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Seznam poutzitych zkratek

. G bézné ceny

BU oottt bé&iny Glet platebni bilance

index spotrebitelskych cen

Ceska narodni banka

Cesky statisticky urad

dan z pfidané hodnoty

eurozoéna v rozsahu plvodnich 12 zemi
Evropska centralni banka

.. Evropska komise

Indikator ekonomického sentimentu

EU v rozsahu 28 zemi

.. Federalni rezervni systém

hruby domaci produkt

hruba pfidana hodnota

harmonizovany index spotrebitelskych cen
ménové a financni instituce
Mezinarodni ménovy fond

Ministerstvo prace a socialnich véci
procentni bod

stdlé ceny

Standardni mezinarodni klasifikace zbozZi v zahrani¢nim obchodé
.. souhrnna produktivita vyrobnich faktord
Vybérové Setreni pracovnich sil

Zakladni pojmy

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

odhad odhad minulych Ccisel, z rGznych dlvodld nedostupnych v terminu zpracovani
publikace, napf. HDP z pfedchazejiciho Ctvrtleti

predikce progndza budoucich &isel, pouZivajici expertni i matematické metody

vyhled progndza vzdalenéjsich budoucich Cisel, pouZivajici predevsim extrapolani

metody

Znacky poutzité v tabulkach
- pomlcka na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval

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

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

Uzavérka datovych zdrojti
Predikce byla zpracovéna na zakladé udaja, které byly znamy k 12. 10. 2015.

Poznamky

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

Udaje z predchozi predikce z éervence 2015 jsou vyznaleny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokim 2017 a 2018 jsou
extrapola¢nim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v dalSim textu komentovan.






Shrnuti a rizika predikce

Dynamicky rlst ceské ekonomiky pokracuje. Redlny HDP
se ve 2, ctvrtleti 2015 mezictvrtletné zvysil o 1,1 %.
Meziro¢ni rast dosahl 4,6 %, coZz bylo nejvice od
4. Ctvrtleti 2007.

Redlna hruba pfidana hodnota ve 2. ctvrtleti 2015
mezictvrtletné vzrostla o 0,9 %. Zvysila se ve vsech
odvétvich ekonomiky, pficemz nejvétsi prispévek byl
zaznamenan ve zpracovatelském primyslu.

Ekonomicky rdst zOstdva taZen vyhradné domaci
hrubého fixniho kapitdlu, kde se snaha o maximalni
vyuziti fondl EU projevila silnym meziro¢nim rlistem
07,4 %. Vedle toho v podminkach nizké inflace a zlep-
Sovani situace na trhu prace akceleruje spotfeba do-
macnosti, a ani rdst spotfeby vlady neni zanedbatelny.
V zahraniénim obchodu se navzdjem kompenzuje rist
ekonomik hlavnich obchodnich partnerd CR se zvyse-
nymi dovozy, danymi rlstem domaci poptavky a vyso-
kou dovozni naro¢nosti ceského exportu.

| dalsi zakladni makroekonomické indikatory potvrzuji
ptiznivy stav Ceské ekonomiky. Velmi nizka inflace je
prevazné dana hlubokym poklesem cen mineralnich
paliv a obecné nizkou inflaci v globalnim méritku. Na
trhu prace se dobrd kondice ekonomiky odrazi v dyna-
micky rostouci zaméstnanosti a klesajici nezaméstna-
nosti. Pozitivni je téZ zvySeni prebytku béZného uctu
platebni bilance ve 2. Ctvrtleti 2015.

Mnohé z pficin robustniho rlistu ¢eské ekonomiky vsak
Ize oznacit jako jednorazové faktory, jejichZ plsobeni je
omezeno pouze na letosni rok. Jde zejména o cerpani
prostiedkli z fondi EU z programového obdobi
2007-2013, které je mozné vyuZit pouze do konce roku
2015. Dalsim pozitivnim faktorem je fiskalni stimulace
(kterad z casti souvisi s ¢erpanim z fond( EU), jejiz roz-
sah odhadujeme okolo 0,8 % HDP. Rovnéz tak pozitivni
nabidkovy Sok v podobé propadu svétovych cen ropy
povaZujeme za ¢asoveé limitovany.

Silny rdst ekonomiky ve 2. Ctvrtleti a pozitivni vyhlidky
na zbyvajici ¢ast roku vedou k dalSimu zvyseni predik-
ce redlného rastu HDP pro rok 2015 z 3,9 % na 4,5 %.

V roce 2016 by mély uvedené jednorazové faktory
odeznit. Ukonceni financovani projektd z minulého pro-
gramového obdobi a pomalej$i nabéh Cerpani z nové
financni perspektivy 2014-2020 zmirni rlst investic.
FiskdIni politika by méla byt restriktivni, orientovana na
snizovani deficitu vladniho sektoru. Svétové ceny paliv
by sice mély zUstat na nizké Grovni, v meziro¢nim srov-
nani vsak jiz Ize ocekavat jejich mirné zvyseni. Ekono-
micky rdst v roce 2016 by tak mél odrazet normalni
podminky a moznosti ¢eské ekonomiky.

Ocekdvany dobry stav ekonomiky pfesto vede ke zvy-
Seni predikce rustu realného HDP pro rok 2016 z 2,5 %
na 2,7 %.

Lepsi redlny vyvoj hospodafstvi se vSak ziejmé nepro-
jevi v trovni nominalniho HDP. Dochazi totiz ke snizeni
predikce spotiebitelské inflace pro roky 2015 a 2016.
Vedle toho se nové projevuje stagnace aZ zhorSeni
sménnych relaci v zahrani¢nim obchodu. Dovozni ceny
nepalivovych komodit pravdépodobné v dasledku
opozdéné reakce na znehodnoceni ¢eské mény rostou,
avyvozni ceny klesaji. To se odrazi v nizSim rlstu
deflatoru HDP, nominalniho HDP a mohlo by ovlivnit
i ziskovost firem. Nicméné predikce vyvoje nejdule-
zitéjsich danovych zakladen, tj. nominalniho objemu
mezd a platl a nominalini spotfeby domacnosti se méni
jen minimalné.

Rizika predikce povazujeme za vychylend smérem
dold, a to zejména kvUli rizikim ve vnéjsim prostredi.

Pro svétovy obchod a vyvoj na financnich trzich to jsou
nejen nejistoty spjaté s ménovou politikou v USA (naca-
sovani zvysovani ménové-politickych sazeb a dopad na
rozvijejici se ekonomiky), ale zejména zpomalovani ¢in-
ské ekonomiky a obavy z dalSiho pokracovani tohoto
jevu. Pro CR by ale tento faktor nemél byt zésadni, a to
navzdory tomu, Ze je propojeni Ceské a Cinské ekono-
miky kvali jejich zapojeni do globalnich dodavatelskych
fetézcl vyssi, neZz napovidaji data o vzajemném zahra-
ni¢nim obchodu.

DalSim nepfiznivym faktorem jsou geopoliticka rizika.
Nestabilita na Blizkém vychodé a v severni Africe mlze
ovlivnit vyvoj na trzich s ropou a zemnim plynem, ve
sméru poklesu cen by ale mohl plsobit navrat iranské
ropy na svétové trhy.

Eskalace konfliktl v této oblasti navic vyvolala vaZznou
migracni krizi, jejiz ekonomicky dopad na jednotlivé
staty EU zatim neni mozné odhadnout. S ohledem na
nizky pocet 7adateld o azyl v CR by ale pfimé dopady na
ceskou ekonomiku mély byt zanedbatelné.

Vzhledem ke struktuie ekonomiky CR a silné obchodni
provazanosti s Némeckem je negativnim rizikem také
dalsi vyvoj v kauze tykajici se vySe emisi nékterych
dieselovych motor(i ve vozech koncernu Volkswagen.
Zatim vsak rovnéZz nepocitame s tim, Ze by byl dopad
na CR z makroekonomického hlediska pfili§ vyznamny.

Rizikem pro ceskou ekonomiku by v neposledni radé
mohlo byt pfetrvani vyraznéjsich tlakd na zhodnoceni
kurzu koruny pod hranici 27 CZK/EUR. CNB viak vaéi
témto tendencim miiZe na devizovém trhu v zasadé
neomezené intervenovat, navic je zatim vySe devizo-
vych rezerv v poméru k HDP na nizké drovni.



Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016| 2015 2016
Aktudlni predikce Minuld predikce
Hruby domaci produkt mld.k¢; 3954 4023 4042 4077 4261 4482 4642 4469 4647
Hruby domaci produkt rastv %, s.c. 2,3 2,0 -0,9 -0,5 2,0 4,5 2,7 3,9 2,5
Spotfeba domacnosti rastv %, s.c. 1,0 0,3 -1,5 0,7 1,5 2,9 2,5 2,9 2,4
Spotieba vlady ristv %, s.c. 0,4 -3,0 -1,8 2,3 1,8 2,2 2,0 2,0 1,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv %, s.c. 1,3 1,1 -3,2 -2,7 2,0 8,2 2,9 6,4 3,1
Prispévek ZO k riistu HDP p.b., s.c. 0,5 1,9 1,3 0,0 0,2 0,2 0,3 0,4 0,3
Pfispévek zmény zasob k riistu HDP p.b,s.c. 0,8 0,2 -0,2 -0,6 0,6 0,7 0,0 0,9 -0,1
Deflator HDP ristv % -1,5 -0,2 1,4 1,4 2,5 0,7 0,9 1,0 1,5
Primérna mirainflace % 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,4 1,1 0,5 1,5
Zaméstnanost (VSPS) rastv % -1,0 0,4 0,4 1,0 0,8 1,3 0,3 1,0 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv % 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,2 4,9 5,7 5,5
Objem mezd a plat (dom. koncept) ristv % b.c. 0,6 2,2 2,5 0,4 1,9 4,2 4,3 4,2 4,1
Saldo béiného uctu % HDP -3,6 -2,1 -1,6 -0,5 0,6 0,7 0,2 0,5 0,2
Saldo vladniho sektoru % HDP -4,4 -2,7 -4,0 -1,3 -1,9 -1,9 -1,9 -1,2
Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 25,3 24,6 25,1 26,0 27,5 27,3 27,1 27,5 27,5
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 3,7 3,7 2,8 2,1 1,6 0,7 1,2 0,8 1,3
RopaBrent UsD/barel 80 111 112 109 99 54 59 61 68
HDP eurozony (EA12) ristv %, s.c. 2,0 1,7 -0,8 -0,3 0,8 1,4 1,6 1,4 1,8

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

Rust HDP by mél pokracovat bez vétsich vykyvi

mezictvrtletni rdst rediného HDP v %, prispévky HPH a Cistych dani
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A Vychodiska predikce

A.1 Vnéjsi prostredi

Tempo rlstu globalni ekonomiky nadale stagnuje na
urovni lehce prevysujici hranici 3 %, vyhled se vsak
oproti minulé predikci mirné zhorsil. Vyvoj v jednotli-
vych regionech zlstava rGznorody. Zatimco ekonomika
USA zazivd obdobi silného rlstu, oZiveni v EU je stale
velmi kiehké. Ristovy potencidl v rozvijejicich se eko-
nomikach brzdi strukturalni problémy, zvlasté pak dlou-
hodobé nedostatecné ¢i neefektivni investice a nizka
produktivita prace.

Rast ¢inské ekonomiky se zpomaluje, cozZ zvysuje obavy
z prudsiho poklesu tempa jejiho rlistu. Propad nominal-
niho importu odrdZi nejen padajici ceny dovazenych
komodit (viz kapitolu A.1.3), ale i slabou domaci po-
ptavku. Neefektivni investice vedly k razantnimu na-
rastu dluhu a tvorbé prebytecnych kapacit, obzvlasté
v tézkém primyslu a na trhu nemovitosti. S cilem do-
sahnout deklarovaného tempa ristu HDP pfijima vlada
fadu opatfeni. Reformovala mechanismus tvorby
kurzu, jiz popaté béhem jednoho roku snizila zakladni
urokové sazby a doslo i k poklesu pozadavkd na mini-
malni rezervy komercnich bank. VIada rovnéz pfislibila
zvysit vladni vydaje. V reakci na propad na cinském
akciovém trhu pak vlada provadéla primé nakupy akcii,
omezila prodeje nakratko (spekulace na pokles cen) ci
zakazala akcionaflim s vice neZ 5% podilem prodavat
akcie po dobu 6 mésicl. Pfimy i zprostfedkovany vliv
zpomaleni ¢&inské ekonomiky na CR by viak mél byt
marginalni. Vyvoz zboZi (z rocnich klouzavych UhrnQ,
narodni pojeti) do Ciny totiz ve 2. &tvrtleti 2015 &inil
0,8 % HDP).

Geopolitické napéti na vychodni Ukrajiné trva. Sankéni
opatfeni vac¢i Rusku ze strany USA i EU jsou stéle
aktivni, ruska ekonomika se potyka s recesi. Rusko ani
Ukrajina ale pro CR nepredstavuji daleZité exportni
trhy. Export zboZi (z rocnich klouzavych Ghrnd, narodni
pojeti) do Ruska klesl z 2,6 % HDP v 1. ¢tvrtleti 2013 na
1,9 % HDP ve 2. Ctvrtleti 2015, aniz by byly zazname-
nany jakékoli makroekonomické dopady.

A.1.1 USA

Po nevyrazném vykonu v 1. ¢tvrtleti 2015, k némuz do
znacné miry prispélo nepfriznivé pocasi, vykazala ame-
rickd ekonomika v nasledujicim Ctvrtleti mezictvrtletni
rist redlného HDP ve vysi 0,9 % (proti 0,6 %). Rist byl
tazen predevsim domaci poptavkou, zvlasté spotiebou
domdcnosti a v mensi mife i investicemi. Zahrani¢ni
poptavka prispéla k hospodaiskému rlstu pouze malou
mérou.

Domaci poptavka by i naddle méla zlstat tahounem
ekonomiky. Na spotfebu domdacnosti pfiznivé pusobi
rostouci divéra spottebitell, tvorba novych pracovnich

mist, rlst redlnych mezd, vyssi rast Gvérl a nizké ceny
energii. RychlejsSimu hospodarskému rastu vSak brani
silnd domaci ména, zhorsujici se situace v rozvijejicich
se ekonomikach a stidle pomérné nizké podnikové
investice, jejichz vyraznéjsi oZiveni omezuje propad
investic v energetice. Turbulence na cinském akciovém
trhu vedly k nardstu volatility na svétovych financnich
trzich, v srpnu tak akciové indexy Dow Jones a S&P 500

Ekonomika je stdle podporovana ménovou politikou
Fedu, jenz od konce roku 2008 drzi urokové sazby na
urovni 0-0,25 %. Ackoliv Fed hodnoti vykon americké
ekonomiky pomérné pfriznivé, vzhledem k oslabujici
globalni ekonomice a narlstu volatility na financnich
trzich zvySeni urokovych sazeb opét odlozil. Soucasné
stale ocekava dalsi zlepseni na trhu prace, zvlasté sni-
Zeni poctu nedobrovolnych zkracenych tvazkl a rych-
lejsi tempo rlistu mezd. Ke zvy3eni sazeb sice muze
¢as zachovat ménovou politiku vysoce uvolnénou.
Béhem prvnich osmi mésici roku 2015 se mezirocni
rast cenové hladiny pohyboval kolem nuly, vyuziti kapa-
cit v pramyslu je stale pomérné hluboko pod Urovni,
ktera by mohla generovat inflacni tlaky. Mira inflace by
se mohla zvysit k 2% cili az ve stfednédobém horizontu
v dUsledku zrychleni rlistu mezd a odeznéni docasnych
vlivl nizkych cen energii a import(.

Mira nezaméstnanosti se v srpnu mezirocné sniZila
od dubna 2008. Mira nezaméstnanosti tak jiZz pravdeé-
podobné dosahla rovnovainé drovné, rlist mezd vsak
zUstava stdle spise nizky. Americkd ekonomika se navic
dlouhodobé potykd s klesajici mirou participace a po-
mérné vysoka zUstava i mira dlouhodobé nezaméstna-
nosti.

Pfedpovéd ristu HDP pro rok 2015 zvySujeme na 2,5 %
(proti 2,2 %), v roce 2016 pak pocitame jen s mirnym
zrychlenim na 2,8 % (proti 2,9 %).

A.1.2 EU

Hospodarské oZiveni v Evropské unii zUstava i nadale
velmi kfehké a nevyrazné. MeziCtvrtletni rGst HDP
v EU28 i EA12 ve 2. Ctvrtleti 2015 nepatrné zpomalil
a dosahl 0,4 % (proti 0,5 %) v EU28 a 0,3 % (proti 0,4 %)
v EA12. V meziro¢nim srovnani se HDP zvysil o 1,9 %
(proti 1,7 %), zatimco HDP EA12 vzrostl o 1,5 % (proti
1,3 %). Vyvoj v jednotlivych zemich je nadale znacné
diferencovany, v fadé z nich pfitom oziveni stale brzdi
strukturalni problémy ekonomik.

Podpotit ekonomické oZiveni se snazi i ECB, jez od zafi
2014 drzi hlavni refinan¢ni sazbu na udrovni 0,05 %



a depozitni sazbu na —0,20 %, aby zvysila aktivitu na
mezibankovnim trhu. Navic byl od bfezna 2015 rozsifen
program nakupu cennych papirl mj. o statni dluhopisy
zemi eurozény a mésicni objem ndkupl zvysen na
60 mld. eur. Program ndakupu cennych papirGd by mél
trvat alespon do zafi 2016, v pfipadé potreby je ale ECB
pfipravena program rozsifit a prodlouzit. Uvolnéni
ménovych a finan¢nich podminek by mélo prostrednic-
tvim narUstu investic a spotfeby podporit navrat inflace
k arovni blizko 2 %. Navzdory snaze ECB vSak mezirocni
rist HICP v EA12 v srpnu doséhl pouze 0,1 %, a to pre-
devsim v dlsledku poklesu cen energii.

V souvislosti s oZivovanim ekonomické aktivity se
postupné zlepSuje i situace na trhu prace, mira neza-
méstnanosti v EU28 i EA12 se zvolna sniZuje od polo-
viny roku 2013. V srpnu v EU28 dosahovala 9,5 %
(meziro¢ni pokles o 0,6 p. b.) a v EA12 11,0 % (mezi-
rocné o 0,5 p. b. méné). Mezi jednotlivymi ekonomi-
kami vSak stale pretrvavaji enormni rozdily. Nejhare je
na tom i nadéle Recko, kde v ¢ervnu mira nezaméstna-
nosti Cinila 25,2 %. Ze zemi EU28, pro néz byla pfi uza-
vérce k dispozici data za srpen, byla mira nezaméstna-
nosti nejvy$si ve Spanélsku (22,2 %), v Chorvatsku

vy

ku (4,5 %).

Rast hospodarské aktivity by mél pokracovat i nadale.
Vzhledem k nizsi zahrani¢ni poptavce souvisejici s vy-
razné slabsim rlstem dovozu v rozvijejicich se ekono-
mikach vsak ve 2. pololeti 2015 neocekavame zrychlo-
vani jeji dynamiky. Ekonomicky rist bude rovnéz tlumit
vysokd zadluzenost soukromého i vefejného sektoru
v nékterych zemich. Hlavnim faktorem oZiveni tak prav-
dépodobné zlstanou vydaje na soukromou spotrebu,
které budou podporeny zlepsujici se situaci na trhu
prace a nizSimi cenami energii. Slabsi ménovy kurz
a nizké urokové sazby pak pfiznivé ovlivni investice.
Pfedpokladame, Ze se v roce 2015 HDP EA12 zvysi
01,4 % (beze zmény), pro rok 2016 pocitdme s mirnym
zrychlenim rlstu na 1,6 % (proti 1,8 %).

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

mezi¢tvrtletni rist v %, sezonné ocisténd data
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty

Ve srovnani s predchozi predikci se vyznamné snizilo
riziko odchodu Recka z eurozény. V ramci jiZ tfetiho

zachranného programu, ktery byl uzavien v srpnu, by
Recko od Evropského stabiliza¢niho mechanismu (ESM)
mohlo v pribéhu tfi let obdriet az 86 mld. eur, a to
vyménou za nezbytné reformy mj. v oblasti dafiového
systému, penzi ¢i trhu prace. Bude téZ nutné znovu
rekapitalizovat tfecké banky, které se stdle potykaji
s vysokym objemem nesplacenych Uvérd a jeZ navic
v uplynulych mésicich celily silnému odlivu vkladl. Po
dobu trvani zachranného programu by situace v Recku
neméla pro vyvoj v eurozoné predstavovat vyznamnéjsi
riziko.

Oziveni némecké ekonomiky nabira na sile jen zvolna,
ve 2. Ctvrtleti 2015 se mezictvrtletni rGst HDP zrychlil
na 0,4 % (proti 0,5 %). Dominantnim faktorem rdstu byl
Cisty export. K silnému rlstu némeckého exportu pfri-
spél predevsim slaby kurz eura, nizka cena ropy a silna
zahranic¢ni poptavka, zvlasté z USA. Naopak domaci
poptavka vykazala pokles, kdyz nizké prispévky vydajl
domadcnosti a vladnich instituci na spotifebu byly prevy-
Seny zapornymi pfispévky zmény zasob a tvorby
hrubého fixniho kapitdlu vlivem poklesu stavebnich
investic. Hodnoty indikdtort Ifo a PMI vykazuji opatrny
optimismus, hodnoceni budouciho vyvoje je vcelku
priznivé. Klesajici index dlvéry spotrebiteltl (GfK) vSak
odrazi obavy ohledné dalSiho vyvoje globalni ekono-
miky a feSeni migracni krize. Hlavnim tahounem rdstu
v druhé poloviné roku 2015 by méla byt spotteba do-
macnosti, podporena nizkymi cenami ropy, expanzivni
monetarni politikou ECB a dobrou situaci na trhu
prace. Navzdory dosavadnimu silnému rlstu v USA
a Spojeném kralovstvi, jez patfi mezi nejddlezité;jsi
exportni trhy Némecka, Ize v dlsledku zpomalujiciho
hospodaiského rilstu v rozvijejicich se ekonomikach
ocekavat mirny utlum zahrani¢ni poptavky. Negativnim
rizikem je také dalsi vyvoj v kauze tykajici se vySe emisi
nékterych dieselovych motorli ve vozech koncernu
Volkswagen, kterda poskozuje tradicné dobré jméno
némeckych vyrobk(. Pro letosni rok tudiZz pocitdame
s rstem o 1,5 % (proti 1,6 %), pro pristi rok pak s mir-
nym zrychlenim na 1,8 % (proti 2,0 %).

Po neocekavané silném rlstu v 1. ctvrtleti vykazala
Francie v nasledujicim ctvrtleti opét stagnaci (proti
0,4 %), kdyz byl kladny prispévek Cistého exportu plné
vykompenzovan zapornym prispévkem zmény zasob.
Domaci poptavka tak zUstava slaba, prispévky vydajd
domacnosti i vlady a tvorby hrubého fixniho kapitalu
dosahly zanedbatelnych hodnot. Po doCasném vyreseni
fecké krize se opét zvysila dlivéra firem, hodnoty uka-
zatelG dlvéry spotrebiteld a PMI vsak nejsou pfilis
presvédcivé. Slaby kurz eura, nizké urokové sazby
a nizké ceny energii podpofi ekonomicky rast v druhé
poloviné roku 2015. Naopak strukturdini nezaméstna-
nost stale zUstava na vysoké Urovni a mira participace
je nizka. V letosnim roce by se tak rlist HDP mohl zrych-
lit na 1,0 % (proti 1,3 %) a v roce nasledujicim dale na
1,4% (proti 1,7 %). DynamictéjsSimu oZiveni ekono-
mické aktivity brani zejména nizka konkurenceschop-



nost francouzskych firem a pretrvavajici rigidity na trhu
prace.

| ve 2. Ctvrtleti patfilo Polsko k nejrychleji rostoucim
zemim v EU, kdyZ se jeho HDP mezictvrtletné zvysil
00,9% (proti 0,8 %). Rist byl tazen vyhradné domaci
poptavkou, pricemz hlavni prorlstovou slozku tvofily
vydaje domdcnosti na spotfebu, v mensi mife pak
k rastu prispély i investice. Vliv Cistého exportu byl
neutralni. Cenova hladina klesa jiz od srpna 2014, coz
je ddno propadem ceny ropy a sniZzenim cen potravin
v dlsledku ruskych sankci. Bfeznové snizeni ménoveé-
politickych sazeb by mélo prispét k vétSimu oziveni
investic. Domaci poptavku dale podporuje zlepsujici se
situace na trhu prace, mira nezaméstnanosti se v srpnu
meziro¢né snizila o 1,5p.b. na 7,2%. | pfes urcitou
nejistotu spojenou s dalSim vyvojem (fijnové parla-
mentni volby) ocekdavame v letech 2015 a 2016 silny
rdst HDP shodné o 3,5 % (beze zmény).

Oziveni slovenské ekonomiky nabira na sile. HDP se
ve 2. Ctvrtleti 2015 mezictvrtletné zvysSil o 0,8 %
(vsouladu s odhadem), tedy stejné jako v 1. Ctvrtleti,
v mezironim srovndni se ale rdst zrychlil na 3,1%
(proti 3,0 %). RUst byl tazen domaci poptévkou, prede-
vsim investicemi soukromého i verejného sektoru,
zatimco Cisty export hospodarsky rust tlumil. Pfedpo-
kladame, Ze investice a spotfeba domacnosti zlistanou
hlavnim zdrojem rdstu po zbytek roku 2015. Snaha
o docerpani prostfedk(l z fondd EU z programového
obdobi 2007-2013 a nové infrastrukturni projekty
pfispéji k rdstu investic. Spotfeba domdacnosti bude
i naddle podporovana nizkou mirou inflace v dlsledku
poklesu cen energii a potravin. V letoSnim roce by se
rast HDP mohl zrychlit na 3,2 % (proti 3,1 %). Pro rok
2016 pak predikujeme rlst HDP rovnéz o 3,2 % (proti
3,5 %), pricinou snizeni odhadu je zhorSeny vyhled
v rozvijejicich se ekonomikach.

A.1.3 Ceny komodit

Rok 2015 je mozné oznacit jako rok propadu svétovych
cen komodit. Z 53 komodit, jejichz ceny MMF pravidel-
né sleduje, byl v srpnu 2015 u 48 z nich zaznamenan
meziro¢ni pokles dolarovych cen. V mnoha pfipadech
byl tento propad natolik hluboky, Ze i pfes meziroc¢ni
znehodnoceni ménového kurzu CZK/USD o 14,0%
doslo i ke znatelnému snizeni cen vyjadrenych v CZK.

Z komodit vyznamnych pro ¢eskou ekonomiku Ize jme-
novat meziro¢ni propad korunovych cen ropy Brent
046,4 %, ruského zemniho plynu o 25,4 %, Zelezné
rudy o 30,5% ¢i potravinarskych komodit — pSenice
020,7 % a veprového masa o 19,6 %. U vsech téchto
komodit dochazi k vyraznému previsu nabidky nad
poptavkou. V pfipadé rady potravinarskych komodit
plsobi dobra Uroda pfi malém vyskytu pfirodnich kata-
strof.

U nerostnych komodit se v mensi mife projevuji dlouho-
dobé faktory, jako je napt. technologicky pokrok na
strané nabidky ¢i silny tlak na vyuZivani dUspornych
technologii na strané poptavky. Kratkodobym hybate-
lem cen smérem dolli je pak napf. struktura globdiniho
ekonomického rastu. Velké stiedné vyspélé ekonomiky
s vysokou materidlovou narocnosti produkce (napfr.
Rusko, Brazilie ¢i Cina) se totiZ potykaji s ekonomickymi
problémy, pficemz nékteré z nich (Brazilie, Rusko) pro-
chazeji recesi. Nizké a klesajici ceny komodit posiluji
globalni nizkoinflaéni prostredi.

V prlméru za 3. ¢tvrtleti 2015 cena barelu ropy Brent
dosahla 50,4 USD (proti 62 USD) a proti predchozimu
Ctvrtleti se tak sniZila o 11,3 USD. Tento pokles cen
okamzZitého doddani se rovnéZ v obdobném rozsahu
projevil v cenach kontraktl futures pro nejblizsi obdo-
bi. Naproti tomu cena futures pro vzdalenéjsi obdobi se
snizila méné a tudiz narostla strmost kfivky téchto
kontraktl. To zjevné indikuje, Ze trh véFi v postupny
mirny narUst cen ropy.

Z ekonomického pohledu tento vyhled potvrzuje i prav-
dépodobny budouci pokles produkce v USA, kde doslo
k razantnimu poklesu investic v tézebnim odvétvi
a klesd i celkovy pocet vrtdl. Omezeni nabidky by mohlo
byt zeslabeno navratem iranské ropy na svétové trhy i
snahou kartelu OPEC nesniZovat téZzbu. V priméru za
cely rok 2015 by méla cena ropy Brent dosahnout
54 USD/barel (proti 61 USD), v roce 2016 by mohla
vzrist na 59 USD/barel (proti 68 USD).

Extrémné hluboky meziro¢ni propad korunovych cen
ropy o vice nez tretinu (a v mensi mife téZ pokles cen
zemniho plynu ¢i jinych dovazenych komodit) poskytuje
Ceské ekonomice v roce 2015 (viz graf A.1.2) mimo-
fadny rlstovy stimul. V roce 2016 by jiZ tato situace
neméla pokracovat a korunové ceny ropy by se mély
vratit k mezironimu ristu.

Graf A.1.2: Korunova cena barelu ropy Brent
meziro¢ni rist v %
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Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — rocni

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

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Predikce Predikce
Svét 5,7 3,1 0,0 5,4 4,2 3,4 3,3 3,4 3,2 3,6
USA 1,8 -0,3 -2,8 2,5 1,6 2,2 1,5 2,4 2,6 2,8
Cina 14,2 9,6 9,2 10,4 9,3 7,7 7,7 7,3 6,4 6,3
EU28 3,1 0,4 4,4 2,1 1,8 -0,5 0,2 1,4 1,7 1,9
EA12 2,9 0,3 -4,4 2,0 1,7 -0,8 -0,3 0,8 1,4 1,6
Némecko 3,4 0,8 -5,6 3,9 3,7 0,6 0,4 1,6 1,5 1,8
Francie 2,3 0,1 -2,9 1,9 2,1 0,2 0,7 0,2 1,0 1,4
Spojené kralovstvi 2,6 -0,3 -4,3 1,9 1,6 0,7 1,7 3,0 2,7 2,3
Rakousko 3,5 1,2 -3,6 1,8 3,0 0,7 0,3 0,5 0,8 1,5
Mad‘arsko 0,5 0,7 -6,4 0,8 1,8 -1,5 1,7 3,5 2,7 2,3
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 3,2 3,2
Ceska republika 5,5 2,7 -4,8 2,3 2,0 -0,9 -0,5 2,0 4,5 2,7
Zdroj dat: CSU, Eurostat, MMF, NBS China, vlastni propocty
Graf A.1.3: Hruby domaci produkt
rust proti pfedchozimu roku v %, sezénné ocisténd data
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Pozn.: Rozvojové zemé (celkem 154 stdti) podle ¢lenéni pouZivaného MIMF.

Zdroj dat: Eurostat, MMEF, vlastni propocty



Tabulka A.1.2: Hruby domaci produkt — ctvrtletni

rust ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

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

Zdroj dat: Eurostat, NBS China, vlastni propocty

Graf A.1.4: Hruby domaci produkt — CR a sousedni staty

rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné ocisténd data

12

10

-6

Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty

e Ceskd republika
Némecko
Rakousko

Polsko

@ S|ovensko

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016



Graf A.1.5: 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
Ropa Brent USD/barel 72,4 96,9 61,5 79,6 111,3 111,6 108,6 99,0 54 59
rastv % 11,1 34,0 -36,5 29,3 39,9 0,3 -2,6 -8,8 45,2 8,3
Index v CZK 2010=100 96,0 106,7 76,1 100,0 129,5 143,8 1399 134,6 88 95
ristv % -0,9 11,1  -28,6 31,4 29,5 11,0 -2,7 -3,8  -34,7 8,5
PSenice usb/ti 255,2 325,9 223,4 223,7 316,2 313,3 312,2 284,9 208 193
rastv % 33,1 27,7 31,5 0,1 41,4 -0,9 -0,3 -8,8 -27,1 -7,3
Index v CZK 2010-100; 120,4 129,5 100,6 100,0 131,3 144,4 143,7 138,6 120 112
ristv % 18,4 7,5 -22,3 -0,6 31,3 10,0 -0,5 -3,5 -13,3 -7,1
Zdroj dat: MMIF, U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty
Tabulka A.1.4: Svétové ceny vybranych komodit — ¢tvrtletni
ceny okamZitého doddni
2014 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Ropa Brent usD/barel 108,1 109,7 101,9 76,4 54,0 61,7 50,4 51
ristv % -3,8 7,0 -7,6 -30,0 -50,1 -43,8 -50,5 -33,3
Index v CZK 2010=100 142,7 144,6 139,9 111,2 87,3 100,7 80,8 83
ristv % -0,5 8,3 -1,3 21,1 -38,8 -30,4 -42,2 -25,6
PSenice usD/t 297,1 322,1 262,5 257,9 238,8 216,1 188 188
ristv % -7,6 2,6 -14,2 -16,2 -19,6 -32,9 -28,2 -27,1
Index v CZK 2010=100 140,0 151,7 128,7 134,1 137,9 126,0 108 109
riist v % 4,4 3,9 -8,4 5,5 -1,5 -16,9 -16,2 -18,8

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



Graf A.1.6: Dolarova cena ropy Brent
USD/barel
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Graf A.1.7: Korunové indexy svétovych cen vybranych komodit
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A.2 Fiskalni politika

Hospodareni vladniho sektoru skondilo v roce 2014
deficitem ve vysi 1,9 % HDP, coZ ve srovnani s rokem
2013 predstavuje zvySeni deficitu o 0,7 p. b. Mezi
hlavni vlivy patfi vyplata nahrad klientdm zkrachova-
lych druZstevnich zdloZzen Fondem pojisténi vkladd
ve vysi cca 0,3 % HDP, meziro¢ni akrudlni pokles vynosu
dané z tabdkovych vyrobkd vlivem omezeni casové
platnosti tabakovych ndlepek a v neposledni fadé mezi-
ro¢ni ndrdst investic vliddniho sektoru o necelych 17 %.
Kone¢nda nomindlni spotfeba vlady vzrostla o 2,9 %
a byla tazena predevSim naturalnimi socidlnimi dav-
kami (vydaje na zdravotni péci placené zdravotnimi
pojistovnami zdravotnickym zafizenim mimo sektor
vladnich instituci) a nardstem mzdovych prostredkl ve
vladnim sektoru. Nakupy zbozi a sluzeb vzrostly pouze
mirné.

Oproti ¢ervencové Makroekonomické predikci byly do
sektoru vladnich instituci zafazeny nové subjekty.
Kromé zaclenéni veskerych prispévkovych organizaci do
sektoru je dal$i dileZitou zménou zarazeni verejnych
nemocnic, a to i téch, které maji formu obchodnich
spolec¢nosti (akciova spolecnost i spole¢nost s ru¢enim
omezenym). Ackoliv zmény v sektoru nemély na celko-
vou bilanci ¢i dluh velky vliv, zafazeni nemocnic zasad-
nim zpldsobem zménilo strukturu spotreby vlady.
V minulosti totiz byla veskera zdravotni péce placena
jako naturdlni socidlni transfer (nakup zdravotni péce
pro obcany), nicméné v soucasné dobé jsou v natural-
nich transferech pouze platby zdravotnickym zafizenim,
které jsou mimo vladni sektor. U nemocnic v sektoru
vlady je v soucasné dobé zdravotni péce zobrazena
predevsim v jejich mezispotiebé a nahradach zamést-
nancim, protoZe poskytovatelem zdravotni péce je
pfimo vladni sektor. Samotny vliv na deficit a dluh
vladniho sektoru je relativné maly v obou pripadech.

V roce 2015 ocekavame stabilni vyvoj vyse deficitu
vladniho sektoru, tj. 1,9 % HDP. Na ptijmové strané by
mélo dojit k opétovnému skokovému navyseni vynosu
dané z tabakovych vyrobkd a také inkaso DPH by se
i pfes zavedeni druhé sniZené sazby na vybrané skupiny
komodit mélo vyvijet pfiznivé. O neceld 3 % by mélo
vzrlst inkaso pfimych dani, které bude podobné jako
v roce 2014 tazeno predevsim vynosem dané z pfijmu
pravnickych osob. Vyvoj dané z pfijm0 fyzickych osob
je v tomto pripadé brzdén vyssi zakladnou roku 2014;
dariova vratka pracujicim ddchodciim je zahrnuta celd
do roku 2014, a to nikoliv jako ubytek dani (navysuje
dan z pfijmU fyzickych osob), ale jako transfer domac-
nostem (navyseni vydajd). Pfijmové socialni prispévky
by se mély pohybovat zcela v souladu s vyvojem mezd

a platd v ekonomice, jejich tempo bude mirné zvySovat
pouze navyseni platby za statni pojisténce.

Vysoky rist, k némuz by mélo dojit ve snaze docerpat
zbylé prostfedky z programového obdobi 2007-2013,
ocekdvame i u akrudlnich dotaci z EU. Nérust pfijmo-
vych dotaci se promitne na vydajové strané u vladnich
investic, které by mély vzrist o vice neZ 35 %. Zdrojem
rGstu investic ale budou nejen evropské prostredky, ale
i narodni investice a v neposledni radé také jednora-
zové zahrnuti financ¢niho leasingu nadzvukovych letadel
JAS-39 Gripen ve vysi cca 10,5 mld. K¢.

Na vydajové strané by méla nadale mirné zrychlit ko-
necna spotieba vlady (rlst o 3,5 %), kterd je podobné
jako v minulém roce z nejvétsi ¢asti taZena ndarlstem
jak naturdlnich davek, tak ndhrad zaméstnanclim. Zvy-
Sené tempo téchto poloZek Ize pozorovat jiz za prvni
dvé cCtvrtleti tohoto roku. V socidlni oblasti by méla byt
patrna akcelerace rdstu ddchodt z divodu jejich mimo-
radného navyseni v roce 2015 o 1,8 % jako kompen-
zace za omezenou valorizaci provedenou v minulosti.

Rok 2015 tak lze hodnotit pozitivné, nebot se dafi zvy-
Sovat vladni investice a zaroven pomérné vyrazné roste
vybér dani, prestoZe se podstatné zmény ve vybéru
dani planuji az na pristi rok. Jde predevsim o kontrolni
hlaseni u DPH, elektronickou evidenci trzeb a restruk-
turalizaci financni a celni spravy.

Vsichni platci dané z pfidané hodnoty budou mit nové
povinnost zasilat Financni spravé vedle danového pfi-
znani 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
spravou bude docileno vyssi kontroly opravnénosti
nadmérnych odpocti i vlastni darfiové povinnosti.

Zakladni premisou elektronické evidence trzeb je oka-
mzité vykazovani trzeb elektronickou formou finan¢ni
povinnych subjektd dodateénymi administrativnimi
naklady (bude mozna kompenzace nakladl jednorazo-
vou slevou na dani) a nutnosti hlasit pouze minimum
udajl pro potreby radné kontroly dafiovych povinnosti.

Uroveri dluhu by méla v roce 2015 doséhnout 40,8 %
HDP, coz je hluboko pod hodnotou 60 % HDP danou
Paktem o stabilité a rlstu. Dluh tak nadale v poméro-
vém vyjadreni klesd (oproti roku 2013 i v absolutnim
vyjadreni) zejména diky lepSimu vyuZiti prostfedkd
statni pokladny pfi fizenf likvidity. V roce 2015 je nomi-
nalni vyse dluhu také navysena o prondjem nadzvuko-
vych letoun( JAS-39 Gripen.



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

Graf A.2.2: Dluh vladniho sektoru

v % HDP

Zdroj dat: CSU, viastni propocty
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redikce

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Predikce

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

Cyklicka slozka salda % HDP 0,9 1,3 1,3 -1,4 -0,7 0,3 -0,8 -1,3 -0,6 0,3
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -3,2 -2,0 -3,4 -4,1 -3,7 -2,5 -3,2 0,0 -1,4 -2,2
Jednorazové operace 2 % HDP -0,7 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -2,0 -0,1 -0,2 -0,2
Strukturalni saldo % HDP -2,5 -1,8 3,3 -4,2 -3,7 -2,4 -1,2 0,1 -1,2 -2,0
Fiskalni dsili ¥ proc.body|  -0,9 07 -5 -09 0,5 1,3 1,2 1,3 1,3 08
Uroky % HDP 1,0 1,1 1,0 1,2 1,3 1,3 1,4 1,3 1,3 1,2
Primarni saldo % HDP -1,2 0,4 -1,1 -4,3 -3,1 -1,4 -2,5 0,1 -0,6 -0,7
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -2,1 -1,0 -2,4 -2,9 2,4 -1,2 -1,7 1,4 -0,1 -1,0
Dluh vladniho sektoru % HDP 27,9 27,8 28,7 34,1 38,2 39,9 44,7 45,2 42,7 40,9
mid. K¢ 979 1066 1151 1336 1509 1606 1806 1842 1821 1832

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

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

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

primou kontrolu vidgdy.
¥ Meziroéni zména strukturdiniho salda.
Zdroj dat: €SU, vlastni propocty

Makroekonomicka predikce €R

fijen 2015
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A.3 Meénova politika, financni sektor a ménové kurzy

A.3.1 Ménova politika

Ménova politika CNB ziistava uvolnéna. Dvoutydenni
repo sazba je od listopadu 2012 nastavena na urovni
0,05 %, tedy technické nuly. CNB od listopadu 2013
pouzivda ménovy kurz jako dal$i ndstroj ménové poli-
tiky, a to prostfednictvim zdvazku nepfipustit posileni
pod hladinu 27 CZK/EUR. V &ervenci CNB poprvé od
listopadu 2013 pfimo intervenovala na devizovém trhu
(v objemu 1,033 mld. EUR). Intervence proti posilovani
koruny pak pokracovaly i v srpnu, jejich mési¢ni objem
pfitom vzrostl na 3,735 mld. EUR.

A.3.2 Financni sektor a urokové sazby

V priméru za 3. Ctvrtleti 2015 dosahla 3M (tfimési¢ni)
sazba PRIBOR 0,3 % (shoda s predikci). Na této Urovni
by mél 3M PRIBOR setrvat i ve 4. Ctvrtleti 2015 a v roce
2016 (beze zmeény).

Vzhledem k prakticky nulovym referenc¢nim Grokovym
sazbam CNB, nizké inflaci a umirnénym inflaénim
ocCekavanim se dlouhodobé Uurokové sazby pohybuji
na nizkych hodnotach. Vynos do splatnosti 10letych
statnich dluhopisG pro konvergencni Géely dosahl ve
3. Ctvrtleti 2015 0,8 % (proti 1,0 %). Za cely rok 2015 by
pak dlouhodobé urokové sazby mohly v priméru do-
sahnout 0,7 % (proti 0,8 %), v roce 2016 by s ohledem
na predpokladany vyvoj inflace mohly vzrlist na 1,2 %
(proti 1,3 %).

Graf A.3.1: Urokové sazby
v%p.a.

PRIBOR 3M
5 Dlouhodobé ur. sazby

Predikce

|
0
/08 /09 /10 /11 /12 /13 /14 /15 /16
Zdroj dat: CNB, vlastni propocty

CNB v ¢ervenci 2015 provedla dali $etieni o Gvérovych
podminkach a standardech bank. Vyplyva z néj, ze se
ve 2. Ctvrtleti 2015 Uvérové standardy u vSech segmen-
tl dvérového trhu dale uvolnily. Pro 3. ¢tvrtleti 2015
pak banky ocekavaly dalsi uvolnéni uvérovych standar-
dl u Uvérl domacnostem na spotfebu a u Gvérl nefi-
nanénim podniklm, v pfipadé Gvérli domacnostem na
bydleni pak jejich setrvani.

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

Rlst Gvérl domdacnostem, jenZ je dlouhodobé tazen
Gvéry na bydleni, zGstava relativné nizky. Uvéry na
spotrebu sice pocinaje ¢ervnem vykazuji mezirocni rlst
presahujici 7 % (oproti mirnému poklesu v predchozich
meésicich), k tomuto zlomu ve vyvoji ale doslo kvili fuzi
pobocky zahrani¢ni banky s nebankovnim subjektem
a odpovidajicim zménam v bankovni a ménové statis-
tice. Tzv. ostatni Uvéry, kam patii napt. Uvéry Zivnostni-
kiim, slabé rostou. Rast Uvérd nefinanénim podnikdm
v poslednich mésicich vlivem zesilujici konjunktury vy-
razné zrychluje.

Graf A.3.3: Uvéry v selhani

podil uverd v selhdni na celkovych uveérech, v %
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Zdroj dat: CNB, vlastni propocty

Podil avérd v selhani na celkovych Uvérech zvolna
klesa, a odrazi tak zlepSovani celkové situace redlné
ekonomiky. Ve 2. ¢tvrtleti 2015 dosahl u Gvérd domac-
nostem 4,5 % (o 0,2 p. b. meziCtvrtletné, resp. 0,4 p. b.
meziro¢né, méné), u Uvérd nefinanénim podnikdm pak
6,1 % (pokles o 0,4 p. b. mezictvrtletné a o 1,1p.b.
meziro¢né).



Rast vkladl domdacnosti zGstava umirnény. Patrné se
zde projevuje stale pomérné nizky (byt zrychlujici se)
rdst disponibilnich pfijmd domacnosti v kombinaci se
snizenim obav z budouciho vyvoje. Rist vkladl nefi-
nancnich podnikd se mirné zvysil.

Graf A.3.4: Vklady
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Zdroj dat: CNB, vlastni propocty

Index prazské burzy PX ke konci zati 2015 mirné presahl
hodnotu 970 bod(, coZ oproti konci 2. ¢tvrtleti 2015
predstavovalo pokles o 1,1 %. Ve srovnani s koncem
zari 2014 byla hodnota indexu nizsi o 2,0 %. V posled-
nim obdobi byla zaznamenana zvySena volatilita vlivem
vnéjsich faktord, zvlasté kvuli nejistoté ohledné vyvoje
Cinské ekonomiky.

Tabulka A.3.1: Urokové sazby — roéni

A.3.3 Ménové kurzy

Ménovy kurz koruny vici euru se od zmény kurzového
rezimu v listopadu 2013 zhruba do poloviny letosniho
roku vétSinou pohyboval v tésné blizkosti hladiny
27,50 CZK/EUR. Kurz byl v porovnani s predchozimi lety
velmi stabilni, jen s malymi fluktuacemi. Ke konci
2. Ctvrtleti 2015 zacal kurz koruny v souvislosti
s pfiznivym vyvojem ekonomiky posilovat a pfibliZzovat
se k Urovni 27 CZK/EUR, pobliz které pak setrval po celé
3. Ctvrtleti (v prdméru 27,07 CZK/EUR). Ve 3. Ctvrtleti
letosniho roku tak koruna mezirocné posilila o 2,0 %,
coz s ohledem na historickou zkuSenost neni moiné
povazovat za vyznamny pohyb.

Zatim neni uréeno, kdy a jakym zpt@isobem CNB upusti
od pouzivani kurzového nastroje. Na zakladé dostup-
nych informaci (zejména vyjadfeni CNB, 7e pouZivani
kurzu jako nastroje ménové politiky neukondi dfive nez
ve 2. pololeti 2016) jsme pro obdobi do konce roku
2016 zvolili technicky predpoklad stability kurzu na
hladiné 27,1 CZK/EUR. Ocekavame, Ze poté zacne ko-
runa proti euru znovu mirné posilovat, a to zhruba
00,5 % mezictvrtletné. Predpokladany vyvoj je v sou-
ladu s vyjadrenim CNB, Ze nepfipusti vyraznou apreci-
aci koruny poté, co ustoupi od kurzového zavazku.

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

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Predikce Predikce
Repo 2T ENB (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 refinancni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 4,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M v%p.a. 3,09 4,04 2,19 1,31 1,19 1,00 0,46 0,36 0,3 0,3
Dlouhodobé tirokové sazby * v%p.a. 4,28 4,55 4,67 3,71 3,71 2,80 2,11 1,58 0,7 1,2
& Vynos lqletych stdtnich dluhopist pro konvergenéni ucely
Zdroj dat: CNB, ECB, Fed, vlastni propocty
Tabulka A.3.2: Urokové sazby — étvrtletni
2014 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,15 0,15 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M v%p.a. 0,37 0,36 0,35 0,34 0,33 0,31 0,31 0,3
Dlouhodobé trokové sazby 1 v%p.a. 2,30 1,76 1,36 0,88 0,37 0,62 0,80 0,9

& Vynos 10letych stdtnich dluhopist pro konvergenéni ucely
Zdroj dat: CNB, ECB, Fed, vlastni propocty
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Tabulka A.3.3: Urokové sazby, vklady a Gvéry — roéni

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

Zdroj dat: CNB, ECB, vlastni propocty

Tabulka A.3.4: Urokové sazby, vklady a Gvéry — tvrtletni

2013 2014 2015

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2
Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z Gvéra v%p.a. 5,96 5,83 5,73 5,62 5,52 5,40 5,28 5,18
—uvéry rastv % 4,1 4,2 3,9 3,8 3,6 2,7 2,9 3,9
—uvéry (bez Gvéra na bydleni) ristv% 0,7 1,2 0,6 1,2 0,6 -1,2 -1,4 1,0
—urokové sazby z vklad v%p.a. 0,97 0,94 0,92 0,87 0,81 0,77 0,72 0,66
—vklady ristv% 2,7 2,4 1,8 2,6 3,4 3,7 4,0 3,9
—podil uvérd v selhani V% 5,1 5,1 5,0 4,9 4,8 4,8 4,7 4,5
—pomér uvéru ke vkladiim v% 66 66 65 65 66 65 65 65
—pomér uvérh ke vkladiim (eurozéna) V% 84 84 83 82 82 81 81 81
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avéru v%p.a. 3,17 3,09 3,06 3,04 2,98 2,93 2,88 2,80
—uvéry ristv % -1,2 -0,9 -1,9 -0,6 -0,9 -0,1 2,0 4,8
—urokové sazby z vkladt v%p.a. 0,39 0,36 0,34 0,32 0,26 0,24 0,22 0,20
—vklady ristv % 4,7 6,1 7,1 5,9 4,9 3,8 3,8 5,4
—podil uvéra v selhani V% 7,4 7,2 7,2 7,2 7,0 6,8 6,5 6,1
—pomér uvérh ke vkladiim V% 117 111 112 111 111 107 113 115
—pomér uvért ke vkladiim (eurozdona) v% 262 248 242 247 239 230 217 216

Zdroj dat: CNB, ECB, vlastni propocty



Graf A.3.5: Bankovni ivéry domacnostem
z rocnich klouzavych thrnd, 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 ro¢nipramér; 26,45 25,29 24,59 25,14 25,98 27,53 27,3 27,1 26,8 26,2
zhodnoceniv % -5,6 4,6 2,8 -2,2 -3,2 -5,6 0,9 0,7 1,3 2,1
CZK / USD ro¢nipramér; 19,06 19,11 17,69 19,59 19,57 20,75 24,6 24,6 24,3 23,8

zhodnoceniv%{ -10,5 -0,3 8,0 9,7 0,1 -5,7 -15,6 -0,2 1,3 2,1
Nominalni efektivni ménovy kurz 1) pramér 2010=100 98,0 100,0 103,1 99,5 97,3 92,5 92 92 93 95
zhodnoceniv % -3,2 2,1 3,1 -3,5 -2,2 -4,9 0,8 0,3 1,3 2,1
Redlny ménovy kurz vici EA12? primér 2010=100 97,7 100,0 101,6 99,4 96,3 92,3 93 93 95 98
zhodnoceniv % -4,2 2,4 1,6 -2,1 -3,1 -4,2 0,4 0,5 1,5 3,4
Realny efektivni ménovy kurz® pramér2010=100; 98,9 100,0 102,1 99,2 96,9 91,8
(Eurostat, deflovdno CPI, viaci 42 zemim) zhodnoceniv % -3,7 1,2 2,1 -2,8 -2,3 -5,2

Y Index agregujici ménové kurzy na zdékladé vah zahranic¢niho obchodu.

7 Index popisuje meziro¢ni redlné zhodnoceni koruny vuci euru, deflovdno defldtory HDP.

¥ Index propocitdvany Eurostatem, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty

Tabulka A.3.6: Ménové kurzy — ctvrtletni

2014 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Nominalni ménové kurzy:

CZK/EUR pramér Cturtleti 27,44 27,45 27,62 27,62 27,62 27,38 27,07 27,1
zhodnoceniv % -6,8 5,9 -6,4 -3,5 -0,7 0,2 2,0 1,9
CZK/ usD pramér Cturtleti 20,04 20,02 20,84 22,10 24,55 24,79 24,35 24,6
zhodnoceniv % -3,3 -1,2 -6,4 -11,4 -18,4 -19,2 -14,4 -10,3
Nominalni efektivni mé&novy kurz® pramér 2010=100 93,0 93,0 91,9 92,3 91,7 91,1 92 92
zhodnoceniv % 5,5 -4,7 -6,2 -3,0 -1,4 -2,0 0,3 -0,3
Redlny ménovy kurz viici EA12 2 primér2010=100 91,8 92,7 92,1 92,6 91,5 92,5 93 94
zhodnoceniv % 5,7 -4,0 -4,6 -2,5 -0,4 -0,2 1,1 1,2

Reélny efektivni mé&novy kurz > primér 2010=100 92,9 92,1 91,0 91,4

(Eurostat, deflovdno CPI, vi&i 42 zemim) zhodnoceniv % -5,6 5,3 -6,6 -3,2

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

7 Index popisuje meziro¢ni redlné zhodnoceni koruny vuci euru, deflovdno defldtory HDP.

¥ Index propocitdvany Eurostatem, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty
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Graf A.3.6: Nominalni ménové kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2010 = 100 (pravd osa)
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Graf A.3.7: Redlny ménovy kurz viic¢i EA12
Ctvrtletni priméry, deflovdno defldtory HDP, rist indexd indikuje redlné zhodnoceni, primér 2010 = 100
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Graf A.3.8: Realny ménovy kurz viéi EA12

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

A.4.1 Podnikatelské prostredi

Dne 18. zafi 2015 schvdlila poslanecka snémovna navrh
zakona o registru smluv. Dle nové pravni Upravy budou
stat, kraje, obce s rozsifenou plsobnosti, pfispévkové
organizace, vefejné vyzkumné instituce, vysoké Skoly,
statni a ndrodni podniky a spolecnosti s vétSinovou
Ucasti statu v registru zverejiiovat smlouvy s plnénim
nad 50tis. KE bez DPH. Uvedené subjekty budou
smlouvy do registru posilat do mésice od jejich uzavre-
ni. Spravce registru je poté bez odkladu zverejni, ¢imz
smlouva nabyde ucinnosti. Pokud nebude smlouva
uverejnéna do tfi mésicl od uzavieni, bude zrusena.
V registru nebudou zverejiiovany Udaje, jez nelze po-
skytnout dle predpist upravujicich svobodny pfistup
k informacim. Zakon se nevztahuje na obce nevykona-
vajici rozsifenou plsobnost, zpravodajské sluzby, insti-
tuce s chranénymi rozpoctovymi kapitolami a spolec-
nosti s vétSinovou Ucasti statu, jejichz akcie se obcho-
duji na burze. Zadkon by mél nabyt uclinnosti dne
1. Cervence 2016, pravidlo tykajici se ucinnosti smluv
pak dne 1. ¢ervence 2017.

Navrh zakona o zadavani verejnych zakazek, jenz
vlada schvidlila dne 5. fijna 2015, by mél zvysit trans-
parentnost a snizit administrativni naro¢nost procesu
zadavani verejnych zakazek a soucasné zajistit soulad
s evropskou pravni Upravou. Dle navrhu bude moci byt
ze soutéze vyrazen uchazec, ktery se v minulosti neo-
svédcil. S ucastnikem soutéze, ktery nesplni pozadavky
zakona C¢i zadavatele, nebude moci byt uzaviena
smlouva. U vybranych typ( tendrl bude zavedeno vice
cena. Vitézové verejnych zakazek budou muset proka-
zovat svoji vlastnickou strukturu. Verejné instituce
budou moci zadavat zakazky na pravni sluzby pfi soud-
nich a spravnich sporech bez vybérového fizeni. Zakon
by mél nabyt Uc¢innosti prvnim dnem tretiho kalendar-
niho mésice po dni jeho vyhlaseni.

A.4.2 Dané

Navrh zakona o hazardnich hrach a souvisejici navrh
zakona o dani z hazardnich her, které schvalila vlada
dne 29. Cervence 2015, by mély predchazet a potirat
socialné patologické jevy spojené s provozovanim
hazardnich her, otevfit cesky trh hazardnich her pro
provozovatele se sidlem v EU a zefektivnit vybér dani.
V této souvislosti bude zavedena dan z hazardnich her,
pficemz sazba dané bude stanovena ve vysi 35%
u technickych her, 30 % u Zivych her, loterii a binga
a 25 % pro kurzové sazky a tomboly s Uhrnem sazek od
100 000 K¢. Predpokladana ucinnost zakonl je od
1. ledna 2017.

Dne 23.zafi 2015 schvalila vldda novelu zdkona
o danich z pFijmu, kterd zvysi dariové zvyhodnéni na
druhé dité o 100 K¢ mési¢né a na treti a kazdé dalsi
dité o 300 K¢ mésicné. Novela soucasné usnadiuje
danéni slunecnich elektraren s instalovanym vykonem

do 10 kW a implementuje do cCeského pravniho fadu
smérnici EU, jeZ upravuje vyplaceni dividend a odstra-
nuje dvoji ekonomické zdanéni zisku. Pfedpokladana
ucinnost zdkona je k 1. lednu 2016.

S cilem uvést sazby spotrebni dané z cigaret do souladu
s pozadavky smérnice EU schvalila poslaneckd sné-
movna dne 2. fijna 2015 novelu zakona o spotiebnich
danich. Novela navic zavadi ttilety plan Gprav spotrebni
dané z tabakovych vyrobk(, spotfebni dar tak bude
zvySena nejen v roce 2016, ale i v nasledujicich dvou
letech. Predpokladana ucinnost novely je k 1.lednu
2016. Vzhledem k existenci ¢asového limitu pro prodej
tabakovych vyrobkl zdanénych podle predchozi sazby
neprepoklddame, 7ze by v téchto pripadech doslo
k obdobnému rozkolisani makroekonomickych agrega-
td, jako tomu bylo v letech 2013-2015.

A.4.3 Financni trhy

Dne 1.cervence 2015 schvdlila vldda ndvrh zdkona
o ozdravnych postupech a feseni krize na finan¢nim
trhu, ktery transponuje do ceského pravniho radu
evropskou smérnici stanovujici ramec pro ozdravné
postupy a feseni krize Uvérovych instituci a investicnich
podnikd. Nova prdvni Uprava stanovuje komplexni
pravni ramec prevence, véasného zasahu a samotného
feSeni selhani bank, obchodnikll s cennymi papiry
s pocatecnim  kapitalem prevySujicim 730 000 eur
a spofitelnich ¢i Gvérnich druistev. V této souvislosti je
upravena pravomoc a pusobnost orgédnu dohledu, pla-
novani, opatfeni véasného zasahu, podminky a zpUsob
reSeni krize a vymezeni jednotlivych opatreni k reSeni
krize. V neposledni fadé zdkon vymezuje preshranicni
spolupraci orgdna k reseni krize. Zakon by mél nabyt
ucinnosti prvnim dnem kalendarniho mésice nasleduji-
ciho po dni jeho vyhlaseni.

A.4.4 Trh prace

Dne 1.fijna 2015 nabyla ucinnosti novela zdkona
o zaméstnanosti, jez vyloudila moZnost pfiznani
a poskytovani podpory v nezaméstnanosti uchaze¢lim
o zaméstnani, ktefi maji postaveni ¢lena obchodni
spolec¢nosti. Novela soucasné zavedla zkracenou pra-
covni dobu. Zaméstnanctiim, kterym podniky v dusled-
ku hospodarské krize Ci pfirodni katastrofy nebudou
moci pridélit praci v rozsahu nejméné 20 % stanovené
tydenni pracovni doby, bude vyplaceno 70 % mzdy
(50 % zaméstnavatelem a 20 % ze statniho rozpoctu).
Podpora muzZe byt vyplacena nejdéle pul roku s moz-
nosti jednoho opakovani, pficemz maximalni vyse stat-
niho pfispévku byla stanovena na 12,5% priimérné
mzdy. O kaZzdé Zadosti o podporu rozhodne vlada.

Nafizenim vlady o minimalni mzdé ze dne 20. srpna
2015 se minimalni mzda k 1. lednu 2016 zvysi o 700 K¢
na 9 900 K¢.
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A.5 Demografie

Ke konci ¢ervna 2015 Zilo v CR celkem 10,542 mil. lidi.
Pocet obyvatel se v pribéhu 1. pololeti 2015 zvysil
0 3,2 tis. osob. To bylo vysledkem mirné kladného salda
migrace (6,6 tis. osob) a zdporného pfirozeného pri-
rastku (-3,4 tis. osob).

Ze zahranici se pfistéhovalo 18,0 tis. lidi (o 2,4 tis. mezi-
rocné méné), nejvice z nich bylo ob¢anl Slovenska
a Ukrajiny. Pocet vystéhovalych obyvatel ¢inil 11,4 tis.
(o 1,6 tis. mezirocné vice).

Pocet narozenych déti dosahl 54,2 tis., coz pfiblizné
odpovidalo urovni predchoziho roku. Pocet zemrelych
(57,6 tis.) byl zejména vzhledem k extrémné nizké
umrtnosti v 1. Ctvrtleti 2014 meziro¢né o 5,3 tis. vyssi,
avsak zhruba na drovni roku 2013.

Graf A.5.1: Vékové skupiny
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Velikost populace ve véku 15—-64 let dlouhodobé klesa
(viz graf A.5.1). Od pocatku roku 2014 se vSak prevazné
vlivem imigrace tento ubytek zmirfiuje — ve 2. Ctvrtleti
2015 dosahl 52 tis. osob (viz graf A.5.2). | v nasleduji-
cich letech by se populace v produktivnhim véku méla
v absolutnim vyjadfeni ro¢né nadale sniZovat o cca
60 tis. lidi rocné, coz predstavuje pokles zhruba 0 0,9 %
rocné. 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 senior( v populaci tak kvili demografické struk-
ture a pokracujicimu prodluzovani stfedni délky Zivota

Makroekonomicka predikce CR
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vyrazné roste, pricemz na pocatku roku 2018 by mél
presahnout hranici 2 mil. lidi. Z hlediska udrZitelnosti
dlichodového systému je ale prodluzovani nadéje doziti
pro obdobi nasledujicich 20-25 let adekvatné pokryto
rostoucim vékem odchodu do dlchodu.

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

podle VSPS, meziroéni priristky na ctvrtletnich primérech v tis.
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Pocet starobnich diichodcti se zvySuje pomaleji, nez by
odpovidalo demografickému vyvoji a prodluzovani
statutarniho dlchodového véku. V roce 2014 se zvysil
o 15tis., coZ je méné neZ prirlstek poctu lidi, ktefi
dosahli dlichodového véku (26 tis.). Ve 2. ¢tvrtleti 2015
se meziro¢ni narast dale zmirnil na 8 tis. dlichodc( (viz
graf A.5.5). Veskery pfirGstek pfipada na dlchodce
v krdceném dlchodu po pred¢asném odchodu, zatimco
pocet dlchodcl s narokem na plny dichod se sniZil
0 13 tis.

Graf A.5.3: Stfedni délka Zivota

v letech
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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 10550 10552 10553
ristv % 0,8 0,4 -0,2 0,2 0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0

Vékové skupiny k1.1.:

(0-14) 1480 1494 1522 1541 1560 1577 1601 1618 1627 1633
ristv % 0,2 1,0 1,8 1,3 1,2 1,1 1,5 1,0 0,6 0,4
(15-64) 7431 7414 7328 7263 7188 7109 7057 7001 6936 6874
ristv% 0,5 -0,2 -1,2 -0,9 -1,0 -1,1 0,7 -0,8 -0,9 -0,9
(65 avice) 1556 1599 1637 1701 1768 1826 1880 1931 1989 2045
ristv% 2,9 2,7 2,4 3,9 3,9 3,3 3,0 2,7 3,0 2,8
Starobni diichodci k1.1." 2066 2108] 2260 2340 2341 2340 2355 2362 2380 2398
ristv% 1,8 2,1 . 3,5 0,0 0,0 0,6 0,3 0,8 0,8
Miry zavislostik1.1. (v%):
Demograficka 2 20,9 21,6 22,3 23,4 24,6 25,7 26,6 27,6 28,7 29,8
Podle platné legislativy 36,1 36,6 37,4 37,8 383 388 39,3 396 40,1 40,6
Efektivni mira zavislosti ¥ 41,0 42,8 45,9 47,9 47,6 47,2 46,9 46,7 46,9 47,3
Uhrnna plodnost * 1,492 1,493 1,427 1,452 1,456 1,528 1,45 1,45 1,46 1,46
Pfirastek populace 39 -20 19 11 -4 26 12 2 1 -1
Pfirozeny p¥irtistek 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 17 9 9 10
Imigrace 40 31 23 30 30 42
Emigrace 12 15 6 20 31 20
Nedopocet pfi scitani lidu X -46 X X X X X X X X

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

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

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

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

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

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

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

Graf A.5.4: Miry zavislosti
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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 rada mezi roky 2010 a 2011 srovnatelnd. Definice
Jjednotlivych ukazatel(i viz poznamky k tabulce A.5.1.
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Graf A.5

.5: Starobni diichodci

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

B.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

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

Zaporna produkcni mezera, kterd v ceské ekonomice
pretrvavala od pocatku roku 2009, se zfejmé uzavrela,
a ekonomicky vykon se tak nachazi v blizkosti své
potencialni Grovné (viz graf B.1.1). Uzavirani produkéni
mezery se v ekonomice neprojevuje jednoznacné.
Potvrzuje jej napf. mira nezaméstnanosti (VSPS), ktera
se nachazi pod svym dlouhodobym primérem a dale
klesa. Rovnéz pocet volnych pracovnich mist sledovany
MPSV prdmérnou uUroven presahuje a nadale se zvy-
Suje. Stejné tak vyuZiti vyrobnich kapacit v pramyslu
ptresahuje dlouhodoby primér (viz graf B.1.5).

Jiné indikatory uzavirani produkéni mezery prozatim
presvédcivé nepotvrzuji. Inflace je stale velmi nizka, coz
je vsak do znac¢né miry zptsobeno poklesem cen dova-
Zenych paliv a prozatim jen slabymi poptavkovymi
tlaky. RovnéZ tak dynamika mezd, i pres neddvné zrych-
leni, zatim zaostava za rdstem nominalniho HDP.

V nasledujicich letech by se navzdory ocekavanému
zpomaleni méla ekonomika nachdzet v podminkach
kladné produkéni mezery, kdy by jiz pripadnd dalsi
stimulace ze strany hospodarské politiky mohla vytvofit
zarodky budoucich makroekonomickych nerovnovah.

Meziroc¢ni rlst potencialniho produktu se po preko-
nani dlouhého obdobi recesi, stagnace ¢i jen slabého
oziveni postupné zrychluje. Ve 2. ¢tvrtleti 2015 Cinil dle
naseho odhadu 1,7 %, coZ i nadale povaZujeme za vy-
sledek ponékud podhodnocujici skute¢né moznosti
Ceské ekonomiky.

Zrychleni rdstu 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, ve
2. Ctvrtleti 2015 dosahl 1,1 p. b. Toto zlepSovani vsak
bude muset byt s ohledem na problém koncového
bodu potvrzeno v dalSich obdobich.

Dlouhodoby a hluboky propad tvorby hrubého fixniho
kapitalu, ktery probihal v letech 2008-2013, rovnéz
prispél ke zpomaleni rdstu potencidlniho produktu.
Soucasna investicni vina, podporovana snahou o maxi-
malni mozné Cerpani z fond( EU, zatim vedla ke zvyseni
prispévku zasoby kapitdlu z 0,4 p.b. v letech 2013
a 2014 jen na 0,5 p. b. ve 2. Ctvrtleti 2015. Spotieba
kapitalu (odpisy) totiZ stale dosahuje vice nez Ctyf pétin
urovné jeho hrubé tvorby, takZze na rozvojové investice
zbyva jen neceld pétina.

Nabidka prace je ovlivnéna dlouhodobym sniZzovanim
poctu obyvatel v produktivnim véku, které vyplyva
Z procesu starnuti populace (viz kap. A.5). Ve 2. Ctvrtleti
2015 ubral demograficky vyvoj z rstu potencialniho
produktu 0,4 p. b.

Negativni dopad zmenseni populace ve véku 15-64 let
na nabidku prace je zcela kompenzovan zvySovanim
miry participace (pomér pracovni sily k po¢tu obyvatel
ve véku 15-64 let). Vzhledem k jejimu proticyklickému
charakteru lze snizeni jejiho ptispévku k rlistu potenci-
alniho produktu z 0,9 p.b. v roce 2013 na 0,5p. b.
ve 2. Ctvrtleti 2015 vysvétlit pridbéhem ekonomického
cyklu. V dalsim obdobi by vsak mély zacit prevazovat
strukturalni faktory miry participace — narlst poctu
obyvatel ve vékovych skupinach s pfirozené vysokou
participaci (viz kap. C.3) a zvySovani statutarniho i sku-
te¢ného véku odchodu do dlichodu.

V €R dochézi ke zkracovani obvyklé priimérné pracovni
doby. Strukturalni slozka tohoto jevu je dana tim, Ze je
primérna odpracovana doba v CR ve srovnani se stan-
dardy vyspélejsich zemi vysoka. S postupem ekonomic-
kého cyklu vsak intenzita tohoto faktoru slabne. Ve
2. Ctvrtleti 2015 tak nizsi pocet obvykle odpracovanych
hodin zpomalil rlist potencidlniho produktu pouze
00,1 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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Graf B.1.3: Potencialni produkt a HPH
mezictvrtletni rast v %
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Graf B.1.5: VyuZiti vyrobnich kapacit v priimyslu

vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem, v %

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

U Specifikovany na zdkladé hrubé pridané hodnoty
Zdroj dat: €SU, vlastni propocty
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2 Prispévek ristu poctu obyvatel v produktivnim véku (15—64 let)



B.2 Konjunkturalni indikatory

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

ocekavani budouciho vyvoje).

Z vyvoje indikatoru davéry v primyslu vyplyva, ze rast
HPH v pramyslu zGstal ve 3. ¢tvrtleti 2015 na obdobné
urovni jako ve 2. Ctvrtleti.

Mirné zhorseni zaznamenal po obdobi strmého rlstu
indikator dGvéry ve stavebnictvi. Zde vsak nelze pomi-
nout, Ze korelace mezi vyvojem dlvéry a HPH v tomto
odvétvi je velmi nizkd, jak je ostatné patrné z grafu
B.2.2.

Dlvéra v obchodé a sluzbach se pozvolna zlepsovala
ave 3. Ctvrtleti 2015 témér dosahla urovné z konce
roku 2014.

Ve vysledku tedy souhrnny indikator dlvéry signalizuje
udrZeni meziro¢ni rlstové dynamiky HPH ve 3. ¢tvrtleti
2015. Indikator divéry spotiebitell naopak signalizuje
zpomaleni rdstové dynamiky spotfeby domacnosti ve
3. Ctvrtleti 2015. Tento zavér plyne ze skutecnosti, Ze

Graf B.2.1: Indikator dtvéry a HPH v prumyslu

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

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

vyvoj indikatoru davéry spotrebitelll vykazuje pred
spotfebou domdcnosti predstih 1-2 Ctvrtleti.

Kompozitni predstihovy indikator pro 2. ¢tvrtleti 2015
signalizoval spise stagnaci relativni cyklické slozky HDP.
Tento vyvoj se nepotvrdil, pozitivni mezera vystupu se
diky silnému mezictvrtletnimu rdstu HDP ve 2. Ctvrtleti
2015 zvysila.

Pro 3. a 4. Ctvrtleti 2015 indikator signalizuje pomérné
razantni rGst kladné relativni cyklické slozky HDP. Pfi
interpretaci tohoto signdlu je ale potreba vzit v potaz
docasné rozvazani vztahu mezi kompozitnim predstiho-
vym indikatorem a cyklickou slozkou ve 2. ctvrtleti
2015 a v kvantitativni roviné vyrazné vyssi nez signali-
zovany rlst HDP v 1. poloviné 2015. Aktualni signal
proto interpretujeme jako udrzeni kladné produkéni
mezery minimalné do konce roku 2015.

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

Graf B.2.4: Indikator ddvéry spotiebitell a spotieba

domacnosti
pramér 2005 = 100 (levd osa), meziro¢ni rist v % (pravd osa)
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Graf B.2.5: Souhrnny indikator dlivéry a HPH Graf B.2.6: Kompozitni pfedstihovy indikator

pramér 2005 = 100 (levad osa), meziroéni rist v % (pravd osa) primér 2005 = 100 (levad osa), v % HDP (pravd osa)
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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
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C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

C.1 Ekonomicky vykon

C.1.1 Vyvoj HDP ve 2. &tvrtleti 2015

Vykonnost ekonomiky métrena redlnym HDP ve 2. Ctvrt-
leti 2015 mezirocné vzrostla o 4,6 % (proti 3,9 %),
sezénné ocistény HDP se meziCtvrtletné zvysil 0 1,1 %
(proti 0,4 %). Hruba pfidana hodnota zaznamenala
mezictvrtletni rdst o 0,9 %. Prispévek Ccistych dani
z produkt( k rtstu HDP se po jejich vyrazném vykyvu
v 1. Ctvrtleti 2015, zplsobeném legislativnim omeze-
nim platnosti tabakovych nalepek s predchozi sazbou
dané, vyznamné snizil.

Meziro¢ni zvySeni HDP ve 2. Ctvrtleti 2015 odrazelo
rostouci domaci i zahrani¢ni poptavku. K rlstu opét
nejvice pfispéla tvorba hrubého kapitalu, na rozdil od
1. Ctvrtleti ale vyssi prispévek vykazala tvorba hrubého
fixniho kapitalu (v 1. ¢tvrtleti byl vlivem jednorazovych
faktort vyssi ptispévek zmény zasob). Na druhém misté
pomohly k ristu HDP vydaje na konecnou spotiebu,
a to jak domacnosti, tak vlady. Rostouci poptavka pti-
spéla k silnému rdstu dovozu, coZ vsak bylo vice neZ
vyvadZeno navySenim vyvozu. V souctu tedy bilance
zahrani¢niho obchodu se zbozim a sluzbami pUsobila
mirné prorlstové.

Rlst spotfeby domacnosti plynul ze zvySujiciho se dis-
ponibilniho dichodu (ve 2. Ctvrtleti se mezirocni rast
redlného disponibilniho dichodu domdacnosti zrychlil
na 3,1 %) pfti stale relativné vysoké divére spotrebiteld
a pri mezirocné témér konstantni mife hrubych uspor.
Spotfeba domacnosti byla podporfena predevsim silné
rostoucimi vydaji na pfedméty dlouhodobé a stfedné-
dobé spotreby, coz svédc¢i o vyssi jistoté domacnosti
ohledné vzestupné faze ekonomického cyklu. Té poma-
ha také nizkda mira nezaméstnanosti. K rlstu celkové
spotreby domacnosti prispivaly rovnéz vydaje na statky
kratkodobé spotieby, jez jsou na hospodarské fluktuace
méneé citlivé, a sluzby. Realné se spotfeba domacnosti
zvysila o 3,0% (proti 2,9 %). Spotreba vlady vzrostla
02,2 % (shoda s odhadem).

Tvorbu hrubého fixniho kapitdlu podpofil rlist viech
slozek, predevsim investic do ostatnich budov a sta-
veb', dopravnich prostiedk a zafizeni, ostatnich strojti
a zarizeni a v neposledni radé do obydli. To spolu s fa-
dou dalSich ukazatel(, napt. indikatorem ddvéry nebo
daty o vyvoji ve stavebnictvi a prlmyslu, potvrzuje
pokracujici oZiveni investi¢ni aktivity. Vzhledem ke klad-
nému mezirocnimu prispévku zdsob rostla tvorba
hrubého kapitalu rychleji nez investice do fixniho kapi-
talu, konkrétné 0 9,4 % (proti 8,2 %).

! Ostatni budovy a stavby zahrnuji soukromé i vefejné investice do
budov vyjma obydli a infrastrukturni investice.

RUst obratl v zahrani¢nim obchodu byl nizsi, nez pred-
pokladala pfedchozi prognéza, zlstava viak i nadale na
vysokych hodnotach. Tempo vyvozu korespondovalo
s rdstem exportnich trh(. Dovoz byl podporen rlstem
vyvozu a oZivujici domdaci poptavkou. Vyvoz tak mezi-
ro¢né vzrostl o 6,8 % (proti 8,2 %) a dovoz se zvysil
07,0 % (proti 9,2 %).

Nepatrny predstih rlstu cen dovozu pred rdstem cen
vyvozu ved| ke zhorseni sménnych relaci o 0,1 % (proti
zlepseni o 0,2 %). Z toho plynouci obchodni ztrita ze
sménnych relaci pak vedla k tomu, Ze realny hruby
domaci dlchod, ktery na rozdil od redlného HDP tento
faktor zohledriuje, mezirocné vzrostl o 4,5% (proti
4,1 %).

Nominalni HDP, ktery se zvysil 0 5,4 % (proti 4,6 %), byl
podpofen rlstem hrubého provozniho prebytku
04,7 % (proti 3,5 %), nadhrad zaméstnanciim o 4,6 %
(proti 4,4 %) a saldem dani a dotaci na vyrobu 0 12,9 %
(proti 12,0 %).

C.1.2 Odhad HDP pro 3. ctvrtleti 2015

Odhad HDP a jeho struktury vychazi z pribéhu jevq, jez
jsme pozorovali jiz v pfedchozim obdobi a komentovali
vySe. Odhadujeme, Ze HDP ve 3. Ctvrtleti 2015 mezi-
rocné vzrostl o 4,1% (proti 3,2 %) a meziCtvrtletné
00,6 % (proti 0,4 %). Snizeni mezictvrtletni dynamiky
HDP je dano odeznénim jednorazovych danovych
efektd a zpomalenim ekonomiky po nadprimérnych
rGstech v 1. poloviné roku 2015.

Domnivame se, Ze zvySeni HDP bylo dano v prvni fadé
rastem tvorby hrubého kapitalu a dale vydaji na konec-
nou spotrebu. Spotfeba domacnosti mohla v disledku
rostouciho disponibilniho dichodu a solidni spotiebi-
telské daveéry vzrlist o 2,9 % (beze zmény) a spotieba
vlady o0 2,0 % (proti 1,6 %). Tvorba hrubého kapitalu se
podle naseho odhadu zvysila o 6,5 % (proti 5,3 %) vy-
hradné vlivem ristu tvorby hrubého fixniho kapitalu.

Zahranic¢ni obchod zfejmé vici dynamice HDP plsobil
mirné kladné. Odhadujeme, Ze vyvoz v souvislosti
s rGstem zahranicnich trh(i vzrostl o 7,3 % (proti 8,6 %)
a dovoz v navaznosti na rdst vyvozu a domaci poptavky
0 7,1% (proti 9,1 %). Zmény predikce navazuji na nizsi
neZz odhadovana tempa rlstu obou veli¢in ve 2. ¢tvrt-
leti 2015.

C.1.3 Predikce HDP pro roky 2015 a 2016

V letosnim roce by mél byt ekonomicky rast tazen vy-
hradné domaci poptavkou, zahrani¢ni obchod by mél
v Cisté vydajovém pojeti naopak rlist HDP mirné tlumit.
Nizsi cena ropy se pfiznivé promitne do poklesu nakla-
di firem, a prispéje tak k vyssimu rlstu hrubého
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provozniho prebytku. Domaci poptavka by méla zlstat
dominantnim faktorem rlstu také v roce 2016, prispé-
vek Cistého vyvozu by pfitom mél byt mirné kladny.

Ocekavame, Ze realny HDP v letoSnim roce vzroste
04,5% (proti 3,9 %) a v roce 2016 0 2,7 % (proti 2,5 %).
Zvyseni predikce rdstu HDP vychazi z vyvoje ve 2. Ctvrt-
leti 2015, kdy byla dynamika podporena predevsim
vyraznym pfispévkem tvorby hrubého fixniho kapitalu.
Intenzita docCerpavani prostfedkl z fond EU tak byla
zfejmé silnéjsi, nez prepokladala predchozi predikce.

Spotfeba domacnosti bude podporena ristem reélné-
ho disponibilniho dichodu a, jak dokladaji data kon-
junkturalniho prazkumu, relativné optimistickym oceka-
vanim spotftebitell. V roce 2015 nepocitdme s prispév-
kem spotrebitelskych Gvért ke zdrojiim pro soukromou
spotrebu. Predikci rlstu redlné spotfeby domacnosti
pro rok 2015 ponechavédme beze zmény na 2,9 %, pro
rok 2016 predikci nepatrné zvySujeme na 2,5 % (proti
2,4 %).

Predikci rlistu spottreby vlady v roce 2015 mirné zvysu-
jeme, a to zejména s ohledem na data publikovana za
2. Ctvrtleti 2015. Ocekavame tak, Ze spotreba vlady
letos vzroste 0 2,2 % (proti 2,0 %) a v roce 2016 0 2,0 %
(proti 1,6 %). Na zvyseni redlné spotieby vlady plsobi
predevsim rlGst nahrad zaméstnancim podporeny
navysenim pracovnikd (zejména v 1. pololeti 2015)
a naturalnich sociadlnich davek, kde se ocekava mirné
deficitni hospodareni zdravotnich pojistoven (i s pfFi-
hlédnutim k rlstu plateb za statni pojisténce ve vysi cca
1,8 mld. K¢ rocné v obou letech). RUst spotfeby vlady je
dale posilen také nakupy zboZi a sluzeb, které jsou
patrné zejména u mistnich rozpoctl a v roce 2015 jsou
zfejmé financovany z neinvesti¢nich prostfedkd EU
z dobihajici perspektivy 2007-2013. Z toho dudvodu
predpokldaddme na rok 2016 zmirnéni tempa rdstu
nakupu zboZi a sluzeb.

Rast tvorby hrubého fixniho kapitalu bude podpofen
predevsim investicemi do projektu spolufinancovanych
z prostfedkd EU, coZ se projevi zejména na investicich
do ostatnich budov a staveb. Vyssi srovnavaci zakladna
(ve srovnani s ¢ervencovou predikci) pak stoji za revizi
predikce rdstu investic do fixniho kapitalu v roce 2016.
Vlastni zdroje firem pro financovani investi¢nich pro-
jekth by mély rlst relativné silné. Ve 2. poloviné roku
2015 a v roce 2016 pocitame se zvySenym vyuZitim
uvérovych zdroja firem. Déle pro rok 2015 kalkulujeme
s jednorazovym efektem prondjmu letadel JAS-39
Gripen, ktery se promitne ve zvyseni tvorby hrubého
fixniho kapitalu i dovozu v poslednim ctvrtleti. Tvorba
hrubého fixniho kapitdlu by se tak v roce 2015 méla
zvysit 0 8,2 % (proti 6,4 %) a v roce 2016 o 2,9 % (proti
3,1%).

V leto$nim roce uvazujeme podstatny pfispévek zmény
zasob k rlistu HDP, coZ souvisi jednak s jiZz vSeobecnym
rdstem ekonomiky a rovnéz intenzivnéjsi investi¢ni
Cinnosti. Predikci rlstu tvorby hrubého kapitdlu v roce
2015 proto také diky zméné predikce tvorby fixniho
kapitdlu zvySujeme. Pro letosni rok tedy pocitame s
rlstem tvorby hrubého kapitdlu o 11,1 % (proti 9,8 %),
pro rok 2016 pak o 2,8 % (proti 2,6 %).

Rlst exportu, ktery bude predevsim v roce 2015 pod-
poren nizkou cenou ropy (pozitivni nabidkovy ok pro
domaci ekonomiku a ekonomiky obchodnich partnera),
se spolu s rostouci domdaci poptavkou odrazi v dyna-
mice dovozU. Dovoz by se tak v tomto roce mohl zvysit
o stale vysokych 8,0% (proti 9,4 %), v roce 2016 pak
0 6,4 % (proti 7,0 %). Vyvoz by mohl v roce 2015 redIné
vzrist 0 7,2 % (proti 8,2 %) a v roce 2016 o 6,4 % (proti
6,9 %).

Mimo noveé publikovanych dat vychazi zména predikce
rastu vyvozu také ze zmény ocekavani o zpomaleni
rdstu exportnich trhd. Nova predikce rlstu dovozu
zohlednuje zejména pomalejsi rist vyvozu.



Tabulka C.1.1: HDP — uziti ve stalych cenach - ro¢ni
zr'etézené objemy, referencni rok 2010

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Hruby domaci produkt mld. K¢2010¢ 3865 3954 4031 3995 3974 4053 4235 4348 4452 4558
rastv % -4,8 2,3 2,0 -0,9 -0,5 2,0 4,5 2,7 2,4 2,4
Vydaje domacnosti na spotiebu *! mid.KE2010f 1928 1947 1952 1924 1938 1966 2024 2074 2122 2170
rastv % -0,7 1,0 0,3 -1,5 0,7 1,5 2,9 2,5 2,3 2,3
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K& 2010 807 810 786 772 790 804 822 838 851 862
rastv % 3,0 0,4 3,0 -1,8 2,3 1,8 2,2 2,0 1,5 1,3
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢2010¢ 1029 1074 1094 1050 997 1041 1156 1189 1224 1262
rastv9%) -18,1 4,4 1,8 41 5,0 44 11,1 2,8 3,0 3,1
—fixni kapital mid.K¢2010f 1052 1066 1077 1043 1014 1035 1120 1152 1192 1230
rastv%i -10,1 1,3 1,1 -3,2 -2,7 2,0 8,2 2,9 3,4 3,2
—zménazasob a cennosti mld. K¢ 2010 -23 8 16 7 -18 6 36 36 32 32
Vyvoz zboizi a sluzeb mld.K¢2010f 2278 2616 2860 2983 2984 3248 3481 3703 3940 4189
rastv % 9,8 14,8 9,3 4,3 0,0 8,9 7,2 6,4 6,4 6,3
Dovoz zboizi asluzeb mld.K¢2010f 2171 2494 2661 2732 2734 3003 3243 3452 3681 3921
ristv%{ -11,0 14,9 6,7 2,7 0,1 9,8 8,0 6,4 6,6 6,5
Hrubé domaci vydaje mld. K¢2010¢ 3763 3831 3832 3746 3726 3812 4002 4101 4196 4294
rastv % -5,5 1,8 0,0 2,3 -0,5 2,3 5,0 2,5 2,3 2,3
Metodicka diskrepance 2 mid. K¢ 2010 -6 0 0 -1 -1 -4 5 -4 -4 -4
Realny hruby domaci diichod mld. K¢2010¢ 3915 3954 3988 3936 3949 4074 4256 4364 4469 4587
rastv % -3,7 1,0 0,9 -1,3 0,3 3,2 4,4 2,5 2,4 2,6
PFisp&vky k riistu HDP *

—hrubé domaci vydaje proc. body -5,4 1,7 0,0 -2,2 -0,5 2,2 4,6 2,3 2,2 2,2
—konecna spotieba proc. body 0,3 0,6 -0,5 -1,1 0,8 1,1 1,9 1,6 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 1,1
—vydaje vlady proc. body 0,6 01 06 04 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2
—tvorba hrubého kapitalu proc. body -5,6 1,2 0,5 -1,1 -1,3 1,1 2,8 0,8 0,8 0,8
—tvorba fixniho kapitalu proc. body -2,9 0,4 0,3 -0,9 -0,7 0,5 2,0 0,8 0,9 0,8
—zménazasob proc. body -2,7 0,8 0,2 -0,2 -0,6 0,6 0,7 0,0 -0,1 0,0
—saldo zahraniéniho obchodu proc. body 0,5 0,5 1,9 1,3 0,0 -0,2 -0,2 0,3 0,2 0,2
—saldo zboZi proc. body 0,6 0,8 2,0 1,4 0,1 0,0 -0,4 0,3 0,2 0,2
—saldo sluzeb proc. body -0,1 -0,2 -0,1 0,1 0,1 -0,2 0,3 0,0 0,0 0,0

Hruba pfidanad hodnota mld. K¢2010¢ 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 mid. K¢ 2010 384 371 378 372 370 354

Yy Spotreba neziskovych instituci je zarazena do spotreby sektoru domdcnosti.
4 Deterministicky urceny vliv pouZivdni cen a struktury pfedchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redinych prirastka.
3 Vypocet na 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
Q1 Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Odhad Predikce
Hruby domaci produkt mid. K¢ 2010 946 1015 1037 1054 985 1062 1079 1109
rastv % 2,2 2,1 2,6 1,0 4,1 4,6 4,1 51
ristv %Y 2,2 2,1 2,3 1,3 4,1 4,6 4,7 4,8
mezi¢vtrtletni rist v % ¥ -0,2 0,6 0,5 0,5 2,5 1,1 0,6 0,6
Vydaje domacnosti na spotfebu 2 mld. K& 2010 462 490 503 512 475 504 517 527

rastv % 1,0 1,3 1,6 1,8 2,8 3,0 2,9 3,0
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K& 2010 186 196 195 227 191 200 199 232
rastv % 1,3 2,3 0,4 3,0 2,8 2,2 2,0 2,0
Tvorba hrubého kapitalu mld. K& 2010 212 262 289 279 236 286 307 327
ristv % 1,5 10,9 6,1 -0,4 11,5 9,4 6,5 17,0
—fixni kapital mld. K¢ 2010 230 248 266 291 237 266 287 330
rastv % 1,1 2,9 3,0 1,1 2,9 7,4 7,6 13,6
—zménazasob a cennosti mld. K& 2010 -19 14 22 -12 -1 21 21 -4
Vyvoz zboizi a sluzeb mid. K¢ 2010 795 813 803 837 852 868 862 898
rastv % 11,8 8,7 8,5 6,7 7,2 6,8 7,3 7,3
Dovoz zboii asluzeb mld. K¢ 2010 709 744 751 798 771 796 805 872
rastv % 11,6 11,9 8,8 7,5 8,7 7,0 7,1 9,2
Metodicka diskrepance *) mld. K& 2010 0 -1 -1 -2 1 -1 -2 -4
Redlny hruby domaci dichod mld. K¢ 2010 949 1022 1043 1060 994 1068 1082 1111
rastv % 3,5 3,8 3,9 1,6 4,8 4,5 3,7 4,8

Hruba pfidanda hodnota mld. K¢ 2010 871 930 943 958 901 965

riist v % 2,3 2,5 3,2 2,9 3,5 3,8

ristv %Y 2,1 2,4 2,9 3,4 3,4 3,8

mezi¢vtrtletni rist v % ¥ 1,1 0,6 0,7 0,9 1,2 0,9

Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2010 77 87 95 95 84 98

Y 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 doméci produkt mid.kK¢f 3922 3954 4023 4042 4077 4261 4482 4642 4820 5014
ristv % -2,3 0,8 1,7 0,5 0,9 4,5 5,2 3,6 3,8 4,0

Vydaje domacnosti na spotfebu mid.kK¢f 1918 1947 1984 1998 2030 2070 2138 2215 2309 2407
ristv % 0,2 1,5 1,9 0,7 1,6 2,0 3,2 3,6 4,2 4,3

Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 812 810 792 783 801 828 858 886 910 932
ristv % 6,0 -0,3 22,2 -1,2 2,4 3,3 3,6 3,3 2,7 2,4

Tvorba hrubého kapitalu mld.k¢; 1040 1074 1087 1061 1010 1076 1211 1258 1306 1357
ristv%; -16,8 3,3 1,2 -2,4 -4,9 6,6 12,6 3,9 3,8 3,9

—fixni kapital mid.k¢¢ 1063 1066 1069 1052 1025 1065 1167 1216 1268 1321
ristv % -8,7 0,2 0,3 -1,6 -2,6 4,0 9,6 4,1 4,3 4,1

—zménazasob a cennosti mid. K¢ -24 8 18 9 -15 10 44 43 38 36
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 152 123 159 200 236 286 275 283 295 317
—vyvoz zboii asluZzeb mid. k¢t 2307 2616 2881 3097 3150 3571 3791 4003 4275 4568
ristv % 9,3 13,4 10,1 7,5 1,7 13,4 6,2 5,6 6,8 6,9

—dovoz zboii asluzeb mid. k¢t 2154 2494 2722 2897 2914 3285 3516 3721 3980 4251
ristv%; -12,3 15,8 9,1 6,5 0,6 12,7 7,0 5,8 7,0 6,8

Hruby narodni dtichod ? mid.k¢; 3646 3656 3718 3788 3831 3927 4151 4290 4436 4601
ristv % -2,9 0,3 1,7 1,9 1,1 2,5 5,7 3,3 3,4 3,7

saldo prvotnich diichod mid. K¢ -276 -297 -305 -253 -246 -334 -330 -352 -383 -413

Yy Spotreba neziskovych instituci je zarazena do spotreby sektoru domdcnosti.

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

3 Saldo Cistych prvotnich diuchodi rezidentt ve vztahu k zahraniéi je souctem rozdilu pfijatych a vyplacenych mezd a dichodu z vlastnictvi (urokd,
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
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Odhad Predikce
Hruby domaci produkt mld. K¢ 983 1066 1092 1119 1037 1124 1139 1181
rastv % 4,4 5,0 5,6 3,1 5,5 5,4 4,3 5,6
Vydaje domacnosti na spotiebu R mld. K¢ 485 515 531 539 499 533 548 558
riistv % 1,4 1,8 2,4 2,3 2,9 3,5 3,2 3,3
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K¢ 186 200 200 243 194 207 206 251
rastv % 2,1 3,6 2,0 5,2 4,4 3,7 3,1 3,1
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 217 270 299 290 246 299 322 344
rastv % 2,6 12,9 8,9 2,0 13,5 10,9 7,8 18,4
—fixni kapital mid. K& 236 254 274 301 246 277 299 346
rastv % 2,6 4,5 5,5 3,2 4,3 9,0 8,8 14,9
—zménazasob a cennosti mld. K¢ -19 16 25 -11 0 23 24 -2
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K& 96 81 63 46 98 84 63 30
—vyvoz zboii asluzeb mid. K¢ 872 892 887 921 935 953 930 973
rastv % 16,9 13,3 14,2 9,5 7,3 6,9 4,9 5,6
—dovoz zboiZi asluzeb mid. K¢ 776 810 824 874 837 869 867 943
rastv % 14,9 14,2 12,8 9,5 7,9 7,3 5,2 7,8

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



Graf C.1.1: Hruby domaci produkt (realny)
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Graf C.1.2: Hruby domaci produkt (realny)
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Graf C.1.3: Hruby domaci produkt a redlny hruby domaci dtichod
mezirocni rist v %
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Graf C.1.4: Hruby domaci produkt

rozklad mezirocniho ristu redlného HDP, rist HDP v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf C.1.5: Spotfeba domacnosti (v€etné neziskovych instituci)
mezirocni rist v %
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Graf C.1.6: Tvorba hrubého fixniho kapitalu

roéni klouzavé thrny, mld. K¢s. c. roku 2010, mira ristu v %
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Graf C.1.7: Dekompozice rustu realného HDP
sezénné ocisténo, mezirocni rist HDP v %, pfispévky jednotlivych sloZek v procentnich bodech

6

-6

-8

saldo zahrani¢niho obchodu |
mmmm efektivni domaci poptavka

I 7ména zasob a cennosti

Zdroj dat: CSU

100

90

80

70

50

40

30

54

52

50

48

46

a4

42

40

38

@ (ist HDP
1/08 1/09 1/10 1/11 1/12 1/13 1/14 1/15
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 mid.K¢; 3922 3954 4023 4042 4077 4261 4482 4642 4820 5014
rastv % -2,3 0,8 1,7 0,5 0,9 4,5 5,2 3,6 3,8 4,0
Saldo dani adotaci mld. K¢ 329 341 360 376 392 370 396 418 431 443
rastv % -2,9 3,5 5,7 4,4 4,2 -5,7 7,1 5,6 3,2 2,6
—Dané zvyroby adovozu mld. K¢ 430 447 488 507 532 524
rastv % 1,5 4,0 9,0 4,1 4,8 -1,4
—Dotace navyrobu mld. K& 101 107 127 131 140 154
rastv % 19,4 5,7 19,5 3,2 6,3 10,4 . . .
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢i 1569 1589 1626 1663 1675 1712 1789 1866 1947 2031
domaci rastv % -3,0 1,3 2,3 2,3 0,7 2,3 4,5 4,3 4,3 4,3
—Mazdy a platy domaci mid.k¢i 1202 1209 1236 1268 1273 1298 1352 1410 1471 1535
rastv % -2,0 0,6 2,2 2,5 0,4 1,9 4,2 4,3 4,3 4,3
—Prispévky na socidlni zabezpeceni mld. K¢ 367 380 390 396 402 415 437 456 475 496
placené zaméstnavatelem rastv % -6,1 3,7 2,5 1,6 1,4 3,3 5,3 4,3 4,3 4,3
Hruby provozni prebytek mid.k¢; 2024 2024 2037 2002 2011 2179 2297 2358 2441 2540
rastv % -1,7 0,0 0,6 -1,7 0,4 8,4 5,4 2,6 3,5 4,1
—Spotieba fixniho kapitalu mld. K& 841 850 863 879 906 916 942 974 1011 1050
rastv % 3,6 1,0 1,6 1,9 3,0 1,1 2,9 3,3 3,8 3,9
—éisty’ provozni prebytek mid.k¢i 1183 1174 1173 1123 1105 1263 1355 1384 1431 1490
rastv % -5,2 -0,8 -0,1 -4,3 -1,6 14,3 7,3 2,1 3,4 4,1
Zdroj dat: CSU, viastni propocty
Tabulka C.1.6: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni
2014 2015
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Odhad Predikce
HDP mid. Ké 983 1066 1092 1119 1037 1124 1139 1181
rastv % 4,4 5,0 5,6 3,1 5,5 5,4 4,3 5,6
Saldo dani adotaci mid. K¢ 78 96 107 89 87 108 107 93
rist v % 4,1 0,8 -1,5 -16,8 12,5 12,9 0,1 4,5
Nahrady zaméstnanciim mid. K& 411 424 423 454 427 444 441 476
domaci ristv % 2,5 2,2 1,8 2,6 3,9 4,6 4,3 4,9
—Mazdy a platy domaci mld. K& 310 321 321 346 320 334 334 363
rastv% 2,0 1,9 1,3 2,4 3,3 4,1 4,3 4,9
—PFispévky na socidlni zabezpeceni mld. K¢ 101 103 102 108 107 110 107 114
placené zaméstnavatelem rastv % 3,9 3,0 3,2 3,1 5,9 6,1 4,3 4,9
Hruby provozni piebytek mid. K¢ 494 546 562 576 522 572 591 611
rastv % 7,6 8,1 10,3 7,5 5,7 4,7 5,1 6,2

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

33



34

C.2 Ceny

C.2.1 Spotiebitelské ceny

Mezirocni rlst spotrebitelskych cen je stale velmi nizky,
v zafi dosahl 0,4 % (proti 0,6 %). Prispévek administra-
tivnich opatFenl'2 ¢inil jen 0,1 p. b. K odchylce pozorova-
ného vyvoje od predikce pfispél jak nepredpokladany
obnoveny pokles ceny ropy a s nim souvisejici zleviio-
vani pohonnych hmot, tak oproti predpokladlim silnéjsi
koruna.

Cenové dopady levné ropy jsou dobte patrné z prispév-
k@i jednotlivych oddilG spotrebniho kose. Nejmensi
prispévek k zafijové mezirocni inflaci byl dan oddilem
doprava (0,5 p. b.). Pohonné hmoty byly meziro¢né
levnéjsi o 15,1 %. Naopak nejvétsi prispévek byl vyka-
zan oddilem alkoholické napoje, tabdak (0,5 p. b.).

Rok 2015 se doposud pfedevsim vlivem zminéného
poklesu ceny ropy a nizkého ristu cen v eurozéoné vy-
znacoval velmi nizkou inflaci, jejiz prGdmérna mira bude
pravdépodobné stejna jako loni.

Administrativni opatfeni se do spotrebitelskych cen
promitla prevaziné jiz v 1. ¢tvrtleti (napf. zvySeni spo-
trebni dané z tabakovych vyrobkl, zavedeni druhé
snizené sazby DPH ¢i zruseni vétsiny poplatkd ve zdra-
votnictvi). V dalSich ¢tvrtletich byly dopady administra-
tivnich opatreni jiz zanedbatelné. Na rozdil od cerven-
cové predikce ocekdavame, Ze ke zlevnéni zemniho
plynu dojde zejména na pocatku pfristiho roku, i kdyz jiz
letos nelze vyloucit mensi cenové dopady zlevnéni
nékterymi dodavateli. Pfispévek administrativnich
opatfeni k mezirocnimu rdstu spotrebitelskych cen
v prosinci 2015 oc¢ekavame nulovy (proti—0,1 p. b.).

Nabidkové a poptavkové faktory dopadaji na spotrebi-
telské ceny protichGdné a nejinak by tomu mélo byt ve
zbyvajici ¢asti letosniho roku. Na nabidkové strané
pUsobi predevsim protiinflaéni vnéjsi nakladové efekty
dané vysSe uvedenym vyraznym poklesem ceny ropy
a klesajicimi cenami vyrobcl v eurozéné. K nim se pfi-
dava mirny pokles jednotkovych naklad( prace. Na
poptdvkové strané se naopak zacinaji projevovat proin-
flacni tlaky dané dynamickym rlistem HDP a pravdépo-
dobné jiz uzavienou produkéni mezerou (viz kapitolu
B.1). Proinflaéné plsobi také kurz CZK/USD.

Primérna mira inflace by v roce 2015 méla dosdhnout
0,4 % (proti 0,5 %), prosincovy mezirocni rlist spotrebi-
telskych cen pak 0,6 % (proti 0,8 %).

V roce 2016 se z administrativnich opatreni ve spotfe-
bitelskych cendch prevazné v 1. ¢tvrtleti projevi dalsi
zvySeni spotifebni dané z tabdkovych vyrobkd (pfisp.
0,2 p. b.). Ve skupiné cen vykazovanych CSU jako regu-
lované lze na pocatku roku ocekavat viditelnéjsi cenové
dopady zlevnéni zemniho plynu (0,2 p. b.) a elektfiny

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

(-0,1 p. b.). Ve 2. pololeti 2016 pocitame se snizenim
DPH v oblasti stravovacich sluzeb z 21% na 15%
s vyjimkou alkoholickych néapoji. Predpokladany pfi-
spévek tohoto opattfeni k mezimésicni inflaci v okamzi-
ku jeho zavedeni (0,2 az 0,1 p. b.) se viak v pramér-
né mire inflace roku 2016 vzhledem k jeho nacasovani
podstatnéji neprojevi. V opacném sméru a s podobnym
okrajovym dopadem na spotiebitelské ceny nejspise
zapUsobi zavedeni elektronické evidence trzeb.

Inflace by v pfistim roce méla po odeznéni pfiznivého
nabidkového Soku v podobé mezirocné nizsi ceny ropy
zrychlit. Hlavni faktory cenového vyvoje budou v roce
2016 pravdépodobné plsobit bud neutrdlné (ménovy
kurz) nebo proinflaéné (rostouci poptavka ve spojeni se
zvétsujici se kladnou produkéni mezerou, rlst ceny
ropy a jednotkovych nakladl prace).

Ocekavame, Ze se v pribéhu roku 2016 mezirocni infla-
ce po vice nez dvou letech vrati do toleranc¢niho pasma
2% cile CNB. Primérna mira inflace by v roce 2016
méla dosdhnout 1,1 % (proti 1,5 %) pfi prosincovém
meziro¢nim rlstu spotfebitelskych cen o 1,8 % (proti
2,0 %). Snizeni predikce inflace je dano predevsim sni-
Zenim predpokladané ceny ropy, v mensi mife i predpo-
kladem silné&jsi koruny vaci EUR i USD.

C.2.2 Deflatory

Komplexnim ukazatelem cenové hladiny je deflator
HDP, ktery je vyslednici deflatoru hrubych domdcich
vydajl a sménnych relaci. Ve 2. ¢tvrtleti 2015 byl jeho
rist o 0,8% (proti 0,7 %) dan zvysenim deflatoru
hrubych domacich vydaji o 0,9 % (proti 0,6 %) a zhor-
Senim sménnych relaci o 0,1 % (proti ristu o 0,2 %).
Zatimco rast deflatoru spotfeby domacnosti byl témér
shodny s odhadem, vyrazné vyssi byl rlst deflatoru
spotieby vlady a tvorby hrubého kapitalu, zirejmé vli-
vem silnych poptavkovych tlakd v disledku zrychlujici
investicni aktivity.

Predevsim vlivem zhorSeni sménnych relaci snizujeme
predikci rdstu deflatoru HDP pro rok 2015. Ocekavame
rast o 0,7 % (proti 1,0 %) a v roce 2016 rdst o 0,9 %
(proti 1,5 %). Sménné relace by v roce 2015 mély po-
klesnout o 0,1 % (proti ristu 0,4 %), stejné jako v roce
2016 (proti ristu 0,4 %). Deflator hrubych domacich
vydaji by se v roce 2015 mohl zvysit o 0,8 % (proti
0,7 %), v roce 2016 pak dale o0 1,1 % (proti 1,3 %).

Hlavni zména, kterou je pokles sménnych relaci, je
opfena o pozorované vyssi snizeni cen vyvozu, které
souvisi s ndvratem ziskovosti exportnich podnikd na
normalni miru a mirné silngjsSim neZ predikovanym
kurzem v letosnim roce. V predikci je rovnéz zachycen
rast dovoznich cen nepalivovych komodit.



Tabulka C.2.1: Ceny — rocni

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Spotiebitelské ceny
pramér roku prdmér2005=100¢ 113,3 114,9 117,1 121,0 122,7 123,2 123,7 125,0 127,4 129,8
—pramérna mirainflace ristv % 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,4 1,1 1,9 1,9
prosinec prdmér2005=100f 112,9 115,5 118,3 121,1 122,8 122,9 123,6 1259 128,3 130,6
rastv % 1,0 2,3 2,4 2,4 1,4 0,1 0,6 1,8 1,9 1,9
ztoho prispévek
—administrativnich opatFeni” proc. body 1,0 1,6 1,2 2,2 1,0 -0,2 0,0 0,0 0,2 0,2
—trzniho ristu proc. body 0,0 0,7 1,2 0,1 0,4 0,3 0,5 1,9 1,7 1,6
HICP pramér2005=100}f 112,4 113,7 116,2 120,3 121,9 122,4 122,9 124,1 126,4 128,8
rastv % 0,6 1,2 2,1 3,5 1,4 0,4 0,4 1,0 1,9 1,9
Nabidkové ceny byt pramér2010=100f 104,3 100,0 95,1 96,1 97,2 100,7
rastv%i 2,7 4,1  -4,9 1,1 1,1 3,6
Deflatory
HDP primér2010=100¢ 101,5 100,0 99,8 101,2 102,6 105,121 1058 106,8 108,3 110,0
rastv % 2,6 -1,5 -0,2 1,4 1,4 2,5 0,7 0,9 1,4 1,6
Hrubé domdci vydaje primér2010=100; 100,2 100,0 100,8 102,6 103,1 104,3 105,1 106,3 107,8 109,4
rastv % 1,5 -0,2 0,8 1,7 0,5 1,1 0,8 1,1 1,4 1,4
Spotieba domacnosti ? pramér2010=100 99,5 100,0 101,6 103,9 104,7 105,3 105,6 106,8 108,8 110,9
rastv % 0,9 0,5 1,6 2,2 0,9 0,5 0,3 1,1 1,9 1,9
Spotieba vlady prdmér2010=100f 100,6 100,0 100,8 101,4 101,5 103,0 104,4 105,7 107,0 108,2
rastv % 2,9 -0,6 0,8 0,6 0,1 1,5 1,3 1,3 1,2 1,1
Tvorba fixniho kapitalu prdmér2010=100f 101,1 100,0 99,2 100,9 101,0 102,9 104,2 105,5 106,4 1074
rastv % 1,5 -1,1 -0,8 1,7 0,1 1,9 1,3 1,2 0,9 0,9
Vyvoz zboiZi a sluzeb prdmér2010=100§ 101,2 100,0 100,7 103,8 105,6 110,0 108,9 108,12 108,5 109,1
rastv % 0,5 -1,2 0,7 3,1 1,7 4,1 -1,0 -0,7 0,4 0,5
Dovoz zboii asluzeb primér 2010=100 99,2 100,0 102,3 106,1 106,6 109,4 1084 107,8 108,1 108,4
ristv % -1,5 0,8 2,3 3,7 0,5 2,6 -0,9 -0,6 0,3 0,3
Sménné relace primér2010=100¢ 102,0 100,0 98,5 97,9 99,0 100,5 1004 100,3 100,3 100,6
ristv % 2,0 -2,0 -1,5 -0,6 1,2 1,5 -0,1 -0,1 0,0 0,3

Y Zména requlovanych 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 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Spotiebitelské ceny (prim. étvrtleti) primér2005=100 123,0 123,2 123,3 123,1 123,2 124,0 123,8 123,6
ristv % 0,2 0,2 0,6 0,5 0,1 0,7 0,4 0,4
ztoho prispévek
—administrativnich opateni proc. body -0,6 -0,5 -0,3 -0,3 0,2 0,3 0,2 0,1
—triniho ristu cen proc. body 0,8 0,7 0,9 0,8 0,1 0,4 0,2 0,3
HICP primér 2005=100 122,3 122,5 122,7 122,3 122,3 123,3 123,1 122,8
ristv % 0,3 0,2 0,7 0,5 0,0 0,7 0,3 0,4
Nabidkové ceny byt primér 2010=100 99,3 100,6 101,9 101,2 102,9 105,6 108,1
riist v % 3,0 4,1 4,6 2,7 3,6 5,0 6,1
Deflatory
HDP primér 2010=100 103,9 105,1 105,3 106,1 105,3 105,8 105,5 106,6
rastv % 2,2 2,8 2,9 2,0 1,3 0,8 0,2 0,4
Hrubé domdci vydaje primér 2010=100 103,1 104,0 104,4 105,4 104,0 105,0 105,1 106,1
rastv % 0,6 1,0 1,5 1,4 0,9 0,9 0,7 0,7
Spotieba domacnosti ? pramér 2010=100 104,9 105,2 105,6 105,4 105,0 105,7 105,9 105,8
riist v % 0,4 0,4 0,8 0,5 0,1 0,5 0,3 0,3
Spotiebavlady primér 2010=100 99,8 102,2 102,3 106,9 101,4 103,7 103,5 108,1
rastv % 0,7 1,3 1,5 2,2 1,6 1,5 1,1 1,1
Tvorba fixniho kapitalu primér 2010=100 102,5 102,6 103,0 103,5 103,9 104,1 104,2 104,6
rastv % 1,6 1,6 2,3 2,0 1,4 1,5 1,1 1,1
Vyvoz zboii a sluzeb pramér 2010=100 109,7 109,7 110,4 110,0 109,7 109,8 107,9 108,3
ristv % 4,6 4,2 5,3 2,6 0,1 0,1 2,3 -1,6
Dovoz zboii a sluzeb primér 2010=100 109,4 108,9 109,7 109,5 108,6 109,1 107,7 108,2
rastv % 2,9 2,1 3,6 1,9 -0,7 0,2 -1,8 -1,2
Sménné relace primér 2010=100 100,2 100,7 100,6 100,5 101,0 100,6 100,1 100,1
ristv % 1,6 2,1 1,6 0,7 0,8 -0,1 -0,5 -0,4
Y Zmeéna regulovanych cen (dle vykaznictvi CSU) a nepfimych dani.
2 \etné sgofr“eby neziskovych instituci.
Zdroj dat: CSU, Eurostat, vlastni propocty
Graf C.2.1: Spotiebitelské ceny
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Graf C.2.2: Spotiebitelské ceny

rozklad mezirocniho ristu CPI, pfispévky v procentnich bodech, rist CPl v %
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Graf C.2.3: Indikatory spotiebitelskych cen
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Graf C.2.4: Deflator HDP
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Graf C.2.5: Sménné relace
meziroéni rist v %
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C.3 Trh prace

Situace na trhu prace ve 2. Ctvrtleti 2015 odpovidala
pozici ekonomiky v hospodarském cyklu. Pokracoval
vyrazny rlst zaméstnanosti taZzeny kategorii zamést-
nancd a mira nezaméstnanosti vyrazné poklesla. Rust
prdmérné mzdy i objemu mezd se zrychlil.

C.3.1 Zameéstnanost

Zaméstnanost podle VSPS ve 2. Etvrtleti 2015 mezirog-
né vzrostla o 1,7 % (proti 1,4 %), zejména vlivem na-
rdstu poctu zaméstnancll o 2,4 % (proti 1,7 %). Pokra-
Coval preliv sebezaméstnanych do kategorie zamést-
nancd, patrny zejména v technickych oborech; z odvét-
vového hlediska k narlstu zaméstnanosti vyznamné
prispival zpracovatelsky pramysl (rist o 4,3 %).

Graf C.3.1: Pocet zaméstnanct dle riznych statistik
mezirocni zména v %, podnikova statistika prepoctena na ekvivalent

plné pracovni doby
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Zdroj dat: €U

Pro predikci zaméstnanosti predpokladame u zamést-
navatell preferenci rlstu mezd pfed dalSim vyznam-
néjSim zvySovanim poctu zaméstnanych. Ddvodem
jsou zejména nardUstajici frikce, které se budou ve stale
vétsi mife projevovat v regionalnim a profesnim nesou-
ladu mezi nabidkou a poptavkou po praci — jiz v sou-
Casné dobé je patrné vyrazné zvySovani poctu volnych
pracovnich mist za situace zvysujici se zaméstnanosti.
K tomuto bude také vyznamné prispivat mald ochota
obyvatelstva k migraci za praci ¢i delSimu dojizdéni.

Za zvysenim predikce rlistu zaméstnanosti v roce 2015
na 1,3% (proti 1,0 %) stoji zejména vyvoj zaméstna-
nosti ve 2. ¢tvrtleti. Taktéz predikci pro rok 2016 mirné
zvysujeme smérem vzh(ru, a to na 0,3 % (proti 0,2 %).
Na zméné predikce vyvoje zaméstnanosti i nezamést-
nanosti se rovné? projevila revize mési¢nich dat VSPS,
kde oproti datlim, z nichZ vychazela predchozi predik-
ce, doslo k vyznamnému uroviiovému zvyseni miry
zaméstnanosti a sniZzeni miry nezaméstnanosti pro
pocatek roku 2015.

C.3.2 Nezaméstnanost

Lepsici se hospodarska situace vedla k velmi rychlému
snizovani poctu nezaméstnanych registrovanych na
Uradech prace i dle statistiky VSPS. Statistiky registro-

vané nezaméstnanosti indikuji jak pokracujici schop-
nost nezaméstnanych najit si praci samostatné, tak
ivtéto souvislosti zlepSené fungovani uradd prace.
Pozitivni faktor predstavuje také pokles poctu dlouho-
dobé nezaméstnanych (i téch s délkou nezaméstna-
nosti vyssi nez dva roky), k némuz dochazi od pocatku
letoSniho roku. Obdobny pohled pfinasi i statistika
V3PS, kde po faktické stagnaci sezénné ocisténé miry
dlouhodobé nezaméstnanosti od pocatku roku 2014
doslo k jejimu znatelnému meziétvrtletnimu poklesu.
K tomuto vysledku pfispél jak zvySeny pocet dlouho-
dobé nezaméstnanych, ktefi si nasli praci, tak snizeni
poctu kratkodobé nezaméstnanych, ktefi nenalezli
praci a stali se dlouhodobé nezaméstnanymi.

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
vékovém rozmezi.
Zdroj dat: CSU, MPSV, viastni propocty

Relativné silny hospodarsky rdst, zejména v letosnim
roce, by se tak mél projevit v dalsSim poklesu miry neza-
méstnanosti, ktery viak bude narazet na jiz zminéné
strukturdlni faktory. Mira nezaméstnanosti VSPS by tak
v priméru za rok 2015 méla dosahnout 5,2 % (proti
5,7 %). Zména predikce je dana zejména zapoctenim
vysledku z 2. ¢tvrtleti a probéhlou revizi mési¢nich dat
VSPS. V névaznosti na celkové dobry vyvoj ekonomiky
ocekavame pokles miry nezaméstnanosti i v roce 2016,
atona4,9% (proti 5,5 %).

C.3.3  Mira ekonomické aktivity

Mira ekonomické aktivity (15—64 let) ve 2. Ctvrtleti
2015 meziro¢né vzrostla o 0,7 p. b. (proti 1,0 p. b.). Pro
nadchazejici roky prepoklddame jeji dalsi zvySovani,
pfiCemz zasadni roli budou hrat strukturalni faktory
v podobé zvysujici se vahy vékovych skupin s pfirozené
vysokou mirou ekonomické aktivity (zejména v katego-
rii 40—-49 let) a zvySovani statutarniho véku odchodu do
dlchodu.

C.3.4 Mazdy
Objem mezd (NU, doméci koncept) se ve 2. &tvrtleti
2015 zvysil 0 4,1 % (proti 4,4 %), a v souladu s ocekava-
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nim tak vykazal akceleraci meziroéniho rlstu. Na tomto
vysledku se podilel vyrazny rlist objemu mezd ve zpra-
covatelském primyslu o 6,2 %. V sekci Verejna sprava
a obrana, vzdélavani, zdravotni a socialni péce se mzdy
a platy diky omezeni restrikci v rozpoc€tové sfére zvysily
05,3 %.

Na zdkladé znamych dat pokladniho plnéni statniho
rozpoctu odhadujeme, Ze rlst objemu mezd a plata byl
ve 3.cCtvrtleti na zhruba stejné dUdrovni jako ve
2. Ctvrtleti. Vzhledem ke zlepsSujici se financ¢ni situaci
soukromého sektoru je taktéz pravdépodobné vypla-
ceni nadstandardniho objemu odmén ke konci tohoto
roku.

V del$im horizontu pak nominalni rdst mezd a platQ
bude brzdit nizka mira inflace, naopak ve sméru vyssich
mezd by mél plsobit ocekavany solidni rdst realné
produktivity prace. Pro rok 2015 je ale tento ukazatel
zatizen statistickym efektem zmény spotrebnich dani
z tabakovych vyrobkU. Vliv predpokladaného nedostat-
ku kvalifikovanych pracovnikd v nékterych profesich
aregionech na rGst mezd by mél byt oproti minulé
predikci vyraznéjsi, a to kvali revizi predikce miry neza-
méstnanosti smérem doll. V rozpoCtové sfére pak
ocekdavame solidni rGst objemu platd i v roce 2016,
také z hlediska navysovani platovych prostiedki v sou-
vislosti se Zdkonem o statni sluzbé.

| pfes mirné nizsi nez odhadovany rist objemu mezd a
platli ve 2. Ctvrtleti predikci pro rok 2015 ponechdavame
na 4,2 %. Obdobnym tempem (o 4,3 %) by mzdy a platy
mély rast i v dalSich letech, pficemz predikce byla zvy-
sena o 0,2 p. b. Rust jednotkovych ndkladl prace by
vsak presto mél zistat na pfijatelné Urovni a nezakladat

rizika snizeni cenové konkurenceschopnosti ekonomiky
CR. Podil ndhrad zaméstnanctim na HDP by se takté?
mél pohybovat v blizkosti dlouhodobého primeéru
okolo 40 %.

v

Graf C.3.3: Nominalni mésicni mzdy
mezirocni rist v %
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Primérna mzda (podnikova, prepoctend na plny Uva-
zek) ve 2. Ctvrtleti 2015 vzrostla o 3,4 % (proti 3,2 %),
pficemz k tomuto vysledku pfispél rlst platd v podni-
katelské i nepodnikatelské sfére. Z odvétvového hledis-
ka se na tomto vysledku pozitivné podilel sektor verej-
né spravy a obrany (rlst o 5,6 %), stavebnictvi (5,1 %)
ardst zaznamenal i zpracovatelsky pramysl (3,7 %).
Pozitivnim signalem pro spotfebu domacnosti je nej-
vysSi rGst medianové mzdy od roku 2008 (o 4,3 %).
Z obdobnych divodu jiz uvedenych u objemu mezd
a platd ocekdvame rist primérné mzdy o 3,4 % v roce
2015 (proti 3,3 %) a 0 4,1 % v roce 2016 (proti 4,0 %).



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 * prim.vtis.osobt 4934 4 885| 4872 4890 4937 4974 5039 5053 5059 5062
rastv % -1,4 -1,0 0,4 0,4 1,0 0,8 1,3 0,3 0,1 0,1
—zaméstnanci 2 prim.vtisosobt 4107 4 019| 3993 3990 4055 4079 4154 4167 4173 4176
rastv% -2,1 -2,1 0,0 -0,1 1,6 0,6 1,8 0,3 0,1 0,1
—podnikatelé 3 prim. v tis.osob 827 866| 880 901 882 895 885 886 887 886
rastv % 2,5 4,7 2,0 2,4 -2,1 1,5 -1,2 0,2 0,0 0,0
Nezaméstnanost prim. v tis.osob 352 384 351 367 369 324 275 258 253 249
Mira nezaméstnanosti pramérv % 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,2 4,9 4,8 4,7
Dlouhodoba nezaméstnanost *) prim. v tis.osob 109 160 144 161 163 141
Pracovni sila prim.vtis.osobf 5286 5269] 5223 5257 5306 5298 5314 5312 5312 5311
rastv % 1,0 -0,3 -0,2 0,7 0,9 -0,2 0,3 0,0 0,0 0,0
Populace ve véku 15-64 let prim.vtisosobf 7431 7399] 7295 7229 7154 7081 7030 6969 6906 6847
rastv % 0,3 -0,4 -0,7 -0,9 -1,0 -1,0 -0,7 0,9 -0,9 -0,8
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv % 66,4 66,0 66,8 67,6 69,0 70,2 71,7 72,5 73,3 73,9
Mira zaméstnanosti 15-64 let * pramérv % 65,4 65,0 65,7 66,5 67,7 69,0 70,2 71,0 71,7 72,3
Prac.sila / Populace 15-64 pramérv % 71,1 71,2 71,6 72,7 74,2 74,8 75,6 76,2 76,9 77,6
Mira ekon. aktivity 15-64 let 6) pramérv % 70,1 70,2 70,5 71,6 72,9 73,5 74,1 74,7 75,4 76,0
Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych prim.vtis.osob{ 465,6 528,7 507,8 504,7 564,4 561,4 481 433 399 377
Podil nezaméstnanych osob ”’ primérv % 6,1 7,0| 6,7 6,8 7,7 7,7 6,6 5,9 5,5 5,3
Mzdy aplaty - €SU
Primérna hruba mésiéni mzda®
—nominalni K¢t 23344 23864 24455 25067 25035 25607 26500 27500 28700 29900
rastv % 3,3 2,2 2,5 2,5 -0,1 2,3 3,4 4,1 4,2 4,2
—redlna kK¢2005¢ 20604 20769 20884 20717 20403 20785 21400 22000 22500 23000
rastv % 2,2 0,8 0,6 -0,8 -1,5 1,9 3,0 2,9 2,2 2,3
Median mési¢nich mezd K¢t 19781 20294 20743 20984 21077 21559
rastv % 2,2 2,6 2,2 1,2 0,4 2,3
Objem mezd aplatt rastv % -2,0 0,6 2,2 2,5 0,4 1,9 4,2 4,3 4,3 4,3
Produktivita prace rastv % 3,1 3,4 2,2 -1,3 -0,8 1,4 3,3 2,4 2,3 2,3
Jednotkové naklady prace * ristv % 2,6 0,0 0,6 3,1 0,6 0,1 -0,5 1,6 1,9 1,9
Nahrady zaméstnanciim / HDP % 40,0 40,2 40,4 41,2 41,1 40,2 39,9 40,2 40,4 40,5

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

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

2)
3)
4

5)

6)

7)

8)
9)

VEetné ¢lend produkénich druZstev.

V¢etné pomdhajicich rodinnych pfislusnika.
Osoby s délkou trvdni nezaméstnanosti delsi neZ 12 mésicu.
Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.
Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje pracovni silu nad 64 let.
Podil dosaZitelnych nezaméstnanych ve véku 15-64 let na celkové populaci v tomto vékovém rozmezi.
Priimérnd mzda se vztahuje na prepoctené pocty zaméstnanci v celém ndrodnim hospoddrstvi.
Podil nomindlnich ndhrad na 1 zaméstnance a redlné produktivity prdce.
Zdroj dat: €SU, MPSV, vlastni propocty
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Tabulka C.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2014 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Vybé&rové Setieni pracovnich sil - €SU
Zaméstnanost ¥ pramér v tis.osob 4923 4962 4995 5017 4987 5044 5062 5062
meziroéni rist v % 0,8 0,2 0,8 1,2 1,3 1,7 1,3 0,9
mezi€tvrtletni rist v % 0,1 0,2 0,4 0,5 0,4 0,3 0,2 0,0
—zaméstnanci ? primér v tis.osob 4030 4064 4105 4118 4116 4161 4177 4163
rastv % 0,4 -0,2 1,0 1,2 2,1 2,4 1,7 1,1
—podnikatelé * pramér v tis.osob 893 898 890 899 871 883 886 899
rastv % 2,8 2,2 0,1 1,0 -2,4 -1,7 -0,5 0,0
Nezaméstnanost primér v tis.osob 358 319 313 305 316 262 264 259
Mira nezaméstnanosti pramérv % 6,8 6,0 5,9 5,7 6,0 4,9 4,9 4,9
Dlouhodoba nezaméstnanost * primér v tis.osob 147 138 137 141 145 122
Pracovni sila primér v tis.osob 5281 5281 5308 5322 5303 5306 5326 5321
rastv % 0,1 -0,6 -0,3 0,2 0,4 0,5 0,3 0,0
Populace ve véku 15-64 let primér v tis.osob 7103 7089 7074 7 060 7050 7037 7023 7010
rastv % -1,1 -1,1 -1,0 -0,9 -0,7 -0,7 0,7 -0,7
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv % 69,3 70,0 70,6 71,1 70,7 71,7 72,1 72,2
meziroéni pfiriistek 1,3 0,9 1,3 1,4 1,4 1,7 1,5 1,2
Mira zamé&stnanosti 15-64 let pramérv % 68,1 68,7 69,3 69,8 69,4 70,2 70,6 70,7
meziroéni piriistek 1,2 0,9 1,3 1,5 1,3 1,5 1,2 0,9
Prac.sila/ Populace 15-64 primérv % 74,4 74,5 75,0 75,4 75,2 75,4 75,8 75,9
meziroéni piriistek 0,9 0,4 0,5 0,8 0,9 0,9 0,8 0,5
Mira ekon. aktivity 15-64 let © primérv % 73,1 73,2 73,7 74,1 73,9 73,9 74,3 74,4
meziroéni piriistek 0,8 0,4 0,5 0,8 0,8 0,7 0,6 0,3
Registrovand nezaméstnanost —MPSV
Pocet nezaméstnanych pramér v tis.osob 619,1 565,9 536,6 524,2 546,0 481,9 451,2 443
Podil nezaméstnanych osob 7! primérv % 8,5 7,8 7,4 7,2 7,5 6,6 6,2 6,0
Mzdy a platy—€SU
Primérna hruba mésiéni mzda®
—nominalni K¢p 24754 25411 25127 27107 25327 26300 26000 28200
rastv % 3,2 2,1 1,6 2,2 2,3 3,4 3,6 4,2
—redlna kc2005¢ 20125 20626 20379 22020; 20558 21200 21000 22800
rastv % 3,0 2,0 1,0 1,7 2,1 2,8 3,2 3,7
Median mési¢nich mezd ket 20716 21310 21442 22769 21161 22230
rastv % 3,6 2,1 0,9 2,6 2,1 4,3
Objem mezd aplat ristv % 2,0 1,9 1,3 2,4 3,3 4,1 4,3 4,9

1)
2)
3)

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

5

6

7)

8)

Zdroj dat: CSU, MPSV, vlastni propocty

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

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



Graf C.3.4: Zaméstnanost (VSPS)

sezoénné 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
Ctvrtletni priméry, v tis. osob, v % (pravd osa)
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Graf C.3.7: Ekonomicky vykon a nezaméstnanost

mezirocni rist redlného HDP v %, mezirocni pfirdstky registrované nezaméstnanosti v tis. osob
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Zdroj dat: €SU, MPSV, vlastni propocty

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

BéZné prijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢i 1505 1593 1553 1585 1626 1668 1690 1737 1819 1895
rastv % 8,1 5,8 -2,5 2,0 2,6 2,6 1,3 2,8 4,7 4,2
Hruby provozni prebytek mld. K& 632 657 686 685 674 654 645 675 685 697
asmiseny diichod 1 rastv % 5,0 4,0 4,5 -0,2 -1,7 -2,9 -1,3 4,6 1,4 1,8
Pfijaté dichody z vlastnictvi 2) mld. K¢ 162 177 158 152 151 145 155 139 132 132
rastv % 4,1 9,8 -11,0 -3,5 -0,9 -3,7 7,0 -10,5 -5,1 -0,2
Socialni davky mld. K¢ 471 493 535 542 553 566 563 577 595 607
rastv%i 11,9 4,7 8,6 1,2 2,1 2,4 06 2,4 3,2 2,1
Ostatni pfijaté bézné transferya’ mid. K¢ 126 143 141 140 139 151 147 148 159 163

ristv % 8,3 13,2 -1,4 -1,0 -0,5 8,6 -2,8 1,0 7,0 3,0

Bézné vydaje

Placené diichody z vlastnictvi ¥ mid. K¢ 27 31 19 23 21 15 21 15 11 11

ristv % 25,2 11,2 -36,7 17,7 -8,5 -27,2 40,5 -29,5 -23,8 -3,0

Béziné dané zdichodu ajméni 5) mld. K¢ 161 145 140 137 149 151 159 166 166 173

rastv % 11,9 -9,9 -3,0 -2,6 8,6 1,7 51 4,5 -0,1 4,2

Socialni prispévky © mld. K& 616 637 603 621 640 654 670 697 724 754

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

Ostatni placené bézné transfery” mld. K¢ 130 146 143 141 147 154 140 139 145 145

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

Disponibilni diichod mid.k¢: 1961 2106 2168 2182 2187 2210 2211 2260 2343 2411

ristv % 6,4 7,4 3,0 0,7 0,2 1,0 0,0 2,2 3,7 2,9

Vydaje na konecnou spotiebu mid.kK¢; 1749 1887 1891 1920 1957 1971 2001 2042 2108 2184

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

Zména podilu v penz. fondech ® mld. K¢ 26 24 17 15 16 15 35 35 35 38

Hrubé uspory mld. K& 238 243 295 278 246 254 244 254 270 265
Kapitalové transfery

(pFijem (-) / vydaj (+)) mid. K& 34 25 25 29 25 21 -13 32 21 23

Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 213 219 212 230 198 183 181 180 186 193

rastv % 12,8 2,8 -3,1 8,8 -14,0 -7,8 -1,2 -0,3 3,5 3,5

Zména finanénich aktiv a pasiv mld. K¢ 58 47 106 75 71 91 75 104 103 94

Disponibilni diichod realny ristv % 3,4 2,5 2,1 0,1 -1,4 -1,1 -0,8 1,7 3,4 1,8

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

1)
2

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

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

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

Prispévky na socidlni a zdravotni pojisténi, penzijni pripojisténi a zdkonné urazové pojisténi placené zaméstnavatelem i zaméstnancem a tzv.
imputované prispévky (nendvratné socidlni vypomoci poskytnuté zaméstnavatelem).

Cisté pojistné na neZivotni pojisténi, soukromé mezindrodni transfery, pokuty ve sprdvnim a blokovém Fizeni, sdzky apod.

Rozdil mezi pfijatym pojistnym a vyplacenymi dichody z penzijniho pripojisténi.

Deflovdno defldtorem spotfeby domdcnosti

9 podil hrubych uspor na disponibilnim dichodu.

Zdroj dat: CSU, viastni propocty

3)
4

5,

6)

7)
8

9,
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C.4 Vztahy k zahranici

Pomér salda bé&iného uétu k HDP® ve 2. &tvrtleti 2015
dosahl 1,5% (proti 0,8 %), coz znamenalo meziro¢ni
zlepseni o 1,1 p.b. To bylo dano snizenim schodku
bilance prvotnich dichodl o 0,9 p. b., zvySenim pre-
bytku bilance zboZi o 0,5 p. b. a zhorSenim salda dru-
hotnych prevodl a bilance sluzeb shodné o 0,2 p. b.
Bézny ucet zlistdva i naddle prebytkovy.

Exportni trhy4 se v roce 2014 zvysily v priméru o 4,7 %.
Jejich rast pokracoval i v letoSnim roce, ve 2. Ctvrtleti to
bylo o 5,5 % (proti 6,2 %). Obdobnym tempem by ex-
portni trhy mély rist i v dalSich letech. V roce 2015 by
se tak mohly zvysit o 5,6 % (proti 6,2 %) a v roce 2016
05,3 % (proti 5,4 %).

Prudké oslabeni koruny po devizovych intervencich
CNB ke konci roku 2013 mélo pozitivni vliv na cenovou
konkurenceschopnost ceskych exportérd v nasleduji-
cich obdobich a vyrazné ovlivnilo nardst exportni vykon-
nosti, ktera indikuje zménu podilu objemu ceského
zboZi na zahrani¢nich trzich. V roce 2014 tak vzrostla
exportni vykonnost v priméru o 4,4 %. Zhorsujici se
sménné relace (vlivem zpomaleni rlstu, resp. poklesu
vyvoznich cen, a rdstu dovoznich cen nepalivovych
komodit) a citelny pokles temp rlstu exportni vykon-
nosti v prlbéhu 1. pololeti 2015 ale napovidaji, Ze se
efekt slabé koruny jiz vycerpal. Rlst exportni vykon-
nosti zpomalil ve 2. ¢tvrtleti na 0,8 % (proti 2,5 %), za
cely rok 2015 odhadujeme jeji rist na 1,2 % (proti
2,3 %), v roce 2016 pak na 1,0 % (proti 1,5 %).

Tempa ristu zahrani¢niho obchodu maji od poloviny
loriského roku klesajici tendenci. Od brezna tohoto
roku meésicni rlsty dovozu prevysovaly rlsty vyvozu
a prebytek obchodni bilance stagnoval, resp. se sniZo-
val. Na tento vyvoj mély vliv i zhorSujici se sménné
relace. Ty budou i nadale vyznamné ovliviovany niz-
kymi cenami ropy, jejichz pozitivni dopad na celkové
ceny zahrani¢niho obchodu je vsak v poslednich obdo-
bich kompenzovan zhorSovanim sménnych relaci u
dalsich dulezitych komoditnich skupin, jako jsou stroje
a dopravni prostfedky, spotfebni zbozi a polotovary.
Schodek palivové ¢asti bilance (SITC 3) by letos mohl
dosdhnout 2,4 % HDP (beze zmény), v roce 2016 by se
mohl mirné sniZit na 2,1 % HDP (proti 2,6 %). Letosni
saldo obchodni bilance bude ve 4. ¢tvrtleti jednordzové
ovlivnéno finan¢nim leasingem letound JAS-39 Gripen
v hodnoté 10,5 mld. K¢.

3 VSechny ctvrtletni Udaje jsou uvadény vrocénich klouzavych

Uhrnech.

* Vazeny pramér ristu dovozu zboi Sesti nejvyznamnéijsich obchod-
nich partner(l (Némecka, Slovenska, Polska, Francie, Spojeného
kralovstvi a Rakouska).

Vzhledem k vyse uvedenému jsme predikci salda bilan-
ce zboiZi revidovali smérem doll, a to na 4,7 % HDP
(proti 5,4 %) v roce 2015 a na 4,6 % HDP (proti 5,8 %)
v roce 2016.

Trend poklesu prebytku bilance sluzeb trva nepretrzité
jiz od konce roku 2012. Souvisi s nepfiznivou dyna-
mikou vyvozu sluzeb, ktery u vétSiny poloZek roste
pomaleji nez dovoz, a to predevsim v nejvyznamnéjsi
poloZce bilance sluzeb, tj. v turistice. Na pokles celko-
vého prebytku ve 2. ¢tvrtleti 2015 mél znacny vliv rov-
néz rist schodku bilance tzv. ostatnich podnikatelskych
sluzeb a také financnich sluzeb. Celkem prebytek bilan-
ce sluzeb ve 2. Ctvrtleti dosahl 1,4 % HDP (proti 1,2 %).
Pfes mezirocni pokles prebytku bilance sluzeb
(00,2 p. b. HDP) tento vysledek znamenal poprvé od
1. Ctvrtleti 2012 mezictvrtletni zlepSeni. Pro dalsi
obdobi ocekdvame, Ze s ekonomickym rlstem dojde
k postupnému zlepSovani prodeje sluzeb do zahranici
a prebytek nebude dal klesat. V roce 2015 by saldo
bilance sluzeb mélo dosahnout 1,6 % HDP (proti 1,1 %),
v roce 2016 pak 1,5 % HDP (proti 1,0 %).

Vyssi prebytek bézného uUctu ve srovnani s predchozi
predikci ovlivnil pfedevsim vysledek bilance prvotnich
dGchodl. Dlouhodobé prevaZuje trend narlstu
schodku na tomto Uctu, ovSsem s vysokou volatilitou. Ve
2. Ctvrtleti 2015 se tak schodek na bilanci prvotnich
dlchodll meziro¢né snizil o téméf 30 mld. K¢, prede-
vsim vlivem nizsiho odlivu dividend vyplacenych zahra-
ni¢nim pfimym investortim. Celkové schodek prvotnich
dlchodl dosahl 5,3 % HDP (proti 6,5 %). Do budoucna
predpokladame navrat k trendu rlstu schodku, ktery
by tak v letosnim roce mohl dosdhnout 5,7 % HDP
(proti 6,5 %) a dale se mirné prohloubit na 6,0 % HDP
v roce 2016 (proti 6,9 %).

V uvedenych souvislostech predpokladame, ze béiny
ucet bude vykazovat mirny prebytek. Ten by v roce
2015 mohl dosdahnout 0,7 % HDP (proti 0,5 %), v roce
2016 by se pak mohl mirné snizit na 0,2 % HDP (beze
zmény).



Tabulka C.4.1: Platebni bilance — roc¢ni

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Predikce Predikce

Zboii asluzby mld. K& 98 85 147 119 157 201 237 295 280 287

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

—zboizi mld. K& 10 -4 65 40 75 124 167 239 209 216

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

—sluzby mld. K& 88 89 82 78 81 78 70 56 70 72

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

Prvotni diichody mld. K& -255 -148 =217 -250 -223 -238 -249 -259 -255 =277

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

Druhotné diichody mld. K¢ -8 -12 -19 -11 -18 -27 -10 -10 8 0

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

BéZny ucet mld. K& -164 -75 -89 -142 -85 -63 =22 26 33 10

% HDP -4,3 -1,9 -2,3 -3,6 2,1 -1,6 -0,5 0,6 0,7 0,2

Kapitalovy uéet ? mld. K& 22 26 51 38 13 53 82 32 133 53

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

Cisté pajéky/vyptijeky * mid. K&} -143 -49 38  -104 72 -10 61 58 166 64

% HDP -3,7 -1,2 -1,0 -2,6 -1,8 -0,3 1,5 1,4 3,7 1,4
Finanéni Géet ¥ mld. K& -110 -43 -72 -122 -75 12 68 48
—pFimé investice mid. K¢ -179 -36 -38 -95 -47 -121 7 -134
—portfoliové investice mid. K¢ 57 9 -159 -150 -6 -55 -93 90
—financni derivaty mid. K& -1 3 1 5 4 9 5 6
—ostatni investice * mld. 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 mid.K¢§ -1418 -1534 -1726 -1823 -1823 -1864 -1695 -1520
%HDOP} -37,0 -38,2 -44,0 -46,1 -453 -46,1 -41,6 -35,7
Zahranicni zadluZenost mid. k¢t 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

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

Tvori prevody nevyrobenych nefinancnich aktiv a prerozdéleni kapitdlového charakteru

Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu

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

Zdroj dat: CNB, CSU, vlastni propocty

3)
4
)
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Tabulka C.4.2: Platebni bilance - ¢tvrtletni
ro¢ni klouzavé uhrny, u zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2014 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Zboii asluzby mld. K¢ 265 271 288 295 295 296 296 280
—zboizi mid. K¢ 196 205 225 239 241 235 231 209
—sluzby mld. K¢ 69 66 64 56 54 60 65 70
Prvotni diichody mld. K& -206 -260 -276 -259 -279 -232 -255 -255
Druhotné diichody mid. K& -14 10 3 -10 19 3 6 8
Béiny ucet mid. K¢ 45 20 16 26 35 68 47 33
Kapitalovy uéet ? mid. K¢ 103 100 46 32 42 93 113 133
Cisté pajeky/vypajcky * mid. K& 148 120 62 58 77 161 161 166
Finanéni Géet * mid. K¢ 104 107 46 48 83 155
—pfimé investice mld. K¢ -33 -94 -126 -134 -97 -34
—portfoliové investice mld. K¢ -91 38 37 90 121 75
—financni derivaty mld. K& -7 -6 -6 -6 4 1
—ostatni investice * mid. K& 28 -78 -85 24 23 21
—rezervni aktiva mld. k¢ 208 247 226 73 86 135
Mezinarodni investi¢ni pozice stavv mld. K& -1542 -1550 -1564 -1520 -1307 -1303
Zahranicni zadluZenost stav v mld. K¢ 2688 2763 2810 2857 2 887 2900

I Zachycuje prerozdéleni diichod( — zdroji poskytnutych Ci ziskanych bez protihodnoty (dfive bézné prevody)
2 Tvofi prevody nevyrobenych nefinancnich aktiv a prerozdéleni kapitdlového charakteru
3) . v . P Py . Ly
Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu
4 Zachycuje Cisté prirastky a ubytky financnich aktiv a pasiv. Kladné znaménko znamend zlepSeni investicni pozice, tedy odliv financnich prostiedka.
2 Zahrnuji Ostatni ucasti, ObéZivo a vklady, Pujcky, 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
v % HDP, ro¢ni klouzavé uhrny
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Graf C.4.2: Obchodni bilance (v narodnim pojeti)

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

Graf C.4.4: Bilance prvotnich diichodii

v % HDP, roéni klouzavé uhrny
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Tabulka C.4.3: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich Géttl) — roéni

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Predikce Predikce

HDPY priimér 2010=100 99,1 100,9 96,3 100,0 103,6 104,6 105,5 107,55 110 112
rastv % 4,9 1,8 -4,5 3,8 3,6 0,9 0,9 2,0 2,1 2,3

Dovozni naroénost 2 primér2010=100 98,6 98,6 91,4 100,0 104,3 103,4 104,8 107,6 111 115
rastv % 3,0 0,0 -7,3 9,4 4,3 -0,9 1,4 2,7 3,4 2,9

Exportnitrhys) pramér2010=100 97,7 99,4 88,0 100,0 108,1 108,1 110,5 115,7 122 129
ristv% 8,1 1,7 -11,5 13,6 8,1 0,0 2,2 4,7 5,6 5,3

Exportni vykonnost 4 pramér2010=100 94,5 96,8 97,8 100,0 101,9 106,2 104,5 109,1 110 112
ristv % 3,3 2,4 1,1 2,2 1,9 4,1 -1,6 4,4 1,2 1,0

Export redlné primér 2010=100 92,4 96,3 86,1 100,0 110,2 114,8 115,5 126,2 135 144
ristv % 11,6 4,2 -10,5 16,1 10,2 4,2 0,6 9,3 6,9 6,4

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 0,9 -0,3

Dosahované ceny na zahr. trzich®  pramér 2010=100 96,3 102,4 99,3 100,0 103,8 103,5 102,7 101,7 99 98
riastv % 2,9 6,3 3,1 0,8 3,8 -0,4 -0,7 -1,0 -2,3 -0,9

Deflator exportu prdmér2010=100¢{ 106,4 101,2 101,4 100,0 100,8 104,0 105,6 109,9 108 107
riastv % 0,2 -4,9 0,2 -1,4 0,8 3,2 1,5 4,1 -1,4 -1,2

Export nominalné primér 2010=100 98,3 97,4 87,2 100,0 111,0 119,4 122,0 138,7 146 154
ristv % 11,8 -0,9 -10,5 14,7 11,0 7,5 2,2 13,7 5,4 5,1

1)
2)
3)
4)

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

Index podilu redlného dovozu na redlném HDP téchto zemi.

Index vyjadrujici vaZeny primér dovozi zboZi.

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

Zdroj dat: CNB, CSU, Eurostat, vlastni propocty

5)
6)

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

2014 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
HDPY primér 2010=100 107,0 107,2 107,6 108,3 108,9 109,5 110 111
rastv % 2,4 1,8 1,7 1,9 1,8 2,2 2,3 2,2
Dovozni naroénost 2 primér2010=100 106,8 107,4 107,5 108,6 110,3 110,9 112 112
rastv % 3,5 3,2 1,9 2,1 3,2 3,3 3,8 3,4
Exportnl'trhy?') pramér 2010=100 114,3 115,1 115,8 117,6 120,1 121,4 123 124
rastv % 6,0 5,0 3,7 4,0 51 5,5 6,1 5,7
Exportni vykonnost 4 primér 2010=100 109,2 110,2 107,5 109,4 111,6 111,1 108 111
ristv % 6,9 4,3 4,3 2,3 2,2 0,8 0,8 1,2
Export realné primér 2010=100 124,8 126,8 124,4 128,7 134,1 134,8 133 138
ristv % 13,4 9,5 8,2 6,5 7,4 6,3 7,0 6,9
Ménovy kurz® primér 2010=100 107,6 107,6 108,8 108,4 109,1 109,8 108 109
ristv % 5,9 5,0 6,6 3,1 1,4 2,0 -0,3 0,3
Dosahované ceny nazahr. trzich®  pramér 2010=100 102,0 101,9 101,4 101,4 100,3 99,7 99 99
rastv % -1,2 -0,8 -1,2 -0,7 -1,7 -2,2 -2,7 -2,5
Deflator exportu primér 2010=100 109,8 109,7 110,4 109,9 109,5 109,5 107 107
ristv % 4,6 4,1 5,3 2,4 0,3 0,2 -3,0 22,2
Export nominalné primér 2010=100 137,0 139,1 137,3 141,4 146,8 147,6 142 148
rastv % 18,5 14,0 13,8 9,0 7,1 6,1 3,7 4,5

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



Graf C.4.5: HDP a dovoz zbozi partnerskych zemi
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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 ze statistik Eurostatu, od roku 2015 jsou pouZity vlastni propocty na

bazi redlnych sménnych kurzd.

Pti vyuZziti metody parity kupni sily se porovnavani ekonomického vykonu jednotlivych zemi v ramci EU provadi ve stan-
dardech kupni sily (PPS). PPS je uméla ménova jednotka vyjadfujici mnoZstvi statk(, které je v priméru mozné zakoupit
za 1 euro na Uzemi EU28 po kurzovém prepoctu u zemi, jez pouzivaji jinou ménovou jednotku nez euro.

V roce 2014 se HDP na obyvatele prepocteny pomoci
béZné parity kupni sily ve vSech sledovanych zemich
s vyjimkou Chorvatska zvysil. Mirny pokles relativni
ekonomické urovné vici zemim EA12 vSak v uvedeném
roce zaznamenalo i Recko. V CR ¢inila parita kupnf sily
17,65 CZK/PPS v porovnani s EU28 a 17,13 CZK/EUR
v porovnani s EA12. Ekonomicka Uroven tak dosdhla
priblizné 22 900 PPS, coz odpovidalo 77 % ekonomické
urovné EA12. V letech 2015 a 2016 by se diky silnému
hospodarskému rdstu méla relativni ekonomicka dro-
veri CR zvysit na 80 %, resp. 81 % priméru zemi EA12.

Alternativni prepocet HDP na obyvatele prostrednic-
tvim béiného sménného kurzu bere v Uvahu trini
ocenéni mény a z ného vyplyvajici rznou Urover ceno-
vych hladin. V roce 2014 ¢inil tento ukazatel v pripadé
CR priblizné 14 700 EUR, tedy 48 % Urovné EA12. Vys§i
ekonomicky rdst pak navzdory mirnému zhorseni
sménnych relaci povede ke zvyseni relativni Urovné na
50 % priiméru zemi EA12 v letech 2015 a 2016.

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, v Ceské repub-
lice se v roce 2014 komparativni cenova hladina HDP
sniZila o 3 p. b.a dosdhla 62 % priméru EA12. Nizka
uroven cenové hladiny ve vysi 63 % priméru zemi
EA12 v letech 2015 a 2016 by méla nadale napomahat
konkurenceschopnosti ceské ekonomiky.

Prostfednictvim dekompozice HDP na obyvatele na
jednotlivé komponenty® (produktivita prace, slozka
prace ademografickd 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 zptisobem:

HDP

HDP na obyvatele=———— =
poc. obyvatel

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

= produktivita prace*slozka prace* demograficka slozka

rdst produktivity prace zpomalila, v letech 2008-2014
nedoslo k poklesu jeji absolutni Urovné v zZadné ze sle-
dovanych zemi. Pokles relativni Grovné produktivity
prace vici zemim EA12 vSak v uvedeném obdobi zazna-
menaly Recko a Slovinsko, zatimco v Polsku a Litvé
prevysil narGst relativni trovné 7 p.b. V CR pak po
pétiletém obdobi stagnace dosahovala produktivita
prace v roce 2014 pouhych 62 % priméru zemi EA12.

V pripadé slozky prace, kterd udava pocet odpracova-
nych hodin na jednoho obyvatele v produktivnim véku,
panuje opacna situace. Absolutni vySe tohoto ukaza-
tele se v letech 2008-2014 ve vSech sledovanych ze-
mich s vyjimkou Polska a CR snizila. Nejvétsi propad
v dlsledku sniZeni poctu odpracovanych hodin o 22 %
zaznamenalo Recko, a to ve vysi 17 %. Naopak relativni
uroven slozky prace dlouhodobé prevysuje primér
zemi EA12 ve vSech zemich kromé Slovenska, pficemz
vroce 2014 se v pfipadé Estonska a LotySska jednalo
o vice nez 20 p. b.

Podil populace v produktivnim véku, jejz zachycuje
demograficka slozka, dosahl ve vétsiné sledovanych
zemi svého vrcholu béhem prvniho desetileti 21. stoleti
a nyni se jiz v disledku starnuti obyvatelstva sniZuje.
Nejstrmé;jsi pokles v letech 2008 az 2014 pak zazname-
nala CR, a to o 3,8 p. b. Ve srovnani s primérem zemi
EA12 je vSak demograficka slozka ve vSech sledovanych
zemich stdle vyssi. V roce 2014 na Slovensku prevyso-
vala priimér zemi EA12 o témér 11 p. b. a ve Slovinsku
ovice nez 6 p. b.



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

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Predikce Predikce

Ceska republika PPSt 21600 21100 20200 20600 21600 21800 21900 22900 24100 25100
EA12=100 76 74 76 74 76 75 76 77 80 81

Slovinsko PPS} 22500 23100 20700 21100 21500 21600 21700 22600 23300 24200
EA12=100 79 81 77 76 75 75 75 76 77 78

Portugalsko PPSt 20500 20400 19700 20600 20300 20100 20900 21400 22100 23000
EA12=100 72 72 74 74 71 70 72 72 73 74

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

Litva PPst 15600 16200 13800 15300 17000 18300 19400 20200 21100 22100
EA12=100 55 57 52 55 60 64 67 68 70 71

Estonsko PPSt 17700 17600 15200 16100 18000 19200 19800 20300 21100 22100
EA12=100 62 62 57 58 63 66 68 69 70 71

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

Mad‘arsko PPst 15700 16300 15700 16500 17100 17100 17800 18700 19400 20200
EA12=100 55 57 59 59 60 59 62 63 64 65

Polsko PPSE 13700 14100 14400 15600 16600 17400 17900 18600 19400 20400
EA12=100 48 50 54 56 58 60 62 63 64 65

Lotyssko PPSE 15400 15500 12800 13300 14700 15800 16600 17300 18000 19000
EA12=100 54 55 48 48 51 55 58 58 60 61

Chorvatsko PPSE 15800 16400 15000 14900 15500 16000 16100 16100 16300 16800
EA12=100 56 58 56 53 54 56 56 54 54 54

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

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

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Predikce Predikce

Slovinsko EUR{ 17400 18800 17700 17700 18000 17500 17400 18100 18500 19100
EA12=100 60 64 62 61 60 59 58 59 59 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 16300 16700 17300 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

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

Estonsko EUR} 12100 12300 10600 11000 12500 13600 14400 15200 15800 16800
EA12=100 42 42 37 38 42 46 48 50 51 52

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 15600 16200
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 63 63

Slovensko EUR{ 10400 12100 11800 12400 13000 13400 13600 13900 14300 15000
EA12=100 36 41 41 42 44 45 45 45 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 13100 13900
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 8700 8500 9800 10800 11300 11900 12400 13100
EA12=100 35 38 31 29 33 36 38 39 40 41

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 10000 10200 10600 11500 12200
EA12=100 35 36 33 34 34 33 34 35 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 34 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
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Graf C.5.2: Uroven HDP na obyvatele pii pfepoétu pomoci bézného ménového kurzu
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Zdroj dat: AMECO, CSU, Eurostat, vlastni propocty



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: Uroveii HDP na obyvatele pfi pfepoétu pomoci bézné parity kupni sily v porovnani s EA12 v roce 2014
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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 pribéziné sledovany progndzy 14 instituci, z cehoz je
8 instituci tuzemskych (CNB, MPSV, domaci banky a investi¢ni spole¢nosti) a ostatni jsou zahrani¢ni (Evropskd
komise, OECD, MMF aj.). Shrnuti predpovédi je uvedeno tabulce D.1.

Tabulka D.1: Konsenzudini pfedpovéd

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

Zdroj dat: progndzy jednotlivych instituci, vlastni propocty

Pro rok 2015 ocekavaji sledované instituce ekonomicky
rGst ve vysi kolem 3,6 %. Dle predikce MF CR, ktera jiz
zohlednuje zrychleni ceské ekonomiky ve 2. Ctvrtleti
2015, by se mél v roce 2015 realny HDP zvysit o 4,5 %.
Pro rok 2016 poditaji instituce se zpomalenim hospo-
darského riistu na 2,6 %, predikce MFCR je s jejich
nazorem v souladu.

Pridmérna mira inflace by podle odhadu instituci méla
v letech 2015 a 2016 dosadhnout 0,4 %, resp. 1,6 %.
MF CR pro rok 2016 po¢ita s mirné nizsi mirou inflace.

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

Nominalni primérna mzda by se dle progndz sledova-
nych instituci méla v roce 2015 zvysit o 3,0 %, v roce
nasledujicim pak o 3,9 %. Dle predikce MF CR by mél
byt rist priimérné mzdy mirné vyssi a Cinit 3,4 % v roce
2015 a 4,1 % v roce nasledujicim.

BéZny ucet platebni bilance by dle nazoru sledovanych
instituci mél v letech 2015 a 2016 dosahnout mirného
prebytku ve vy$i 0,9% HDP. Predikce MF CR poéita
s nepatrné nizSim prebytkem, a to ve vysi 0,7 % HDP
v roce 2015 a 0,2 % HDP v roce nasledujicim.

Graf D.2: Progndzy miry inflace na rok 2015
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57



vnéjsi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, finanéni sektor a ménové kurzy, strukturalni politiky, demografie, pozice v rdmci ekonomického cyklu, konjunkturalni indikatory, ekonomicky vykon, ceny, t
prace, vztahy k zahranici, mezinarodni srovnani, monitoring predikci ostatnich instituci, vnéjsi prostiedi, fiskalni politika, ménova politika, financni sektor a ménové kurzy, strukturdini politiky, demograf

pozice v ramci ekonomického cyklu, konjunkturalni indikatory, ekonomicky vykon, ceny, trh prace, vztahy k zahranici, mezinarodni srovnani, monitoring predikci ostatnich instituci, vnéjsi prostredi, fiska

ISSN 18047971

politika, ménova politika, financni sektor a ménové kurzy, strukturalni politiky, demografie, pozice v ramci ekonomického cyklu, konjunkturalni indikatory, ekonomicky vykon ahy k zahrani
mezindrodni srovndani, monitoring predikci ostatnich instituci, vnéjsi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, financni sektor a ménové kurzy, strukturdini politiky, demog i ekonomické
cyklu, konjunkturalni indikatory, m_Ao:OB_n_Q vykon, nm3<~ :: prace, <NS:< k Nm:«m:_ BmN_:mSn_:_ srovnani, monitoring vqma__a_ ostatnich instituci, <:m_m_ prostiedi, dﬂ_mxm_ ° b olitika, ::m:.

7

sektor a ménové kurzy, strukturaln

,

>
=
o
S
=%
]
S
)
X~
4
©
vc.b|n
N\ —
Q = N
23 :
c 2 Nt
= Cc — £
o2 © g
> Swnw<e 3
Eod «— (@O
ncl s 3
gr¥s 2
—
.Boml -~
c O o
ST 53 =
S0 %o <



	Shrnutí a rizika predikce
	A Východiska predikce
	A.1 Vnější prostředí
	A.1.1 USA
	A.1.2 EU
	A.1.3 Ceny komodit

	A.2 Fiskální politika
	A.3 Měnová politika, finanční sektor a měnové kurzy
	A.3.1 Měnová politika
	A.3.2 Finanční sektor a úrokové sazby
	A.3.3 Měnové kurzy

	A.4 Strukturální politiky
	A.4.1 Podnikatelské prostředí
	A.4.2 Daně
	A.4.3 Finanční trhy
	A.4.4 Trh práce

	A.5 Demografie

	B Ekonomický cyklus
	B.1 Pozice v rámci ekonomického cyklu
	B.2 Konjunkturální indikátory

	C Predikce vývoje makroekonomických indikátorů
	C.1 Ekonomický výkon
	C.1.1 Vývoj HDP ve 2. čtvrtletí 2015
	C.1.2 Odhad HDP pro 3. čtvrtletí 2015
	C.1.3 Predikce HDP pro roky 2015 a 2016

	C.2 Ceny
	C.2.1 Spotřebitelské ceny
	C.2.2 Deflátory

	C.3 Trh práce
	C.3.1 Zaměstnanost
	C.3.2 Nezaměstnanost
	C.3.3 Míra ekonomické aktivity
	C.3.4 Mzdy

	C.4 Vztahy k zahraničí
	C.5 Mezinárodní srovnání

	D Monitoring predikcí ostatních institucí

