tvrtleti
2015 zvysila dGvéra ve sluzbach, maloobchodu a ve
spotrebitelském segmentu. ZhorSeni naopak zazname-
nal sentiment v priimyslu a ve stavebnictvi.

Graf A.1.4: Kompozitni pfedstihovy indikator EU28
mési¢ni data, pramér 2005 = 100, cyklickd sloZka v % trendu HDP
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Kompozitni predstihovy indikator signalizuje pro
3. Ctvrtleti 2015 spisSe stagnaci relativni cyklické slozky
HDP v EU i v Némecku. Mezi¢tvrtletni rist HDP
Némecka i EU jako celku by se tak ve 3. ¢tvrtleti 2015
mohl pohybovat zhruba na urovni pfedchozich ctvrt-
leti.

Graf A.1.5: Kompozitni pfedstihovy indikator
Némecka
mésiéni data, primér 2005 = 100, cyklickd sloZka v % trendu HDP
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A.1.4 Situace v Recku

Pfelom cervna a Cervence pfinesl fadu udalosti, které
znaéné zvysily nejistotu ohledné dalsiho setrvani Recka
v eurozéné. Slo predeviim o zavedeni kapitdlovych
kontrol a vyhladeni bankovnich prazdnin v Recku (za-
viena z(stava také burza cennych papirll), které sice
jesté dale prohloubily jiz tak vyrazné problémy ekono-
miky, ale vzhledem k okolnostem byl tento krok patrné
nutny. Rada guvernérli ECB se totiz koncem cervna
rozhodla nenavysit limit pro objem likvidity poskyto-
vané feckym bankdm v ramci Nouzové pomoci v oblasti
likvidity (Emergency Liquidity Assistance). Ta pfitom
pro fecké banky predstavuje klicovy zdroj eurové likvi-
dity, a to v dobé, kdy celi silnému odlivu vkladd.

Recko dale k 30. ¢ervnu MMF neuhradilo splatku (resp.
Ctyri splatky spojené do jedné) uvéru ve vysi priblizné
1,6 mld. eur, a ke stejnému datu byl ukonéen i druhy
zdchranny program (resp. ¢ast financovana Evropskym
nastrojem financni stability).

Recko se tak na zac¢atku ¢ervence nachdazelo v situaci,
kdy muselo rychle dosahnout dohody o dalSim za-
chranném programu, Ci v pfipadé neuspéchu ve vyjed-
navanich s ohledem na situaci v bankovnim sektoru a
mozné kroky ECB ve vztahu k Nouzové pomoci v oblasti
likvidity zavést vlastni (zpocatku paralelni) ménu.

Politickou shodu nad tretim zdchrannym programem
pro Recko se sice nakonec podafilo nalézt, budouci
vyvoj je ale s ohledem na situaci recké ekonomiky
a bankovniho sektoru, vnitropolitickou situaci v Recku
a znaéné snizenou ddvéru mezi Reckem a mezinarod-
nimi véfiteli stdle zatizen znacnou nejistotou. Nehledé
na udalosti, které pristi mésice pfinesou, se ale domni-
vame, Ze by dopad vyvoje v Recku (pfipadny odchod



Recka z eurozény nevyjimaje) na éeskou ekonomiku
mél byt omezeny.

Pfimy dopad prostfednictvim zahrani¢niho obchodu
muize byt vyznamny pro jednotlivé firmy, z pohledu
ekonomiky jako celku ale bude zanedbatelny. Dovozy
z Recka v roce 2014 tvofily méné ne? 0,2 % celkovych
dovozll a toté? platilo i pro export. Podil Recka na cel-
kovém exportu sluzeb pak podle dat CNB (statistika
platebni bilance) v minulém roce ¢inil cca 0,4 %, na
celkovém dovozu sluzeb se Recko podilelo 0,7 %. Ani
ostatni staty EU (snad s vyjimkou Kypru) by problémy
fecké ekonomiky nemély prostiednictvim tohoto kana-
lu pocitit vyrazné. Do zemi EU smérovalo v minulém
roce jen 48 % celkového vyvozu zbo?i Recka, zatimco
u dovozu zbof?i ¢inil podil zemi EU 49 %.

Negativné by vyvoj v Recku mohl ovlivnit sentiment
firem a domacnosti, a to pochopitelné nejen v CR, ale
i v zemich nasich obchodnich partner( (pfevainé staty
EU). ZhorSena ocekavani by se nasledné mohla promit-
nout nejen ve vyvoji investic a soukromé spotreby, ale
prostfednictvim zahrani¢ni poptavky téZz ve vysledcich
zahraniéniho obchodu CR.

Graf A.1.6: Spready viéi némeckym dluhopistim
rozdil vynosa 10letych stdtnich dluhopist dané zemé vici 10letym
statnim dluhopisiim Némecka, v p. b., prumér mésice
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Na vyvoj v Recku pak zcela jisté budou reagovat
financni trhy. Akciovy trh sice v tuzemské ekonomice
nehraje vyznamnou roli, to ale pochopitelné neplati
pro trh statnich dluhopist. Prozatim se dopad vyvoje
v Recku v zdsadé omezuje na fecké statni dluhopisy
(razantni nardst vynos@), v pripadé odchodu Recka
z eurozony by se pak pod tlak mohly dostat i dluhopisy
jinych statl eurozény, pravdépodobné téch z ,jizniho
kridla“. Eventualni Siteni paniky na dluhopisovych trzich
by ale zifejmé tlumily dopady kvantitativniho uvolrio-
vani, v jehoZ ramci ECB do své bilance nakupuje mj.
statni dluhopisy zemi eurozény (vyjma Recka). Ceské
statni dluhopisy finanéni trhy dlouhodobé povazuji za
dGvéryhodné (viz graf A.1.6), pfipadny negativni vliv

eskalace problém@ Recka na jejich vynosy by tudi?
nemusel byt vyrazny (je ale také mozné, ze by vynosy
Ceskych statnich dluhopist poklesly).

RovnéZ je nutné zdlraznit, Ze ¢esky bankovni sektor je
podle zaté7ovych testli CNB, jejich? vysledky byly zve-
fejnény ve Zpravé o financni stabilité 2014/2015, dosta-
te¢né odolny i proti velmi nepfiznivym Sokdm. Jeho
expozice viéi Recku je pfitom zanedbatelna.

S ohledem na vySe uvedené by ani pripadny odchod
Recka z eurozdny rast ¢eské ekonomiky nemél ohrozit,
drive ¢i pozdéji by vsak mohl vyvolat pochybnosti
o setrvani nékterych dalSich zemi v ménové unii. Po
institucionalni strance (zejména existence Evropského
stabiliza¢niho mechanismu a zaklad(i bankovni unie) je
ale eurozdna lépe pripravena Celit neptiznivym Sokim.
Soucasna situace pritom zcela jisté dfive ¢i pozdéji
otevre diskusi o dalSim smérovani evropskeé integrace.

A.1.5 Ceny komodit

Odhadujeme, Ze cena barelu ropy Brent v priméru za
2. Ctvrtleti 2015 dosahla 62 USD (proti 60 USD). P¥ici-
nou pozvolna rostouci ceny je mirné zrychlujici globalni
poptavka a indikace poklesu produkce v USA, kde jiz
5 mésicl v radé klesa celkovy pocet vrth. V USA také
doslo k razantnimu poklesu investic v tézebnim odvétvi
a snhizuje se také priimérna denni produkce nejvétsich
americkych nalezist. Producenti pfehodnotili své inves-
ticni zdméry a postupné se prizplisobuji cenovym pod-
minkam. Aktualni jsou také rizika neplanovanych vy-
padkl tézby na Blizkém vychodé a v severni Africe.
Nabidka na trhu s ropou vsak v soucasné dobé stdle
prevysuje poptavku a zasoby dosahuji vysokych drovni.
Stejnym smérem na cenu puUsobi i moZny navrat iranské
ropy na svétové trhy. V predikci ocekavany pozvolny
nardst ceny je v souladu se situaci na trzich s futures.
V priméru za cely letosni rok by mohla cena ropy Brent
dosdhnout 61 USD/barel (proti 60 USD), v roce 2016 by
mobhla dale vzrist na 68 USD/barel (beze zmény).

Graf A.1.7: Cena ropy Brent
v USD za barel
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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 3,8
USA 1,8 -0,3 -2,8 2,5 1,6 2,3 2,2 2,4 2,2 2,9
Cina 14,2 9,6 9,2 10,4 9,3 7,7 7,7 7,5 6,5 6,6
EU28 3,1 0,4 -4,4 2,0 1,8 -0,5 0,1 1,3 1,7 2,0
EA12 2,9 0,3 -4,4 2,0 1,6 -0,8 -0,4 0,8 1,4 1,8
Némecko 3,4 0,8 -5,6 3,9 3,7 0,6 0,2 1,6 1,6 2,0
Francie 2,3 0,1 -2,9 1,9 2,1 0,2 0,7 0,2 1,3 1,7
Spojené kralovstvi 2,6 -0,3 -4,3 1,9 1,6 0,7 1,7 2,8 2,3 2,4
Rakousko 3,5 1,3 -3,7 1,8 3,2 1,0 0,1 0,4 0,6 1,7
Mad‘arsko 0,5 0,7 -6,4 0,8 1,8 -1,5 1,7 3,5 3,0 2,2
Polsko 7,2 3,9 2,5 3,7 4,8 1,9 1,7 3,5 3,5 3,5
Slovensko 10,7 5,4 -5,3 4,8 2,7 1,6 1,4 2,4 3,1 3,5
Ceska republika 5,5 2,7 -4,8 2,3 2,0 -0,9 -0,5 2,0 3,9 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
USA mezictvrtletni -0,5 1,1 1,2 0,5 0,0 0,6 0,6 0,7
mezirocni 1,9 2,6 2,7 2,4 2,9 2,3 1,7 1,9
Cina mezictvrtletni 1,6 2,0 1,9 1,5 1,3 1,7 1,6 1,7
meziroéni 7,6 7,8 7,4 7,2 6,9 6,6 6,2 6,4
EU28 mezictvrtletni 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,4 0,5
meziro¢ni 1,4 1,3 1,3 1,4 1,5 1,7 1,8 1,9
EA12 mezictvrtletni 0,2 0,1 0,2 0,4 0,4 0,4 0,5 0,4
meziro¢ni 1,0 0,8 0,8 0,8 1,0 1,3 1,6 1,7
Némecko mezictvrtletni 0,8 -0,1 0,1 0,7 0,3 0,5 0,5 0,6
meziro¢ni 2,3 1,4 1,2 1,5 1,0 1,5 2,0 1,9
Francie mezictvrtletni 0,2 -0,1 0,2 0,1 0,6 0,4 0,4 0,3
mezirocni 0,7 -0,2 0,2 0,0 0,8 1,3 1,5 1,7
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,9 0,8 0,6 0,6 0,3 0,6 0,8 0,7
mezirocni 2,7 2,9 2,8 3,0 2,4 2,1 2,3 2,4
Rakousko mezictvrtletni 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 0,4 0,4
mezirocni 0,8 0,5 0,3 -0,1 0,1 0,4 0,8 1,2
Mad‘arsko mezictvrtletni 0,7 1,0 0,6 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6
mezirocni 3,6 3,8 3,4 3,3 3,3 3,0 3,0 2,8
Polsko mezictvrtletni 1,0 0,7 0,9 0,8 1,0 0,8 0,8 0,8
mezirocni 3,6 3,4 3,4 3,5 3,5 3,6 3,5 3,5
Slovensko mezictvrtletni 0,5 0,7 0,6 0,7 0,8 0,8 0,9 0,8
meziro¢ni 2,2 2,4 2,5 2,6 2,9 3,0 3,2 3,3
Ceska republika mezictvrtletni 0,1 0,5 0,5 0,5 2,5 0,4 0,4 0,7
mezirocni 2,2 2,1 2,3 1,3 4,0 3,9 3,8 4,1

Zdroj dat: Eurostat, NBS China, vlastni propocty

Graf A.1.9: Hruby domaci produkt — €R 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 61 68
rastv % 11,1 34,0 -36,5 29,3 39,9 0,3 -2,6 -8,8 -38,7 12,5
Index v CZK 2010=100 96,0 106,7 76,1 100,0 129,5 143,8 139,99 134,6 99 112
rastv%| 0,9 11,1 -28,6 31,4 29,5 11,0 2,7 -3,8 262 13,2
Pienice UsD/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| 120,4 129,5 100,6 100,0 131,3 144,4 143,7 138,6 122 122
rastv % 18,4 7,5 -22,3 -0,6 31,3 10,0 -0,5 -3,5 -12,1 -0,1
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
RopaBrent usD/barel 108,1 109,7 101,9 76,4 54,0 62 62 65
rastv % -3,8 7,0 -7,6 -30,0 -50,1 -43,7 -39,2 -15,0
Index v CZK 2010=100 142,7 144,6 139,9 111,2 87,3 101 102 107
rdstv % -0,5 8,3 -1,3 -21,1 -38,8 -30,3 -27,0 -3,8
PSenice usp/t 297,1 322,1 262,5 257,9 232,5 197 200 205
rastv % 7,6 2,6 -14,2 -16,2 -21,7 -38,9 -23,9 -20,3
Index v CZK 2010=100 140,0 151,7 128,7 134,1 134,3 115 117 121
rastv % -4,4 3,9 -8,4 5,5 -4,1 24,3 8,7 9,9

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

Hospodareni vladniho sektoru skoncilo v roce 2014
deficitem ve vysi 2,0 % HDP, coZ ve srovnani s rokem
2013 predstavuje zvySeni deficitu o 0,8 p. b. Mezi
hlavni vlivy patfi vyplata nahrad klientdm zkrachova-
lych druZstevnich zaleZzen Fondem pojisténi vkladl ve
vysi cca 0,3 % HDP, meziro¢ni akruadlni pokles vynosu
dané z tabakovych vyrobkd vlivem omezeni Casové
platnosti tabakovych ndlepek a v neposledni fadé mezi-
rocni narUst investic vladniho sektoru o vice jak 17 %.
Ke zvyseni investic doslo predevsim u mistnich vladnich
instituci (nicméné k rdstu doslo i v Ustfedni vladé), a to
vlivem nardstu investic financovanych jak z evropskych,
tak z ndrodnich zdrojud. Investice se tak po obdobi neu-
stalych poklesti od roku 2009 dostaly blizko drovné
roku 2011.

Kone¢na nominalni spotfeba vlady vzrostla o 3,3 %.
Tento vyvoj je ovsem dan predevsim narlstem vydaj
zdravotnich pojistoven na zdravotni péci, které se tim
snazily kompenzovat vypadek pfijm0Q zdravotnickych
zafizeni z dlivodu zruseni vybranych poplatk(l ve zdra-
votnictvi. Samotné nakupy zboZi a sluzeb (mezispo-
treba) vlddniho sektoru rostly oproti roku 2013 vyrazné
nizsi tempem.

Rok 2014 tak Ize v optice vySe zminénych efektl hod-
notit pozitivné, protoZze se i pres velky negativni vliv
vyplaty nahrad klientdim zkrachovalych finanénich insti-
tuci a vypadek na vynosu dané z tabdkovych vyrobkd
podafilo udrzet deficit pod 3 % HDP a zdroven nastar-
tovat investi¢ni aktivitu, coZ tvofi dobry zadklad pro
budouci vyvoj.

V roce 2015 ocekdvame 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 vyrobk( a také inkaso
DPH by se i pres zavedeni druhé snizené sazby na vy-
brané skupiny komodit mélo vyvijet priznivé. O vice nez
3% by mélo vzrist inkaso pfimych dani, které bude
podobné jako v roce 2014 tazeno predevsim vynosem
dané z pfijmu pravnickych osob.

Lepsi realny vyvoj hospodarstvi v sou¢asné dobé neza-
klada divod pro zasadni revizi v predikci dani, protoze
danové prijmy (vyjma spotfebnich dani, které se plati
z fyzické jednotky) vychazeji prfedevsim z nominalnich
veli¢in a celkova vyse nomindiniho HDP se proti minulé
predikci MF zménila pouze minimalné. Navic velka c¢ast
zlepsSeni redlného vykonu byla dana investicemi do
zasob, které nejsou dariové ucinné. Ve srovnani s hoto-
vostnim vyvojem darovych pfijmud jsou danové pFijmy
prezentované v metodice ESA 2010 jiz akrualizované
a je zde tedy konzistentné osSetren jak vliv nadmérnych
odpocth DPH, které v soucasné dobé meziro¢né zhor-
Suji danové inkaso, tak znovuzavedeni slev na pracujici
dichodce, kde je fiskalni dopad vracenych danovych
pfijm0 zarazen do roku 2014.

Ve srovnani s minulym vyvojem ocekavame akceleraci
rastu u socidlnich davek diky znovuzavedeni indexace
dlichodl o inflaci a 1/3 rdstu redlné mazdy, kterd byla
v minulych letech zrusena. Novym opatfenim, které
nebylo zndmé pfi tvorbé minulé makroekonomické
predikce, je jednorazovy mimoradny prispévek
k dichodu ve wvysi 600K¢E ktery bude vyplacen
v prosinci, s fiskalnim dopadem necelé 2 mld. K¢E. Vzhle-
dem k relativné konzervativni metodé predikce dicho-
dovych vydaji a dosavadnimu hotovostnimu plnéni
socialnich vydajl neni trfeba revidovat ocekavanou
dynamiku této polozky, protoze se diky pfiznivému
vyvoji vytvorila jista rezerva.

Vysoky rist ocekavdme i u akrudlnich dotaci z EU, které
jsou na vydajové strané spojeny s vyraznym nardstem
investic spolufinancovanych z fond EU, k némuz by
mélo dojit ve snaze docerpat zbylé prostredky
z programového obdobi 2007-2013.

Mohutny narlst (o vice nez 29 %) ocekdavame u inves-
tic. Jejich rGst bude tazen zejména rlstem investic
spolufinancovanych z rozpoétu EU. K nardstu 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¢.

Pro rok 2016 pocitame s vyrazné lepSim vysledkem
hospodareni vladniho sektoru nez v letoSnim roce.
Predevsim konsolidace na pfijmové strané by méla
zajistit fiskalni Usili ve vysi 0,4 p. b. Celkové saldo vlad-
niho sektoru vlivem zlepsSujici se makroekonomické
situace a kladné produkéni mezery ocekdvame na
urovni —1,2 % HDP. Od roku 2016 by jiz mélo dochazet
k postupnému nabéhu vyssich darovych pfijmQ z di-
vodu zavedeni opatfeni, kterd by méla redukovat da-
rové Uniky. Jde predevsim o kontrolni hlaSeni u DPH,
elektronickou evidenci trZzeb a restrukturalizaci financni
Sspravy.

Vsichni platci dané z pfidané hodnoty budou mit nové
povinnost zasilat Financni spravé vedle danového pfi-
zndni i dalsi informace — tzv. kontrolni hlaseni k dani
z pfidané hodnoty. To bude obsahovat vycet zdanitel-
nych plnéni spolu s poskytovatelem a odbératelem
plnéni. Na zakladé parovani téchto hlaseni Financni
spradvou bude docileno wvyssi kontroly opravnénosti
nadmeérnych odpoctd i vlastni danové povinnosti.

Zakladni premisou elektronické evidence trzeb je oka-
mzité vykazovani trzeb elektronickou formou Financni
povinnych subjektl dodateénymi administrativnimi
naklady (bude mozna kompenzace nakladll jednorazo-
vou slevou na dani) a nutnosti hlasit pouze minimum
udajl pro potreby radné kontroly daniovych povinnosti.
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Rast socialnich davek by mél byt o néco pomalejsi ve
srovnani s rokem 2015, protoZe vySe zminény mimo-
radny prispévek bude jednorazovym vydajem, ktery by
se nemél v roce 2016 opakovat a mezirocné tak brzdi
dynamiku.

V roce 2014 dosahl dluh vladniho sektoru 42,6 % HDP.
Mezirocné tak doslo k jeho poklesu jak v absolutnim,
tak relativnim vyjadreni, a to predevsim diky dalSimu
vyuziti fizeni likvidity statni pokladny.

Graf A.2.1: Dekompozice salda vladniho sektoru

I v roce 2015 ocekdavame dalsi stabilizaci zadluzeni
statniho rozpoctu. Mirné navyseni urovné dluhu vlad-
niho sektoru bude zpUsobeno predevsim jednorazovou
imputaci zavazkl z divodu ndkupu nadzvukovych leta-
del. Dluh by mél dosahnout 40,9 % HDP a jeho pokles
v poméru k HDP tak bude v letosnim roce pokracovat.
V roce 2016 by mél dluh v relativnim vyjadreni setrvat
na urovni letosniho roku.

Graf A.2.2: Dluh vladniho sektoru
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Tabulka A.2.1: Saldo a dluh
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Predb. Predikce Predikce
saldo vladniho sektoru ” %HDP| 0,7 21 55 44 27 39 12 20 19 1,22
mld. K¢ -27 -85 -216 -175 -109 -158 -47 -85 -83 -57
Cyklicka slozka salda % HDP 1,3 1,3 -1,4 -0,7 -0,3 -0,8 -1,2 -0,6 0,1 0,2
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -2,0 -3,4 4,1 3,7 -2,5 3,1 0,1 -1,4 -2,0 -1,5
Jednorazové operace %HDP 0,3 0,1 0,0 0,0 -0,1 -2,0 0,1 0,2 0,2 0,0
Strukturalni saldo % HDP -1,8 -3,3 4,2 3,7 -2,3 -1,1 0,2 -1,3 -1,8 -1,4
Fiskalni asili > proc. body 0,7 -1,5 -0,9 0,5 1,4 1,2 1,3 -1,4 0,5 0,4
Uroky % HDP 1,1 1,0 1,2 1,3 1,3 1,4 1,3 1,3 1,2 1,1
Primarni saldo % HDP 0,4 -1,1 -4,3 -3,1 -1,4 -2,5 0,2 -0,7 -0,7 -0,1
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -1,0 -2,4 -2,9 2,4 -1,1 -1,7 1,4 -0,1 -0,8 -0,3
Dluh vladniho sektoru % HDP 27,8 28,7 34,1 38,2 39,9 44,6 45,1 42,6 40,9 40,9
mid.K¢| 1066 1151 1336 1509 1604 1804 1840 1816 1829 1899
Zména dluhové kvéty proc. body -0,1 0,9 5,4 4,1 1,7 4,7 0,5 -2,5 -1,7 -0,1

I Cisté pajeky (+)/vypdjéky (=) sektoru viddnich instituci

Jednordzové a prechodné operace predstavuji takovd opatreni, kterd maji pouze docasny dopad do rozpocti sektoru vlddnich 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.
Zdroj dat: €SU, viastni propocty



A.3 Meénova politika, financni sektor a ménové kurzy

A.3.1 Ménova politika

Ménovou politiku CNB lze charakterizovat jako velmi
uvolnénou. Dvoutydenni repo sazba je od listopadu
2012 nastavena na urovni 0,05 %, tedy technické nuly.
CNB také od listopadu 2013 jako dal$i nastroj ménové
politiky pouzivd ménovy kurz, a to prostiednictvim
zavazku nepfipustit posileni pod hladinu 27 CZK/EUR.

A.3.2 Financni sektor a urokové sazby

V prameéru za 2. ¢tvrtleti 2015 dosdhla 3mésicni (3M)
sazba PRIBOR 0,31 % (shoda s predikci). Na této Urovni
by mél 3M PRIBOR setrvat i béhem let 2015 a 2016
(beze zmény), s jeho nepatrnym narlstem pocitame azZ
v zavéru roku 2016, v souvislosti s o¢ekavanym rlstem
ménoveépolitickych sazeb.

Vzhledem k prakticky nulovym referenénim drokovym
sazbam CNB, nizké inflaci a umirnénym infla¢nim
ocekavanim se dlouhodobé urokové sazby i pfes mirné
zvySeni v poslednim obdobi pohybuji na nizkych hod-
notach. Vynos do splatnosti 10letych statnich dluho-
pisti pro konvergenéni Ucely dosahl ve 2. ¢tvrtleti 2015
urovné 0,62 % (shoda s predikci). Pro 3. ¢tvrtleti 2015
pocitdme se zvysenim na 1,0 % (proti 0,6 %), za cely rok
2015 by pak dlouhodobé sazby mohly v priiméru Cinit
0,8 % (proti 0,6 %). S ohledem na rostouci inflaci predi-
kujeme pro rok 2016 zvyseni dlouhodobych sazeb na
1,3% (proti 0,8 %). Posledni vyvoj okolo Recka (viz
kapitolu A.1.4) se zatim na vynosech ceskych statnich
dluhopist prakticky neprojevil.

Graf A.3.1: Urokové sazby
v%p.a.

Predikce

PRIBOR 3M
5 Dlouhodobé ur. sazby
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Zdroj dat: CNB, vlastni propocty

CNB v dubnu 2015 provedla dalii $etfeni o Gvérovych
podminkach a standardech bank. Vyplyva z néj, ze se
uvérové standardy ve vSech segmentech Uvérového
trhu v 1. €tvrtleti 2015 ddle uvolnily. Pro 2. ¢tvrtleti pak
banky ocekdvaly dalsi uvolnéni standard( ve vSech
segmentech a rlst poptavky po Gvérech.

Rlst avért domacnostem, tazeny dlouhodobé Uvéry na
bydleni, byl v dosavadnim prabéhu roku 2015 nadale
relativné nizky (kolem 3 %). Uvéry na spotiebu stale
nepatrné klesaji, tzv. ostatni Uvéry, kam patfi napf.

Uvéry Zivnostnikim, prakticky stagnuji. Rlst Uvérd
nefinanénim podnikim se v souvislosti s vyvojem ¢eské
ekonomiky od pocatku roku zrychluje, mirny nardst (na
6—7 %) byl zaznamenan u uvérd poskytovanych nefi-
nanénim podnikdm v cizich ménach.

Graf A.3.2: Uvéry
mezirocni rast v %
40

Domacnosti

Nefinancni podniky

30 Domadcnosti (bez Uvérd na bydleni)
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Zdroj dat: CNB, vlastni propocty

Podil uvérd v selhani na celkovych uvérech zvolna
klesa, a odrazi tak zlepSovani celkové situace redlné
ekonomiky. V 1. ¢tvrtleti 2015 dosahl u avérl domac-
nostem 4,7 % (mezictvrtletné o 0,1 p. b. méné, mezi-
rocné o 0,3 p. b. méné), u uvérd nefinanénim podni-
kim 6,5 % (mezictvrtletné o 0,3 p. b. méné, mezirocné
00,7 p. b. méné).

Graf A.3.3: Uvéry v selhani

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

Rast vkladd domacnosti se v 1. Ctvrtleti 2015 dale
mirné zrychlil, z dlouhodobéjsiho pohledu je ale tempo
rastu nizké. Patrné se zde projevuje stale jesté relativné
nizky rdst disponibilniho pfijmu domdcnosti a snizeni
obav z budouciho vyvoje. Vklady nefinancnich podnikd
v 1. ¢tvrtleti rostly obdobnym tempem jako v zavéru
minulého roku.
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Graf A.3.4: Vklady
mezirocni rdst v %
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Zdroj dat: CNB, vlastni propocty

Index prazské burzy PX na konci ¢ervna 2015 mirné
presahl 980 bodUl, coZ predstavovalo mezictvrtletni
pokles 0 5,1 % a meziro¢ni 0 2,7 %. Na trhu se patrné
projevovala nejistota ohledné dal3iho vyvoje v Recku.

A.3.3 Ménové kurzy
Ménovy kurz koruny vici euru se v pribéhu 1. pololeti
2015 pohyboval, stejné jako po cely rok 2014, v tésné

Tabulka A.3.1: Urokové sazby — roéni

blizkosti hladiny 27,50 CZK/EUR. Kurz byl s vyjimkou
docasnych vykyvd nad 28 CZK/EUR v srpnu 2014 a na
zacatku roku 2015 velmi stabilni, jen s malymi fluktua-
cemi. Za celé 1. pololeti 2015 koruna k euru meziro¢né
oslabila v priméru 0 0,2 %.

Odhadovany vyvoj kurzu koruny k dolaru je implikovan
kurzem USD/EUR, pro néjz jsme pfijali technicky pred-
poklad stability na Grovni 1,10 USD/EUR (proti 1,05).

Zatim neni uréeno, kdy a jakym zpGsobem CNB upusti
od pouzivani kurzového nastroje. Na zakladé dostup-
nych informaci (zejména vyjadreni CNB, Ze pouZivani
kurzu jako nastroje ménové politiky neukonéi 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 zaéne koru-
na proti euru znovu mirné posilovat, a to zhruba
0 0,4 % mezictvrtletné. Pfredpokladany vyvoj je v soula-
du s vyjadienim CNB, e nepfipusti vyraznou apreciaci
koruny poté, co ustoupi od kurzového zavazku.

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

Repo 2T CNB (konec obdobi) v%p.a. 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 4,00 2,50 1,00 1,00 1,00 0,75 0,25 0,05
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 4,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M v%p.a. 3,09 4,04 2,19 1,31 1,19 1,00 0,46 0,36 0,3 0,3
Dlouhodobé tirokové sazby v%pa| 4,28 455 467 3,71 3,71 2,80 2,11 1,58 0,8 1,3
& Vynos lqletych statnich dluhopist pro konvergencni ucely
Zdroj dat: CNB, ECB, Fed, viastni propocty
Tabulka A.3.2: Urokové sazby, vklady a tuvéry — roéni

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

Zdroj dat: CNB, ECB, vlastni propocty



Tabulka A.3.3: Urokové sazby — ¢étvrtletni

2014 2015
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinan¢ni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,15 0,05 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinan¢ni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 . .
PRIBOR3M v%p.a. 0,37 0,36 0,35 0,34 0,33 0,31 0,3 0,3
Dlouhodobé trokové sazby B v%p.a. 2,30 1,76 1,36 0,88 0,37 0,62 1,0 1,1
I Vynos llzletych stdtnich dluhopist pro konvergencni ucely
Zdroj dat: CNB, ECB, Fed, viastni propocty
Tabulka A.3.4: Urokové sazby, vklady a tvéry — étvrtletni
2013 2014 2015
Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
Domadcnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z uvéra v%p.a. 6,09 5,96 5,83 5,73 5,62 5,52 5,40 5,28
—uvéry rastv % 3,9 4,1 4,2 3,9 3,8 3,6 2,7 2,9
—uvéry (bezavéria nabydleni) rastv % 0,1 0,7 1,2 0,6 1,2 0,6 -1,2 -1,4
—urokové sazby z vkladt vo%p.a. 1,03 0,97 0,94 0,92 0,87 0,81 0,77 0,72
—vklady ristv % 3,6 2,7 2,4 1,8 2,6 3,4 3,7 4,0
—podil avéra v selhani v% 5,2 5,1 5,1 5,0 4,9 4,8 4,8 4,7
—pomér uvérd ke vkladiim v% 65 66 66 65 65 66 65 65
—pomér tvérd ke vkladiim (eurozéna) v % 84 84 84 83 82 82 81 81
Nefinan&ni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z uvéra v%p.a. 3,23 3,17 3,09 3,06 3,04 2,98 2,93 2,88
—uvéry rastv % 0,2 -1,2 -0,9 -1,9 -0,6 -0,9 -0,1 2,0
—urokové sazby z vkladi v%p.a. 0,42 0,39 0,36 0,34 0,32 0,26 0,24 0,22
—vklady ristv % 1,9 4,7 6,1 7,1 5,9 4,9 3,8 3,8
—podil avéru v selhani v% 7,6 7,4 7,2 7,2 7,2 7,0 6,8 6,5
—pomér tvéru ke vkladiim v% 119 117 111 112 111 111 107 113
—pomér tvéru ke vkladiim (eurozéna) v% 271 262 248 242 247 239 230 217
Zdroj dat: CNB, ECB, viastni propocty
Graf A.3.5: Bankovni tUvéry domacnostem
z rocnich klouzavych dhrnd, v % HDP
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Tabulka A.3.5: 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 0,1 0,0 0,9 1,5
CZK / USD rocnipramér| 19,06 19,11 17,69 19,59 19,57 20,75 24,8 25,0 24,8 24,4
zhodnoceniv%| -10,5 -0,3 8,0 9,7 0,1 5,7 -16,4 -0,7 0,9 1,5
Nominalni efektivni ménovy kurz) pramer2010=100 98,0 100,0 103,1 99,5 97,3 92,5 92 92 93 94
zhodnoceni'v % -3,2 2,1 3,1 -3,5 2,2 -4,9 -0,7 -0,1 0,9 1,5
Realny ménovy kurz viéi EA12? pramér 2010=100 97,7 100,0 101,6 99,5 96,4 92,2 92 92 93 96
zhodnoceni'v % 4,2 2,3 1,6 2,1 3,1 -4,3 0,0 0,3 1,1 2,7
Realny efektivni ménovy kurz®' primér2010=100| 98,9 100,0 102,1 99,2 96,9 91,8
(Eurostat, deflovdno CPI, viici 42 zemim) zhodnoceniv % -3,7 1,2 2,1 -2,8 22,3 5,2
7" Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahrani¢niho obchodu.
7 Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni koruny vuci euru, deflovdno defldtory HDP.
¥ Index prczpoc"itdvany Eurostatem, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty
Tabulka A.3.6: Ménové kurzy — ctvrtletni
2014 2015
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy:
CZK / EUR priamér Cturtleti 27,44 27,45 27,62 27,62 27,62 27,38 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 24,79 25,0 25,0
zhodnoceniv % -3,3 -1,2 -6,4 -11,4 -18,4 -19,2 -16,6 -11,6
Nominalni efektivni mé&novy kurz ) primér 2010=100 93,0 93,0 91,9 92,3 91,7 92,3 92 92
zhodnoceniv % -5,5 -4,7 -6,2 -3,0 -1,4 -0,7 -0,1 -0,5
Realny ménovy kurz vii¢i EA12 2 primér 2010=100 91,9 92,4 92,0 92,5 91,3 92 92 93
zhodnoceniv % 5,7 -4,3 -4,7 -2,6 -0,6 -0,2 0,3 0,4
Reélny efektivni m&novy kurz® primér 2010=100 92,9 92,1 91,0 91,4
(Eurostat, deflovdno CPI, vici42 zemim) zhodnoceniv % 5,6 5,3 -6,6 3,2
Y Index agregujici ménové kurzy na zékladé vah zahraniéniho obchodu.
7 Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni koruny vici euru, deflovano deflatory HDP.
¥ Index prgpoc"itdvany Eurostatem, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty
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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Graf A.3.8: Redlny ménovy kurz viic¢i EA12
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A.4 Strukturalni politiky

A.4.1 Podnikatelské prostiedi

Novela zakona o investicnich pobidkach, jez nabyla
ucinnosti dne 1. kvétna 2015, zavedla nové stimuly
a soucasné odstranila nékteré limitujici podminky ze
systému investi¢nich pobidek. Novela rozsifila pocet
regiond, v nichZ je poskytovana hmotna podpora vytva-
feni novych pracovnich mist a hmotna podpora rekvali-
fikace nebo skoleni zaméstnancl. V této souvislosti
zavedla koncept Specialnich ekonomickych zén, v nichz
podpora na jedno nové vytvorené pracovni misto Cini
az 300000 K¢ a osvobozeni od dané z nemovitosti
u novych podnik( bylo prodlouZeno az na 5 let. Inves-
ticni pobidky jsou nové poskytovany také datovym
centrim a call centrlim, jez vytvofi vice nez 500 pra-
covnich mist. Naopak u projektd technologickych cen-
ter a center strategickych sluZeb se pozadavek na mini-
malni pocet vytvorenych novych pracovnich mist sniZil
a 75% limit maximalni miry podpory pro obory s nizsi
technologickou naroc¢nosti byl zrusen.

A.4.2 Dané

Za ucelem omezeni Sedé ekonomiky a zlepSeni spravy
dani schvdlila vldda dne 3. ¢ervna 2015 ndvrh zakona
o evidenci trzeb. Dle nové pravni Upravy budou vybra-
né podnikatelské subjekty povinné provadét evidenci
trzeb prostrednictvim stadlého elektronického spojeni.
V prvni etapé budou do systému zapojeny firmy podni-
kajici v oblasti ubytovani, stravovdni a pohostinstvi,
o tfi mésice pozdéji pak podniky z odvétvi velkoob-
chodu a maloobchodu. O pfipadném dalsim rozsifeni
systému rozhodne vldda pozdéji. Motivaci verejnosti
k zapojeni a kontrole podpoti Uctenkova loterie. Zakon
by mél nabyt uc¢innosti v prvnim ctvrtleti 2016.

Spolu s predchozim navrhem zakona schvalila vlada
téhoz dne ndvrh zakona, kterym se méni nékteré za-
kony v souvislosti s pfijetim zadkona o evidenci trzeb.
Z divodu kompenzace ndkladi na zavedeni elektro-
nické evidence trieb bude podnikatelim poskytnuta
jednorazova sleva na dani ve vysi 5000 KE. Soucasné
dojde k prerazeni stravovacich sluzeb, které nezahrnuiji
prodej napoji s obsahem alkoholu, ze zakladni sazby
dané z pridané hodnoty (21 %) do prvni snizené sazby
DPH (15 %). Zakon by mél nabyt Gcinnosti rovnéz
v prvnim ctvrtleti 2016.

S cilem uvést sazby spotiebni dané z cigaret do souladu
s pozadavky smérnice EU schvdlila vlada dne 3. ¢ervna
2015 novelu zdkona o spotifebnich danich. Novela
navic zavadi trilety plan JUprav spotiebni dané
z tabakovych vyrobk(, spotfebni dan tak bude zvysena
nejen v roce 2016, ale i v nasledujicich dvou letech.
Pfedpokladand ucinnost novely je k 1.lednu 2016.
Vzhledem k existenci ¢asového limitu pro prodej taba-
kovych vyrobk(li zdanénych podle predchozi sazby
nepredpokladame, Ze by v téchto pfipadech doslo
k obdobnému rozkolisani makroekonomickych agre-
gatl, jako tomu bylo v letech 2013-2015.

Dne 1. ¢ervence 2015 nabyla ucinnosti novela zakona
o spotiebnich danich, kterd by méla napomoci omezit
danové uniky. Novela zavedla ploSné zdanéni surového
tabaku a registr osob, které s timto tabakem nakladaji.
Soucasné byla snizena kauce pro mensi distributory
pohonnych hmot z 20 na 10 mil. K¢.

A.4.3 Energetika a Zivotni prostiedi

Dne 18. kvétna 2015 schvalila vldda Aktualizaci statni
energetické koncepce €R, v ni# stanovila tfi vrcholové
strategické cile energetiky — bezpecnost, konkurence-
schopnost a udrzitelnost. Soucasné by se do roku 2030
mély emise CO, ve srovnani s rokem 1990 snizit o 40 %.
Vroce 2040 by pak podil roéni wvyroby elektfiny
z domacich zdroji na celkové hrubé vyrobé elektriny
v CR mél dosahnout minimdlné 80 %, pFi¢emz hlavnimi
zdroji vyroby bude jaderné palivo a obnovitelné a dru-
hotné zdroje.

A.4.4 Trh prace

Dne 1. ¢ervence 2015 nabyla ucinnosti novela zdkona
o dichodovém sporeni, jejimz cilem je zastavit vstup
novych Ucastnikll do fondového systému v dobé pred
jeho ukonéenim a snizit tak naroky na administraci pfi
vyporadani prostredkl ucastnika.

Navrh zakona o ukonéeni diichodového spofeni, ktery
schvdlila vldada dne 18. kvétna 2015, zrusi moZnost
prevadét Cast pojistného na dichodové pojisténi na
soukromé Ucty v ramci dlchodovych fondl tzv. dru-
hého pilife. Nasporené prostfedky budou ucastnikim
vyplaceny Ci prevedeny jako pfispévky na penzijni
pfipojisténi ¢i doplrikové penzijni sporeni. Predpokla-
dana ucinnost zakona je k 1. lednu 2016.

Dne 17.cervna 2015 schvalila poslaneckd snémovna
novelu zakona o zaméstnanosti, jez vylucuje moznost
pfizndni a poskytovani podpory v nezaméstnanosti
uchaze¢lm o zaméstnani, ktefi maji postaveni ¢lena
obchodni spolec¢nosti. Novela soucasné zavadi zkrace-
nou pracovni dobu. Zaméstnanclm, kterym podniky
v dlisledku hospodaiské krize ¢i prirodni katastrofy
nebudou moci pridélit praci v rozsahu nejméné 20 %
stanovené tydenni pracovni doby, bude vyplaceno 70 %
mzdy (50 % zaméstnavatelem a 20 % ze stdtniho roz-
poctu). Podpora muzZe byt vyplacena nejdéle pal roku
s moznosti jednoho opakovéni, pficemz maximalni vyse
statniho pfispévku byla stanovena na 12,5 % prdmérné
mzdy. O kazdé Zadosti o podporu bude rozhodovat
vlada. Novela nabude Uc¢innosti prvnim dnem kalendar-
niho Ctvrtleti nasledujiciho po dni jejiho vyhlaseni.

Nafizeni o hmotné podpofe na vytvareni novych pra-
covnich mist a rekvalifikace, jez vlada schvalila dne
18. kvétna 2015, by mélo podpofit pfiliv zahrani¢nich
investic. Nové bude zavedena hmotna podpora na nové
pracovni misto ve vysi 100000 KCE v oblastech
s podilem nezaméstnanosti vysSim nejméné o 25 %
oproti priméru CR, 200 000 K¢ v oblastech s podilem



nezaméstnanosti vy$sim nejméné o 50 % oproti pri-
méru CR a 300 000 K¢ ve zvyhodnénych prdmyslovych
zénach. Podpora na skoleni a rekvalifikace bude cinit az
25 % nakladl v oblastech s podilem nezaméstnanosti
vy$Sim nejméné o 25 % oproti celostatnimu priméru
a 50 % nakladl v oblastech s podilem nezaméstnanosti
vy$$im nejméné o 50 % oproti praméru CR. Nafizeni
nabude ucinnosti dnem vyhlaseni.

A.4.5 Zdravotnictvi

Dne 24.cervna 2015 schvdlila vlada navyseni plateb
statu za statni pojisténce do systému verejného zdra-
votniho pojisténi. Od 1.ledna 2016 se zvySi mésicni
platba statu za statni pojiSténce ze soucasnych 845 K¢
na 870 K¢. Dopad na statni rozpocet z titulu vyssSich
plateb statu cini cca 1,8 mld. KE. Toto opatreni schva-
lené formou nafizeni vlady se ma plné promitnout do
zvy$eni mezd a platd zdravotnického personalu.
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A.5 Demografie

Ke konci bfezna 2015 Zilo v CR celkem 10,538 mil. lidi.
Pocet obyvatel se v pribéhu 1. ¢tvrtleti 2015 prakticky
nezménil. Stabilita populace byla vysledkem mirné
kladného salda migrace a zaporného pfirozeného pfi-
rGstku ve stejném rozsahu.

Ze zahranici se pfistéhovalo 11 tis. lidi (o 1 tis. mezi-
rocné méné), nejvice z nich bylo obc¢anl Slovenska,
Ukrajiny a Ruska. Pocet vystéhovalych obyvatel cinil
6 tis. (o0 1 tis. meziro¢né vice).

Pocet narozenych déti dosahl 26 tis., coZ odpovidalo
urovni predchoziho roku. Pocet zemrelych (31 tis.) byl
ve srovnani s extrémné nizkou umrtnosti v 1. ¢tvrtleti
2014 meziro¢né o 5 tis. vyssi, avSak zhruba na drovni
roku 2013.

Graf A.5.1: Vékové skupiny
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Co se tyce vékové struktury populace, byly publikovany
jeji odhady k pocatku roku 2015. Ve srovnani
s 1.1.2014 byl zaznamenan narlst poctu obyvatel ve
viech pétiletych vékovych skupinach nad 65 let, celkem
o 57 tis. lidi. Vyznamné pfirlstky se rovnéz vyskytly ve
skupinach 40-44 let a 50-54 let, které se vyznacuji
vysokou participaci na trhu prace. Naopak ke zretel-
nému Ubytku populace (celkem o 46 tis. lidi) doslo ve
skupinach mezi 15 a 39 lety.

Celkovy Ubytek populace ve véku 15 az 64 let dosahl
64 tis. osob a navazal tak na tendenci, kterd se v CR
projevuje od roku 2009 (viz graf A.5.1), byt
v poslednich ctvrtletich dochazi k jejimu zmirnéni (viz
graf A.5.2) prevainé vlivem imigrace. | v nasledujicich
letech by se populace v produktivnim véku méla
v absolutnim vyjadreni rocné nadale snizovat o cca
60 tis. lidi rocné, coz predstavuje pokles zhruba 0 0,9 %
ro¢né. Ekonomické dopady této situace jsou podrob-
néji popsany v kapitole B.1.

Naopak strukturni podil obyvatel starSich 64 let na
celkové populaci na pocatku roku 2015 dosahl 17,8 %

a naddle by se mél pravidelné zvysovat cca o 0,5 p. b.
rocné.

Pocet seniorl v populaci tak kvili demografické struk-
ture a pokracujicimu prodluzovani stifedni délky Zivota
vyrazné roste, pricemz na pocdtku roku 2018 by mél
pfesahnout hranici 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 dlchodu.

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

podle VSPS, meziroéni prirtstky na Ctvrtletnich priimérech v tis.
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Pocet starobnich diichodct se zvySuje pomaleji, nez by
odpovidalo demografickému vyvoji a prodluzovani
statutdrniho dlichodového véku. V roce 2014 se zvysil
o 15tis., coZ je méné neZ pfirlstek poctu lidi, ktefi
dosahli dlichodového véku (26 tis.). V 1. Ctvrtleti 2015
se meziroéni narlst dale zmirnil na 12 tis. ddchodcu
(viz graf A.5.5). Veskery pfirGstek pfipada na dlichodce
v krdceném dlchodu po predéasném odchodu, zatimco
pocet dlchodcl s narokem na plny dichod se sniZil
0 10 tis. Podil kracenych dlichod( tak dosahl jiz 24,7 %
v porovnani s 19,6 % koncem roku 2010.

Graf A.5.3: Stiedni 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 1601 1612 1622 1628
ristv % 0,2 1,0 1,8 1,3 1,2 1,1 1,5 0,7 0,6 0,4
(15-64) 7431 7414 7328 7263 7188 7109 7057 6993 6928 6866
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 1880 1937 1995 2051
ristv % 2,9 2,7 2,4 3,9 3,9 3,3 3,0 3,0 3,0 2,8
Starobni diichodcik1.1.” 2102 2147] 2260 2340 2341 2340 2355 2368 2386 2404
ristv % 2,0 2,1 . 3,5 0,1 0,0 0,6 0,6 0,8 0,8
Miry zavislostik1.1. (v%):
Demograficka 2 20,9 21,6 22,3 23,4 24,6 25,7 26,6 27,7 28,8 29,9
Podle platné legislativy 3 36,1 36,6 37,4 37,8 38,3 38,8 39,3 39,8 40,3 40,8
Efektivni mira zavislosti ! 41,8 43,6 45,9 47,9 47,6 47,2 46,9 47,0 47,2 47,6
Uhrnna plodnost 5 1,492 1,493 1,427 1,452 1,456 1,528 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

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

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

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

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

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

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

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



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

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

Graf A.5.5: Starobni diichodci
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Pozn.: Neni zachycen prevod invalidnich dichodd na starobni dichody u osob starsich 64 let od roku 2011.
Zdroj dat: Ceskd sprdva socidlniho zabezpeceni, vlastni propocty
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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 nerovnovéh. Lze ho rozloZit na prispévky prace, kapitalu a souhrnné produkti-
vity vyrobnich faktor(. Produkéni mezera identifikuje pozici ekonomiky v cyklu a vyjadfuje vztah mezi skute¢nym
a potencialnim produktem. Koncept potencidlniho produktu a produkéni mezery je pouZivan pro analyzu ekonomického

cyklu a pro vypocty strukturdini bilance verejnych rozpocta.

Zaporna produkcni mezera, kterda v ceské ekonomice
pretrvava od pocatku roku 2009, se postupné uzavira.
V 1. ¢tvrtleti 2015 dosahovala podle nasich propoctl jiz
jen -0,1% (viz graf B.1.1). V ekonomice se tento
vysledek projevuje tim, Ze vyuZiti vyrobnich kapacit
v pramyslu jiz dosahlo dlouhodobého priiméru (viz graf
B.1.5). Na trhu prace se mira nezaméstnanosti (VSPS)
nachazi pod svym dlouhodobym primérem a pocet
volnych pracovnich mist sledovany MPSV primérnou
uroven presahuje. Zrychleni dynamiky mezd ¢i poptdv-
kou taZzenou inflaci zatim v ekonomice neni moiné
pozorovat, pravdépodobné se objevi s jistym zpozdénim.

Vzhledem k rychlejsi dynamice ekonomického vykonu
(méreného hrubou pridanou hodnotou) oproti potenci-
alu by tak k uzavieni zaporné produkéni mezery mélo
dojit v prabéhu tohoto roku. V nasledujicich letech by
se ekonomika méla nachazet v podminkach kladné
produkéni mezery, kdy by jiz pripadna dalsi stimulace
ze strany hospodarské politiky mohla vytvofit zarodky
budoucich makroekonomickych nerovnovah.

Mezirocni rlst potencidlniho produktu se po preko-
nani dlouhého obdobi recesi, stagnace ¢i jen slabého
oziveni postupné zrychluje. V 1. ¢tvrtleti 2015 Cinil dle
nasi kalkulace 1,5 %, coz i nadale povazujeme za vysle-
dek podhodnocujici skutecné moznosti ceské ekono-
miky.

Zrychleni rlistu je nejvice patrné u souhrnné produk-
tivity vyrobnich faktord. Prispévek jeji trendové slozky,
odvozené pomoci Hodrickova-Prescottova filtru, ktery
byl béhem recese v roce 2012 témér nulovy,
v 1. ¢tvrtleti 2015 dosahl 1,0 p. b. Toto zlepSeni vsak
bude muset byt s ohledem na problém koncového
bodu potvrzeno v dalSich obdobich.

Dlouhodoby a hluboky propad tvorby hrubého fixniho
kapitalu z let 2008-2013 o vice ne? 17 %" ved| ke sni-
Zeni prispévku zasoby kapitalu z 1,3 p. b. v roce 2008

! Podle zpFesnénych aktudlnich udaji Etvrtletnich narodnich Gétd se
hloubka propadu investic oproti datim dostupnym v dobé
zpracovani dubnové predikce zmensila.

na 0,4 p. b. v letech 2013 a 2014. Vzhledem k nizkému
poméru investic smérfujicich do rozsifovani vyrobnich
kapacit vic¢i zdsobé kapitdlu se soucasné obnoveni
investi¢ni aktivity projevi v dynamice potencidlniho
produktu az se zpozdénim — prispévek zasoby kapitalu
v 1. ¢tvrtleti 2015 ¢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). V 1. Ctvrtleti
2015 ubral demograficky vyvoj z rlstu potencialniho
produktu 0,4 p. b.

Negativni dopad poklesu poctu obyvatel ve véku
15-64 let na nabidku prace je zcela kompenzovan
zvySovanim miry participace (pomér pracovni sily
k poctu obyvatel ve véku 15-64 let). Vzhledem k jejimu
proticyklickému charakteru Ize snizeni jejiho prispévku
k rdstu potencialniho produktu z 0,9 p. b. v roce 2013
na 0,6 p. b. v 1. ¢tvrtleti 2015 vysvétlit pribéhem eko-
nomického cyklu. V dalSim obdobi by vsak mély zacit
pfevaZovat strukturalni faktory miry participace — na-
rdst poctu obyvatel ve vékovych skupinach s pfirozené
vysokou participaci (viz kap. C.3) a zvySovani statutar-
niho i skute¢ného véku odchodu do dlichodu.

V CR dochazi ke zkracovani obvyklé priimérné pracovni
doby. Strukturalni slozka tohoto procesu je dana tim, ze
je primérna odpracovana doba v CR ve srovnani se
standardy vyspélejSich zemi vysoka. S postupem eko-
nomického cyklu vsak intenzita tohoto faktoru sldbne.
V 1. ¢tvrtleti 2015 tak niZsi pocet obvykle odpracova-
nych hodin zpomalil rGst potencidlniho produktu pouze
0 0,2 p. b. oproti 0,4 p. b. na konci recese v 1. Ctvrtleti
2013.
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Graf B.1.1: Produkcni mezera
v % potencidlniho produktu
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Zdroj dat: CSU, viastni propocty

Graf B.1.3: Potencialni produkt a HPH
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Graf B.1.5: Vyuziti vyrobnich kapacit v p
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Graf B.1.2: Tempo ristu potencialniho produktu
v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf B.1.4: Uroveii potencialniho produktu a HPH
v mld. K¢, stdle ceny roku 2010
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Graf B.1.6: Souhrnna produktivita vyrobnich faktort
mezirocni rist v %
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Tabulka B.1.1: Produkcni mezera a potencialni produkt
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ql
Produkéni mezera % 2,6 3,7 3,7 -3,8 -2,0 -0,7 2,1 -3,2 -1,5 -0,1
Potencialni produkt *! rastv % 4,9 4,1 3,4 2,0 0,9 0,6 0,7 0,6 1,0 1,5
Prispévky:
—Trend SPVF p.b. 3,6 2,8 1,8 1,0 0,5 0,2 0,1 0,2 0,7 1,0
—Zasoba kapitalu p.b. 1,0 1,2 1,3 0,9 0,7 0,7 0,6 0,4 0,4 0,5
—Demografie 2 p.b. 0,2 0,3 0,3 0,1 -0,2 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4
—Mira participace p.b. 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,2 0,3 0,8 0,9 0,6 0,6
—Obvykle odpracované hodiny p.b. -0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2

I Specifikovany na zdkladé hrubé pridané hodnoty
Zdroj dat: €SU, viastni propocty

Makroekonomicka predikce CR
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I Prispévek rdstu poctu obyvatel v produktivnim véku (15-64 let)



B.2 Konjunkturalni indikatory

Konjunkturalni ukazatele vyjadfuji nazory respondentl na soucasnou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti a slouzi

k identifikaci ekonomického cyklu. Hlavni vyhoda indikatord divéry (ID) spodiva v rychlé dostupnosti vysledkd, do
kterych se promita siroky okruh vlivi formujicich ocekavani ekonomickych subjektd.

Z vyvoje indikator( daveéry vyplyva, Ze by ve 2. Ctvrtleti
2015 mél meziro¢ni rdst HPH zUstat priblizné stejny
jako v 1. Ctvrtleti 2015.

Velké zlepseni zaznamenal indikator dlvéry ve staveb-
nictvi. Zde vSak upozornujeme, Ze korelace mezi vyvo-
jem indikatoru dlvéry ve stavebnictvi a HPH v tomto
odvétvi je velmi nizka, jak je ostatné patrné zgrafu
B.2.2.

Indikator dlvéry spotrebiteld signalizuje zlepseni ris-
tové dynamiky spotfeby domacnosti ve 2. c¢tvrtleti
2015. Zavér plyne ze skutecnosti, Zze vyvoj indikatoru
dlivéry spotrebitelll vykazuje pred chovdnim spotieby
domadcnosti predstih 1-2 Ctvrtleti.

Kompozitni predstihovy indikator pro 1. ¢tvrtleti 2015
signalizoval vyssi mezictvrtletni rlist HDP, neZ jaky byl

Graf B.2.1: Indikator diivéry a HPH v priimyslu
pramér 2005 = 100 (levad osa), mezirocni rist v % (pravd osa)
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Zdroj dat: CSU

Graf B.2.3: Indikator divéry a HPH v obchodé a sluzbach

primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni rist v % (pravd osa)
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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

pozorovan ve 4. Ctvrtleti minulého roku. Publikovana
data signal sice kvalitativné potvrdila, nicméné kvanti-
tativné dalece predcila (graf B.2.6). Kompozitni indika-
tor obecné nemize zaznamenat jednorazové, adminis-
trativni jevy, jako je napfiklad predzdsobeni vyrobcl
tabakovymi nalepkami koncem minulého roku a jeho
dopady na rlstovy profil ekonomiky.

Pro 2. i 3. ¢tvrtleti 2015 indikator signalizuje v zasadé
stagnaci relativni cyklické slozky. Z Grafu B.2.6 plyne, Ze
na konci Casovych fad doslo k rozvazani vztahu mezi
kompozitnim predstihovym indikdtorem a relativni
cyklickou slozkou HDP, které vsak na zakladé zkusenosti
povaZujeme pouze za docasné. S ohledem na tento
problém jsme proto schopni aktudlni signdl interpre-
tovat pouze jako nizsi meziCtvrtletni rist HDP neZ
v 1. Ctvrtleti.

Graf B.2.2: Indikator diivéry a HPH ve stavebnictvi
pramér 2005 = 100 (levd osa), meziro¢ni rist v % (pravd osa)
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Zdroj dat: CSU

Graf B.2.4: ID spotfebitel a spotfeba domacnosti
primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni rist v % (pravd osa)
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Graf B.2.5: Souhrnny indikator dlivéry a HPH

pramér 2005 = 100 (levad osa), meziroéni rist v % (pravd osa)
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Graf B.2.6: Kompozitni pfedstihovy indikator
primér 2005 = 100 (levad osa), v % HDP (pravd osa)
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Pozn.: synchronizovdno s cyklickou sloZkou HDP zjisténou na zdkladé
statistickych metod (vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem)
Zdroj dat: €SU, vlastni propocty



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

C.1 Ekonomicky vykon

C.1.1 Vyvoj HDP v 1. &tvrtleti 2015

Vykonnost ekonomiky mérena redlnym HDP v 1. Ctvrt-
leti 2015 meziro¢né vzrostla o 4,0 % (proti 2,1 %), se-
zénné ocistény HDP se mezictvrtletné zvysil o 2,5%
(proti 1,0 %). Hruba pfidana hodnota zaznamenala
mezictvrtletni rist o 1,3 %, z cehoz vyplyva, Ze vyznam-
né k rdstu HDP pfispély Cisté dané z produktd. To bylo
spotrebnich dani z tabdkovych vyrobkd po propadu ve
4. Ctvrtleti 2014, ktery byl zpGsoben legislativnim ome-
zenim platnosti tabakovych nalepek s predchozi sazbou
dané. Z pohledu vydaji na HDP tento efekt zachycuje
vysoky prispévek zmény zasob k ristu HDP. Za vyvojem
zmény zdasob vsak stdly i dalsi faktory (viz nize).

Mezirocni zvySeni HDP v daném obdobi odrazelo ros-
touci domaci i zahrani¢ni poptavku. Vlivem jiz zminéné
zmény zasob byla hlavnim faktorem rlstu tvorba
hrubého kapitdlu. V ramci zmény zdsob vSak narostly
také zasoby rozpracované produkce a naopak se sniZily
zdsoby dokoncené produkce. To poukazuje na silny
poptavkovy impuls. Na druhém misté ke zvySeni HDP
prispély vydaje na konecnou spotrebu, a to jak domac-
nosti, tak vlady. Rostouci domaci poptavka pfrispéla
k silnému rlstu dovozu, coZ ve vysledku znamenalo, Ze
zahranicni obchod rist HDP mirné tlumil.

Rast spotfeby domacnosti plynul ze zvysujiciho se
disponibilniho dlichodu a daveéry spotrebiteld, ktera se
projevila umirnénym mezirocnim poklesem miry
hrubych Uspor. Spotfeba domacnosti byla podporena
predevsim rostoucimi vydaji na predméty kratkodobé a
dlouhodobé spotieby, nicméné k jejimu rdstu prispéla
i spotieba sluZzeb a predmétld stfednédobé spotieby.
Redlné se spotfeba domacnosti zvysila o 2,9 % (proti
3,3 %). Spotreba vlady vzrostla 0 2,6 % (proti 1,8 %).

Tvorbu hrubého fixniho kapitalu podpofily predevsim
rostouci investice do dopravnich prostfedkd a zafizeni,
ostatnich budov a staveb® a obydli. To spolu s fadou
dalSich ukazateld o vyvoji ve stavebnictvi, jako napf.
indikatorem dlvéry nebo indexem stavebni produkce,
potvrzuje oziveni investic. Vzhledem k extrémné vyso-
kému meziroénimu pfirGstku zdsob tvorba hrubého
kapitalu vzrostla podstatné vice neZ investice do fixniho
kapitalu, konkrétné o 10,2 % (proti 0,4 %).

Rast vyvozu korespondoval s rlstem exportnich trhd,
ktery byl vSak vyssi, nez predpokladala predchozi pro-
gnoza. Dovoz byl podporen ozivujici se domdaci poptav-
kou a rostoucimi vyvozy. Vyvoz tak mezirocné vzrostl

? Ostatni budovy a stavby zahrnuji soukromé i verejné investice do
budov vyjma obydli a infrastrukturni investice.

07,8% (proti 6,0 %) a dovoz se zvysil o 9,0% (proti
6,8 %).

Rychlejsi pokles cen dovozu, nez o kolik se snizily ceny
vyvozu, vedl ke zlepSeni sménnych relaci o 0,6 %.
Z toho plynouci zisk do domdaci ekonomiky pak vedl
k tomu, Ze redlny hruby domaci dlichod, ktery na rozdil
od HDP tento faktor zohledniuje, mezirocné vzrostl
04,5 % (proti 3,0 %).

Nominalni HDP, ktery se zvysil 0 5,2 % (proti 3,5 %), byl
podporen predevsim rlstem hrubého provozniho pre-
bytku o 5,7 % (proti 2,1 %) a nahrad zaméstnancim
04,0 % (proti 3,8 %).

C.1.2 Odhad HDP pro 2. ctvrtleti 2015

Odhad HDP a jeho struktury vychazi z pribéhu jevi, jez
jsme pozorovali jiz v pfredchozim obdobi a komentovali
vySe. Odhadujeme, Ze HDP mezirocné vzrostl o 3,9 %
(proti 2,7 %) a mezictvrtletné o 0,4 % (proti 0,8 %).
Snizeni mezictvrtletni dynamiky HDP je vysledkem
kompenzace jednorazového ristu spotfebnich dani
v 1. ¢tvrtleti 2015.

Domnivame se, Ze zvySeni HDP bylo dano viceméné
rovnomeérné rlstem vydajd na konecnou spotiebu a
tvorbu hrubého kapitalu. Spotfeba domacnosti mohla v
disledku rostouciho disponibilniho dichodu a spotfe-
bitelské dlvéry vzrlst 0 2,9 % (proti 2,8 %) a spotreba
vlady 02,2 % (proti 1,7 %). Tvorba hrubého kapitalu se
podle naseho odhadu zvysila 0 8,2 % (proti 5,8 %), a to
pfi snizeni odhadu ridstu tvorby hrubého fixniho kapi-
talu v navaznosti na nové zverejnéné udaje za rok 2014
a 1. ¢tvrtleti 2015 a vys$sim mezirocnim rdstu zmény
zasob. Zahranicni obchod zfejmé vic¢i dynamice HDP
pUsobil neutrdlné. Odhadujeme, Ze vyvoz v souvislosti
s rGistem zahranicnich trh(i vzrostl o 8,4 % (proti 5,6 %)
a dovoz v ndvaznosti na rlst vyvozu a domaci poptavky
09,2 % (proti 6,7 %). Zmény navazuji na vyssi nez odha-
dovana tempa rastu obou velicin v 1. ¢tvrtleti 2015.

C.1.3 Predikce HDP pro roky 2015 a 2016

V letoSnim roce by mél byt ekonomicky rlst tazen
vyhradné domaci poptavkou, Cisté vyvozy by naopak
rast HDP mély mirné tlumit. Rist realné spotifeby bude
podporen velmi nizkou inflaci, kde se vyrazné projevi
protiinflacni pUsobeni poklesu ceny ropy. Nizsi cena
ropy se pfiznivé promitne i do nakladl firem, a pfispéje
tak k vysSimu rastu hrubého provozniho prebytku.
Domdci poptavka by dominantnim faktorem rlstu méla
zUstat i v roce 2016, prispévek zahrani¢niho obchodu
by pfitom jiz mél byt mirné kladny.

Ocekavame, ze HDP v letoSnim roce redlné vzroste
03,9% (proti 2,7 %) a v roce 2016 o 2,5% (beze
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zmeény). ZvySeni predikce vyvoje HDP vychazi z vyvoje
v 1. ¢tvrtleti 2015, kdy byla dynamika podporena
jednorazovymi faktory v podobé vysokého prispévku
nepfimych dani, resp. na strané uziti rGstem zasob
nedokoncené vyroby. Predpokladdme, Ze cast téchto
zasob bude pozdéji klasifikovana jako tvorba hrubého
fixniho kapitalu.

Spotfeba domacnosti bude diky velmi nizké inflaci
podporena ristem readlného disponibilniho dlichodu a,
jak dokladaji data konjunkturalniho prizkumu, pozi-
tivnim ocdekavanim spottebitel(. V roce 2015 nepodi-
tame s vyznamnym prispévkem spotrebitelskych Gvér(
ke zdrojim pro soukromou spotiebu.

Predikci realného ristu spotfeby domacnosti revidu-
jeme smérem vzh(ru, byt jen minimalné. Olekavame,
Ze se spotreba zvysi 0 2,9 % (proti 2,8 %) v roce 2015
a02,4% (proti 2,3 %) v roce 2016. Ke zpomaleni rlistu
vroce 2016 by mélo dojit primarné v dusledku vyssi
inflace.

Predikci rlistu spottfeby vlady v roce 2015 mirné zvysu-
jeme, a to zejména s ohledem na data publikovana za
1. Ctvrtleti 2015. Ocekavame tak, Ze spotieba vlady
letos vzroste 0 2,0 % (proti 1,7 %) a v roce 2016 0 1,6 %
(beze zmény). Na rist redlné spotreby vilady plsobi
pfedevsim rdst ndhrad zaméstnancim podporeny
rGstem pracovnikd (zejména v 1. pololeti roku 2015)
a naturalnich socialnich davek, kde se ocekdva mirné
deficitni hospodareni zdravotnich pojistoven (i s pfi-
hlédnutim k rdstu plateb za statni pojisténce ve vysi cca
2 mld. K¢ rocné v obou letech). Rlst spotreby viady je
naopak brzdén nakupy zbozi a sluzeb, které oproti
predchozim letlm rostou cca tfetinovym tempem
(kolem 1,6 %).

Rast tvorby hrubého fixniho kapitdlu bude podporen
predevsim investicemi do projektl spolufinancovanych
z prostiedk(l EU. Na zakladé publikovanych dat o vyvoji

ve stavebnictvi se domnivame, Ze vliv téchto investic na
celkovou tvorbu hrubého fixniho kapitalu bude silnéjsi,
nez jsme dfive oCekdvali. Vyssi srovnavaci zakladna (ve
srovnani s dubnovou predikci) pak stoji za revizi predik-
ce rUstu investic do fixniho kapitalu v roce 2016. Vlastni
zdroje firem pro financovani investi¢nich projektl by
mély rast relativné silné. Stejné jako u domdcnosti
pocitame v roce 2015 se spiSe omezenym cCerpanim
uvérovych zdrojl. Dale pro rok 2015 pocitame s jedno-
razovym efektem nakupu letadel JAS-39 Gripen, ktery
se promitne ve zvyseni tvorby hrubého fixniho kapitalu
i dovozu. Tvorba hrubého fixniho kapitalu by se tak
v roce 2015 méla zvysit o 6,4 % (proti 5,3 %) a v roce
2016 0 3,1 % (proti 4,2 %).

V letoSnim roce uvazujeme podstatny pfispévek zmény
zasob k rlistu HDP, coZ souvisi jednak s jiz vSeobecnym
rGstem ekonomiky a rovnéZ intenzivnéjsi investicni
¢innosti. Predikci rlstu tvorby hrubého kapitdlu v roce
2015 proto zvySujeme vyznamné vice, nei odpovida
zméné predikce tvorby fixniho kapitdlu. Pro leto3ni rok
tedy pocitdme s rdstem tvorby hrubého kapitdlu
09,8 % (proti 5,2 %), pro rok 2016 pak o 2,6 % (proti
4,4 %).

Rlst exportu, ktery bude predevsim v roce 2015 pod-
pofen nizkou cenou ropy (pozitivni nabidkovy Sok pro
ekonomiky obchodnich partner(), se spolu s rostouci
domaci poptavkou odrazi v dynamice dovozli. Dovoz by
se tak v tomto roce mohl zvysit o0 9,4 % (proti 6,6 %),
vroce 2016 pak o 7,0 % (proti 6,6 %). Vyvoz by mohl
v roce 2015 redlné vzrlst o 8,2 % (proti 5,7 %) a v roce
2016 0 6,9 % (proti 6,0 %).

Mimo nové publikovanych dat vychdzi zména predikce
rastu vyvozu také ze zmény ocekavani o rlistu export-
nich trh(. Nova predikce rlistu dovozu zohledriuje rych-
lejsi rast hrubych domacich vydaji a vyvozu.



Tabulka C.1.1: HDP — uziti ve stalych cenach - ro¢ni

zretézené objemy, referencni rok 2010

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Hruby domaci produkt mld. KE2010| 3865 3954 4031 3995 3974 4053 4211 4314 4414 4516
rdstv % -4,8 2,3 2,0 -0,9 -0,5 2,0 3,9 2,5 2,3 2,3
Vydaje doméacnosti na spotiebu 1 mld. KE2010| 1928 1947 1952 1924 1938 1966 2024 2073 2120 2165
rastv % -0,7 1,0 0,3 -1,5 0,7 1,5 2,9 2,4 2,3 2,1
Vydaje vladnich inst. na spotfebu mld. K¢ 2010 807 810 786 772 790 804 820 833 845 856
rastv % 3,0 0,4 -3,0 -1,8 2,3 1,8 2,0 1,6 1,5 1,3
Tvorba hrubého kapitélu mld. K€2010| 1029 1074 1094 1050 997 1041 1143 1172 1203 1240
ristv%| -18,1 4,4 1,8 4,1 -5,0 4,4 9,8 2,6 2,6 3,1
—fixni kapital mld.K¢2010| 1052 1066 1077 1043 1014 1035 1101 1136 1174 1212
ristv%| -10,1 1,3 1,1 -3,2 -2,7 2,0 6,4 3,1 3,4 3,2
—zména zasob a cennosti mld. K¢ 2010 -23 8 16 7 -18 6 41 36 28 28
Vyvoz zboii asluzeb mld. K¢€2010| 2278 2616 2860 2983 2984 3248 3516 3757 3997 4249
rastv % 9,8 14,8 9,3 4,3 0,0 8,9 8,2 6,9 6,4 6,3
Dovoz zboii asluzeb mld. K€2010| 2171 2494 2661 2732 2734 3003 3286 3518 3750 3995
ristv%| -11,0 14,9 6,7 2,7 0,1 9,8 9,4 7,0 6,6 6,5
Hrubé domadci vydaje mld.K¢2010| 3763 3831 3832 3746 3726 3812 3986 4078 4168 4261
rastv % -5,5 1,8 0,0 -2,3 -0,5 2,3 4,6 2,3 2,2 2,2
Metodicka diskrepance 2! mld. K& 2010 -6 0 0 -1 -1 -4 -5 -3 -1 1
Realny hruby domaci diichod mld. K¢2010| 3915 3954 3988 3936 3949 4074 4248 4366 4467 4580
rastv % -3,7 1,0 0,9 -1,3 0,3 3,2 4,3 2,8 2,3 2,5
Pfispévky k ristu HDP 3

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

Hruba pfidana hodnota mld. KE2010| 3483 3583 3654 3622 3603 3702

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

Saldo dani a dotaci na produkty mld. K¢ 2010 384 371 378 372 370 354

v 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 zdkladeé cen a struktury predchoziho roku, kde jsou prispévky beze zbytku scitatelné.

Zdroj dat: €SU, vlastni propocty
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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. Predb. Odhad Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K¢ 2010 946 1015 1037 1054 984 1054 1071 1101
rastv % 2,2 2,1 2,6 1,0 4,0 3,9 3,2 4,4
rastv %Y 2,2 2,1 2,3 1,3 4,0 3,9 3,8 4,1
meziévtrtletni rist v % ¥ -0,1 0,5 0,5 0,5 2,5 0,4 0,4 0,7
Vydaje doméacnosti naspotiebu mld. K& 2010 462 490 503 512 476 504 517 527
rastv % 1,0 1,3 1,6 1,8 2,9 2,9 2,9 3,0
Vydaje vladnich inst. na spotfebu mld. K¢ 2010 186 196 195 227 191 200 198 231
rdstv % 1,3 2,3 0,4 3,0 2,6 2,2 1,6 1,5
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 2010 212 262 289 279 233 283 304 323
rdstv % 1,5 10,9 6,1 -0,4 10,2 8,2 53 15,7
—fixni kapital mld. K¢ 2010 230 248 266 291 236 259 281 325
ristv % 1,1 2,9 3,0 1,1 2,5 4,6 5,4 11,9
—zménazasob a cennosti mld. K¢ 2010 -19 14 22 -12 3 24 23 3
Vyvoz zboizi asluzeb mld. K¢ 2010 795 813 803 837 857 881 873 905
rastv % 11,8 8,7 8,5 6,7 7,8 8,4 8,6 8,1
Dovoz zboZi asluzeb mld. K&2010 709 744 751 798 773 813 820 881
rastv % 11,6 11,9 8,8 7,5 9,0 9,2 9,1 10,3
Metodicka diskrepance *! mid. K¢ 2010 0 -1 -1 2 1 -1 -2 -4
Readlny hruby domaci diichod mld. K¢ 2010 949 1022 1043 1060 992 1064 1081 1111
rastv % 3,5 3,8 3,9 1,6 4,5 4,1 3,7 4,8

Hruba pfidana hodnota mld. K¢ 2010 871 930 943 958 902

ristv % 2,3 2,5 3,2 2,9 3,6

ristv %Y 2,1 2,4 2,9 3,4 3,5

mezi¢vtrtletni rist v % 1,1 0,6 0,7 0,9 1,3

Saldo dani a dotaci na produkty mld. K¢ 2010 77 87 95 95 83

7 dat ocisténych o sezény a pocet pracovnich dnd.

4 Spotreba neziskovych instituci je zarazena do spotreby sektoru domdcnosti.

3 Deterministicky urceny vliv pouZivdni cen a struktury pfedchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redinych prirastka.
Zdroj dat: CSU, vlastni propocty



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 4023 4042 4077 4261 4469 4647 4821 5006
rastv % -2,3 0,8 1,7 0,5 0,9 4,5 4,9 4,0 3,7 3,8

Vydaje domacnosti na spotifebu 1 mld.K¢| 1918 1947 1984 1998 2030 2070 2143 2227 2322 2416
rastv % 0,2 1,5 1,9 0,7 1,6 2,0 3,5 3,9 4,3 4,0

Vydaje vladnich inst. na spotfebu mld. K¢ 812 810 792 783 801 828 852 876 898 918
rastv % 6,0 -0,3 -2,2 -1,2 2,4 3,3 2,9 2,8 2,5 2,2

Tvorba hrubého kapitalu mld.K¢| 1040 1074 1087 1061 1010 1076 1190 1232 1277 1325
ristv%| -16,8 3,3 1,2 -2,4 -4,9 6,6 10,6 3,5 3,6 3,8

—fixni kapital mld.K¢| 1063 1066 1069 1052 1025 1065 1145 1191 1243 1294
rastv % -8,7 0,2 0,3 -1,6 -2,6 4,0 7,5 4,0 4,3 4,1

—zménazasob a cennosti mld. K¢ -24 8 18 9 -15 10 45 41 34 31
Saldo zahraniéniho obchodu mid. K¢ 152 123 159 200 236 286 284 312 324 347
—vyvoz zboiZi a sluzeb mld.K¢| 2307 2616 2881 3097 3150 3571 3847 4123 4401 4702
rastv % 9,3 13,4 10,1 7,5 1,7 13,4 7,7 7,2 6,8 6,8

—dovoz zboZi asluzeb mid.KE| 2154 2494 2722 2897 2914 3285 3563 3811 4077 4355
rastv%| -12,3 15,8 9,1 6,5 0,6 12,7 8,4 7,0 7,0 6,8

Hruby narodni diichod 2 mld.K¢| 3646 3656 3718 3788 3831 3927 4103 4250 4392 4546
rstv % -2,9 0,3 1,7 1,9 1,1 2,5 4,5 3,6 3,4 3,5

_Saldo prvotnich diichodi 3 mld. K& -276 -297 -305 -253 -246 -334  -366 -397 -429 -460

v Spotreba neziskovych instituci je zarazena do spotreby sektoru domdcnosti.

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

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

Zdroj dat: CSU, viastni propocty

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

2014 2015
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce
Hruby domdci produkt mld. K¢ 983 1066 1092 1119 1035 1116 1139 1180
rastv % 4,4 5,0 5,6 3,1 5,2 4,6 4,3 5,5
Vydaje domacnosti na spotfebu "’ mid. K& 485 515 531 539 500 533 550 559
rstv % 1,4 1,8 2,4 2,3 3,0 3,6 3,6 3,7
Vydaje vladnich inst. na spotfebu mld. K¢ 186 200 200 243 194 206 205 248
rastv % 2,1 3,6 2,0 5,2 4,2 2,8 2,8 2,1
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 217 270 299 290 243 294 316 338
rastv % 2,6 12,9 8,9 2,0 12,1 8,8 5,7 16,4
—fixni kapital mid. K¢ 236 254 274 301 245 268 292 340
rastv % 2,6 4,5 5,5 3,2 3,9 5,5 6,4 12,9
—zména zasob a cennosti mid. K& -19 16 25 -11 -2 25 24 -2
Saldo zahraniéniho obchodu mid. K& 96 81 63 46 99 83 68 35
—vyvoz zboiZi a sluzeb mld. K& 872 892 887 921 939 960 956 991
rdstv % 16,9 13,3 14,2 9,5 7,7 7,7 7,8 7,6
—dovoz zboizi a sluzeb mld. K& 776 810 824 874 841 877 889 956
rdstv % 14,9 14,2 12,8 9,5 8,3 8,3 7,8 9,3

I Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotreby sektoru domdcnosti.
Zdroj dat: €SU, vlastni propocty



32

Graf C.1.1: Hruby domaci produkt (realny)

zi'etézené objemy, mld. K¢ s. c. roku 2010, sezénné ocisténo, mira rustu v %
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Zdroj dat: CSU, viastni propocty

Graf C.1.2: Hruby domaci produkt (realny)
sezoénné ocisténo, mezictvrtletni rdst v %, rozloZeni pravdépodobnosti za minulost je ddno skutec¢nym rozloZenim revizi, rozloZeni za budoucnost je
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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
roéni klouzavé thrny, mld. K¢s. c. roku 2010, mira ristu v %
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Graf C.1.7: Dekompozice rustu realného HDP
sezénné ocisténo, mezirocni rist HDP v %, pfispévky jednotlivych sloZek v procentnich bodech
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Graf C.1.8: Pomér vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb k HDP (v béZnych cenach)
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Graf C.1.9: Dlichodova struktura HDP
z ro¢nich klouzavych uhrnd, v %
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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 4023 4042 4077 4261 4469 4647 4821 5006
ristv % -2,3 0,8 1,7 0,5 0,9 4,5 4,9 4,0 3,7 3,8
Saldo dani a dotaci mld. K¢ 329 341 360 376 392 370 394 421 437 451
ristv%| 2,9 3,5 57 44 42 57 67 69 38 372
—Dané zvyroby adovozu mld. K¢ 430 447 488 507 532 524
riist v % 1,5 4,0 9,0 4,1 48 1,4
—Dotace navyrobu mld. K¢ 101 107 127 131 140 154
ristv % 19,4 5,7 19,5 3,2 6,3 10,4
Nahrady zaméstnanciim mld.K¢| 1569 1589 1626 1663 1675 1712 1786 1860 1937 2016
domaci ristv % -3,0 1,3 2,3 2,3 0,7 2,3 4,3 4,1 4,1 4,1
—Mazdy a platy domaci mld.K¢| 1202 1209 1236 1268 1273 1298 1351 1407 1465 1526
ristv % -2,0 0,6 2,2 2,5 0,4 1,9 4,2 4,1 4,1 4,1
—Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 367 380 390 396 402 415 435 453 471 491
placené zaméstnavatelem ristv % -6,1 3,7 2,5 1,6 1,4 3,3 4,8 4,1 4,1 4,1
Hruby provozni pfebytek mid.K¢| 2024 2024 2037 2002 2011 2179 2289 2366 2447 2539
ristv%| 1,7 0,0 0,6 -1,7 0,4 8,4 5,0 3,4 3,4 3,7
—Spotieba fixniho kapitalu mid.k¢| 841 850 863 879 906 916 947 983 1020 1058
riistv % 3,6 1,0 1,6 1,9 3,0 1,1 3,4 3,8 3,8 3,7
—Cisty provozni prebytek mid.k¢| 1183 1174 1173 1123 1105 1263 1342 1382 1427 1481
rastv%| 52 08 -01 -43 -1,6 14,3 6,2 3,0 3,2 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. Predb. Odhad Predikce Predikce
HDP mid. k¢ 983 1066 1092 1119 1035 1116 1139 1180
ristv % 4,4 5,0 5,6 3,1 5,2 4,6 4,3 5,5
Saldo dani a dotaci mld. K& 78 96 107 89 85 107 111 92
ristv % -4,1 0,8 -1,5 -16,8 8,8 12,0 3,6 2,8
Nahrady zaméstnancim mld. K& 411 424 423 454 428 443 442 474
domci ristv % 2,5 2,2 1,8 2,6 4,0 4,4 4,5 4,4
—Mzdy a platy domaci mid. K¢ 310 321 321 346 321 335 335 361
riist v % 2,0 1,9 1,3 2,4 3,3 4,4 4,5 4,4
—Pfispévky na socidlni zabezpeéeni mid. k¢ 101 103 102 108 107 108 107 113
placené zaméstnavatelem ristv % 3,9 3,0 3,2 3,1 5,9 4,4 4,5 4,4
Hruby provozni piebytek mid. k¢ 494 546 562 576 522 566 586 614
ristv % 7,6 8,1 10,3 7,5 5,7 3,5 4,3 6,7

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
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C.2 Ceny

C.2.1 Spotiebitelské ceny

Meziro¢ni rlst spottebitelskych cen zrychlil o néco vice,
nez ocekavala dubnovd makroekonomicka predikce,
a v kvétnu 2015 dosahl 0,7 % (proti 0,4 %). Prispévek
administrativnich opatfeni ¢inil 0,3 p. b. a byl pfevazné
dan zvysenim spotifebni dané z tabdkovych vyrobkd.

Meziro¢ni inflaci nadale stlacuje pokles ceny ropy,
i kdyZ méné neZ na pocatku roku. To je dobfe patrné
i na prispévcich jednotlivych oddild spotfebniho kose.
Pti kvétnovém meziro¢nim zlevnéni pohonnych hmot o
9,6 % dosahl prispévek oddilu doprava —0,3 p. b., tento
oddil tak nejvyraznéji tlumil inflaci. K rGstu cen nejvice
(0,5 p. b.) ptispél oddil alkoholické ndpoje, tabdk.

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
cendch jiz projevilo nejen shora uvedené zvyseni spo-
trebni dané (pfispévek 0,3 p. b.), ale i opatfeni, ktera
rast cen zpomaluji, napfiklad zavedeni druhé sniZzené
sazby DPH ve vysi 10 % (pFispévek —0,1 p. b.) ¢i zruseni
vétsiny poplatkd ve zdravotnictvi (pfispévek —0,2 p. b.).
K nim by se ve 2. pololeti 2015 mélo podle nasich pred-
pokladll pridat zlevnéni zemniho plynu, nicméné nejis-
tota ohledné jeho rozsahu i nacasovani se zvysila.
Administrativni opatfeni by v Uhrnu méla na inflaci
pUsobit témér neutrdlné (viz graf C.2.2), jejich pfispé-
vek k meziro¢nimu ristu spotiebitelskych cen v prosin-
¢i 2015 by mél ¢init —0,1 p. b. (beze zmény).

Leto$ni inflace bude jiz vyraznéji utvarena poptdvko-
vymi tlaky, jelikoz ocekdvame prechod do kladné pro-
dukéni mezery v priibéhu roku (viz kapitolu B.1). Proin-
flacné, i kdyz ve srovnani s rokem 2014 uz méné, by
mél plsobit i ménovy kurz koruny. Urcujicim faktorem
inflace v roce 2015 by méla byt cena ropy Brent, ktera
by méla byt v dolarovém vyjadreni podle vychodisek
predikce (tabulka A.1.3) pfiblizné o dvé pétiny levnéjsi
nez v roce 2014. Jednotkové naklady prace by na inflaci
mély pUsobit neutralné.

Priimérna mira inflace by v roce 2015 méla dosahnout
0,5 % (proti 0,3 %), prosincovy mezirocni rlist spotiebi-
telskych cen pak 0,8 % (proti 0,6 %).

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

V roce 2016 by inflace méla po odeznéni pfriznivého
nabidkového Soku zrychlit. Hlavni faktory inflace by
v roce 2016 mély plisobit bud neutralné (ménovy kurz,
regulované ceny), nebo proinflacné (rostouci poptéavka
ve spojeni se zvétsujici se kladnou produkéni mezerou,
rist ceny ropy a jednotkovych nakladd prace).
V predikci vychazime z toho, Ze od pocatku pristiho
roku dojde k dalsimu zvyseni spotfebni dané z tabako-
vych vyrobk( (pfisp. 0,2 p. b.). Nové v roce 2016 poci-
tdme se snizenim DPH v oblasti stravovacich sluzeb
221 % na 15 % s vyjimkou alkoholickych napoja (pfFisp.
—-0,2 az -0,1 p. b.). V opacném sméru a s podobnym
okrajovym dopadem na spotiebitelské ceny nejspise
zapUsobi zavedeni elektronické evidence trzeb.

Ocekdvame, Ze se v roce 2016 meziro¢ni inflace po
dvou letech vrati do toleranéniho pasma 2% cile CNB
a bude se pohybovat prevainé v jeho dolni poloviné.
Primérna mira inflace by v roce 2016 méla dosahnout
1,5 % (beze zmény) pti prosincovém mezirocnim rdstu
spotrebitelskych cen 0 2,0 % (proti 1,8 %).

C.2.2 Deflatory

Komplexnim ukazatelem cenové hladiny je deflator
HDP, ktery je vyslednici deflatoru hrubych domdcich
vydaji a sménnych relaci. V 1. ¢tvrtleti 2015 byl jeho
rist o 1,1% (proti 1,3 %) dan zvysenim deflatoru
hrubych domacich vydajd o 0,9 % (proti 0,5 %) a zlep-
$enim sménnych relaci o 0,6 % (proti 1,1 %). Zatimco
rast deflatoru spotfeby domacnosti byl témér shodny
s odhadem, vyznamné vyssi byl rlst deflatoru spotreby
vlady a tvorby hrubého kapitdlu, zfejmé vlivem poptav-
kovych tlakd v dlsledku zrychlujici se investi¢ni dyna-
miky.

Predevsim vlivem podstatného snizeni predikovaného
rastu sménnych relaci snizujeme predikci rdstu defla-
toru HDP pro rok 2015. Ocekdvame rast o 1,0 % (proti
1,9 %) a v roce 2016 dalsi zvyseni o0 1,5 % (proti 1,4 %).
Sménné relace by v roce 2015 mély vzrist o 0,4 %
(proti 1,9 %), stejné jako v roce 2016 (proti 0,6 %).
Deflator hrubych domacich vydaji by se v roce 2015
mohl zvysit 0 0,7 % (proti 0,4 %), v roce 2016 pak dale
01,3 % (proti 1,0 %).

Hlavni zména, kterou je sniZzeni rlstu sménnych relaci,
je oprena o pozorovany vyssi pokles cen vyvozu na
zahranicnich trzich a nizs$i miru znehodnoceni kurzu
v letosSnim roce.



Tabulka C.2.1: Ceny - rocni

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Spotiebitelské ceny
pramér roku primér2005=100| 113,3 114,9 117,10 121,0 122,7 123,2 123,8 1256 128,1 130,5
—pramérna mirainflace ristv % 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,5 1,5 1,9 1,9
prosinec pramér2005=100| 112,9 115,5 118,23 121,1 122,8 122,9 123,9 126,4 128,7 131,2
rastv % 1,0 2,3 2,4 2,4 1,4 0,1 0,8 2,0 1,8 1,9
ztoho prispévek
—administrativnich opatfeni *) proc. body 1,0 1,6 1,2 2,2 1,0 -0,2 -0,1 0,2 0,2 0,2
—triniho rlstu proc. body 0,0 0,7 1,2 0,1 0,4 0,3 0,9 1,9 1,6 1,7
HICP pramér2005=100| 112,4 113,7 116,2 120,3 121,9 122,4 123,1 1250 127,5 129,9
rdstv % 0,6 1,2 2,1 3,5 1,4 0,4 0,6 1,5 2,0 1,9
Nabidkové ceny byt pramér2010=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 99,8 101,2 102,6 105,1 106,14 107,7 109,2 110,9
rastv % 2,6 -1,5 -0,2 1,4 1,4 2,5 1,0 1,5 1,4 1,5
Hrubé domaci vydaje pramér2010=100| 100,2 100,0 100,8 102,6 103,1 104,3 105,0 106,3 107,9 1093
rdstv % 1,5 -0,2 0,8 1,7 0,5 1,1 0,7 1,3 1,5 1,3
Spotieba domacnosti 2 pramér 2010=100 99,5 100,0 101,6 103,9 104,7 1053 1059 107,4 109,5 111,6
rdstv % 0,9 0,5 1,6 2,2 0,9 0,5 0,5 1,5 1,9 1,9
Spotiebavlady pramér2010=100| 100,6 100,0 100,8 101,4 101,5 103,0 104,0 105,2 106,3 107,2
rastv % 2,9 -0,6 0,8 0,6 0,1 1,5 0,9 1,2 1,0 0,9
Tvorba fixniho kapitalu pramér2010=100| 101,1 100,0 99,2 100,9 101,0 102,9 104,0 104,9 105,8 106,8
rdstv % 1,5 -1,1 -0,8 1,7 0,1 1,9 1,0 0,9 0,9 0,9
Vyvoz zboii asluzeb pramér2010=100| 101,2 100,0 100,7 103,8 1056 110,0 109,4 109,7 110,12 110,7
rastv % 0,5 -1,2 0,7 3,1 1,7 4,1 -0,5 0,3 0,3 0,5
Dovoz zboii asluzeb pramér 2010=100 99,2 100,0 102,3 106,121 106,6 109,4 108,4 108,3 108,7 109,0
rastv % -1,5 0,8 2,3 3,7 0,5 2,6 -0,9 -0,1 0,3 0,3
Sménné relace pramér2010=100| 102,0 100,0 98,5 97,9 99,0 100,5 100,9 101,3 101,3 101,5
rdstv % 2,0 -2,0 -1,5 -0,6 1,2 1,5 0,4 0,4 0,0 0,2

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

2 \eetné spotreby neziskovych instituci.
Zdroj dat: CSU, Eurostat, viastni propocty
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Tabulka C.2.2: Ceny — ctvrtletni

2014 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (prim. étvrtleti) primér2005=100 123,0 123,2 123,3 123,1 123,2 124,0 124,2 123,9
rdstv % 0,2 0,2 0,6 0,5 0,1 0,6 0,7 0,7
ztoho prispévek
—administrativnich opatfeni proc. body -0,6 -0,5 0,3 0,3 0,2 0,3 0,1 0,0
—triniho rlistu cen proc. body 0,8 0,7 0,9 0,8 0,1 0,4 0,6 0,7
HICP pramér 2005=100 122,3 122,5 122,7 122,3 122,3 123,3 123,6 123,2
ristv % 0,3 0,2 0,7 0,5 0,0 0,7 0,7 0,7
Nabidkové ceny byt pramér 2010=100 99,3 100,6 101,9 101,2 102,9
rdstv % 3,0 4,1 4,6 2,7 3,6
Deflatory
HDP pramér 2010=100 103,9 105,1 105,3 106,1 105,1 105,8 106,4 107,2
rastv % 2,2 2,8 2,9 2,0 1,1 0,7 1,0 1,0
Hrubé domaci vydaje pramér 2010=100 103,1 104,0 104,4 105,4 104,0 104,6 105,1 106,0
rdstv % 0,6 1,0 1,5 1,4 0,9 0,6 0,7 0,6
Spotieba domécnosti 2 pramér 2010=100 104,9 105,2 105,6 105,4 105,0 105,9 106,4 106,2
rdstv % 0,4 0,4 0,8 0,5 0,1 0,6 0,7 0,7
Spotieba vlady priimér 2010=100 99,8 102,2 102,3 106,9 101,4 102,9 103,5 107,5
rdstv % 0,7 1,3 1,5 2,2 1,6 0,6 1,1 0,5
Tvorba fixniho kapitalu pramér 2010=100 102,5 102,6 103,0 103,5 103,9 103,5 104,0 104,4
rastv % 1,6 1,6 2,3 2,0 1,3 0,9 0,9 0,9
Vyvoz zboii asluzeb pramér 2010=100 109,7 109,7 110,4 110,0 109,6 109,0 109,6 109,5
rdstv % 4,6 4,2 5,3 2,6 -0,1 -0,6 -0,7 -0,5
Dovoz zboii a sluzeb primér 2010=100 109,4 108,9 109,7 109,5 108,7 108,0 108,4 108,5
rdstv % 2,9 2,1 3,6 1,9 -0,7 -0,9 -1,2 -0,9
Sménné relace pramér 2010=100 100,2 100,7 100,6 100,5 100,8 101,0 101,1 100,9
rdstv % 1,6 2,1 1,6 0,7 0,6 0,2 0,4 0,5
Y Zména regulovanych cen (dle vykaznictvi CSU) a nepfimych dani.
2 \eetné sgo}‘r“eby neziskovych instituci.
Zdroj dat: CSU, Eurostat, vlastni propocty
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.

Zdroj dat: CNB, CSU, viastni propocty
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Graf C.2.2: Spotiebitelské ceny

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

8

[ Ostatni
7 mmmm Doprava (bez spotf.dani a adm.opatfeni)
6 Potraviny (bez DPH)
5 [ mmm Administrativni opatfeni

@ CP| celkem
4 | . .
3
2 .
1
0 TR - Il I“II 2 e
1 |

1

5 I" Predikce

1/04 7 1/05 7 1/06 7 1/07 7 1/08 7 1/09 7 1/10 7 1/11 7 1/12 7 1/13 7 1/14 7 1/15 7 1/16 7
Zdroj dat: CSU, viastni propocty

Graf C.2.3: Indikatory spotiebitelskych cen
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Graf C.2.4: Deflator HDP
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Graf C.2.5: Sménné relace
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C.3 Trh prace

Situace na trhu prace v 1. Ctvrtleti 2015 v zasadé odpo-
vidala zlepsujici se pozici ¢eské ekonomiky v hospodar-
ském cyklu. Zatimco zaméstnanost se nadale zvySovala
a pokles nezaméstnanosti pokracoval, rast primérné
nominalni mzdy lze v soucasné fazi cyklu povazovat
spiSe za umirnény.

C.3.1 Zameéstnanost

Zaméstnanost podle VSPS v 1. &tvrtleti 2015 meziroéné
vzrostla 0 1,3 % (proti 1,0 %) diky vysokému narUstu
pocétu zaméstnancl o 2,2 % (proti 1,1 %). Pocet podni-
katell naopak klesl o 2,3 % (proti ristu o 0,8 %). Tento
vyvoj lze vedle pokracujici tvorby stalych pracovnich
mist vysvétlit i nejspiSe jednordzovym vyraznym presu-
nem sebezaméstnanych do kategorie zaméstnancd.
Tento efekt byl vyrazny zejména v technickych odvét-
vich a stavebnictvi. K ndrlstu zaméstnanosti z odvétvo-
vého hlediska nadale nejvyznamnéji prispival solidné
rostouci zpracovatelsky pramysl.

Graf C.3.1: Pocet zaméstnancl dle rtiznych statistik
mezirocni zména v %, podnikova statistika pfepoctena na ekvivalent

plné pracovni doby
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Na zakladé lepsSiho nez ocekavaného vyvoje v 1. Ctvrt-
leti 2015 zvySujeme predikci rlstu zaméstnanosti
vroce 2015 na 1,0% (proti 0,7 %). Predikci pro rok
2016 ponechavame na 0,2 %, nebot stale predpokla-
dame, Ze zaméstnavatelé budou preferovat rist mezd
pfed dalSim vyznamnéjSim zvySovanim poctu zamést-
nanych. Nadale také vzhledem k cyklickym i legislativ-
nim faktorim (zejména omezeni paudalt pro OSVC)
pocitame s mirnym poklesem podilu podnikatelll na
zaméstnanosti.

C.3.2 Nezaméstnanost

RUstova faze ekonomiky se v pribéhu roku 2015 na-
dale projevovala v poklesu nezaméstnanosti. Rychlost
tohoto poklesu vsak ponékud zaostdvd za prabéhem,
ktery by se dal za soucasné hospodarskeé situace oceka-
vat (zejména u statistiky VSPS). Ze statistiky registro-
vané nezameéstnanosti je mozné vypozorovat pokracu-
jici efektivnéjsi fungovani urad( préace, rovnéz je ale
patrny pokles poctu nezaméstnanych, ktefi si praci
nasli samostatné. Podobny obrazek se naskytd pfi bliz-

$im pohledu na nezaméstnanost dle VSPS. V 1. &tvrtleti
2015 narostl podil kratkodobé nezaméstnanych osob,
které si nenasly praci. Na druhé strané jsou jiz patrné
i problémy pfi obsazovani pracovnich pozic, coz vyplyva
z vyrazné rostouciho poctu nabizenych neobsazenych
mist. TaktéZ situace dlouhodobé nezaméstnanych se
pfilis nelepsi. Pocet registrovanych dlouhodobé neza-
méstnanych (doba trvani nezaméstnanosti déle nez
12 mésict) klesa vyrazné pomaleji nez v predchozich
obdobich a jejich podil na celku ¢inil v ¢ervnu 46,6 %.
Mira dlouhodobé nezaméstnanosti VSPS na sezénné
ocCisténé bazi jiz od pocatku roku 2014 viceméné stag-
nuje. Z celkového pohledu se tedy zd3, Ze dalsi pokles
nezaméstnanosti budou brzdit strukturalni faktory.
Jednd se zejména o frikce na trhu prace (nesoulad
poptavky a nabidky prace), patrné predevsim v oblas-
tech s tradi¢né nizkou mirou nezaméstnanosti a v regi-
onech s historicky specifickou kvalifikaci pracovni sily.
Pozitivnim aspektem soucCasného vyvoje je naopak
relativné rychly pokles podilu registrovanych a V3PS
nezaméstnanych, ktery reflektuje zlepsujici se financni
situaci domacnosti a nejspise i omezovani pracovnich
mist v Sedé ekonomice.

Graf C.3.2: Ukazatele nezaméstnanosti
sezonné ocisténd data, v %
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Pozn.: Podilem nezaméstnanych osob se rozumi podil dosaZitelnych

nezaméstnanych ve véku 15-64 let na celkové populaci v tomto

vekovém rozmezi.

Zdroj dat: CSU, MPSV, vlastni propocty

Mira nezaméstnanosti podle VSPS jiZ na sezénné odis-
ténych ctvrtletnich datech v 1. Ctvrtleti 2015 pouze
stagnovala. Vzhledem ke zminénym strukturdinim
faktorim i pres dynamictéjsi rast ekonomiky nadale
predikujeme jen mirny pokles miry nezaméstnanosti,
kterd by v prllméru za rok 2015 méla dosdhnout 5,7 %
(beze zmény). Predikci pro rok 2016 ve vysi 5,5% taktéz
neménime.

C.3.3  Mira ekonomické aktivity

Mira ekonomické aktivity (15—64 let) v 1. Ctvrtleti
2015 meziro¢né vzrostla o 0,7 p. b. (proti 0,6 p. b.). Na
vyvoj miry participace maji v soucasné dobé pozitivni
vliv strukturalni faktory. Jedna se predevsim o zvysujici
se vahu vékovych skupin s pfirozené vysokou mirou
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ekonomické aktivity (zejména v kategorii 40-49 let)
a zvySovani statutarniho véku odchodu do dlchodu.
Vizhledem k tomu, Ze by se ekonomika CR méla v tomto
roce nachdzet v blizkosti potencidlniho produktu (viz
kapitolu B.1), by cyklické faktory vyvoje miry partici-
pace nemély byt v nejblizsim obdobi vyznamné.

C.3.4 Mazdy

V roce 2015 by mél akcelerovat rlist objemu mezd,
k ¢emuz by mélo pfispivat jak zrychlovani ristu mezd,
tak narlist poctu zaméstnancl. Jedinym vyraznéjsim
faktorem brzdicim rlst mezd v nasledujicich letech je
ocekavana relativné nizkd mira inflace.

Objem mezd (NU, domdci koncept) vykdzal v 1. &tvrt-
leti 2015 ocekavany relativné silny mezirocni rlst,
vysledek vsak ponékud zaostal za ocekavanim (3,3 %
proti predpoklddanym 3,8 %) Tato cisla vSak nejsou
ptili$ navzadjem porovnatelna kvili probéhlé revizi ¢aso-
vé fady. K tomuto vysledku vyznamné pfispival rlst
objemu mezd ve zpracovatelském primyslu o 5,3 %
a odbourani restrikci v rozpoctové sfére — rlst objemu
mezd a platd ve verejné spravé, obrané, vzdélavani
a zdravotnictvi dosahl 5,0 %. V souladu s vyznamnym
zvySovanim stavebni vyroby také poprvé od konce roku
2010 meziroc¢né vzrostl objem mezd v tomto odvétvi.

Vzhledem k pfiznivému vyvoji vybéru prispévkd na
socialni zabezpeceni dle pokladniho plnéni statniho
rozpoctu odhadujeme, Ze rlst objemu mezd a platl ve
2. Ctvrtleti dale akceleroval.

V delSim obdobi budou nominaini rist mezd a platd
podporovat solidni rlsty redlné produktivity prace.
V ro¢nim vyjadreni je vSak tento ukazatel v roce 2015
zatizen statistickym efektem zmény spotfebnich dani
z tabakovych vyrobk( (blize v kap. C.1). Nadale poci-
tame se sniZovanim rozdilu mezi registrovanou neza-
méstnanosti a udaji z VSPS, co? by implikovalo snizo-
vani poctu pracovnich pozic v Sedé ekonomice, a tim
padem i zvySovani poctu lépe hodnocenych mist. Jiz
zminény nesoulad mezi poptavkou a nabidkou prace by

mél také plsobit ve sméru akcelerace rlistu mezd sta-
vajicich pracovnika.

Objem mezd a platd by se mohl v roce 2015 zvysit
04,2 % (proti 4,0 %), s podobnym tempem rUstu poci-
tdme i v nasledujicich letech. K tomuto vysledku by
také mél pfrispivat jiz zminény vyssi nez prepokladany
rdst poCtu zaméstnancl. Tento vyvoj by vSak nemél
znamenat omezeni pro konkurenceschopnost firem.
Jednotkové ndklady prace by mély zlstat na prijatelné
urovni, zaroven diky ocekavanému vyvoji ekonomiky
pocitdme s rdstem hrubého provozniho prebytku. Podil
nahrad zaméstnancim na HDP by se mél pohybovat
v blizkosti dlouhodobého priméru okolo 40 %.

Graf C.3.3: Nominalni mési¢ni mzdy
mezirocni rist v %
14

Median mési¢nich mezd
12

Primérnd mésiéni mzda
10

; M

-4

/07 /08 /09 10 11 /12 /13 14 /15
Zdroj dat: CsU

Priimérnad mzda (podnikova, prepocétend na plny lva-
zek) v 1. Ctvrtleti 2015 vzrostla o 2,2 % (proti 2,9 %),
pricemzZ k tomuto vysledku pfispél rist jak v podnika-
telské, tak i nepodnikatelské sfére. Pozitivnim signalem
je naddle relativné solidni rdst medidnové mazdy
(02,1 %) s moznymi pozitivnimi dlsledky pro spotifebu
domadcnosti. Z obdobnych divodu jako jiz uvedenych u
objemu mezd a platd ocekdvame rist priimérné mzdy
0 3,3 % v roce 2015 (beze zmény) a 0 4,0 % v roce 2016
(proti 3,9 %).



Tabulka C.3.1: Trh prace — rocni

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU
Zaméstnanost V! prim.vtis.osob| 4934 4 885| 4872 4890 4937 4974 5026 5034 5040 5043
rdstv % -1,4 -1,0 0,4 0,4 1,0 0,8 1,0 0,2 0,1 0,1
—zaméstnanci *! prim.vtis.osob| 4107 4 019| 3993 3990 4055 4079 4134 4142 4148 4151
rdstv % -2,1 -2,1 0,0 -0,1 1,6 0,6 1,3 0,2 0,1 0,1
—podnikatelé 3 pram. v tis.osob 827 866| 880 901 882 895 891 892 892 892
rdstv % 2,5 4,7 2,0 2,4 -2,1 1,5 -0,4 0,1 0,0 0,0
Nezaméstnanost pram. v tis.osob 352 384 351 367 369 324 303 293 288 284
Mira nezaméstnanosti pramérv % 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,7 5,5 5,4 5,3
Dlouhodobé nezaméstnanost *' pram. v tis.osob 109 160 144 161 163 141
Pracovni sila pram.vtisosob| 5286 5269 5223 5257 5306 5298 5328 5328 5328 5327
ristv % 1,0 -0,3 -0,2 0,7 0,9 -0,2 0,6 0,0 0,0 0,0
Populace ve véku 15-64 let pram.vtisosob| 7431 7399] 7295 7229 7154 7081 7027 6962 6899 6840
ristv % 0,3 -0,4 -0,7 -0,9 -1,0 -1,0 -0,8 -0,9 -0,9 -0,8
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv % 66,4 66,0 66,8 67,6 69,0 70,2 71,5 72,3 73,1 73,7
Mira zaméstnanosti 15-64 let * pramérv%| 65,4 65,00 657 66,5 67,7 69,0 700 70,8 71,5 72,1
Prac.sila / Populace 15-64 pramérv % 71,1 71,2 71,6 72,7 74,2 74,8 75,8 76,5 77,2 77,9
Mira ekon. aktivity 15-64 let &) pramérv % 70,1 70,2 70,5 71,6 72,9 73,5 74,3 75,0 75,7 76,3
Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych pram.vtis.osob| 465,6 528,7 507,8 504,7 564,4 561,4 482 433 405 388
Podil nezaméstnanych osob ”’ pramérv % 6,1 7,0| 6,7 6,8 7,7 7,7 6,6 5,9 5,6 5,4
Mzdy a platy—€SU
Priimérna hruba mésiéni mzda ®
—nominalni k¢l 23344 23864 24455 25067 25035 25607 26400 27500 28600 29700
ristv % 3,3 2,2 2,5 2,5 -0,1 2,3 3,3 4,0 4,0 4,0
—redlnd K¢ 2005| 20604 20769 20884 20717 20403 20785 21400 21900 22300 22800
ristv % 2,2 0,8 0,6 -0,8 -1,5 1,9 2,7 2,5 2,0 2,1
Median mésic¢nich mezd k¢l 19781 20294 20743 20984 21077 21559
rstv % 2,2 2,6 2,2 1,2 0,4 2,3
Objem mezd aplatt rstv % -2,0 0,6 2,2 2,5 0,4 1,9 4,2 4,1 4,1 4,1
Produktivita prace rstv % -3,1 3,4 2,2 -1,3 -0,8 1,4 2,9 2,3 2,2 2,3
Jednotkové naklady prace 9 ristv % 2,6 0,0 0,6 3,1 0,6 0,1 0,1 1,6 1,7 1,7
Nahrady zaméstnancim / HDP % 40,0 40,2 40,4 41,2 41,1 40,2 40,0 40,0 40,2 40,3

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

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

2)
3)
4

VCetné ¢lend produkénich druZstev.

5)

6)

7)

8)
9)

Zdroj dat: €SU, MPSV, vlastni propocty

Véetné pomdhajicich rodinnych pfislusnika.
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.

Podil nomindlinich ndhrad na 1 zaméstnance a redlné produktivity prdce.
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Tabulka C.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2014 2015
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU
Zaméstnanost » primérvtisosob| 4923 4962 4995  5017| 4988 5030 5042 5042
meziroéni riist v % 0,8 0,2 0,8 1,2 1,3 1,4 0,9 0,5
mezictvrtletni riist v % 0,3 0,0 0,5 0,5 0,4 0,1 0,0 0,0
—zaméstnanci pramér v tis.osob 4030 4064 4105 4118 4116 4132 4149 4140
ristv % 0,4 -0,2 1,0 1,2 2,1 1,7 1,1 0,5
—podnikatelé 3 pramér v tis.osob 893 898 890 899 872 898 892 903
ristv % 2,8 2,2 0,1 1,0 -2,3 0,0 0,2 0,4
Nezaméstnanost pramér v tis.osob 358 319 313 305 317 296 302 296
Mira nezaméstnanosti pramérv % 6,8 6,0 5,9 5,7 6,0 5,6 5,6 5,6
Dlouhodobé nezaméstnanost *' pramér v tis.osob 147 138 137 141 145 . .
Pracovni sila primér v tis.osob 5281 5281 5308 5322 5306 5326 5343 5339
rustv % 0,1 -0,6 -0,3 0,2 0,5 0,9 0,7 0,3
Populace ve véku 15-64 let primér v tis.osob 7103 7089 7074 7060 7050 7035 7019 7003
ristv % -1,1 -1,1 -1,0 -0,9 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv % 69,3 70,0 70,6 71,1 70,8 71,5 71,8 72,0
meziroéni piriistek 1,3 0,9 1,3 1,4 1,4 1,5 1,2 0,9
Mirazaméstnanosti 15-64 let >’ primérv % 68,1 68,7 69,3 69,8 69,3 70,0 70,3 70,5
meziroéni pfirtstek 1,2 0,9 1,3 1,5 1,3 1,3 1,0 0,7
Prac.sila/ Populace 15-64 primérv % 74,4 74,5 75,0 75,4 75,3 75,7 76,1 76,2
mezirocni piiristek 0,9 0,4 0,5 0,8 0,9 1,2 1,1 0,9
Mira ekon. aktivity 15-64 let © primér v % 73,1 73,2 73,7 74,1 73,8 74,2 74,6 74,7
mezirocni piiristek 0,8 0,4 0,5 0,8 0,7 1,0 0,9 0,6
Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Poéet nezaméstnanych pramér v tis.osob 619,1 565,9 536,6 524,2 546,0 482 451 447
Podil nezaméstnanych osob 7 primérv % 8,5 7,8 7,4 7,2 7,5 6,6 6,1 6,1
Mzdy a platy —€SU
Priimérna hruba mésiéni mzda®
—nominalni K¢ 24754 25411 25127 27 107 25306 26200 26 100 28 200
rdstv % 3,2 2,1 1,6 2,2 2,2 3,2 3,7 3,9
—-realna ke 2005 20125 20626 20379 22020 20541 21100 21000 22700
ristv % 3,0 2,0 1,0 1,7 2,1 2,5 3,0 3,2
Median mési¢nich mezd K¢l 20716 21310 21442 22769 21143
ristv % 3,6 2,1 0,9 2,6 2,1
Objem mezd a platt ristv % 2,0 1,9 1,3 2,4 3,3 4,4 4,5 4,4

1)
2)
3)

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

5

6

7)

8)

Zdroj dat: CSU, MPSV, vlastni propocty

Osoby s délkou trvdni nezaméstnanosti delsi neZ 12 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.,

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



Graf C.3.4: Zaméstnanost (VSPS)

sezénné ocisténd data, v tis. osob, mira ristu v %
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Graf C.3.5: Pomér pracovni sily k po¢tu obyvatel ve vékové skupiné 15-64 let
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Graf C.3.6: Nezaméstnanost
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Zdroj dat: €SU, MPSV, vlastni propocty
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Graf C.3.7: Ekonomicky vykon a nezaméstnanost

mezirocni rist redlného HDP v %, mezirocni pfirdstky registrované nezaméstnanosti v tis. osob
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Graf C.3.8: Objem mezd a plati — nominalni, domaci koncept
meziro¢ni rist v %
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Graf C.3.9: Mira hrubych Gspor domacnosti
v % disponibilniho dichodu
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Tabulka C.3.3: Uéet domacnosti

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

Béiné pfijmy
Nahrady zaméstnanciim mld.K¢| 1505 1593 1553 1585 1626 1668 1690 1737 1811 1882
ristv % 8,1 5,8 -2,5 2,0 2,6 2,6 1,3 2,8 4,3 3,9
Hruby provozni piebytek mld. K¢ 632 657 686 685 674 654 645 675 681 698
asmiseny diichod *! ristv % 5,0 4,0 45 02 1,7 29 -13 4,6 0,8 2,5
Pfijaté dﬁchodyzvlastnictviz) mid. K¢ 162 177 158 152 151 145 155 139 133 133
ristv % 4,1 9,8 -11,0 -3,5 -0,9 -3,7 7,0 -10,5 -4,4 0,0
Socialni davky mld. K¢ 471 493 535 542 553 566 563 577 601 614
ristv % 11,9 4,7 8,6 1,2 2,1 2,4 -0,6 2,4 4,3 2,2
Ostatni prijaté béZné transfery 3 mld. K¢ 126 143 141 140 139 151 147 148 155 160
ristv % 8,3 13,2 -1,4 -1,0 -0,5 8,6 -2,8 1,0 4,8 3,0

BéZiné vydaje
Placené diichody z vlastnictvi ¥ mid. K¢ 27 31 19 23 21 15 21 15 13 12
ristv % 25,2 11,2 -36,7 17,7 -8,5 -27,2 40,5 -29,5 -14,5 -3,0
Béiné dané zdichodu ajméni s) mld. K¢ 161 145 140 137 149 151 159 166 172 179
ristv % 11,9 9,9 -3,0 -2,6 8,6 1,7 5,1 4,5 3,6 3,9
Socialni pFl’spévkyG) mld. K¢ 616 637 603 621 640 654 670 697 725 754
ristv % 9,5 3,3 5,3 2,9 3,0 2,3 2,4 4,0 4,1 4,0
Ostatni placené bé&né transfery”’ mid. K¢ 130 146 143 141 147 154 140 139 140 140
ristv % 12,4 12,1 -1,6 -1,6 4,0 5,3 9,3 -0,9 1,3 0,0
Disponibilni dichod mid.K¢| 1961 2106 2168 2182 2187 2210 2211 2260 2331 2401
ristv % 6,4 7,4 3,0 0,7 0,2 1,0 0,0 2,2 3,2 3,0
Vydaje nakonecnou spotiebu mid.K¢| 1749 1887 1891 1920 1957 1971 2001 2042 2113 2196
ristv % 7,3 7,9 0,2 1,5 2,0 0,7 1,6 2,0 3,5 3,9
Zménapodilu v penz. fondech mid. K¢ 26 24 17 15 16 15 35 35 36 39
Hrubé uspory mld. K¢ 238 243 295 278 246 254 244 254 255 245

Kapitalové transfery

(pFijem (-) / vydaj (+) mid.k¢| .34 25 25 29 25 21  -13 32 22 24
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 213 219 212 230 198 183 181 180 188 192
ristv % 12,8 2,8 -3,1 8,8 -14,0 -7,8 -1,2 -0,3 4,2 2,2
Zména finanénich aktiv a pasiv mld. K¢ 58 a7 106 75 71 91 75 104 87 75
Disponibilni diichod realny ristv % 3,4 2,5 2,1 01 1,4 11 -08 1,7 2,6 1,5
Mira hrubych tspor 1o % 12,1 11,5 13,6 12,7 11,2 11,5 11,0 11,2 10,9 10,2

1)
2

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

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

Dari z pfijmu, dari z pfevodu nemovitosti, mistni poplatky a pouZivani ddlnic.

Prispévky na socidlni a zdravotni pojisténi, penzijni pfipojisténi a zdkonné urazové pojisténi placené zaméstnavatelem i zaméstnancem a tzv.
imputované 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 defldtorem spotfeby domdcnosti

9 podil hrubych uspor na disponibilnim dichodu.

Zdroj dat: CSU, viastni propocty

3)
4

5)

6)

7)
8

9,
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C.4 Vztahy k zahranici

Pomér salda b&iného Gétu k HDP® v 1. Etvrtleti 2015
dosahl 0,8 % (proti 0,7 %), coz znamenalo meziro¢ni
zhorseni 0 0,3 p. b. To bylo déano predevsim prohloube-
nim schodku bilance prvotnich ddchodd o 1,5p.b.
a také poklesem prebytku bilance sluzeb o 0,4 p. b.
Bilance zbozi se naopak meziro¢né zlepsila 0 0,8 p. b.,
stejné jako bilance druhotnych dichodi, kterd vsak
presla z pasiva do aktiva. Bézny ucet tak skoncil prebyt-
kem jiz paté Ctvrtleti v radé.

Exportni trhy” se v roce 2014 zvysily v praméru o 4,7 %.
Zatimco ve 2. a 3. Ctvrtleti 2014 se jejich rlst zpoma-
loval, v zavéru minulého roku zacal opét zrychlovat
a v 1. Ctvrtleti 2015 exportni trhy vzrostly o 5,3 % (proti
2,7 %). S ptiznivéjsim vyvojem ekonomik hlavnich ob-
chodnich partnerl lze predpokladat dalsi rdst export-
nich trh{. Ty by se tak v roce 2015 mohly zvysit 0 6,2 %
(proti 3,0 %) a v roce 2016 0 5,4 % (proti 4,1 %).

Predikovany vyvoj exportnich trhd by mél doprovazet
také narudst exportni vykonnosti, ktera indikuje zménu
podilu objemu ceského zbozi na zahrani¢nich trzich. Na
predpokladany rist exportni vykonnosti o 2,3 % (proti
2,6 %) v roce 2015 a 0 1,5 % v roce 2016 (proti 1,8 %)
ma vliv i slabsi kurz koruny, ktery pozitivné ovliviiuje
cenovou konkurenceschopnost ¢eskych exportérd.

Tempa rastu objemu vyvozu i dovozu zboZi v predcho-
zim roce postupné klesala, diky predstihu ristu vyvozu
pred ristem dovozu se ovsem prebytek obchodni bi-
lance zvySoval. V 1. c¢tvrtleti 2015 dosahl prebytek
rekordni vyse 240,4 mld. K¢, tj. o 44,4 mld. K¢ meziroc-
né vice. Do vysledku obchodni bilance se promitl rov-
néz slabsi kurz koruny a ceny vyvozu a dovozu. Sménné
relace se od pocatku roku 2013 zlepsuji. Na zacatku
letoSniho roku sice ceny vyvozu nepatrné poklesly
(poprvé od 2. ¢tvrtleti 2011), ceny dovozu se ale sniZily
jesté vice, a zlepSovani sménnych relaci tak pokraco-
valo. Vyvoj sménnych relaci bude i v roce 2015 vyrazné
ovlivnén nizkymi cenami ropy. Jejich pozitivni dopad na
celkové ceny zahrani¢niho obchodu je vSak do znacné
miry eliminovan zhorSovanim sménnych relaci u dalSich
dalezitych komoditnich skupin, jako jsou stroje a do-
pravni prostredky, polotovary, spotfebni zbozi a chemi-
kalie. Schodek palivové casti bilance (SITC 3) v roce
2015 odhadujeme na 2,4 % HDP (proti 2,6 %), v roce
2016 pak na 2,6 % HDP (proti 2,8 %). Letosni saldo

* Viechny c¢tvrtletni Udaje jsou uvadény vroénich klouzavych

uhrnech.

* VaZeny pramér rastu dovozu zboii Zesti nejvyznamnéjsich
obchodnich partnert (Némecka, Slovenska, Polska, Francie, Velké
Britanie a Rakouska).

obchodni bilance ovlivni rovnéz jednorazovy nakup
vojenské letecké techniky (letouny JAS-39 Gripen) ve
4, ¢tvrtleti v hodnoté 10,5 mid. K¢.

Vzhledem k vySe uvedenému jsme proto predikci salda
bilance zbozi vyraznéji revidovali smérem dol(, a to na
5,4 % HDP (proti 6,6 %) v roce 2015 a 5,8 % HDP (proti
6,7 %) v roce 2016.

Trend poklesu prebytku bilance sluzeb trva nepretrzité
jiz od konce roku 2012. Souvisi s méné priznivou dyna-
mikou vyvozu sluzeb (nizsi rlst, popf. vyssi pokles)
v porovnani s jejich dovozem, a to predevsim v nejvy-
znamnéjsi poloZce bilance sluzeb, tj. v turistice. Znacny
vliv na pokles celkového prebytku bilance sluzeb mél
rovnéz rlst schodku bilance finanénich sluzeb a tzv.
ostatnich podnikatelskych sluzeb, soucasné se dlouho-
dobé snizuje prebytek dopravnich sluzeb. Celkem preby-
tek bilance sluzeb v 1. ¢tvrtleti 2015 dosahl 1,2 % HDP
(proti 1,3 %). Ocekdvame, ze pozvolny pokles prebytku
bude pokracovat. V roce 2015 by mél dosahnout 1,1 %
HDP (proti 1,3 %), v roce 2016 pak 1,0 % HDP (proti
1,3 %).

Schodek bilance prvotnich ddchodd, kterd zahrnuje
reinvestované a repatriované zisky zahranicnich inves-
torl, se v 1.cCtvrtleti 2015 mezirocné prohloubil
01,5p.b. a dosahl 6,5% HDP (proti 6,2 %). Doslo
k pomérné vyraznému narlstu odlivu investi¢nich
vynosU v podobé dividend, vypldcenych zahranic¢nim
vlastnikim tuzemskych pfimych investic. Na druhou
stranu se zlepsSila bilance ndhrad zaméstnanciim, kterd
ma vsak na celkovou bilanci prvotnich dichodl pod-
statné mensi vliv. K pokracovani dlouhodobého narustu
schodku by mélo pfispivat ocekdavané zvysSovani zisko-
vosti firem, souvisejici s ptiznivym ekonomickym vyvo-
jem i rlistem vyvozu. Odhadujeme, Ze schodek bilance
prvotnich dichodl dosahne 6,5 % HDP v roce letosnim
(proti 6,4 %) a vzroste na 6,9 % HDP v roce 2016 (beze
zmény).

Predpokladany pomalejsi rist aZ stagnace prebytku
obchodni bilance, silnéjsi pokles prebytku bilance slu-
Zeb a rychlejsi prohlubovani deficitu prvotnich dlicho-
da implikuji nizsi prebytek béiného uctu. Ten by tak
vroce 2015 mohl dosdhnout 0,5 % HDP (proti 1,3 %),
v roce 2016 by se pak mohl mirné snizit na 0,2 % HDP
(proti 0,9 %).



Tabulka C.4.1: Platebni bilance — roc¢ni

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Predikce Predikce

Zboizi asluzby mld. K¢ 98 85 147 119 157 201 237 295 289 318

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

—zboii mid. K& 10 -4 65 40 75 124 167 239 241 270

% HDP 0,3 0,1 1,7 1,0 1,9 3,1 4,1 5,6 5,4 5,8

-sluzby mld. K¢ 88 89 82 78 81 78 70 56 49 47

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

Prvotni diichody mld. K¢ -255 -148 -217 -250 -223 -238 -249 -259 -291 -322

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

Druhotné diichody * mid. K¢ -8 -12 -19 11 -18 27 -10 -10 22 14

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

Béiny ucet mld. K¢ -164 -75 -89 -142 -85 -63 -22 26 21 9

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

Kapitélovy Géet ” mid. K¢ 22 26 51 38 13 53 82 32 56 16

% HDP 0,6 0,6 1,3 1,0 0,3 1,3 2,0 0,8 1,3 0,4

€isté pajeky/vypajcky > mld. k&| 143 -49 38 -104 72 -10 61 58 77 25

% HDP -3,7 -1,2 -1,0 -2,6 -1,8 -0,3 1,5 1,4 1,7 0,5
Finanéni Gcet * 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 derivaty 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 -45,3 46,1 -41,6 -35,7
Zahrani¢ni zadluZzenost mld.K¢| 1377 1862 1956 2164 2312 2434 2733 2857
% HDP 35,9 46,4 49,9 54,7 57,5 60,2 67,0 67,0

il

Zachycuje prerozdéleni dichod( — zdroji poskytnutych i ziskanych bez protihodnoty (dfive bézné prevody)

Tvori prevody nevyrobenych nefinancnich aktiv a prerozdéleni kapitdlového charakteru

Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu

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

Zdroj dat: CNB, CSU, viastni propocty
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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
Zboii asluzby mid. k¢ 265 271 288 295 294 296 300 289
—zboii mid. k¢ 196 205 225 239 240 243 250 241
—sluzby mid. K¢ 69 66 64 56 53 52 51 49
Prvotni dichody mld. K& -206 -260 -276 -259 -279 -283 -286 -291
Druhotné diichody *! mid. K¢ 14 10 3 -10 19 20 21 22
Béiny ucet mid. K& 45 20 16 26 34 33 35 21
Kapitlovy Géet > mid. K¢ 103 100 46 32 a1 a6 51 56
Cisté pajeky/vyptjcky ® mid. K¢ 148 120 62 58 75 80 87 77
Finanéni aeet ¥ mid. K¢ 104 107 46 a8 68
—pfimé investice mid. k¢ -33 94 -126 -134 -110
—portfoliové investice mid. k¢ 91 38 37 90 121
—financni derivaty mid. K¢ -7 -6 -6 -6 -4
—ostatni investice mid. K¢ 28 -78 -85 24 -25
—rezervni aktiva mid. K¢ 208 247 226 73 86
Mezinérodni investiéni pozice stavv mid. K¢ -1542 -1550 -1564 -1520 -1307
Zahraniéni zadluZenost stavv mld. K¢ 2688 2763 2810 2857 2887

2 Zachycuje prerozdéleni diichod( — zdroji poskytnutych Ci ziskanych bez protihodnoty (dfive béZzné prevody)
2) vo oy . " . . Y v . e .
Tvori prevody nevyrobenych nefinancnich aktiv a prerozdéleni kapitdlového charakteru

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

4 Zachycuje Cisté prirastky a ubytky financnich aktiv a pasiv. Kladné znaménko znamend zlepsSeni investicni pozice, tedy odliv financnich prostiedka.
2 Zahrnuji Ostatni ucasti, ObéZivo a vklady, Pdjcky, Pojistné, penzijni a standardizované zdrucni programy, Obchodni uvéry a zdlohy, Jiné pohleddvky a

zdvazky a SDR
Zdroj dat: CNB, viastni propocty

Graf C.4.1: BéZny ucet platebni bilance
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8

6 I |l-.i".|.|-|. o = ‘|--..|-I-I--
o PR oot TRER T RIS, AT
. AR 5 | T T
O BB TR L
- |G |II|||I|I|| R

.+ I T N N

+ T T i~/ o )l YRR
|1 |11 “ il

10 b I [ Druhotné dlichody mmmm Sluzby

12 Prvotni diichody . 7boji

14 e Bé7ny Ucet Pre|dikce

1/96 1/97 1/98 1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 /10 1/11 1/12 1/13 1/14 1/15 1/16
Zdroj dat: CNB, CSU, viastni propocty

50 Makroekonomicka predikce CR
Cervenec 2015



Graf C.4.2: Obchodni bilance (v narodnim pojeti)

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

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 99,1 100,9 96,3 100,0 103,6 104,6 1053 107,4 110 113
ristv % 4,9 1,7 -4,5 3,8 3,6 0,9 0,8 1,9 2,1 2,6

Dovozni néroénost priamér 2010=100 98,5 98,4 91,4 100,0 104,3 103,83 105,2 108,1 112 116
ristv % 2,9 -0,1 7,1 9,4 4,3 -0,5 1,4 2,8 4,0 2,8

Exportni trhy * pramér2010=100| 97,7 99,2 88,0 100,0 108,0 1085 110,9 116,1 123 130
ristv % 7,9 1,6 -11,3 13,6 8,0 0,4 2,2 4,7 6,2 5,4

Exportni vykonnost 4 pramér 2010=100 94,6 97,0 97,8 100,0 101,9 105,8 104,1 108,7 111 113
ristv % 3,4 2,5 0,8 2,3 1,9 3,7 -1,5 4,3 2,3 1,5

Export realné pramér 2010=100 92,4 96,3 86,1 100,0 110,2 114,8 115,5 126,2 137 147
ristv % 11,6 4,2 -10,5 16,1 10,2 4,2 0,6 9,3 8,7 7,0

Ménovy kurz ®) pramér2010=100| 110,5 98,9 102,2 100,0 97,1 100,6 102,9 108,1 109 109
ristv % -2,6 -10,5 3,4 -2,2 -2,9 3,6 2,3 51 0,7 0,1

Dosahované ceny na zahr. trzich € pramér 2010=100 96,3 102,4 99,3 100,0 103,83 103,5 102,7 101,7 100 100
ristv % 2,9 6,3 3,1 0,8 3,8 -0,4 -0,7 -1,0 -1,5 0,0

Deflator exportu pramér2010=100| 106,4 101,2 101,4 100,0 100,8 104,0 1056 109,9 109 109
ristv % 0,2 -4,9 0,2 -1,4 0,8 3,2 1,5 4,1 -0,9 0,0

Export nominalné pramér 2010=100 98,3 97,4 87,2 100,0 111,0 119,4 122,0 138,7 149 160
ristv % 11,8 -0,9 -10,5 14,7 11,0 7,5 2,2 13,7 7,7 7,0

1)
2)
3)
4)
5)
6)

Zdroj dat: CNB, CSU, Eurostat, vlastni propocty

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

VdZeny priimér ristu HDP Sesti nejvyznamnéjsich obchodnich partnerii CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Britdnie, Polsko a Francie).
Index podilu redlného dovozu na redIném HDP téchto zemi.
Index vyjadrujici vaZeny pramér dovozii zboZi.
Index vyjadFujici zménu podilu CR na exportnich trzich. Tento ukazatel vystihuje konkurenceschopnost ceskych vyrobcii na zahraniénich trzich.
Prevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky A.3.3.
Index vyjadrujici zménu dosahovanych cen na exportnich trzich v pfislusnych méndch.

2014 2015
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Hpp " pramér 2010=100 106,9 107,1 107,4 108,1 108,7 109 110 111
ristv % 2,4 1,8 1,7 1,9 1,7 2,1 2,4 2,4
Dovozni néroénost pramér 2010=100 107,2 107,7 108,2 109,4 111,1 112 113 114
rdstv % 3,5 3,2 2,1 2,3 3,6 4,0 4,3 3,9
Exportni trhy 3 pramér 2010=100 114,6 115,4 116,3 118,3 120,7 123 124 126
rdstv % 5,9 5,1 3,8 4,2 5,3 6,2 6,9 6,5
Exportni vykonnost 4 primér 2010=100 108,9 109,9 107,0 108,8 112,1 113 109 111
ristv % 7,0 4,2 4,2 2,1 2,9 2,5 2,1 1,9
Export realné pramér2010=100 124,8 126,8 124,4 128,7 135,3 138 136 140
rdstv % 13,4 9,5 8,2 6,5 8,4 8,8 9,1 8,5
Ménovy kurz s pramér 2010=100 107,6 107,6 108,8 108,4 109,1 108 109 109
rdstv % 5,9 5,0 6,6 3,1 1,4 0,7 0,1 0,5
Dosahované ceny nazahr. trzich 6) priimér 2010=100 102,0 101,9 101,4 101,4 100,1 100 100 100
rdstv % -1,2 -0,8 -1,2 -0,7 -1,8 -1,7 -1,2 -1,3
Deflator exportu pramér2010=100 109,8 109,7 110,4 109,9 109,3 109 109 109
rastv % 4,6 4,1 5,3 2,4 -0,4 -1,0 -1,2 -0,9
Export nominalné pramér2010=100 137,0 139,1 137,3 141,4 147,8 150 148 152
rdstv % 18,5 14,0 13,8 9,0 7,9 7,7 7,8 7,5

Viz pozndmky k tabulce C.4.3.

Zdroj dat: CNB, CSU, Eurostat, vlastni propocty



Graf C.4.5: HDP a dovoz zbozi partnerskych zemi

meziro¢ni tempa rdstu v %
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty

Graf C.4.6: Vyvoz zboiZi redlné

rozklad mezirocniho riastu v %
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C.5 Mezinarodni srovnani

Srovnani za obdobi do roku 2014 véetné vychazi z Udaji Eurostatu, od roku 2015 jsou pouZity vlastni propodty na bazi

redlnych ménovych kurz(.

PFi vyuziti metody parity kupni sily se porovnavani ekonomického vykonu jednotlivych zemi v ramci EU provadi ve
standardech kupni sily (PPS). PPS je uméld ménova jednotka vyjadfujici mnozZstvi statkl, které je v prlméru mozné
zakoupit za 1 euro na Uzemi EU28 po kurzovém prepoctu u zemi, jeZ pouZivaji jinou ménovou jednotku nez euro.

V roce 2014 se HDP na obyvatele prepocteny pomoci
béZné parity kupni sily ve vsech sledovanych zemich,
s vyjimkou Chorvatska, zvysil. Mirny pokles relativni
ekonomické urovné vici zemim EA12 vsak v uvedeném
roce zaznamenaly i Recko a Estonsko. V CR ¢inila parita
kupni sily 17,65 CZK/PPS v porovnani s EU28, v porov-
nani s EA12 pak 17,13 CZK/EUR. Ekonomicka droverni
tak dosahla pfiblizné 22 900 PPS, coZ odpovidalo 78 %
ekonomické urovné EA12. V letech 2015 a 2016 by
méla relativni ekonomickd uroveri CR dosahnout
shodné 80 % priméru zemi EA12.

Alternativni prepocet HDP na obyvatele prostrednic-
tvim béiného ménového kurzu bere v Uvahu trini
ocenéni mény a z ného vyplyvajici rGznou Uroven ceno-
vych hladin. V roce 2014 cinil tento ukazatel v pfipadé
CR p¥iblizné 14 700 EUR, tedy 48 % Grovné EA12. Vs
ekonomicky rlist a mirné zlepSeni sménnych relaci
vlivem poklesu ceny ropy pak v letech 2015 a 2016
ptispéji ke zvyseni relativni Urovné na 50 % priméru
zemi EA12.

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, v CR se v roce
2014 komparativni cenova hladina HDP snizila o 3 p. b.
a dosahla tak 62 % praméru EA12. Stagnace cenové
hladiny v letech 2015 a 2016 by méla nadale napoma-
hat konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky.

Prostfednictvim dekompozice HDP na obyvatele na
jednotlivé komponenty6 (produktivita prace, slozka
prace a demografickd slozka) lze podrobnéji urcit
zdroje hospodarského rlstu. Vysledky analyzy jsou
shrnuty v grafech C.5.5.a C.5.6.

Produktivita prace se ve sledovanych zemich dlouho-
dobé zvysuje, jeji uroven je vsak proti priméru zemi
EA12 stale pomérné nizka. Ackoliv hospodarska krize

® HDP na obyvatele Ize zapsat nasledujicim zpGsobem:

HDP

HDP na obyvatele=————— =
poc.obyvatel

HDP . boc.odprac. hodin , populace15—-64

- poc. odprac. hodin  populace 15— 64 poc. obyvatel

= produktivita prace* slozka prace™ demograficka slozka

rdst produktivity prace zpomalila, v letech 2008-2014
nedoslo k poklesu jeji absolutni Grovné v zadné ze
sledovanych zemi. Pokles relativni Urovné produktivity
prace vici zemim EA12 vSak v uvedeném obdobi zazna-
menaly Recko, CR a Slovinsko, zatimco v Litvé, Loty$sku
a Polsku prevysil narGst relativni Grovné 9 p.b. V CR
pak po pétiletém obdobi stagnace dosahovala produk-
tivita prace v roce 2014 pouhych 61 % praméru zemi
EA12.

V ptipadé slozky prace, kterd udava pocet odpracova-
nych hodin na jednoho obyvatele v produktivnim véku,
panuje opacna situace. Absolutni vyse tohoto ukazate-
le se v letech 2008-2014 ve vsech sledovanych zemich
s vyjimkou CR sniZila. Nejvétsi propad v dasledku sni-
Zeni pocCtu odpracovanych hodin o 22 % zaznamenalo
Recko, a to ve vy$i 19 %. Naopak relativni Groveri slozky
prace dlouhodobé prevysuje priamér zemi EA12 ve
vSsech zemich kromé Slovenska a Slovinska, pficemz
v roce 2014 se v piipadé Estonska, Lotysska a CR jedna-
lo o vice nez 20 p. b.

Podil populace v produktivnim véku, jejz zachycuje
demograficka slozka, dosahl ve vétSiné sledovanych
zemi svého vrcholu béhem prvni dekddy 21. stoleti
anyni se jiz v disledku starnuti obyvatelstva sniZuje.
Nejstrméjsi pokles pak v letech 2008-2014 zazname-
nala CR, a to 0 3,5 p. b. Ve srovnani s priimérem zemi
EA12 je vSak demografickd slozka ve vSech sledovanych
zemich stdle vyssi. V roce 2014 na Slovensku prevyso-
vala prdmér zemi EA12 o témér 9 p. b. a v Madarsku
ovice nez 6 p. b.



Tabulka C.5.1: Uroveii HDP na obyvatele pfi prepoétu pomoci bézné parity kupni sily

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Predikce Predikce

Ceska republika PPS| 21600 21100 20200 20600 21600 21800 21900 22900 24000 24900
EA12=100 76 74 76 74 76 76 76 78 80 80

Slovinsko PPS| 22500 23100 20700 21000 21500 21600 21800 22600 23300 24100
EA12=100 79 81 78 76 75 75 76 76 77 78

Portugalsko PPS| 20500 20400 19700 20600 20300 20100 20800 21400 22100 22900
EA12=100 72 72 74 74 71 70 72 72 73 74

Slovensko PPS| 17300 18500 17300 18500 18900 19600 20000 20800 21700 22800
EA12=100 61 65 65 67 66 68 69 70 72 73

Litva PPS| 15600 16200 13800 15300 17000 18300 19400 20100 21000 22100
EA12=100 55 57 52 55 60 64 67 68 70 71

Estonsko PPS| 17700 17600 15200 16100 17800 18800 19500 19900 20600 21600
EA12=100 62 62 57 58 62 65 68 67 68 69

Recko PPS| 23500 24100 22900 22100 20100 19600 19400 19600 19900 20800
EA12=100 83 85 86 79 70 68 67 66 66 67

Polsko PPS| 13700 14100 14400 15600 16600 17400 17900 18600 19400 20400
EA12=100 48 50 54 56 58 60 62 63 64 66

Mad‘arsko PPS| 15600 16200 15600 16400 17000 17100 17600 18500 19200 20000
EA12=100 55 57 59 59 60 59 61 63 64 64

Lotyssko PPS| 15400 15600 12900 13500 14700 16000 17000 17600 18300 19200
EA12=100 54 55 48 48 52 55 59 59 61 62

Chorvatsko PPS| 15800 16400 15000 14900 15500 16000 16100 16100 16300 16800
EA12=100 56 58 56 54 54 56 56 54 54 54

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

Graf C.5.1: Urover HDP na obyvatele pfi pfepoétu pomoci b&zné parity kupni sily
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Tabulka C.5.2: Uroveii HDP na obyvatele pfi pfepoctu pomoci béZného ménového kurzu

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Predikce Predikce

Slovinsko EUR| 17400 18800 17700 17700 18000 17500 17500 18100 18500 19100
EA12=100 60 64 62 61 60 59 58 59 60 60

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

Portugalsko EUR| 16600 16900 16600 17000 16700 16000 16200 16600 17200 17900
EA12=100 57 57 58 58 56 54 54 55 55 56

Index cenové hladiny HDP EA12=100 80 80 79 79 79 77 75 75 76 76

Recko EUR| 20900 21600 21200 20300 18700 17500 16500 16300 16200 16800
EA12=100 72 73 75 70 63 59 55 53 52 52,3

Index cenové hladiny HDP EA12=100 87 86 87 88 89 86 82 80 79 78

Estonsko EUR| 12100 12300 10600 11000 12300 13300 14200 14800 15500 16400
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 72 73 74

Ceska republika EUR| 13400 15400 14100 14900 15600 15300 14900 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 62 62 62

Slovensko EUR| 10400 12100 11800 12400 13000 13400 13600 13900 14300 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 65 64 64

Litva EUR| 9000 10200 8500 9000 10300 11200 11800 12400 13000 13800
EA12=100 31 35 30 31 35 37 39 41 42 43

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

Lotyssko EUR| 10300 11200 8800 8600 9800 10900 11600 12100 12600 13300
EA12=100 35 38 31 30 33 37 38 40 41 42

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

Polsko EUR| 8200 9500 8200 9300 9800 10000 10300 10700 11500 12100
EA12=100 28 32 29 32 33 34 34 35 37 38

Index cenové hladiny HDP EA12=100 59 65 54 57 56 56 55 56 57 58

Mad‘arsko EUR| 10100 10700 9300 9800 10100 9900 10200 10500 11400 12100
EA12=100 35 36 33 34 34 33 34 34 37 38

Index cenové hladiny HDP EA12=100 63 63 56 57 57 56 55 55 57 59

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

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

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

Graf C.5.2: Urover HDP na obyvatele pfi prepoétu pomoci bézného ménového kurzu
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Graf C.5.3: Komparativni cenova hladina HDP
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Graf C.5.4: Zmény realného HDP na obyvatele v letech 2008-2014
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty

Graf C.5.5: Uroveri HDP na obyvatele pfi pfepoctu pomoci bézné parity kupni sily v porovnani s EA12 v roce 2014
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Pozn.: Pricinou nekonzistence je fakt, Ze uroveri HDP je vyjadrena pomoci bézné parity kupni sily, zatimco pro vypocet produktivity prdce je vyuZit HDP

vyjadreny pomoci stdlé parity kupni sily.
Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty
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Graf C.5.6: Zména HDP na obyvatele pfi prepoctu pomoci bézné parity kupni sily v letech 2008-2014
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty
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D Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich instituci zabyvajicich se predpovidanim budouciho vyvoje
Ceské ekonomiky. Z verejné 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

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

Zdroj dat: prognaozy jednotlivych instituci, vlastni propocty

Pro roky 2015 a 2016 ocekdvaji sledované instituce
ekonomicky rust ve vysi kolem 2,7 %. Dle predikce MF
CR, kterd jiz zohledfiuje necekané silny rdst v 1. &tvrtleti
2015 (dany ¢astec¢né administrativnimi vlivy), by se mél
v roce 2015 redlny HDP zvysit 0 3,9 %. Pro rok 2016 pak
pocitdme s hospodarskym rlstem ve vysi 2,5 %.

Priimérna mira inflace by podle odhadu instituci méla
v letech 2015 a 2016 dosdahnout 0,3 %, resp. 1,7 %. Pre-
dikce MF CR je s odhady instituci v souladu.

Graf D.1: Prognézy ristu redlného HDP na rok 2015
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Zdroj dat: progndzy jednotlivych instituci, vlastni propocty

Nominalni prdmérnd mzda by se dle prognéz sledova-
nych instituci méla v roce 2015 zvysit pfiblizné o 2,7 %,
v roce nasledujicim pak o 3,8 %. Dle predikce MF CR by
mél byt rGst prlmérné mzdy mirné vyssi a Cinit 3,3 %
v roce 2015 a 4,0 % v roce nasledujicim.

Bézny ucet platebni bilance by dle nazoru sledovanych
instituci mél v letech 2015 a 2016 dosdhnout mirného
prebytku ve vy3i piiblizné 0,6 % HDP. Predikce MF CR
pocita s nepatrné nizsim prebytkem, a to ve vysi 0,5 %
HDP v roce 2015 a 0,2 % HDP v roce ndsledujicim.

Graf D.2: Progndzy inflace na rok 2015
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