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Shrnuti a rizika predikce

Mezirocni rist ¢eské ekonomiky byl ve 4. ¢tvrtleti 2015
nizsi, nez jsme odhadovali v pfedchozi predikci. Sezénné
oCistény redlny HDP se ve srovnani s 3. ctvrtletim
nezménil, mezirotné pak vzrostl o 4,0%. Vzhledem
k avizované Upravé sezénniho ocistovani ze strany CSU,
k niz by mélo dojit spolu se zvefejnénim dat za 1. Ctvrt-
leti 2016, by vSak vysledek 4. Ctvrtleti 2015 mél byt
revidovdn smérem vzhiru (opahym smérem pak
1. Ctvrtleti predchoziho roku, bez dopadu na rist za cely
rok 2015).

| tak je ale moZné cely rok 2015 hodnotit jako mimo-
fadné uspésny. Realny rist HDP o 4,2 % byl nejvyssi od
roku 2007. Rast HDP byl tazen vyhradné domaci po-
ptavkou, jejiz nejrychleji rostouci slozkou byla tvorba
hrubého fixniho kapitadlu. Snaha o maximalni vyuziti
fondl EU z programového obdobi 2007-2013 se proje-
vila silnym meziro¢nim rlstem investic do fixniho kapi-
talu o 7,3 %. Dynamicky vsak rostla i spotfeba viady
(02,8 %) a domacnosti (taktéZ o 2,8 %). V zahrani¢nim
obchodu se navzajem zhruba kompenzoval stabilni rdst
ekonomik hlavnich obchodnich partnerii CR se zvyse-
nymi dovozy, danymi zrychlenym rlstem domaci po-
ptavky a vysokou dovozni naroc¢nosti ceského exportu.
Silny ekonomicky rist pfitom probihal ve zcela rovno-
vazném makroekonomickém prostredi.

Redlna hruba pfidana hodnota (HPH) ve 4. ¢tvrtleti
2015 mezictvrtletné vzrostla o 0,3 %. Zatimco v pra-
myslu a ve stavebnictvi HPH mirné klesla, ve vétsiné
odvétvi sluzeb se naopak zvysila. Vlivem dynamického
vyvoje v predchozich ctvrtletich dosahl meziro¢ni rlst
HPH 3,6 %.

Mira inflace za rok 2015 dosahla jen 0,3 %, a byla tak
statné CR. Nizka inflace byla prevainé dana hlubokym
propadem svétovych cen mineralnich paliv a obecné
nizkou inflaci v globalnim méfitku.

Na trhu prace se ekonomickd konjunktura odrazila
v pfiznivém vyvoji zaméstnanosti, jejiz mezirocni rist
01,4 % byl nejvyssi od roku 2008. Mira nezaméstna-
nosti (VSPS) ve 4. ¢tvrtleti 2015 poklesla na 4,5 %,

Prebytek béZzného uctu platebni bilance za rok 2015
dosahl 0,9 % HDP, a byl tak nejvyssi v historii samo-
statné CR.

Pfi hodnoceni vysokého ristu ¢eské ekonomiky v roce
2015 je ale nutné vzit v Gvahu, Ze byl do znacné miry
ovlivnén jednorazovymi ¢i docasnymi faktory. Nejvy-
znamnéjsim z nich byl impuls v podobé projektd spolu-
financovanych z fondd EU v rdmci programového ob-
dobi 2007-2013, které bylo mozné vyuZit jen do konce
roku 2015.

Vyrazné kladny dopad na rdst mél také pozitivni nabid-
kovy Sok v podobé hlubokého propadu korunové ceny
ropy. Nizka cena ropy by méla ekonomiku podpofit i v
letosnim roce, byt podstatné mensi mérou neZ v roce
2015. Predikce ceny ropy pfitom byla oproti lednové
predikci revidovana smérem dold.

Na druhou stranu doslo k drobnému zhorseni predpo-
kladl o vnéjSim prostredi s viditelnym dopadem na
rast Ceskych exportnich trhG. Rovnéz tak byl mirné
smérem doll prehodnocen ocekdvany vyvoj investic,
zejména v soukromém sektoru. Nova predikce také
reaguje na prekvapivé zpomaleni ekonomického ristu
ve 4. Ctvrtleti 2015.

Vysledkem je drobna korekce predikce riistu realného
HDP pro rok 2016 z 2,7 % na 2,5 %. Predikce pro rok
2017 zustava zachovana na 2,6 %.

Z hlediska ocekavanych darnovych vynost Ize konstato-
vat, Zze v predikci vyvoje nejduleZitéjSich dafovych
zakladen, tj. nominalniho objemu mezd a platli, nomi-
nalni spotfeby domacnosti a Cistého provozniho pre-
bytku, nedoslo k vyznamnym zménam.

Rizika predikce povazujeme za vychylend smérem
dold, a to zejména kvdli rizikdm ve vnéjsim prostredi.

Zpomalovani ristu ¢inské ekonomiky, které s nejvétsi
pravdépodobnosti bude pokracovat i v budoucnu,
predstavuje vyznamné riziko pro dalsi vyvoj svétového
obchodu. Pro CR by ale tento faktor nemél byt zasadni,
a to navzdory tomu, Ze je propojeni Ceské a Cinské
ekonomiky kvali jejich zapojeni do globalnich dodava-
telskych fetézcd vyssi, nez napovidaji data o vzajem-
ném zahrani¢nim obchodu. Rizikem je téz pretrvani
zvySené volatility a nejistoty na financnich trzich,
k niz v posledni dobé kromé pokracujiciho poklesu cen
komodit (¢aste¢né v dlsledku vyvoje v Cing) vyznam-
nou mérou prispivaji negativni data o vyvoji druhé
nejvétsi svétové ekonomiky. Specifickym problémem je
pak v této souvislosti otdzka vypovidaci schopnosti
¢inskych oficialnich statistik.

DalS$im nepfiznivym faktorem jsou geopoliticka rizika.
Konflikty na Blizkém vychodé a v severni Africe vyvo-
laly vaZnou migracni krizi, jejiz ekonomicky dopad na
jednotlivé staty EU zatim neni moZzné odhadnout. Po-
kud nedojde ke zvyieni poétu zadatelli o azyl v CR,
pfimé dopady na ceskou ekonomiku by mély byt zane-
dbatelné. V soucasné dobé tak migracni krize pro CR
predstavuje negativni riziko zejména kvali jejimu moz-
nému vlivu na budouci usporadani EU (zachovani
stavajici podoby schengenského prostoru). Rizikem
s potencidlné vyznamnym dopadem na CR je také
planované ¢ervnové referendum o setrvani Spojeného
kralovstvi v EU. V neposledni fadé by hospodarsky rlist
v nékterych zemich EU, a zprostfedkované (pres zahra-



ni¢ni obchod) i v CR, mohl byt nepfiznivé ovlivnén
v pfipadé stupfiovani teroristickych utoka.

Rizikem pro ceskou ekonomiku by v neposledni radé
mohlo byt pretrvani vyraznéjsich tlakd na zhodnoceni
kurzu koruny pod hranici 27 CZK/EUR, které by mohly
byt posileny dalsim uvolnénim ménové politiky ECB.
Vi témto tendencim viak CNB mZe na devizovém

Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

trhu v zdsadé neomezené intervenovat, nelze ale vy-
loucit moznost, ze by v pripadé pokracujici akumulace
devizovych rezerv k oslabeni apreciacnich tlakd pristou-
pila k pouZziti dalsich méné konvencnich nastroji mé-
nové politiky.

Pozitivnim rizikem pro ekonomicky rdst je naopak
moZnost pretrvani soucasnych nizkych cen komodit.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017
Predb. Aktudlini predikce Minuldg predikce
Hruby domaci produkt mid.kK¢i 4023 4042 4077 4261 4472 4629 4812| 4495 4657 4831
Hruby domaci produkt rastv %,s.c. 2,0 -0,9 -0,5 2,0 4,2 2,5 2,6 4,6 2,7 2,6
Spotieba domacnosti rastv %,s.c. 0,3 -1,5 0,7 1,5 2,8 3,1 2,7 2,9 3,1 2,6
Spotiebavlady ristv %, s.c. -3,0 -1,8 2,3 1,8 2,8 2,1 1,6 3,2 2,1 1,5
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. 1,1 -3,2 -2,7 2,0 7,3 0,6 3,0 8,3 1,5 3,3
Pfispévek ZO k riistu HDP p.b, s.c. 1,9 1,3 0,0 -0,2 -0,2 0,2 0,2 -0,4 0,5 0,3
PFispévek zmény zasob k riistu HDP p.b,s.c. 0,2 0,2 -0,6 0,6 0,7 0,1 0,0 1,0 0,0 0,0
Deflator HDP ristv % -0,2 1,4 1,4 2,5 0,7 1,0 1,3 0,8 0,8 1,1
Primérnd mirainflace % 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,6 1,4 0,3 0,5 1,6
Zaméstnanost (VSPS) ristv % 0,4 0,4 1,0 0,8 1,4 0,5 0,1 1,3 0,3 0,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 6,7 7,0 7,0 6,1 51 4,4 4,3 5,1 4,7 4,6
Objem mezd aplat (dom. koncept) ristv%, b.c. 2,2 2,5 0,4 1,9 4,0 4,5 4,6 4,1 4,5 4,6
Saldo bézného uctu % HDP 2,1 -1,6 -0,5 0,2 0,9 1,1 1,0 1,2 1,2 0,6
Saldo vladniho sektoru % HDP 2,7 -3,9 -1,3 -1,9 -0,4 -0,6 -1,1
Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 24,6 25,1 26,0 27,5 27,3 27,0 26,9 27,3 27,0 26,7
Dlouhodobé urokové sazby % p.a. 3,7 2,8 2,1 1,6 0,6 0,6 0,8 0,6 0,7 1,0
RopaBrent UsD/barel 111 112 109 99 52 41 47 52 44 54
HDP eurozdny (EA12) ristv % s.c. 1,6 09 0,3 0,9 1,6 1,3 1,5 1,4 1,5 1,6

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



Rust HDP by mél byt taZzen domaci poptavkou
mezirocni riist redlného HDP v %, prispévky jednotlivych vydajovych
sloZek v procentnich bodech
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A Vychodiska predikce

A.1 Vnéjsi prostredi

Tempo ristu globalni ekonomiky se nadéle pohybuje
na urovni pouze nepatrné prevysujici hranici 3 %, vyvoj
v jednotlivych regionech pfitom zdstava rdznorody.
Vyhled se vSak oproti pfedchozi predikci mirné zhorsil,
ato zejména v pripadé rozvinutych ekonomik, jejichz
tempo hospodaiského ristu zpomaluje. Problémovym
segmentem globalni ekonomiky pak zlstavaji nékteré
velké rozvijejici se ekonomiky (Rusko, Brazilie), které
prochazi hlubokou recesi.

Ekonomicka situace v Ciné z(istdva nejasna a neditelna.
Cinska ekonomika, ktera dle mezinarodnich organizaci
nejvice prispiva ke globalnimu rlstu, vykazuje stdle
pomérné vysoka, byt velmi mirné klesajici, tempa
rGstu realného HDP. Tyto oficidlni Udaje vSak dalsi
statistiky a informace nepotvrzuji.

Pokracujici meziro¢ni propad nominalniho importu,
jenz ve 4. Ctvrtleti 2015 dosahl 11,2 %, do znacné miry
odrazi klesajici domdci spotfebu a pokles podnikatel-
ské cinnosti domacich vyrobcll. Ceny vyrobcl se snizo-
valy i na pocatku letoSniho roku, ackoliv se jiz tempo
jejich poklesu mirné zpomalilo. O snaze Cinské lidové
banky podpofit ekonomicky rdst svédci dalsi snizeni
pozadavklli na minimalni rezervy komercnich bank.
Lednova devalvace jianu pak zvysila nervozitu na fi-
nancnich trzich a prispéla k dalsim vyprodejim akcii;
index Sanghajské akciové burzy se v lednu mezimé-
sicné propadl témér o 23 %. O zhorSujici se situaci
svéddi také nepfiznivy vyvoj ukazatel( davéry podnika-
tell ¢i indexu nakupnich manazer( v primyslu. Nedo-
statek ddvéryhodnych informaci o cinské ekonomice
pak dale posiluje nejistotu investort, ktera se muze
rozsifit na ostatni globalni financni trhy.

Geopoliticka rizika dale vzrostla, a to predevsim na
Blizkém vychodé. Na vychodni Ukrajiné napéti nadale
trvd, EU tudiz v breznu pfistoupila k dalSimu prodlou-
Zeni individualnich i sektorovych sankénich opatfeni
vUci Rusku. Sankce a zejména propad cen komodit pak
vyznamné pfispivaji k ruské recesi a oslabeni rublu.
Rusko ani Ukrajina vdak pro CR nepfedstavuji dileité
exportni trhy.

A.1.1 USA

Ve 4. ¢tvrtleti 2015 se tempo hospodarského rlstu
USA ddéle zpomalilo, kdyZz mezictvrtletni rist HDP do-
sahl 0,3 % (proti 0,7 %). Rast byl tazen domaci poptav-
kou, a to vyhradné spotifebou domacnosti, jejiz tempo
rGstu vdak rovné? zpomalilo. Cisté vyvozy viak rdst
HDP mirné tlumily, neboft silnd doméaci ména spolu se
zpomalujicim ekonomickym rdstem dulezZitych vyvoz-
nich trh( vedly k mirnému poklesu vyvozu.

S ohledem na rizika spojena s globalnim ekonomickym
vyvojem a turbulencemi na finanénich trzich ponechal
Fed na svém breznovém zasedani Urokové sazby na
urovni 0,25-0,50 %. Tempo rlstu cenové hladiny po-
zvolna zrychluje, v Unoru dosahla priimérna mira infla-
ce 1,0 %. Fed vsak ocekava, Ze se mira inflace ke svému
2% cili priblizi az ve stfednédobém horizontu, a to
v souvislosti s odeznénim efektl nizkych cen energii
a importQ a dal$im zlepSenim situace na trhu prace.

Predpokladame, Ze se rust hospodarské aktivity nepa-
trné zpomali, pficemz hlavnim tahounem ekonomiky
by i nadale méla zUstat spotfeba domacnosti. Ta bude
kratkodobé jesté podporovana nizkymi cenami energii,
v dlouhodobém horizontu pak dobrou situaci na trhu
prace. V Unoru dosahla mira nezaméstnanosti pouhych
4,9 %, lednové zvySeni mezd v nékolika statech pak
pfispélo k celkovému rdstu mezd. Hospodarsky rlst
ovéem bude brzdit zejména vyvoz, nicméné klesajici
primyslova vyroba je do zna¢né miry ovlivnéna zhor-
Senou situaci v energetickém sektoru. V této souvis-
losti pak hlavni rizika predstavuji zhorSeny globalni
vyhled a pfipadna dalsi apreciace dolaru. Investi¢ni
nejistotu pak ddle zvysuji turbulence na financnich
trzich a listopadové prezidentské volby.

V roce 2015, stejné jako v roce predchozim, vzrostla
ekonomika 0 2,4 % (proti 2,5 %). Pro roky 2016 a 2017
pocitdme s tempem hospodarského rlstu ve vysi 2,2 %
(proti 2,6 %), resp. 2,5 % (proti 2,6 %).

A.1.2 EU

Hospodarské oziveni v EU nadale zUstdva kiehké a
nevyrazné. Mezictvrtletni rist HDP ve 4. ¢tvrtleti 2015
dosahl stejné jako ve Ctvrtleti predchazejicim 0,4 %
(proti 0,3 %) v EU28 a 0,3% (proti 0,2 %) v EA12.
V meziro¢nim srovnani se HDP EU28 zvysil o 1,8 %
(proti 1,7 %), zatimco HDP EA12 vzrostl o 1,6 % (proti
1,4 %). Ve vyvoji v jednotlivych zemich pretrvavd
znacna diferencovanost, v fadé z nich pfitom oZiveni
stdle brzdi strukturdlni problémy ekonomik, ztrata
konkurenceschopnosti, nizké tempo ristu investic Ci
vysoka zadluZenost verejného a soukromého sektoru.

Ekonomicky rdst v eurozéné by mélo podporit dalsi
uvolnéni ménové politiky, k némuz ECB pfistoupila na
bfeznovém zasedani. Sazba pro hlavni refinan¢ni ope-
race byla sniZzena o 5 bazickych bod( na 0,00 %, sazba
mezni zapQjéni facility rovnéz o 5 bazickych bodl na
0,25 % a sazba vkladové facility o 10 bazickych bodU na
—0,40 %. Soucasné byl o 20 mld. eur (na 80 mid. eur)
zvysen mésicni objem aktiv nakupovanych v ramci
Programu nakupu aktiv, pficemz do néj byly nové zara-
zeny dluhopisy denominované v eurech s investicnim



stupném vydané nebankovnimi podniky se sidlem
v eurozoné. Zaroven byly zmékéeny nékteré podminky
pro nakup cennych papird emitovanych vybranymi
mezinarodnimi ¢i nadndrodnimi institucemi se sidlem
v eurozoné. V neposledni fadé pak ECB provede sérii
¢tyf dlouhodobéjsich refinancnich operaci, v jejichz
rdmci si budou moci banky od ECB pujcit likviditu na
dobu Ctyr let (a to pri urokové sazbé, kterd mize
v zavislosti na Uvérové aktivité bank v referenénim
obdobi klesnout az na uroven sazby vkladové facility).
Cilem dalSiho uvolnéni ménovych podminek je zvyseni
uvérové aktivity a prostfednictvim narlstu investic a
spotreby zajistit navrat miry inflace k inflaénimu cili
(inflace pod 2 %, ale blizko této hodnoty). Navzdory
snaze ECB vsak mezirocni rlst HICP v EA12 dosahl
v Unoru —0,2 %, a to predevsim v dlsledku poklesu cen
ropy a energii.

V souvislosti s oZivovanim ekonomické aktivity se po-
stupné zlepsuje i situace na trhu prace, mira nezameést-
nanosti v EU28 i EA12 se zvolna snizuje od poloviny
roku 2013. V lednu v EU28 dosahovala 8,9 % (mezi-
ro¢ni pokles 0 0,9 p. b.), v EA12 pak 10,3 % (meziro¢né
0 1,0 p. b. méné). Mezi jednotlivymi ekonomikami vSak
stale pretrvavaji enormni rozdily. Nejhlre je na tom
i nadale Recko, kde v prosinci 2015 mira nezaméstna-
nosti Cinila 24,0 %. Ze zemi EU28, pro néz byla pfi uza-
vérce k dispozici data za leden, byla mira nezaméstna-
nosti nejvyssi ve Spanélsku (20,5 %), v Chorvatsku

ku (4,3 %) av CR (4,5 %).

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

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

Rast hospodarské aktivity by mél obdobnym tempem
pokracovat i naddle. Hlavnim faktorem ekonomického
rastu pravdépodobné zlstanou vydaje na soukromou
spotriebu, které budou podporeny zlepsujici se situaci
na trhu prace a nizkymi cenami energii. Naopak mezi
faktory, které budou hospodarsky rast tlumit, patfi
zhorseny globalni vyhled i vysoka zadluZzenost nékte-
rych ekonomik. Od pocatku roku se navic zhorsily uka-
zatele podnikatelské i spotfebitelské dvéry. Riziko pak
predstavuje mozZnost dalSich turbulenci na finanénich
trzich a pfipadny odchod Spojeného kralovstvi z EU.

V roce 2015 se HDP EA12 zvysil o 1,6 % (proti 1,4 %).
V nésledujicich letech by ekonomika méla rlst nepatr-
né nizsim tempem, a to 1,3 % (proti 1,5 %) v roce 2016
a1,5% (proti 1,6 %) v roce 2017.

HDP Némecka se ve 4. Ctvrtleti 2015 mezictvrtletné
zvysil opét pouze o 0,3 % (proti 0,4 %), rist némecké
ekonomiky tak zlistava pomérné slaby. Nejvétsi mérou
k ristu pfispéla tvorba hrubého fixniho kapitdlu
avydaje vladnich instituci na spotfebu. Ke zvySeni
tvorby hrubého fixniho kapitalu pfispély zejména sta-
vebni investice (podporené snahou o feseni dopad(
imigrace). Rlst investic do strojli a zafizeni byl dan
zvySenim vladnich investic, soukromé investice v ramci
této kategorie naopak mirné klesly. V pfipadé spotieby
vladniho sektoru k jejimu narlstu vyznamné pfispély
naklady spojené s masivnim pfilivem Zadatel( o azyl.
K rlistu soukromé spotreby, jejiz tempo vsak zpomalilo,
pak napomohl rist mezd, nizké Urokové sazby a pokles
cen energii. Prispévek cCistého exportu hospodarsky
rast tlumil, kdyZz pokles tempa rlstu exportu predcil
pokles tempa rlstu importu.

Situace na trhu prace se stdle vyviji pfiznivé. Tempo
rGstu redlnych mezd se postupné zvysuje a mira neza-
méstnanosti setrvale klesa. Vliv pfichodu migrant(i se
vSak zatim na trhu prace neprojevil. Hodnoty indika-
torll Ifo (slozka ocekavani) a PMI v pridmyslu se od
pocatku roku vyrazné zhorsily, index nakupnich mana-
ZerQ ve sluzbach se ale vprabéhu 1. ¢tvrtleti 2016
zlepSoval. Vyvoj indexu dlvéry spotrebitelt (GfK) zG-
stdva prozatim povzbudivy.

Graf A.1.2: Ukazatel Ifo a primyslova produkce v €R
2005 = 100 (Ifo), meziroéni rist sezonné ocisténého indexu primys-
lové produkce ve zpracovatelském priimyslu CR v %
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Hlavnim tahounem rdstu by méla i nadéle zlstat do-
maci poptdvka. Vydaje domacnosti na spotiebu budou
podporeny nizkymi cenami ropy, expanzivni monetarni
politikou ECB a ptiznivymi finan¢nimi podminkami.
K narlQistu vladnich vydaji na spotiebu pak pfispéje
predevsim masivni pfiliv uprchlikl, jejichz Uspésna
integrace na trh prace bude v dlouhodobém horizontu
klicova. RUst vyvozu bude nepfiznivé ovlivnén dynami-
kou zahrani¢ni poptavky v rozvinutych i rozvijejicich se
ekonomikach, a zahrani¢ni obchod tak bude hospodar-



sky rust kratkodobé tlumit. HDP se v roce 2015 zvysil
01,7 % (proti 1,5 %). Pro leto$ni rok pocitame s rlistem
o 1,4% (proti 1,8 %), pro pfisti rok pak s mirnym
zrychlenim na 1,8 % (proti 1,9 %).

Ve 4. Ctvrtleti 2015 zaznamenala francouzska ekono-
mika, stejné jako ve Ctvrtleti predchazejicim, mezictvrt-
letni rlst HDP o 0,3% (proti 0,2 %). Dominantnim
faktorem rlstu byla zména zasob, kladny prispévek
vykazaly také investice do fixniho kapitadlu a spotreba
vlady. Spotieba domacnosti, ktera v mezictvrtletnim
srovnani nepatrné klesla, byla nepfiznivé ovlivnéna
teroristickymi utoky z listopadu 2015. Hospodarsky
rast vak tlumil zejména Cisty export, kdyz rlist exportu
nedokazal prevysit dynamicky rlist importu. Podnika-
telské klima se od pocatku roku 2015 mirné zlepsuje,
v kratkodobém horizontu by se méla stabilizovat
i situace v sektoru sluzeb, ktery zasahly listopadové
teroristické utoky. Nizka konkurenceschopnost fran-
couzskych firem a situace na trhu prace, kde mira
nezaméstnanosti stale prekracuje 10% hranici, budou
brzdit ekonomicky rlst. Pfedpokladame, Ze hlavnim
tahounem hospodaiského rlstu zlstane i nadale do-
mdci poptavka. Export by pak mély podpofit vyznamné
zakazky v oblasti letectvi a stavby lodi a slaby kurz
eura. V roce 2015 se HDP zvysil o0 1,2 % (proti 1,1 %).
Pro letosni rok pocitdme s ristem o 1,3 % (beze zmé-
ny), pro rok nasledujici pak s nepatrnym zrychlenim na
1,4 % (proti 1,5 %).

| ve 4. Ctvrtleti 2015 patfilo Polsko k nejrychleji rostou-
cim zemim v EU, kdyZ se jeho HDP mezictvrtletné zvysil
01,1 % (proti 0,8 %). Rast byl tazen domaci poptavkou,
zejména vydaji na soukromou spotfebu a investicemi.
Predpokladame, Ze dalSi hospodarsky vyvoj bude
i nadale pomérné stabilni. Ekonomicky rist bude tazen
spotfebou domadacnosti, kterou podpofi zvyseni rodin-
nych davek, dobrd situace na trhu prace a nizké uro-
kové sazby. V souvislosti s docerpanim prostredki
z fond( EU v rdmci programového obdobi 2007-2013
by se viak mél zpomalit rist investic. Investi¢ni nejisto-
tu pak posiluji obavy ohledné zvySovani danové zatéze
firem a sektorové dané na banky, jez byla zavedena
v unoru. V roce 2015 se HDP zvysil o 3,6 % (proti
3,5 %). Pro letosni rok pocitame s ristem o 3,4 % (beze
zmény) a pro rok nasledujici taktéz (beze zmény).

Rlst slovenské ekonomiky pokracuje velmi solidnim
tempem. HDP se ve 4. Ctvrtleti mezictvrtletné zvysil
01,0% (proti 0,8 %), tedy stejné jako v predchozich
dvou Ctvrtletich. Rist byl tazen domdci poptavkou,
predevsim investicemi soukromého i vladniho sektoru.
Investice mezirocné vzrostly o0 19,4 %, k ¢emuz zasadné
prispéla snaha urychlené docerpat prostredky z fonda
EU v ramci programového obdobi 2007-2013. K ristu
spotfeby domacnosti pak pfispiva mirny pokles cenové
hladiny a zlepSujici se situace na trhu prace. Mira neza-
méstnanosti se v lednu meziro¢né sniZila o 2 p. b. na
10,4 % a rlst redlnych mezd se ve 4. ¢tvrtleti 2015

zrychlil na 4,6 %. Predpokladany propad investic vlad-
niho sektoru by mély ¢astecné vykompenzovat plano-
vané investice v automobilovém pramyslu, zejména
vystavba nové tovarny automobilky Jaguar Land Rover.
Soukromé investice podpofi nizké urokové sazby, sou-
kromou spotrebu pak rist mezd a pokles DPH na vy-
brané druhy potravin. V roce 2015 HDP vzrostl o 3,6 %
(proti 3,4 %). Pro rok 2016 pocitdme s rdstem o 3,3 %
(proti 3,2 %), stejné jako pro rok 2017 (beze zmény).

A.1.3 Ceny komodit
Globalni i ¢eskd ekonomika je ovliviiovana propadem
cen primarnich komodit.

Odhadujeme, Ze cena barelu ropy Brent v priiméru za
1. ¢tvrtleti 2016 dosahla 35 USD (proti 38 USD), coz
bylo nejméné od 1. ¢tvrtleti 2004. K datu uzavérky pre-
dikce se ropa Brent obchodovala pobliz 40 USD/barel.

Ve velmi nizkych cenach ropy se stdle odrazi nesoulad
mezi nabidkou a poptavkou, Ustici v narlst zasob. To se
na trzich promitlo dalsim poklesem ceny (v 1. ¢tvrtleti
2016 mezictvrtletné o odhadovanych 9 USD/barel).
Nizké ceny ropy vyvolaly reakci nékterych vyznamnych
producentskych zemi, které se dohodly na zmrazeni
tézby na drovni letosSniho ledna. Doslo také k poklesu
tézby z bridlic v USA. Tento sektor vsak vykazuje znac-
nou odolnost, nebot se sniZuje cena, pfi které se vy-
placi ropu timto zplsobem téZit. Na druhou stranu se
po zrueni embarga na trh dostava ropa z franu.

V souladu se situaci na trzich financnich derivatl (pozi-
tivni sklon kfivky cen kontraktl futures) predpokla-
dame postupny narGst ceny ropy Brent. Ta by tak
vroce 2016 méla v priméru dosdhnout 41 USD/barel
(proti 44 USD/barel). Pro rok 2017 pak pocitame s rls-
tem ceny na 47 USD/barel (proti 54 USD/barel).

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

Extrémné hluboky meziro¢ni propad korunovych cen
ropy o vice nez tretinu (viz graf A.1.3) poskytoval ceské
ekonomice v roce 2015 mimoradny rdstovy stimul
ve vysi cca 0,9 p. b. V roce 2016 by tato situace méla
postupné odeznivat a korunové ceny ropy by se mély
ve 4. Ctvrtleti vratit k meziro¢nimu rastu.



Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — rocni

mezirocni redlny rist v %

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Predikce Predikce

Svét 3,1 0,0 5,4 4,2 3,4 3,3 3,4 3,1 3,4 3,7
USA 0,3 -2,8 2,5 1,6 2,2 1,5 2,4 2,4 2,2 2,5
Cina 9,6 9,2 10,6 9,5 7,7 7,7 7,3 6,9 6,4 6,2
EU28 05 -44 2,1 1,8 05 0,2 1,4 1,9 1,7 1,9
EA12 04 44 2,1 1,6 09 03 0,9 1,6 1,3 1,5
Némecko 1,1 5,6 4,1 3,7 0,4 0,3 1,6 1,7 1,4 1,8
Francie 02 2,9 2,0 2,1 0,2 0,7 0,2 1,2 1,3 1,4
Spojené kralovstvi 0,5 4,2 1,5 2,0 1,2 2,2 2,9 2,2 1,9 2,1
Rakousko 1,5 3,8 1,9 2,8 0,8 0,3 0,4 0,9 1,2 1,5
Madarsko 08 -66 0,7 1,8 1,7 1,9 3,7 2,9 2,8 2,3
Polsko 3,9 2,6 3,7 5,0 1,6 1,3 3,3 3,6 3,4 3,4
Slovensko 57 5,5 51 2,8 1,5 1,4 2,5 3,6 3,3 3,3
Ceska republika 2,7 -4,8 2,3 2,0 0,9 0,5 2,0 4,2 2,5 2,6

Zdroj dat: CSU, Eurostat, MMF, NBS China, vlastni propocty

Graf A.1.4: Hruby domdci produkt
mezirocni redlny rist v %
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Zdroj dat: Eurostat, MMF, vlastni propocty

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

mezirocni redliny rist v %
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Tabulka A.1.2: Hruby domaci produkt — ¢tvrtletni

redlny rust v %, sezénné ocisténd data

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

Zdroj dat: Eurostat, NBS China, vlastni propocty

Graf A.1.6: Hruby domaci produkt — CR a sousedni staty

Q3 2008 = 100, sezdnné ocisténd data, stdlé ceny
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Tabulka A.1.3: Svétové ceny vybranych komodit — rocni

ceny okamZitého doddni

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Predikce Predikce
Ropa Brent USD/barel 96,9 61,5 79,6 111,3 111,6 108,6 99,0 52,4 41 47
ristv % 34,0 -36,5 29,3 39,9 0,3 -2,6 -8,8 -47,1 -219 16,0
Index v CZK 2010=100; 106,7 76,1 100,0 129,5 143,8 139,9 134,6 85,1 66 76
rastv % 11,1 -28,6 31,4 29,5 11,0 -2,7 -3,8 -36,8 -22,2 15,3
P3enice usb/i 287,0 190,1 194,5 280,0 276,1 265,8 242,5 185,6
rastv % 26,5 -33,7 2,3 44,0 -1,4 -3,8 -8,8 -23,5
Index v CZK 2010-100; 130,8 98,5 100,0 133,6 146,4 140,6 135,7 123,7
ristv % 6,2 -24,7 1,5 33,6 9,6 -4,0 -3,5 -8,8
Zdroj dat: MMF, U. S. Energy Information Administration, viastni propocty
Tabulka A.1.4: Svétové ceny vybranych komodit — ¢tvrtletni
ceny okamZitého doddni
2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Ropa Brent usD/barel 54,0 61,7 50,4 43,6 35 41 43 45
ristv % -50,1 -43,8 -50,5 -43,0 -35,9 -33,2 -15,2 3,5
Index v CZK 2010=100 87,3 100,7 81,5 70,9 56 67 69 73
ristv % -38,8 -30,4 -41,7 -36,3 -35,9 -33,7 -15,1 2,9
PSenice uUsD/t 205,0 196,3 178,8 162,3
rastv % -17,6 -28,4 -21,0 -26,4
Index v CZK 2010=100 136,1 131,6 118,6 108,4
ristv % 0,9 -11,4 -7,0 -17,7
Zdroj dat: MM, U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty
Graf A.1.7: Dolarova cena ropy Brent
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Graf A.1.8: Korunové indexy svétovych cen vybranych komodit
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A.2 Fiskalni politika

Na zakladé aktudlnich udaji CSU skonéilo hospodareni
sektoru vladnich instituci v roce 2015 rekordné nizkym
deficitem ve vysi 18,7 mld. K¢, coz odpovida 0,4 % HDP.
V celé dostupné casové fadé (tj. od roku 1995) se

nim srovnani doslo ke sniZeni deficitu 0 1,5 p. b.

Ve srovnani s minulou predikci je konecny vysledek
lepsi 0 0,7 p. b. Vyrazné vy$sim prebytkem totiz skonci-
lo hospodareni mistnich rozpoctl (vice nez 24 mid. K¢),
nymi kapitdlovymi vydaji hlavniho mésta Prahy (roz-
poctové provizorium na zacatku roku, zpozdéni ve
vykupu pozemka a delsi vybérova fizeni). Dalsi zlepseni
salda bylo ddano mimofadnym pfijmem Fondu pojisténi
vkladd ve vysi cca 0,1 % HDP v navaznosti na konkurzni
fizeni a ukoncené soudni spory. Ostatni jednotky se
pak vyvijely v souladu s ocekavanim.

Pti meziro¢nim srovnani Ize podtrhnout velmi pfiznivy
vybér dani a pFispévkd na socidlni a zdravotni pojisténi.
Socialni ptispévky prekonaly rozpocet roku 2015 a na
akrudlni bazi dokonce predcily i rist makroekonomické
zékladny v podobé objemu mezd a platd.

Vynos nepfimych dani vzrostl o vice nez 9 %, a to diky
vybéru dané z pfidané hodnoty i spotfebnich dani.
Spotrebni dané se totiz po vyrazném propadu v roce
kovymi nalepkami, opét vratily na svou béznou Uroven
determinovanou realnou spotiebou tabdkovych vyrob-
kG. V pfipadé dané z pridané hodnoty byl vyrazné
prekonan plvodni odhad, a to i pres zavedeni druhé
sniZzené sazby na Iéky, knihy a détskou nenahraditelnou
vyzivu od pocatku roku. Relativné solidni narlst zazna-
menaly i pfimé dané (o cca 4,3 %), jejichz dynamiku
brzdila diskrecni opatfeni, jako napf. opétovné zave-
deni slevy na dani u pracujicich dichodct ¢i podpora
rodin s vice détmi. Celkové dané a pfispévky na soci-
alni zabezpeceni vzrostly o vice jak 95 mld. K¢, ¢imz
vytvorily dostatecny prostor pro kryti vydajovych po-
treb.

Nad rdmec uvedeného doslo k doposud historicky
nejvyssimu cerpdani evropskych prostifedk( (mysleno
pouZiti prostfedkd kone¢nym prijemcem) od vstupu CR
do EU. Na pfijmové strané je tak patrny narudst akruaini
dotace z EU (rlst pohledavky vici EU) o vice jak 84 %.
Vyvoj byl umoznén vysokou absorpéni schopnosti
koncem minulé finanéni perspektivy 2007-2013, jejiz
prostfedky mohly byt pouzity na projekty pouze do
konce roku 2015.

Na vydajové strané se financovani projektt EU proje-
vilo mj. rekordné vysokymi celkovymi investi¢nimi
vydaji v celé dostupné cCasové radé od roku 1995. Po-

dafilo se tim akcelerovat robustni investi¢ni aktivitu
svyraznym prortstovym efektem do HDP. Tvorba
hrubého fixniho kapitalu sektoru vladnich instituci byla
rovnéz ovlivnéna finanénim leasingem nadzvukovych
letound JAS-39 Gripen.

Dalsi velmi pozitivni vyvoj pramenil z rekordniho pokle-
su urokovych vydajd vladniho sektoru (o témér 8 mid.
KE), k némuz doslo predevsim diky pfiznivému vyvoji
statniho dluhu a situaci na financnich trzich, (relativné
nizko polozena vynosova krivka ceskych statnich dluho-
pisa).

Spotfeba vladnich instituci vzrostla o 4,8 %, coZ bylo
spojeno s béznymi vydaji souvisejicimi s doCerpdvanim
staré financni perspektivy, ale i ristem mezd a plat(.
V neposledni fadé byly v roce 2015 negativné ovliv-
nény vydajové kapitalové transfery vracenim dané
z darovanych emisnich povolenek ve vysi pfiblizné
4,5 mld. KE. V hotovostnim vyjadfeni vratka dané sice
snizuje inkaso majetkové dané, v akrudlni metodice
podle standardu ESA 2010 je vSak zachycena jako
kapitalovy transfer.

Pro rok 2016 ocekdvame mirné zvyseni deficitu na
27,5 mid. K¢ (0,6 % HDP). Ve strukturdinim vyjadreni by
mélo byt dosaZzeno salda ve vysi —0,6 % HDP. Hospoda-
feni vlddniho sektoru by tak mélo zlstat i v roce 2016
na urovni okolo obezietnostniho stfednédobého roz-
poctového cile dle pravidel EU.

Odhad roku 2016 pocita s pfiznivym vyvojem danovych
pfijm0 a pfijm0 na socidlni zabezpeceni jak z divodu
pozitivniho ekonomického vyvoje, tak v dlsledku vy-
nosu z opatreni proti dannovym unikdim, predevsim pak
z kontrolniho hlaseni k dani z pfidané hodnoty.

Negativné by méla na deficit plsobit zména struktury
investic. Ocekavame, Ze po ukonceni starého progra-
mového obdobi budou vydaje na investice spolufinan-
cované z prostfedkd EU niZsi, a to vzhledem k predpo-
kladanému postupnému ndbéhu Cerpani z nové per-
spektivy 2014-2020. Tento pokles by vsak mél byt
z Casti kompenzovan investicemi hrazenymi vylucné
z Ceskych prostredk, tedy s plnym dopadem do salda
hospodareni vladniho sektoru.

U spotteby vladnich instituci pocditdme s nizsim rdstem
neZ v roce 2015, a to o 3,4 %. Divodem je nizsi dyna-
mika mezd a platl a mezispotieby spojend s precho-
dem na novou finanéni perspektivu 2014-2020.

Dluh vladniho sektoru v roce 2015 dosahl 41,1 % HDP,

vy

stabilni vyvoj statniho dluhu. Pro rok 2016 ocekavame
stagnaci zadluzeni v relativnim vyjadreni k HDP.
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Graf A.2.1: Dekompozice salda vladniho sektoru Graf A.2.2: Dluh vladniho sektoru
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Tabulka A.2.1: Saldo a dluh

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Predb. Predikce

Saldo vladniho sektoru % HDP -0,7 -2,1 -5,5 -4,4 -2,7 -3,9 -1,3 -1,9 -0,4 -0,6
mid. K¢& -27 -85 -216 -175 -110 -160 -51 -83 -19 -28

Cyklicka slozka salda % HDP 1,4 1,3 -1,4 -0,7 0,3 -0,8 -1,3 -0,7 0,0 0,1
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -2,1 -3,4 -4,2 -3,7 -2,5 -3,1 0,1 -1,3 -0,4 -0,7
Jednorazové operace 2 % HDP -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -2,0 0,0 -0,3 -0,1 -0,1
Strukturalni saldo % HDP -1,8 3,3 -4,2 -3,7 -2,4 -1,1 0,1 -1,0 -0,3 -0,6
Fiskalni usili * proc. body 0,7 -1,5 -0,9 0,5 1,4 1,2 1,2 -1,1 0,7 -0,3
Uroky % HDP 1,1 1,0 1,2 1,3 1,3 1,4 1,3 1,3 1,1 1,0
Primarni saldo % HDP 0,4 -1,1 -4,3 -3,1 -1,4 -2,5 0,1 -0,6 0,7 0,4
Primarni cyklicky oCisténé saldo % HDP -1,0 -2,4 -2,9 -2,4 -1,2 -1,7 1,4 0,0 0,6 0,3
Dluh vladniho sektoru % HDP 27,8 28,7 34,1 38,2 39,9 44,7 45,1 42,7 41,1 41,1
mid.k¢i 1066 1151 1336 1509 1606 1805 1840 1819 1836 1900

Zména dluhové kvéty proc. body -0,1 0,9 5,4 4,1 1,8 4,7 0,5 -2,4 -1,6 0,0

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

7 Jednorézové a prechodné operace predstavuji takovd opatfeni, kterd maji pouze docasny dopad do rozpoctu sektoru viddnich instituci. Vedle
prechodného vlivu na fiskdlni pozici je pro tyto operace mnohdy charakteristickd neopakovanost a rovnézZ fakt, Ze casto vyplyvaji z uddlosti mimo
primou kontrolu vidady.

¥ Meziroéni zména strukturdiniho salda.

Zdroj dat: CSU, viastni propocty
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A.3 Ménova politika, financni sektor a ménové kurzy

A.3.1 Ménova politika

Ménovou politiku Ize charakterizovat jako dlouhodobé
uvolnénou. Dvoutydenni repo sazba je od listopadu
2012 nastavena na 0,05 %, tedy na Urovni technické
nuly. CNB od listopadu 2013 pouzivd ménovy kurz jako
dalsi nastroj ménové politiky, a to prostfednictvim
zdvazku nepfipustit posileni koruny pod hladinu
27 CZK/EUR. Od 2. poloviny roku 2015 CNB na obranu
kurzového zavazku intervenuje na devizovém trhu,
pficemZ mezi Cervencem 2015 a lednem 2016 dosahl
objem intervenci v Uhrnu cca 11,1 mld. eur (viz graf
A.3.1). Proti tlakiim na posilovani koruny pfitom CNB
muUZe intervenovat v zdsadé neomezené.

Graf A.3.1: Devizové intervence CNB a ménovy kurz
mési¢ni objem intervenci v mld. eur, ménovy kurz CZK/EUR
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Zdroj dat: CNB

A.3.2 Financni sektor a urokové sazby

V prdmeéru za 1. ¢tvrtleti 2016 dosahla 3M (t¥imésicni)
sazba PRIBOR 0,3 % (v souladu s predikci). Vzhledem
k predpokladanému vyvoji ménovépolitickych sazeb by
mél 3M PRIBOR na této urovni setrvat i béhem celého
letosniho i pristiho roku.

Graf A.3.2: Urokové sazby
v%p.a.

PRIBOR 3M Predikce
5 Dlouhodobé ur. sazby

I

0
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Zdroj dat: CNB, vlastni propocty

Dlouhodobé urokové sazby se vzhledem k prakticky
nulovym referenénim Grokovym sazbam CNB a velmi
slabym inflacnim tlakdm nadéle pohybuji na extrémné
nizkych hodnotach. Odhadujeme, Ze vynos do splat-

nosti 10letych statnich dluhopist pro konvergencni
Ucely v 1. ¢tvrtleti 2016 setrval na 0,5 % (proti 0,6 %),
za cely rok 2016 by pak mél v pridméru dosahnout
0,6 % (proti 0,7 %). Vynosy u dluhopist kratsich splat-
nosti se jiz delSi dobu pohybuji v zapornych hodnotach.
S ohledem na predpokladany vyvoj inflace a dalsi uvol-
néni ménové politiky ECB (viz kapitolu A.1) prediku-
jeme pouze mirné zvySeni dlouhodobych urokovych
sazeb na 0,8 % v roce 2017 (proti 1,0 %).

Posledni Setfeni uvérovych podminek a standardi
bank, jehoz vysledky byly zverejnény v lednu 2016,
ukazalo, Ze se ve 4. Ctvrtleti 2015 Uvérové standardy u
spotrebitelskych Gvérl a Uvérd nefinanénim podnikiim
opét dale uvolnily, zatimco u Uvérd domacnostem na
bydleni se nezménily. Pro 1. ¢tvrtleti 2016 banky oce-
kavaly dalsi uvolnéni standard(l u Uvérl domacnostem
na spotfebu a u Uvérd nefinancnim podnikim, u Gvér(
domadacnostem na bydleni jejich neménnost.

Rast uvérl domdcnostem, na jejichz dynamiku maji
nejvétsi vliv uvéry na bydleni (které jsou objemové
nejvyznamnéjsi — viz graf A.3.6), z(stava i pres znatelné
zvyseni dynamiky pod Grovni dlouhodobého priiméru.
Uvéry na spotiebu zaznamendvaji od poloviny roku
2015 signifikantni rlst (ve 4. ¢tvrtleti 2015 meziro¢né
0 8,6 %), coz je vsak ovlivnéno fuzi banky s nebankov-
nim subjektem a odpovidajicimi zménami v bankovni
a ménové statistice. Tzv. ostatni Uvéry, kam patti napf.
uvéry zivnostnikim, rostou jen slabé (ve 4. ¢tvrtleti
2015 o 2,5%). Rast uavérd nefinanénim podnikdm
zUstava i pres urcité zpomaleni v poslednich mésicich
dosti vysoky (shoda s ekonomickym cyklem) — ve
4. ¢tvrtleti 2015 cinil 7,8 % mezirocné.

Graf A.3.3: Uvéry
mezirocni rast v %
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e D OM3 CNOS i

Nefinan¢ni podniky

30 Domécnosti (bez Gvérd na bydleni)
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Zdroj dat: CNB, vlastni propocty

Podil avérl v selhani na celkovych Uvérech ve shodé se
zlepsSujicim se stavem realné ekonomiky zvolna klesa.
Ve 4. Ctvrtleti 2015 dosahl jejich podil u domdacnosti
4,2 % (mezictvrtletné o0 0,3 p. b. a mezirocné 0 0,6 p. b.
méné), u nefinancnich podnikl 5,6 % (mezictvrtletné
00,1 p. b. a mezirocné 0 1,2 p. b. méné).
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Graf A.3.4: Uvéry v selhani
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Zdroj dat: CNB, viastni propocty

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

Graf A.3.5: Vklady
meziro¢ni rist v %
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Tabulka A.3.1: Urokové sazby — roéni

A.3.3 Ménové kurzy

Ménovy kurz koruny viéi euru se od zmény kurzového
rezimu v listopadu 2013 zhruba do poloviny roku 2015
vétsinou pohyboval v blizkosti hladiny 27,50 CZK/EUR.
Kurz byl s vyjimkou do¢asného vykyvu na zac¢atku roku
2015 velmi stabilni, jen s malymi fluktuacemi. Ke konci
2. ¢tvrtleti 2015 vsak zacal kurz v souvislosti s pfizni-
vym vyvojem ekonomiky posilovat a pfibliZovat se
k Urovni 27 CZK/EUR, pobliz které se pak udrZoval
v prabéhu druhé poloviny roku 2015 i 1. ¢tvrtleti 2016.

Zatim stale neni uréeno, kdy a jakym zpGsobem CNB
upusti od pouzivani kurzového nastroje. Na zakladé
dostupnych informaci (zejména vyjadieni CNB, Ze se
pravdépodobny termin ukonceni kurzového zavazku
nachazi blize poloviné roku 2017) jsme pro obdobi do
2. Ctvrtleti 2017 zvolili technicky predpoklad stability
kurzu na hladiné 27,0 CZK/EUR. Ocekavame, Ze poté
zacne koruna proti euru znovu mirné posilovat, ato
priblizné o 0,6 % mezictvrtletné. Predpokladany vyvoj
je v souladu s vyjadienim CNB, Ze nepfipusti vyraznou
apreciaci koruny poté, co ustoupi od kurzového
zavazku.

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

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinancni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 2,50 1,00 1,00 1,00 0,75 0,25 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 0,50 . .
PRIBOR 3M v%p.a. 4,04 2,19 1,31 1,19 1,00 0,46 0,36 0,31 0,3 0,3
Dlouhodobé trokové sazby v%p.a. 4,55 4,67 3,71 3,71 2,80 2,11 1,58 0,58 0,6 0,8

Yy Vynos 10letych stdtnich dluhopist pro konvergenéni ucely

Zdroj dat: CNB, ECB, Fed, vlastni propocty



Tabulka A.3.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni

2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05 0,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,50 0,50 .
PRIBOR 3M v%p.a. 0,33 0,31 0,31 0,29 0,29 0,3 0,3 0,3
Dlouhodobé trokové sazby ! v%p.a. 0,37 0,62 0,80 0,51 0,5 0,5 0,6 0,7
Yy Vynos llzletych stdtnich dluhopist pro konvergenéni ucely
Zdroj dat: CNB, ECB, Fed, vlastni propocty
Tabulka A.3.3: Urokové sazby, vklady a Gvéry — roéni
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z Gvéra v%p.a. 6,93 6,64 6,81 7,00 7,01 6,83 6,46 6,03 5,57 5,14
—uvéry ristv % 32,7 32,2 31,7 29,0 16,3 8,7 6,5 4,8 4,0 3,5
—uvéry (bezuvéra nabydleni) ristv % 28,3 27,3 25,3 19,1 8,3 6,8 1,4 0,4 0,3 2,7
—urokové sazby z vklada v%p.a. 1,22 1,29 1,55 1,38 1,25 1,20 1,18 1,01 0,84 0,65
—vklady rastv % 8,2 11,8 10,8 10,0 5,6 5,4 4,7 3,2 2,9 4,1
—podil tvéra v selhani V% 3,7 3,2 3,0 3,7 4,8 5,3 5,2 5,2 4,9 4,5
—pomér uvérd ke vkladiim v% 43 51 59 62 64 65 65 65 65 66
—pomér tvért ke vkladiim (eurozéna) V% 99 99 94 89 90 90 87 84 82 81
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z Gvéru v%p.a. 4,29 4,85 5,59 4,58 4,10 3,93 3,69 3,19 3,00 2,77
—uvéry ristv % 17,3 18,5 18,6 0,0 -4,8 5,2 2,5 0,1 -0,9 6,1
—urokové sazby z vkladt v%p.a. 1,08 1,41 .80 o087 056 052 056 041 029 0,19
—vklady ristv% 10,5 10,0 5,7 -2,9 6,9 2,3 8,2 4,4 5,4 7,0
—podil avéru v selhani V% 4,5 3,8 3,6 6,2 8,6 8,5 7,8 7,4 7,1 6,0
—pomér tvért ke vkladiim v% 113 122 137 141 125 129 122 117 110 113
—pomér uvéri ke vkladiim (eurozéna) v% 306 308 329 326 308 301 291 264 239 211
Zdroj dat: CNB, ECB, vlastni propocty
Tabulka A.3.4: Urokové sazby, vklady a Gvéry — étvrtletni
2014 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Domadcnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avéru v%p.a. 5,73 5,62 5,52 5,40 5,28 5,18 5,11 4,97
—uvéry ristv % 3,9 3,8 3,6 2,7 2,9 3,9 5,6 6,9
—uvéry (bez uvéra nabydleni) rastv% 0,6 1,2 0,6 -1,2 -1,4 1,0 4,9 6,1
—urokové sazby z vkladi v%p.a. 0,92 0,87 0,81 0,77 0,72 0,66 0,62 0,59
—vklady ristv% 1,8 2,6 3,4 3,7 4,0 3,9 3,8 4,8
—podil Gvéra v selhani v% 5,0 4,9 4,8 4,8 4,7 4,5 4,5 4,2
—pomér uvérd ke vkladiim v% 65 65 66 65 65 65 66 66
—pomér uvéri ke vkladiim (eurozéna) v% 83 82 82 81 81 81 81 81
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z Gvéra v%p.a. 3,06 3,04 2,98 2,93 2,88 2,80 2,72 2,67
—uavéry ristv % -1,9 -0,6 -0,9 -0,1 2,0 4,8 9,8 7,8
—urokové sazby z vklad v%p.a. 0,34 0,32 0,26 0,24 0,22 0,20 0,17 0,15
—vklady ristv % 7,1 5,9 4,9 3,8 3,8 5,4 9,2 9,7
—podil Gvéra v selhani V% 7,2 7,2 7,0 6,8 6,5 6,1 5,7 5,6
—pomér uvérd ke vkladiim v% 112 111 111 107 113 115 113 111
—pomér uvérd ke vkladiim (eurozéna) v% 242 247 239 230 217 216 210 202

Zdroj dat: CNB, ECB, viastni propocty
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Graf A.3.6: Bankovni ivéry domacnostem
z rocnich klouzavych uhrnd, v % HDP
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Tabulka A.3.5: Ménové kurzy — rocni
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Odhad Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Nominalni ménové kurzy:
CZK/EUR ro¢nipraméri 25,29 24,59 25,14 25,98 27,53 27,28 27,0 26,9 26,2 25,6
zhodnoceniv % 4,6 2,8 -2,2 -3,2 -5,6 0,9 0,9 0,6 2,4 2,5
CZK/ uUsD ro¢nipramér: 19,11 17,69 19,59 19,57 20,75 24,65 24,6 24,4 23,8 23,3
zhodnoceniv % -0,3 8,0 9,7 0,1 -5,7 -15,8 0,3 0,6 2,4 2,5
Nominalni efektivni mé&novy kurz pramér2010=100{ 100,0 103,1 99,5 97,3 92,5 92,5 94 95 97 99
zhodnoceniv % 2,1 3,1 -3,5 -2,2 -4,9 -0,1 1,4 0,9 2,6 2,2
Reélny mé&novy kurz vizi EA12? primér 2010=100; 100,0 101,6 99,5 96,3 92,4 92,8 93 94 97 100
zhodnoceniv % 2,4 1,6 -2,0 -3,2 -4,0 0,4 0,7 0,8 2,9 3,0
Realny efektivni ménovy kurz 3) primér2010=100; 100,0 102,1 99,2 96,9 91,8 91
(Eurostat, deflovdno CPI, viaci 42 zemim) zhodnoceniv % 1,2 2,1 -2,8 -2,3 -5,2 -0,6
Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahranic¢niho obchodu.
7 Index popisuje mezirocni rediné zhodnoceni koruny vici euru, deflovdno defldtory HDP.
¥ Index prgpoc“/’tdvany Eurostatem, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty
Tabulka A.3.6: Ménové kurzy — ¢tvrtletni
2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy:
CZK/EUR primér Ctvrtleti 27,62 27,38 27,07 27,06 27,04 27,0 27,0 27,0
zhodnoceni'v % -0,7 0,2 2,0 2,1 2,2 1,3 0,1 0,1
CZK/ UsD pramér Cturtleti 24,55 24,79 24,53 24,71 24,54 24,6 24,6 24,6
zhodnoceni'v % -18,4 -19,2 -15,0 -10,5 0,0 0,9 -0,2 0,5
Nominalni efektivni mé&novy kurz? pramér 2010=100 91,7 91,1 93,4 93,6 93,8 94 94 94
zhodnoceni'v % -1,4 -2,0 1,6 1,5 2,3 2,9 0,3 0,1
Redlny ménovy kurz viici EA12 2 pramér2010=100 91,7 92,7 93,6 93,0 94 94 93 93
zhodnoceniv % -0,5 -0,4 1,0 1,4 2,2 1,1 -0,2 -0,2
Reélny efektivni mé&novy kurz primér 2010=100 90,8 89,9 92,4
(Eurostat, deflovdno CPI, viici 42 zemim) zhodnoceniv % -2,3 -2,4 1,6

Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodu.
2 Index popisuje meziroéni redlné zhodnoceni koruny viéi 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.3.7: Nominalni ménové kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2010 = 100 (pravd osa)
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Graf A.3.8: Realny ménovy kurz vici EA12
Ctvrtletni praméry, deflovdano deflatory HDP, riist indexu indikuje rediné zhodnoceni, priamér 2010 = 100
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Graf A.3.9: Redlny ménovy kurz viéi EA12

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

A.4.1 Podnikatelské prostiedi

Navrh zakona o zadavani verejnych zakazek, jenz Po-
slaneckd snémovna schvdlila dne 9. bfezna 2016, by
mél zvysit transparentnost a snizit administrativni
naro¢nost procesu zadavani verejnych zakazek a sou-
Casné zajistit soulad s evropskou pravni Upravou. Dle
navrhu bude moci byt ze soutéZe vyrazen uchazec,
ktery se v minulosti neosvédcil. S ucastnikem soutéze,
ktery nesplni poZzadavky zakona C¢i zadavatele, pak
nebude moci byt uzaviena smlouva. U vybranych typ(
tendrll bude zavedeno vice povinnych hodnoticich
zakazek budou muset prokazovat svoji vlastnickou
strukturu. Verejné instituce budou moci zaddvat zakdz-
ky na pravni sluzby pfi soudnich a spravnich sporech
bez vybérového fizeni. Zakon by mél nabyt ucéinnosti
prvnim dnem tretiho kalendarniho mésice po dni jeho
vyhlaseni.

A.4.2 Dané

Dne 30. bfezna 2016 podepsal prezident CR zakon
o evidenci trzeb, jehoz cilem je omezit Sedou ekono-
miku a zlepsit spravu dani. Dle nové pravni Upravy
budou vybrané podnikatelské subjekty povinné prova-
dét evidenci trieb prostfednictvim stalého elektronic-
kého spojeni. V prvni etapé budou do systému zapo-
jeny firmy v oblasti ubytovani, stravovani a pohostin-
stvi, o tfi mésice pozdéji pak firmy v oblasti velkoob-
chodu a maloobchodu. Zbyvajici podnikatelské obory
(napf. svobodna povolani, doprava, zemédélstvi) se do
systému zapoji 16 mésicl po jeho spusténi a vybrané
femesIné obory a vyrobni Cinnosti o dalSi dva mésice
pozdéji. Motivace vefejnosti k zapojeni a kontrole
bude podporena uctenkovou loterii. Pfepokladame, ze
zakon nabude Ucinnosti 1. prosince 2016.

Spolu s predchozim navrhem podepsal prezident CR
zakon, kterym se méni nékteré zdkony v souvislosti
s pFijetim zdkona o evidenci trzeb. Z diivodu kompen-
zace nakladd na zavedeni elektronické evidence trzeb
bude poplatnikim dané z pfijmu fyzickych osob poskyt-
nuta jednordzovd sleva na dani ve wvySi 5000 K¢.
Soucasné dojde k prefazeni stravovacich sluzeb, které
nezahrnuji prodej napoji s obsahem alkoholu, ze za-
kladni sazby (21 %) do prvni snizené sazby (15 %) dané
z ptidané hodnoty. Prepokladame, Ze zakon nabude
ucinnosti 1. prosince 2016.

Nafizenim vlady o preneseni danové povinnosti se
k 1. dnoru 2016 rezim prenesené danové povinnosti
u dané z pridané hodnoty rozsifil na dodani zemniho
plynu a elektfiny.

Dne 2. bfezna 2016 schvdlila Poslanecka snémovna
novelu zikona o danich z pfijmu, kterd zvysi darnové
zvyhodnéni na druhé dité o 100 K¢ mésicné a na treti
a kazdé dalsi dité o 300 K& mésicné. Novela soucasné
usnadnuje danéni slunecnich elektraren s instalova-
nym vykonem do 10 kW a implementuje do ceského
pravniho fadu smérnici EU, jeZ upravuje vyplaceni
dividend a odstranuje dvoji ekonomické zdanéni zisku.
Pfedpokladame, Ze novela nabude ucinnosti v poloviné
roku 2016.

A.4.3 Financni trhy

Za Ucelem posileni boje proti darfiovym Gniklm schva-
lila dne 3. Unora 2016 vldda ndvrh zdkona o centralni
evidenci uéth, ktery opraviiuje CNB zfidit a spravovat
centralni databazi zakladnich informaci o Uctech fyzic-
kych a pravnickych osob. V centralni evidenci uGctl
nebudou vedeny stavové hodnoty, historie udaji bude
vytvarena aZ po zahdjeni provozu a data budou archi-
vovana po dobu 5 let. Pfedpokladana doba ucinnosti
zakona je patnactym dnem po jeho vyhlaseni.

A.4.4 Vzdélavani, véda a vyzkum

Novela Skolského zakona, kterou schvalila Poslanecka
snémovna dne 9. bfezna 2016, zavadi povinny rok
predskolniho vzdélavani pred zahajenim povinné skolni
dochazky, jenz vSak bude moiné nahradit domacim
vzdélavanim. V ndsledujicich letech pak budou mit
narok na misto v materské Skole postupné také Ctyr-
leté, trileté i dvouleté déti. Soucasné upravuje systém
ptijimaciho Fizeni do oborl stfedniho vzdélani ukonce-
nych maturitni zkouskou a model maturitni zkousky.
Novela by méla nabyt Ucinnosti dne 1. zati 2016, vyse
uvedena opatreni viak aZ v pozdéjsich letech.

A.4.5 Trh prace

Dne 17. Unora 2016 schvalila vlidda novelu zakona o
dichodovém pojisténi. Starobni diichody jsou kazdo-
ro¢né valorizovany o rlst cen a tretinu rastu realnych
mezd. Nedosdhne-li vSak rdst penzi hodnoty 1,7 %,
vlada bude moci svym nafizenim zvysit pfijmy dlichod-
c tak, aby u primérného starobniho dlichodu cinil
rist penze 1,7 %. Novela zdkona by méla nabyt ucin-
nosti dne 1. srpna 2016.



A.5 Demografie

Ke konci roku 2015 Zilo v CR celkem 10,554 mil. lidi.
V pribéhu roku se pocet obyvatel zvysil o 15,6 tis.
osob. Kladné saldo migrace dosahlo 16,0 tis. osob,
pfirozeny pfirastek byl nepatrné zaporny (-0,4 tis.
osob).

Ze zahranici se pristéhovalo 34,9 tis. lidi (meziro¢né
0 6,7 tis. méné), nejvice z nich bylo ob¢anl Slovenska
a Ukrajiny. Pocet vystéhovalych obyvatel Cinil 18,9 tis.
(o 1,0 tis. mezirocné vice).

Pocet narozenych déti dosahl 110,8 tis. s nepatrnym
meziroénim pfirlstkem 0,9 tis. Polet zemfrelych
(111,2 tis.) byl mezirocné o 5,5 tis. vyssi, coz bylo
predevsim odrazem vyvoje 1. Ctvrtleti, kdy se pocet
zemrelych zvysil o 4,9 tisice.

Graf A.5.1: Vékové skupiny
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Pocet obyvatel ve véku 15-64 let dlouhodobé klesa
(viz graf A.5.1) a na pocatku roku 2016 by se mél popr-
vé od roku 1994 dostat pod hranici 7 mil. lidi. | v nasle-
dujicich letech by se populace v produktivhim véku
méla v absolutnim vyjadreni ro¢né nadale zmen3sovat
occa 60-70tis. lidi rocné, coZ predstavuje poklesy
zhruba o 0,9 % (viz graf A.5.2). Ekonomické dopady
této situace a jeji tlumeni naristem miry participace
jsou podrobnéji popsany v kapitole B.1.

Naopak strukturni podil obyvatel starSich 64 let na
celkové populaci na pocatku roku 2015 dosahl 17,8 %
a vlivem prodluzovani véku doziti a demografické struk-
tury by se mél nadale pravidelné zvySovat pfiblizné
00,5 p.b. roéné. Poclet seniorl v populaci by tak

v pribéhu roku 2017 mél presahnout hranici 2 mil. lidi.
Z hlediska udrzitelnosti diichodového systému je ale
prodluZzovani nadéje doZiti pro obdobi nasledujicich
20-25 let adekvatné pokryto rostoucim vékem odcho-
du 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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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

Pocet starobnich dlichodci v letech 2012-2014 vice-
méné stagnoval, coZ bylo disledkem vysokého narustu
jejich poCtu pfi parametrické zméné systému v roce
2011 (viz graf A.5.5). Od roku 2015 se rdst poctu da-
chodcli obnovil a zhruba odpovidd demografickému
vyvoji a prodluZovani statutarniho dichodového véku.
Ke konci roku 2015 cinil meziro¢ni nardst 22 tis. dd-
chodcd.

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

v tis. osob (neni-li uvedeno jinak)

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

Pocet obyvatel k1. 1. 10507 10487 10505 10516 10512 10538 10554 10556 10557 10555
ristv % 0,4 -0,2 0,2 0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0

Vékové skupiny k1.1.:

(0-14) 1494 1522 1541 1560 1577 1601 1622 1632 1638 1641
rastv % 1,0 1,8 1,3 1,2 1,1 1,5 1,3 0,6 0,4 0,2
(15-64) 7414 7328 7263 7188 7109 7057 6998 6933 6871 6815
ristv % 0,2 -1,2 -0,9 -1,0 -1,1 0,7 -0,8 -0,9 -0,9 -0,8
(65 avice) 1599 1637 1701 1768 1826 1880 1933 1991 2048 2100
ristv % 2,7 2,4 3,9 3,9 3,3 3,0 2,8 3,0 2,8 2,6
Starobni diichodcik1.1." 2108| 2260 2340 2341 2340 2355 2377 2397 2416 2423
ristv% 2,1 . 3,5 0,0 0,0 0,6 0,9 0,9 0,8 0,3
Miry zavislostik1.1. (v %):
Demograficka ? 21,6 22,3 23,4 246 257 266 27,6 287 29,8 30,8
Podle platné legislativy 36,6 37,4 37,8 383 388 39,3 395 40,0 40,5 40,8
Efektivni mira zavislosti ¥ 42,8 45,9 47,9 47,6 47,2 46,9 46,8 47,2 47,5 47,6
Uhrnna plodnost * 1,493 1,427 1,452 1,456 1,528 1,570 1,45 1,46 1,46 1,46
PFirtstek populace -20 19 11 -4 26 16 2 1 -1 -3
Pfirozeny pFirtistek 10 2 0 -2 4 0 -7 -9 -11 -13
Zivé narozeni 117 109 109 107 110 111 100 98 97 95
Zemveli 107 107 108 109 106 111 107 107 107 107
Saldo migrace 16 17 10 -1 22 16 9 9 10 10
Imigrace 31 23 30 30 42 35
Emigrace 15 6 20 31 20 19
Nedopocet pfi scitani lidu -46 X X X X X X X X X

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

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

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

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

Y pomér poctu vypldcenych starobnich dichodd k poctu zaméstnanych (rovnéz viz pozndmka ¢. 1).

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

Zdroj dat: Ceskd sprdva socidlniho zabezpeceni, CSU, viastni propocty
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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
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Jjednotlivych ukazatel( viz pozndmky k tabulce A.5.1.
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Graf A.5.5: Starobni diichodci
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B Ekonomicky cyklus

B.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Potencialni produkt, specifikovany na zakladé vypoctu Cobbovou-Douglasovou produkéni funkci, udava uroven ekono-
mického vystupu pfi primérném vyuZiti vyrobnich faktorG. Rist potencidlniho produktu vyjadfuje moznosti dlouho-
dobé udrzitelného rlstu ekonomiky bez vzniku nerovnovah. Lze ho rozloZit na prispévky prace, kapitalu a souhrnné
produktivity vyrobnich faktort. Produkéni mezera identifikuje pozici ekonomiky v cyklu a vyjadfuje vztah mezi skutec-
nym a potencidlnim produktem. Koncept potencidlniho produktu a produkéni mezery je pouZivdn pro analyzu ekono-
mického cyklu a pro vypocty strukturalni bilance verejnych rozpoctd.

Zaporna produkcni mezera, kterd v ceské ekonomice
pretrvavala od pocdtku roku 2009, se v prabéhu roku
2015 zrejmé uzavrela (viz graf B.1.1). Vlivem vyrazného
zpomaleni rGstu HPH se cyklickd pozice ekonomiky
ve 4. Ctvrtleti 2015 v mezictvrtletnim porovnani témér
nezménila. Kladna produkéni mezera ¢inila podle nase-
ho vypoctu 0,3 % potencidlniho produktu. Tuto pozici
ekonomiky Ize hodnotit pozitivné, protoze vede k efek-
tivnimu vyuzivani vyrobnich faktora.

Uzavieni produkéni mezery je v ekonomice nejlépe
vidét na trhu prace. Potvrzuje jej napf. mira nezamést-
nanosti (VSPS), ktera se nachézi hluboko pod svym
dlouhodobym priimérem a nadale klesa. Rovnéz pocet
volnych pracovnich mist sledovany MPSV primérnou
uroven presahuje a v meziro¢nim srovnani vykazuje
vyrazné narlsty. V pripadé nékterych profesi se pak
¢im dal vic projevuje nesoulad mezi nabidkou a poptav-
kou, coz prispiva ke zrychlovani ristu mezd.

Naopak v cenovém vyvoji se zatim uzavieni produkcni
mezery neprojevuje. To je vsak zplsobeno poklesem
cen dovazeného zbozi, zejména paliv, jehoz dopad na
inflaci je silnéjSi nez vliv prozatim jen slabych poptav-
kovych tlaka. Inflace je tak naddle velmi nizka.

Vzhledem k predikovanému zpomaleni ekonomického
rastu by rozsifovani kladné produkéni mezery v nasle-
dujicim obdobi mélo byt jen pozvolné. Pfipadnd dalsi
stimulace ekonomiky ze strany hospodarské politiky by
vsak jiz mohla pomoci vytvofit zarodky budoucich
makroekonomickych nerovnovah.

Mezirocni rlst potencidlniho produktu se po preko-
nani dlouhého obdobi recesi, stagnace ¢i jen slabého
rastu ocividné zrychluje. Ve 4. ¢tvrtleti 2015 dosahl dle
nasich propoctld 2,0%, coz povazujeme za vysledek
blizici se skute¢nym moznostem ceské ekonomiky.

Hlavnim faktorem akcelerace potencidlniho rlstu je
souhrnna produktivita vyrobnich faktord. Prispévek

jeji trendové slozky, odvozené pomoci Hodrickova-
-Prescottova filtru, se z témér nulové hodnoty béhem
recese v roce 2012 zvysil na 1,4 p. b. ve 4. ¢tvrtleti
2015.

Pokles Ci jen nevyrazny rast investic v letech 2008 az
2013 rovnéz prispél ke zpomaleni rlstu potenciadlniho
produktu. Soucasna investi¢ni vina, podporovana sna-
hou o maximalni mozné cerpani z fondd EU, zatim
vedla ke zvySeni prispévku zdsoby kapitalu z 0,3 p. b.
na prelomu let 2013 a 2014 na 0,6 p. b. ve 4. Ctvrtleti
2015.

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

Negativni dopad zmenS3eni populace ve véku 15-64 let
na nabidku prace je z velké ¢asti kompenzovan zvySo-
vanim miry participace. Jeji narlst za posledni Ctyfi
roky je vyjimecny jak v historickém kontextu cCeské
ekonomiky, tak i vramci porovnani evropskych zemi.
Prosazuji se zde prevaziné strukturalni faktory — nar(st
poctu obyvatel ve vékovych skupinach s pfirozené
vysokou participaci, pruznost trhu prace a zvySovani
statutarniho i skutec¢ného véku odchodu do dlchodu.
Pfispévek miry participace k rlstu potencidlniho pro-
duktu ve 4. ¢tvrtleti 2015 ¢inil 0,4 p. b.

Z dlouhodobého pohledu dochazi v €R ke zkracovani
obvyklé priimérné pracovni doby. S postupem ekono-
mického cyklu se vSak tento faktor prestava projevo-
vat. Ve 4. Ctvrtleti 2015 tak mél pocet obvykle odpra-
covanych hodin nulovy vliv na rdst potencialniho pro-
duktu oproti -0,4 p. b. na konci recese v 1. Ctvrtleti
2013.



Graf B.1.1: Produkcni mezera
v % potencidlniho produktu
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mezictvrtletni rdst v %

/13 1/15

3

2

4 | == Potencidlni produkt

e—H P H

-5 R P T S T
1/95 1/97 1/99 1/01 1/03 1/05

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

1/07

1/09

/11 1/13 /15

Graf B.1.5: VyuZiti vyrobnich kapacit v priimyslu
vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem, v %
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Graf B.1.4: Uroveii potenciélniho produktu a HPH
v mld. K¢, stdle ceny roku 2010
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Graf B.1.6: Souhrnna produktivita vyrobnich faktort
mezirocni riist v %
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Tabulka B.1.1: Produkéni mezera a potencidlni produkt
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Produkéni mezera % 2,6 3,8 3,8 -3,7 -2,0 -0,7 -2,2 -3,5 -1,8 0,1
Potencialni produkt ristv % 4,9 4,0 3,4 2,0 0,9 0,7 0,8 0,7 1,0 1,8
Prispévky:
—Trend SPVF p.b. 3,7 2,9 2,0 1,2 0,6 0,3 0,2 0,3 0,7 1,3
—Zasoba kapitalu p.b. 0,9 1,1 1,2 0,8 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5
- Demografie ? p.b. 0,2 0,3 0,3 00 02 04 05 05 05 -04
—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 0,0

v Specifikovany na zdkladé hrubé pridané hodnoty

Zdroj dat: €SU, vlastni propocty

) Prispévek ristu poctu obyvatel v produktivnim véku (15-64 let)
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B.2 Konjunkturalni indikatory

V ramci tzv. konjunkturalnich prizkumi se zjistuji ndzory respondent( na soucasnou situaci a vyvoj v blizké budouc-
nosti. Z vysledkll téchto Setfeni vychazeji tzv. indikatory davéry, do kterych se promita Siroky okruh vlivl formujicich
ocekavani ekonomickych subjektl, a jejichz vyhoda spociva v rychlé dostupnosti vysledkl. Vyznamny vztah mezi
indikatory davéry a patfiénymi makroekonomickymi agregaty poté umoziiuje odhadovat jejich pribéh v predstihu pred
zvetejnénim narodnich G¢th (otdzky zamérené na hodnoceni soucasného vyvoje), ¢i pristim Ctvrtletim (otazky

zamérené na ocekavani budouciho vyvoje).

Po mirném poklesu v zavéru roku 2015 se indikator
davéry v pramyslu v 1. ¢tvrtleti 2016 zvysil, a to zhruba
na uroven, které dosahoval ve 2. a 3. Ctvrtleti 2015.
Tempo meziro¢niho ristu HPH v prlimyslu se tak mohlo
v 1. ¢tvrtleti 2016 zrychlit.

Indikator dlvéry ve stavebnictvi naopak zaznamenal
pokles, a znaci tak zpomalovani rlstu HPH v tomto
odvétvi. Zde vsak nelze pominout, Ze korelace mezi
vyvojem ddvéry a HPH ve stavebnictvi je velmi nizka,
jak je ostatné patrné z grafu B.2.2.

Indikator dvéry spotrebitelll v 1. ¢tvrtleti 2016 vzrostl,
a signalizoval tak, Ze by se rist spotfeby domacnosti
mohl v poloviné roku 2016 zrychlit. Tento zavér plyne
ze skuteénosti, Ze vyvoj indikatoru davéry spotrebitell

Graf B.2.1: Indikator ddvéry a HPH v priimyslu
primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni rist v % (pravd osa)
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Graf B.2.3: Indikator divéry a HPH v obchodé a sluzbach

prumér 2005 = 100 (levd osa), meziro¢ni rast v % (pravd osa)
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vykazuje pred spotfebou domdcnosti predstih 1-2
Ctvrtleti.

Podobné se vyvijela také divéra v obchodé a sluzbach,
ktera v 1. Ctvrtleti 2016 pokracovala ve zlepsSovani.

Ve vysledku souhrnny indikator davéry diky posileni
vétsiny svych sloZek signalizuje zrychleni meziro¢ni ris-
tové dynamiky HPH v 1. Ctvrtleti 2016.

Kompozitni pfedstihovy indikdtor pro 1. ¢tvrtleti 2016
signalizuje spiSe stabilizaci relativni cyklické slozky HDP.
Na nasledujici ¢tvrtleti je vsak jiz indikovano dalsi zvy-
Sovani cyklické slozky.

Graf B.2.2: Indikator ddvéry a HPH ve stavebnictvi
primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni rist v % (pravd osa)
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Graf B.2.4: Indikator divéry spotiebitel( a spotieba

domacnosti
prumér 2005 = 100 (levd osa), meziro¢ni rast v % (pravd osa)
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Graf B.2.5: Souhrnny indikator diivéry a HPH

primér 2005 = 100 (levad osa), mezirocni rdst v % (pravd osa)
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Graf B.2.6: Kompozitni predstihovy indikator
primér 2005 = 100 (levd osa), v % HDP (pravd osa)
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Pozn.: synchronizovdno s cyklickou sloZzkou HDP zjisténou na zdkladé

statistickych metod (vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem)
Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
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C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

C.1 Ekonomicky vykon

C.1.1 Vyvoj HDP ve 4. &tvrtleti 2015

Vykonnost ¢eské ekonomiky, mérena realnym HDP, ve
4. Ctvrtleti 2015 meziro¢né vzrostla o 4,3 % (proti
5,7 %), sezénné ocistény HDP mezictvrtletné stagnoval
(proti rastu o 1,0 %). K mezic¢tvrtletnimu rlstu hrubé
pfidané hodnoty o 0,3 % nejvice prispél zpracovatelsky
pramysl, dale pak odvétvi obchod, doprava, ubytovani
a pohostinstvi a informacni a komunikacni ¢innosti.

Meziro¢ni zvyseni HDP ve 4. Ctvrtleti 2015 odrazelo
rostouci domaci i zahrani¢ni poptavku. Hlavni pfispé-
vek k rlstu tvofila i nadale tvorba hrubého fixniho
kapitalu. Na rozdil od predchozich ctvrtleti viak jiz
dochdzelo k €erpani zasob. Na druhém misté pomohly
k rlstu HDP vydaje na konecnou spotiebu, a to jak
domadcnosti, tak vlady. Vyrazné se zvysilo tempo vyvo-
zu, coz se spolu s rostouci domaci poptavkou odrazilo
také v dovozu. V souctu bilance zahrani¢niho obchodu
se zboZim a sluzbami rlstovou dynamiku HDP zvyso-
vala.

Narlst spotfeby domacnosti plynul z rostouciho dispo-
nibilniho dichodu a meziro¢niho poklesu miry Gspor
pfi zvySujici se dlvére spotrebiteld. Nejdynamictéji
rostouci slozku spotfeby domacnosti predstavovaly
vydaje na statky dlouhodobé spotfeby, coz svédci
nomického cyklu. Té pomaha také mimoradné nizka
mira nezaméstnanosti. K rlistu spotfeby domacnosti
vSak pfispivaly i vydaje na statky stfednédobé spo-
treby, sluzby a zejména statky kratkodobé spotreby, jeZ
jsou na hospodarské fluktuace méné citlivé. Redlné se
spotifeba domacnosti zvysila o 3,0% (proti 3,2 %).
Spotfeba vlady vzrostla o 1,9 % (proti 3,5 %) vlivem
rGstu nahrad zaméstnanctim ve vladnim sektoru a zvy-
$enych vydajd na ndkupy zboZi a sluzeb.

Tvorbu hrubého fixniho kapitalu podpofil rist hlavnich
sloZzek, predevsim investic do ostatnich stroju a zafi-
zeni, ostatnich budov a staveb® a dopravnich prostied-
kG. K ristu tvorby hrubého fixniho kapitalu rozhodujici
mérou prispély investice vladniho sektoru, jejichz vliv
vrcholil diky findIni realizaci projektG spolufinancova-
nych z prostfedkl fondd EU a imputaci finan¢niho
leasingu letadel JAS-39 Gripen. Zatimco vlddni investice
ve 4. Ctvrtleti 2015 redlné vzrostly o vice nez 47 %, rst
soukromych investic Cinil pouze 1,3 %. V Uhrnu se tak
tvorba hrubého fixniho kapitdlu mezirocné zvysila
08,5% (proti 14,6 %). Vzhledem k zapornému mezi-
rocnimu ptispévku zasob rostla tvorba hrubého kapi-

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

tadlu pomaleji nez investice do fixniho kapitalu, a to
07,0% (proti 15,5 %).

Meziroéni rdst vyvozu zboZi a sluzeb se pfi zrychleni
rdstu vyvozu zbozi a mirném zpomaleni rlstu vyvozu
sluzeb zvysil oproti pfedchozimu ctvrtleti 0 2,6 p. b. na
8,0 % (proti 7,0 %). Dovoz zboZi a sluzeb vzrostl 0 7,6 %
(proti 8,2 %) a jeho tempo odpovidalo pokracujicimu
oziveni domaci poptavky.

Vyssi pokles dovoznich cen oproti cenam vyvozu vedl
ke zlepseni sménnych relaci o 0,6 % (proti 0,5 %). Ze
zahrani¢niho obchodu plynouci obchodni zisk vedl
k tomu, Ze realny hruby domdci diichod, ktery na rozdil
od HDP tento faktor zohlediiuje, mezirocné vzrostl
04,8 % (proti 6,1 %).

Hruby provozni prebytek se zvysil o 3,0 % (proti 8,0 %),
nahrady zaméstnancim vzrostly o 4,6 % (v souladu
s odhadem) a saldo dani a dotaci na vyrobu bylo mezi-
ro¢né vyssi o 18,7 % (proti 7,0 %). Ve vysledku tak
nominalni HDP vykazal rist 0 4,9 % (proti 6,5 %).

C.1.2 Odhad HDP pro 1. ctvrtleti 2016

Odhadujeme, Ze realny HDP meziro¢né vzrostl 0 2,1 %
(proti 2,9 %) a mezictvrtletné o 0,8 % (proti 0,4 %).
Predikce mezictvrtletniho rdstu HDP byla zvysena
zejména v souvislosti s mnohem nizs$im nez ocekava-
nym rlistem ve 4. Ctvrtleti 2015, coZ ma vliv na velikost
srovnavaci zakladny. Ve prospéch relativné dynamic-
kého mezictvrtletniho ristu HDP v 1. Ctvrtleti 2016
hovofi téZ vyvoj indikatorl dlveéry (viz kapitolu B.2).

Domnivame se, Ze zvySeni HDP bylo dano v prvni fadé
ristem spotieby domacnosti a tvorbou hrubého fix-
niho kapitalu. Soukromé vydaje na konecnou spotiebu
mohly v dasledku rostouciho disponibilniho dlichodu
a vysoké spotrebitelské davéry vzrist o 2,7 % (proti
2,4 %) a spotreba vlady o 2,4 % (beze zmény). Tvorba
hrubého fixniho kapitdlu se podle naseho odhadu
zvysila o 3,1% (proti 6,5 %) vlivem zrychleni rdstu
soukromych investic, naopak ukonceni projektt z pred-
chozi financni perspektivy EU rust investic tlumilo.

Zahranicni obchod zfejmé dynamiku HDP velmi mirné
tlumil, a to zejména kvdli sniZeni rdstu vyvozu vlivem
zpomaleni zahranic¢nich trhd. Odhadujeme, Ze vyvoz
zbozi a sluzeb vzrostl o 5,0% (proti 6,2 %) a dovoz
v navaznosti na zpomaleni rlistu vyvozu i domaci po-
ptavky o0 5,7 % (proti 6,3 %).



C.1.3 Predikce HDP pro roky 2016 a 2017

V roce 2016 by méla ekonomicky rlst tahnout domaci
poptavka v Cele s vydaji na konec¢nou spotrebu. Prispé-
vek Cistého vyvozu by pfitom mél byt mirné kladny.
Ocekavame, Ze realny HDP v roce 2016 vzroste o 2,5 %
(proti 2,7 %) a v roce 2017 0 2,6 % (beze zmény).

Spotieba domacnosti bude podporena ristem redlné-
ho disponibilniho dlichodu, poklesem miry Uspor a, jak
dokladaji data konjunkturalniho prizkumu, také opti-
mistickym ocekavanim spotebiteld. Pro rok 2016 podi-
tame s postupnym rlstem prispévku spotrebitelskych
uvérl ke zdrojim pro soukromou spotiebu. Spotieba
domacnosti by se tak letos mohla zvysit o 3,1 % (beze
zmeény), v roce 2017 by se jeji rlst mohl zpomalit na
2,7 % (proti 2,6 %).

Ocekavame, 7e spotreba vlady v roce 2016 vzroste
02,1% (beze zmény) a v roce 2017 o 1,6 % (proti
1,5 %). Hlavnim faktorem rlstu vladni spotfeby v roce
2016 bude navySeni objemu ndhrad zaméstnanclim
souvisejici z€asti s planovanou tvorbou az 13 tis. no-
vych funkénich mist (predevsim v regiondlnim skolstvi,
policii a armadé). Naopak pfispévek vydaja na ndkup
zboZi a sluzeb by mél byt nizsi nez v roce 2015, a to
kvili odeznéni vyssich neinvesti¢nich vydaja spolufi-
nancovanych z fondd EU v ramci programového ob-
dobi 2007-2013.

Na rast tvorby hrubého fixniho kapitdlu v roce 2016
budou soukromé investice a investice vladniho sektoru
plsobit protichGdné. V pfipadé soukromych investic
nadale oCekdvame pozvolné zrychlovani jejich rustu,
k ¢emuz by mély pfispét uvolnéné ménové podminky
zvysujici dostupnost externich zdrojd financovani (rlst
uvérh nefinanénim podnikiim se v prvnich tfech Ctvrt-
letich 2015 zrychloval a i pres mirné zpomaleni v za-
véru roku vyrazné prekonal dynamiku z predchozich
let, viz kapitolu A.3) ¢i pozice ekonomiky v hospodaft-

ském cyklu. Oproti lednové predikci vsak pro rok 2016
kvali nizsimu neZz odhadovanému rlstu hrubého pro-
vozniho prebytku v roce 2015, dalSimu poklesu vyuziti
vyrobnich kapacit ve zpracovatelském pridmyslu a na-
rastu externich rizik pocitame s pomalejSim rlstem
soukromych investic. Investice vladniho sektoru, které
zejména ve 2. poloviné roku 2015 v navaznosti na
dokoncovani projektli z minulého programového ob-
dobi 2007-2013 dynamicky rostly, by mély rist celkové
tvorby hrubého fixniho kapitalu v roce 2016 vyrazné
zpomalovat. Dlvodem je nejen ocekdvany postupny
nabéh cerpani z nové finan¢ni perspektivy 2014—-2020,
ale téz vliv vysoké srovnavaci zakladny roku 2015.
Tvorba hrubého fixniho kapitalu by se tak v roce 2016
mohla zvysit o 0,6 % (proti 1,5 %). V roce 2017 by se
jeji rast mohl zrychlit na 3,0 % (proti 3,3 %), a to pfri
kladném pfrispévku soukromych i vladnich investic.

Tvorba hrubého kapitdlu by v roce 2016 vzhledem
k mirné kladnému pfispévku zmény zasob k ristu HDP
méla vzrist o 1,2 % (proti 1,3 %). Pro rok 2017 poci-
tame s rlistem celkové tvorby hrubého kapitdlu 0 2,8 %
(proti 3,2 %). Ke zméné predikce dochazi kvili upravé
predikce ristu tvorby hrubého fixniho kapitélu.

Ocekavame, Ze se vyvoz zbozi a sluzeb v roce 2016
zvysi 0 5,5 % (proti 6,1 %) a v roce 2017 o 5,9 % (proti
6,0 %). Snizeni rlstové dynamiky oproti roku 2015
odrazi predevsim predpokladané zpomaleni rUstu
exportnich trha i exportni vykonnosti (viz kapitolu C.4).
Obdobné jako v roce 2015 by ale rist vyvozu méla
podporovat nizka cena ropy (pozitivni nabidkovy im-
puls nejen pro domaci ekonomiku, ale i pro ekonomiky
hlavnich obchodnich partnerti CR). Na strané dovozu
zboZi a sluzeb ocekdvame vliv pomalejsiho rlstu vyvo-
zu i domaci poptavky. Dovoz tak v tomto roce pravdé-
podobné poroste o 5,6 % (proti 5,9 %) a v roce 2017
0 6,1 % (beze zmény).
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Tabulka C.1.1: HDP — uziti ve stalych cenach - rocni
zretézené objemy, referencni rok 2010

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Predb. Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid.K¢2010f; 3954 4031 3995 3974 4053 4223 4326 4439 4548 4659
ristv % 2,3 2,0 -0,9 -0,5 2,0 4,2 2,5 2,6 2,4 2,4
Vydaje domacnosti na spotiebu g mid.K¢2010f 1947 1952 1924 1938 1966 2021 2085 2142 2192 2242
rastv % 1,0 0,3 -1,5 0,7 1,5 2,8 3,1 2,7 2,4 2,3
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K& 2010 810 786 772 790 804 826 844 857 870 881
rastv % 0,4 -3,0 -1,8 2,3 1,8 2,8 2,1 1,6 1,4 1,3
Tvorba hrubého kapitalu mid. k¢2010¢ 1074 1094 1050 997 1041 1144 1157 1190 1223 1257
rastv % 4,4 1,8 -4,1 -5,0 4,4 9,9 1,2 2,8 2,8 2,8
—fixni kapital mid.k¢2010; 1066 1077 1043 1014 1035 1110 1117 1151 1186 1222
rastv % 1,3 1,1 3,2 2,7 2,0 7,3 0,6 3,0 3,1 3,1
—zména zésob a cennosti mld. K& 2010 8 16 7 -18 6 33 40 39 37 35
Vyvoz zboii asluzeb mid. k¢2010; 2616 2860 2983 2984 3248 3476 3667 3882 4113 4361
rastv % 14,8 9,3 4,3 0,0 8,9 7,0 5,5 5,9 6,0 6,0
Dovoz zboZi asluzeb mid. k¢2010; 2494 2661 2732 2734 3003 3239 3422 3630 3849 4083
rastv % 14,9 6,7 2,7 0,1 9,8 7,9 5,6 6,1 6,1 6,1
Hrubé domaci vydaje mid. k¢2010f 3831 3832 3746 3726 3812 3991 4086 4189 4285 4379
ristv % 1,8 0,0 -2,3 -0,5 2,3 4,7 2,4 2,5 2,3 2,2
Metodicka diskrepance 2 mid. K& 2010 0 0 -1 -1 -4 5 -4 2 -1 1
Realny hruby domaci diichod mid. k¢2010; 3954 3988 3936 3949 4074 4257 4383 4496 4615 4736
ristv % 1,0 0,9 -1,3 0,3 3,2 4,5 3,0 2,6 2,6 2,6
P¥ispévky k riistu HDP *

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

Hruba pfidand hodnota mid.k¢2010f 3583 3654 3622 3603 3702 3836

ristv % 2,9 2,0 -0,9 -0,5 2,7 3,6

Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2010 371 378 373 371 354 388

Yy Spotieba neziskovych instituci je zafazena do spotreby sektoru domdcnosti.
4 Deterministicky urceny vliv pouZivdni cen a struktury pfedchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redinych pfirdstka.
3 Vypocet na zdkladé cen a struktury predchoziho roku, kde jsou prispévky beze zbytku scitatelné.

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty



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

2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K¢ 2010 984 1060 1079 1099 1004 1093 1098 1131
rastv % 4,0 4,5 4,1 4,3 2,1 3,1 1,8 2,9
ristv %Y 3,9 4,5 4,6 4,0 2,4 2,2 2,1 2,8
mezicvtrtletni rist v % Y 2,4 1,0 0,7 0,0 0,8 0,7 0,7 0,7
Vydaje domdacnosti na spotfebu 2 mld. K& 2010 475 503 516 527 488 521 531 544
ristv % 2,7 2,8 2,7 3,0 2,7 3,6 3,0 3,2
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 2010 190 201 204 232 195 205 208 236
rastv % 2,3 2,5 4,5 1,9 2,4 2,1 2,1 2,0
Tvorba hrubého kapitalu mid. K& 2010 238 292 314 299 242 308 315 291
rastv % 12,6 11,7 9,0 7,0 1,8 5,5 0,1 -2,4
—fixni kapital mid. K¢ 2010 238 269 288 315 246 272 282 317
riistv % 3,5 8,6 8,0 8,5 3,1 1,3 2,0 0,6
—zména zasob a cennosti mld. K¢ 2010 0 24 27 -17 -3 36 33 -26
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid. K¢ 2010 854 871 847 904 897 915 895 959
riist v % 7,4 7,2 5,4 8,0 5,0 5,1 5,6 6,2
Dovoz zboii asluzeb mid. K¢ 2010 774 806 800 859 818 856 849 899
ristv % 9,2 8,3 6,5 7,6 5,7 6,2 6,1 4,6
Metodicka diskrepance * mid. K¢ 2010 1 1 2 2 0 -1 2 -1
Redlny hruby domaci dichod mid. K¢ 2010 993 1066 1088 1110 1022 1107 1111 1143
ristv% 4,6 4,3 4,3 4,8 3,0 3,9 2,1 2,9
Hruba pfidand hodnota mid. K¢ 2010 900 964 976 995
ristv % 3,4 3,7 3,5 3,9
ristv% Y 3,3 3,7 4,2 3,6
mezicvtrtletni rist v % Y 1,1 1,0 1,2 0,3
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K¢ 2010 84 96 103 104

Y Zdat ocisténych o sezény a pocet pracovnich dnd.

4 Spotreba neziskovych instituci je zarfazena do spotreby sektoru domdcnosti.

3 Deterministicky urceny vliv pouZivdni cen a struktury pfedchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redlnych pfirdstka.
Zdroj dat: CSU, viastni propocty
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Tabulka C.1.3: HDP — uziti v béznych cenach - ro¢ni

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Predb. Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Hruby domaci produkt mid.k¢; 3954 4023 4042 4077 4261 4472 4629 4812 5009 5222
ristv % 0,8 1,7 0,5 0,9 4,5 5,0 3,5 4,0 4,1 4,2

Vydaje domacnosti na spotiebu g mid.k¢; 1947 1984 1998 2030 2070 2131 2210 2302 2399 2499
ristv % 1,5 1,9 0,7 1,6 2,0 2,9 3,7 4,2 4,2 4,2

Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 810 792 783 801 828 861 890 923 946 969
ristv % -0,3 -2,2 -1,2 2,4 3,3 4,0 3,4 3,7 2,5 2,4

Tvorba hrubého kapitalu mld.k¢i 1074 1087 1061 1010 1076 1192 1215 1265 1318 1379
ristv % 3,3 1,2 2,4 -4,9 6,6 10,8 1,9 4,1 4,2 4,6

—fixni kapital mid.k¢; 1066 1069 1052 1025 1065 1153 1171 1222 1278 1340
rastv % 0,2 0,3 -1,6 -2,6 4,0 8,2 1,5 4,4 4,6 4,8

—zména zasob a cennosti mld. K¢ 8 18 9 -15 10 39 44 43 40 39
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K& 123 159 200 236 286 288 314 322 347 375
—vyvoz zboii asluzeb mid.k¢f 2616 2881 3097 3150 3571 3778 3918 4123 4367 4638
ristv% 13,4 10,1 7,5 1,7 13,4 5,8 3,7 5,2 5,9 6,2

—dovoz zboii asluzeb mid.k¢; 2494 2722 2897 2914 3285 3491 3604 3800 4020 4263
ristv % 15,8 9,1 6,5 0,6 12,7 6,3 3,3 5,4 5,8 6,0

Hruby narodni dichod 2 mid.k¢; 3656 3718 3788 3831 3927 4128 4296 4468 4650 4838
ristv % 0,3 1,7 1,9 1,1 2,5 5,1 4,1 4,0 4,1 4,1

saldo prvotnich diichodd ! mid. K& -297 -305 -253 -246 -334 -344 -333 -344 -360 -384

Y Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotreby sektoru domdcnosti.
i Hruby ndrodni dichod je sou¢tem HDP a salda Cistych prvotnich dichodi se zahrani¢im. Predstavuje thrn prvotnich prijmovych dichodd rezidentd
(ndhrady zaméstnancum, Cisté dané na vyrobu a dovoz, dichody z vlastnictvi, hruby provozni prebytek a smiseny dichod).
¥ Saldo Cistych prvotnich dichodd rezident( ve vztahu k zahraniéi je souctem rozdilu pfijatych a vyplacenych mezd a dichodi z viastnictvi (drokd,
dividend a reinvestovanych zisk( z aktiv vlastnénych nerezidenty). Vécné odpovidad bilanci vynosi platebni bilance.

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

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

2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K¢ 1035 1121 1142 1174 1070 1167 1172 1219
rastv % 5,3 5,2 4,5 4,9 3,3 4,1 2,7 3,8
Vydaje domdcnosti na spotfebu 1 mid. K& 499 532 545 555 515 553 564 579
ristv% 2,8 3,3 2,7 3,0 3,2 3,9 3,4 4,2
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 193 208 211 250 200 215 218 257
riist v % 3,9 4,0 5,5 2,8 3,8 3,4 3,6 2,8
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 248 305 327 311 254 323 329 308
ristv % 14,6 13,1 9,4 7,2 2,4 5,8 0,6 -1,1
—fixni kapital mld. K¢ 248 280 299 327 257 286 296 333
ristv % 4,9 10,1 8,8 8,7 3,6 2,1 -1,0 1,7
—zména zasob a cennosti mid. K& 1 26 29 -16 -2 37 34 -25
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K& 95 76 59 57 101 77 61 76
—vyvoz zboiZi asluzeb mld. K¢ 936 956 917 970 953 977 962 1025
ristv % 7,4 7,2 3,3 5,3 1,8 2,2 5,0 5,7
—dovoz zboizi asluieb mld. K& 841 880 858 912 853 900 901 950
rastv % 8,4 8,6 4,1 4,3 1,4 2,3 5,1 4,1

& Spotieba neziskovych instituci je zafazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty



Graf C.1.1: Hruby domaci produkt (realny)

zi'etézené objemy, mld. K¢ s. c. roku 2010, sezénné ocisténo, mira ristu v %
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Graf C.1.2: Hruby domaci produkt (realny)
sezénné ocisténo, mezictvrtletni rist v %, rozloZeni pravdépodobnosti za minulost je ddno skutec¢nym rozloZenim revizi, rozloZeni za budoucnost je
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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

Graf C.1.3: Zdroje hrubého domaciho produktu
mezictvrtletni redlny rast HDP v %, prispévky jednotlivych sloZek v p. b., sezénné ocisténo
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Graf C.1.4: Vydaje na hruby domaci produkt

mezirocni redlny rist HDP v %, pfispévky jednotlivych sloZek v p. b.
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Zdroj dat: CSU, viastni propocty

Graf C.1.5: Spotieba domacnosti
mezirocni redlny rist v %, prispévky jednotlivych sloZek v p. b.
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Graf C.1.6: Tvorba hrubého fixniho kapitalu

rocni klouzavé thrny, mld. K¢ s. c. roku 2010, mira rastu v %
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Graf C.1.7: Vécné clenéni tvorby hrubého fixniho kapitalu
mezirocni redlny rist v %, prispévky jednotlivych sloZek v procentnich bodech
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Zdroj dat: CSU, viastni propocty

Graf C.1.8: Sektorové clenéni tvorby hrubého fixniho kapitalu
mezirocni redlny rist v %, prispévky jednotlivych sektori v p. b.
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Graf C.1.9: Nominalni hruby domaci produkt
mezirocni riist HDP v %, prispévky jednotlivych sloZek v p. b.
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Tabulka C.1.5: HDP — diichodova struktura — roéni

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Predb. Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
HDP mid.k¢¢ 3954 4023 4042 4077 4261 4472 4629 4812 5009 5222
ristv % 0,8 1,7 0,5 0,9 4,5 5,0 3,5 4,0 4,1 4,2
Saldo dani adotaci mid. K¢ 341 360 376 392 370 420 432 450 464 473
% HDP 8,6 9,0 9,3 9,6 8,7 9,4 9,3 9,4 9,3 9,1
rastv % 3,5 5,7 4,4 4,2 -5,7 13,6 2,8 4,4 2,9 2,0
—Dané zvyroby adovozu mid. K¢ 447 488 507 532 524 572
riist v % 4,0 9,0 4,1 48 -1,4 9,3
—Dotace navyrobu mld. K¢ 107 127 131 140 154 153
rastv % 5,7 19,5 3,2 6,3 10,4 -1,1 . . . .
Nahrady zaméstnanciim mld. k¢t 1589 1626 1663 1675 1712 1787 1867 1953 2043 2138
(domdci koncept) % HDP 40,2 40,4 41,2 41,1 40,2 40,0 40,3 40,6 40,8 40,9
rastv % 1,3 2,3 2,3 0,7 2,3 4,4 4,5 4,6 4,6 4,6
—Mazdy a platy mid. k¢t 1209 1236 1268 1273 1298 1350 1410 1475 1543 1615
rastv % 0,6 2,2 2,5 0,4 1,9 4,0 4,5 4,6 4,6 4,6
—Prispévky na socidlni zabezpeceni mid. K¢ 380 390 396 402 415 437 457 478 500 523
placené zaméstnavatelem rastv % 3,7 2,5 1,6 1,4 3,3 5,4 4,5 4,6 4,6 4,6
Hruby provozni piebytek mid.K¢i 2024 2037 2002 2011 2179 2266 2330 2409 2502 2612
% HDP 51,2 50,6 49,5 49,3 51,1 50,7 50,3 50,1 50,0 50,0
rastv % 0,0 0,6 -1,7 0,4 8,4 4,0 2,8 3,4 3,9 4,4
—Spotieba fixniho kapitalu mld. K& 850 863 879 906 916 940 974 1012 1054 1099
rastv % 1,0 1,6 1,9 3,0 1,1 2,6 3,7 3,8 4,2 4,2
—Cisty provozni prebytek mid. k¢t 1174 1173 1123 1105 1263 1326 1355 1397 1448 1513
rastv % 0,8 -0,1 -4,3 -1,6 14,3 5,0 2,2 3,1 3,7 4,5
Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
Tabulka C.1.6: HDP - diichodova struktura — ¢tvrtletni
2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce
HDP mld. K¢ 1035 1121 1142 1174 1070 1167 1172 1219
ristv % 5,3 5,2 4,5 4,9 3,3 4,1 2,7 3,8
Saldo dani adotaci mld. K& 88 110 116 106 89 114 120 109
rastv % 13,2 15,0 8,3 18,7 0,9 3,3 3,3 3,2
Nahrady zaméstnancim mld. K& 427 443 441 475 445 463 461 497
(domdci koncept) ristv % 3,9 4,6 4,3 4,6 4,2 4,5 4,6 4,6
—Mazdy aplaty mld. K¢ 320 334 335 360 334 349 350 377
riastv % 3,3 4,1 4,5 4,2 4,2 4,5 4,6 4,6
- Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 107 110 106 115 111 114 111 120
placené zaméstnavatelem rastv % 5,9 6,1 3,6 5,9 4,2 4,5 4,6 4,6
Hruby provozni pirebytek mld. k¢ 520 568 585 593 535 591 592 612
rastv % 5,2 3,9 4,0 3,0 3,0 4,0 1,1 3,3

Zdroj dat: CSU, viastni propocty



C.2 Ceny

C.2.1 Spotiebitelské ceny
Ceskd ekonomika se nadale vyznacéuje nizkou inflaci,
jejiz priciny lezi ve vnéjsim prostredi. Jedna se zejména
o vyrazny pokles ceny ropy a klesajici ceny vyrobcl
v eurozoné. Naproti tomu plsobeni domaci ekonomiky
hodnotime jako proinflacni.

Meziro€ni rast spotrebitelskych cen v uUnoru 2016
dosahl 0,5 % (proti 0,3 %). Prispévek administrativnich
opatreni ¢inil 0,2 p. b. a byl dan predevsim prispévkem
regulovanych cen.

Stlaceni mezirocni inflace vlivem poklesu ceny ropy od
konce roku 2014 je dobfe patrné i na pfispévcich jed-
notlivych oddill spotfebniho koSe. Pfispévek oddilu
doprava, ktery je od prosince 2014 zaporny, v Unoru
2016 dosahl —0,2 p. b. pfi meziro¢nim zlevnéni pohon-
nych hmot o 11,1 %. Stejné velky pfispévek byl dan
oddilem potraviny a nealkoholické napoje. K rlstu cen
nejvice prispél (0,3 p.b.) oddil alkoholické napoje,
tabak.

0d ledna 2016 pocitad €SU index spotiebitelskych cen
aktualizovanymi vahami, které vychazeji z vydaja do-
macnosti roku 2014. V absolutnim vyjadreni doslo
k nejvétsimu zvyseni vahy u oddilu potraviny a nealko-
holické ndpoje (o 1,0 p.b.), nejvice se sniZila vdha
oddilu bydleni (o 1,4 p.b.). Zmény vah nemaji pro
predikci citelnéjsi implikace.

V roce 2016 by prliimérnd mira inflace méla podobné
jako v predchozich dvou letech dosahnout velmi nizké
hodnoty.

Z administrativnich opatfeni se ve spottebitelskych
cendch jiz pravdépodobné v 1. ¢tvrtleti 2016 projevilo
dalsi zvyseni spotrebni dané z tabakovych vyrobki
(prispévek 0,2 p.b.). Ve 2. c¢tvrtleti dojde ke snizeni
ceny zemniho plynu, ktera podle vykaznictvi CSU spada
do kategorie regulovanych cen. V zavéru 4. Ctvrtleti
2016 pocitdme se snizenim DPH v oblasti stravovacich
sluzeb z 21 % na 15 % s vyjimkou alkoholickych napojt
(viz kapitolu A.4). Predpokladany prispévek tohoto
opatfeni k mezimési¢ni inflaci v okamZziku jeho zave-
deni (0,2 az -0,1 p. b.) se vsak v prllimérné mite infla-
ce roku 2016 vzhledem k jeho nacasovani podstatnéji
neprojevi. V opacném sméru a s podobnym okrajovym
dopadem na spotrebitelské ceny nejspiSe zapUsobi
zavedeni elektronické evidence trzeb. Prispévek admi-
nistrativnich opatreni k mezirocnimu ristu spotrebitel-
skych cen v prosinci 2016 ocekavame ve vysi 0,1 p. b.
(beze zmény).

Meziro¢ni inflace by méla v 1. az 3. Ctvrtleti letoSniho
roku zistat nizka. K jejimu citelnéjSimu zrychleni nej-
spis dojde azZ ve 4. Ctvrtleti, kdy se meziroc¢ni rast koru-
nové ceny ropy ziejmé dostane do kladnych hodnot
(viz kapitolu A.1.3). Mimo cenu ropy budou hlavni

faktory cenového vyvoje v roce 2016 plisobit pravdé-
podobné bud témér neutralné (ménovy kurz koruny
vlci euru), anebo proinflacné (rostouci poptavka ve
spojeni s kladnou produkéni mezerou a rist jednotko-
vych ndakladl prace).

Primérna mira inflace by v roce 2016 méla dosahnout
0,6 % (proti 0,5 %) pti prosincovém meziro¢nim rdstu
spotiebitelskych cen 0 1,2 % (proti 1,3 %).

V roce 2017 by se inflace méla dale zvysit. V soucas-
nosti nepocitdame s zadnymi podstatnéjsimi Ciniteli,
které by v tomto roce pUsobily protiinflacné. Protiin-
fla¢ni riziko vSak spatfujeme v zesileni klesajiciho
trendu ceny silové elektfiny na burze, ke kterému do-
Slo na pocatku letosniho roku. Ocekavame, ze na zvy-
Sovani spotrebitelskych cen bude puUsobit riast ceny
ropy, rGst domaci poptavky v prostfedi kladné pro-
dukéni mezery a zvySovani jednotkovych nékladi
prace. Vliv administrativnich opatfeni by nemél byt
pfilis vyznamny. Primérna mira inflace by tak v roce
2017 méla dosahnout 1,4 % (proti 1,6 %), prosincovy
meziro¢ni rlst spotrebitelskych cen pak 1,7 % (beze
zmény). Hlavnim dlvodem mirného sniZeni predikce
primérné miry inflace je nizsi predpokladand cena
ropy.

C.2.2 Deflatory

Komplexnim ukazatelem cenové hladiny je deflator
HDP, ktery je vyslednici deflatoru hrubych domacich
vydajl a sménnych relaci. Ve 4. ¢tvrtleti 2015 byl jeho
rist o 0,6 % (proti 0,8 %) dan zvysenim deflatoru
hrubych domacich vydajli o0 0,2 % (proti 0,4 %) a zlep-
Senim sménnych relaci 0 0,6 % (proti 0,5 %).

Do vyvoje cenovych indext vstoupily nizsi ceny ropy.
Deflator spotreby domdacnosti sice navzdory odhadova-
nému mirnému poklesu stagnoval, avSak vyraznéji nizsi
rast vykazal deflator tvorby hrubého fixniho kapitalu.
Také deflator spotfeby vladniho sektoru zaznamenal

Ocekdavame, Ze se deflator HDP zvysi o 1,0% (proti
0,8 %) v roce 2016 a 0 1,3 % v roce 2017 (proti 1,1 %).
Sménné relace by se v roce 2016 mély zlepsit 0 0,6 %
(proti 0,3 %), zatimco v roce 2017 by mély stagnovat
(proti zhorseni o 0,3 %). Deflator hrubych domacich
vydaja by se v roce 2016 mohl zvysit o 0,7 % (beze
zmény), v roce 2017 pak se silicimi inflacnimi tlaky
01,5% (beze zmény). Hlavni zména predikce na rok
2016, jiz je zlepSeni sménnych relaci, se opird o vyssi
pokles dovoznich cen zejména vlivem nizsi nez oce-
kavané ceny ropy a pokles dovoznich cen nepalivovych
komodit. Zvyseni rlstu deflatoru spotfeby navzdory
nizs$im cenam dovazenych statkl odrazi rostouci vnitini
inflaéni faktory.
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Tabulka C.2.1: Ceny — rocni

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Spotiebitelské ceny
pramér roku prdmér2005=100¢ 114,9 117,1 121,0 122,7 123,2 123,6 124,3 126,1 128,3 130,7
—prumérna mirainflace ristv % 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,6 1,4 1,8 1,9
prosinec prdmér2005=100} 115,5 118,3 121,1 122,8 122,9 123,0 124,5 126,6 1289 131,3
ristv % 2,3 2,4 2,4 1,4 0,1 0,1 1,2 1,7 1,8 1,9
ztoho prispévek
—administrativnich opatl“'enl'” proc. body 1,6 1,2 2,2 1,0 -0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
—trzniho ristu proc. body 0,7 1,2 0,1 0,4 0,3 0,0 1,2 1,4 1,6 1,7
HICP pramér2005=100} 113,7 116,2 120,3 121,9 122,4 122,8 123,5 1254 127,6 130,1
ristv% 1,2 2,1 3,5 1,4 0,4 0,3 0,6 1,5 1,8 1,9
Nabidkové ceny byt pramér2010=100¢ 100,0 95,1 96,1 97,2 100,7 106,9
ristv%i  -4,1  -4,9 1,1 1,1 3,6 6,2
Deflatory
HDP pramér2010=100}; 100,0 99,8 101,2 102,6 105,1 1059 107,0 108,4 110,2 112,21
ristv % -1,5 0,2 1,4 1,4 2,5 0,7 1,0 1,3 1,6 1,8
Hrubé domaci vydaje pramér2010=100; 100,0 100,8 102,6 103,1 104,3 104,9 1056 107,2 108,8 110,7
rastv % -0,2 0,8 1,7 0,5 1,1 0,6 0,7 1,5 1,5 1,7
Spotieba domacnosti 2 prdmér2010=100¢{ 100,0 101,6 103,9 104,7 105,3 1055 106,0 107,5 109,4 111,5
rastv % 0,5 1,6 2,2 0,9 0,5 0,1 0,5 1,4 1,8 1,9
Spotiebavlady prdmér2010=100; 100,0 100,8 101,4 101,5 103,0 104,2 105,5 107,6 108,8 110,0
ristv % -0,6 0,8 0,6 0,1 1,5 1,2 1,2 2,0 1,0 1,1
Tvorba fixniho kapitéalu primér2010=100; 100,0 99,2 100,9 101,0 102,9 103,9 104,8 106,2 107,8 109,7
ristv % -1,1 -0,8 1,7 0,1 1,9 0,9 0,9 1,3 1,5 1,7
Vyvoz zboiZi a sluzeb prdmér2010=100§{ 100,0 100,7 103,8 105,6 110,0 108,7 106,9 106,2 106,2 106,4
ristv % -1,2 0,7 3,1 1,7 4,1 -1,1 -1,7 -0,6 0,0 0,2
Dovoz zboizi asluzeb pramér2010=100{ 100,0 102,3 106,1 106,6 109,4 107,8 105,3 104,7 104,4 104,4
ristv% 0,8 2,3 3,7 0,5 2,6 -1,5 -2,3 -0,6 -0,2 0,0
Sménné relace pramér2010=100¢ 100,0 98,5 97,9 99,0 100,5 100,9 101,5 101,4 101,7 101,9
ristv% -2,0 -1,5 -0,6 1,2 1,5 0,4 0,6 0,0 0,2 0,2

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

7 Vetné spotreby neziskovych instituci.
Zdroj dat: CSU, Eurostat, viastni propocty



Tabulka C.2.2: Ceny — Ctvrtletni

2015 2016
Q1 Q2 Q3 Qa Ql Q2 Q3 Qa
Odhad Predikce Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (pram. ¢tvrtleti) pramér2005=100 123,2 124,0 123,8 123,2 123,9 124,4 124,4 124,4
ristv % 0,1 0,7 0,4 0,1 0,5 0,4 0,5 1,0
ztoho prispévek
—administrativnich opatfeni 1 proc. body 0,2 0,3 0,2 0,1 0,3 0,2 0,2 0,1
—triniho ristu cen proc. body -0,1 0,4 0,2 0,0 0,3 0,1 0,3 0,9
HICP primér 2005=100 122,3 123,3 123,0 122,4 123,0 123,8 123,7 123,6
ristv % 0,0 0,7 0,3 0,0 0,6 0,4 0,5 1,0
Nabidkové ceny bytt primér 2010=100 102,9 105,6 108,1 110,9
rastv % 3,6 5,0 6,1 9,6
Deflatory
HDP primér 2010=100 105,2 105,8 105,8 106,8 106,5 106,8 106,8 107,7
ristv % 1,3 0,7 0,4 0,6 1,2 1,0 0,9 0,9
Hrubé domaci vydaje primér 2010=100 104,0 104,9 104,7 105,6 104,7 105,4 105,4 106,7
ristv % 0,9 0,9 0,3 0,2 0,7 0,5 0,7 1,0
Spotieba domacnosti 2 primér 2010=100 105,0 105,7 105,7 105,4 105,5 106,0 106,1 106,4
ristv % 0,1 0,5 0,0 0,0 0,4 0,3 0,4 0,9
Spotieba vlady primér 2010=100 101,3 103,7 103,3 107,8 102,7 105,0 104,8 108,7
ristv% 1,6 1,5 1,0 0,9 1,4 1,3 1,4 0,8
Tvorba fixniho kapitalu pramér2010=100 103,9 104,0 103,9 103,7 104,4 104,8 104,9 104,9
ristv% 1,4 1,4 0,8 0,3 0,5 0,8 1,0 1,1
Vyvoz zboizi a sluzeb primér 2010=100 109,7 109,7 108,2 107,3 106,3 106,7 107,6 106,9
ristv% 0,0 0,0 -2,0 -2,5 -3,0 -2,7 -0,6 -0,4
Dovoz zboizi asluzeb primér 2010=100 108,6 109,1 107,3 106,2 104,2 105,2 106,2 105,7
ristv% -0,7 0,2 2,2 3,1 -4,1 -3,6 -1,0 -0,5
Sménné relace priamér2010=100 100,9 100,5 100,9 101,1 102,0 101,5 101,3 101,1
ristv % 0,7 -0,2 0,2 0,6 1,1 1,0 0,4 0,1
Y Zména regulovanych cen (dle vykaznictvi CSU) a nepfimych dani.
2 \eetné sgoffeby neziskovych instituci.
Zdroj dat: CSU, Eurostat, vlastni propocty
Graf C.2.1: Spotiebitelské ceny
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Pozn.: Pro roky 2002-2005 predstavuje zvyraznénd oblast cilové pdsmo pro celkovou inflaci, od roku 2006 se jiZ jednd o tolerancni pdsmo bodového

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

rozklad mezirocniho rastu CPI, pfispévky v procentnich bodech, rist CPl v %
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Pozn.: Pfispévek oddilu Doprava bez spotiebnich dani a administrativnich opatreni.
Zdroj dat: CSU, viastni propocty

Graf C.2.3: Indikatory spotiebitelskych cen
meziro¢ni rist v %
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Zdroj dat: CSU, Eurostat, viastni propocty

Graf C.2.4: Deflator HDP
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38 Makroekonomicka predikce €R
duben 2016



Graf C.2.5: Sménné relace
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C.3 Trh prace

Situace na trhu prace ve 4. Ctvrtleti 2015 odpovidala
obdobi relativné silného hospodarského ristu. Pokra-
Coval vyrazny rlist zaméstnanosti tazeny kategorii za-
méstnancl. Mira zaméstnanosti stoupla na historicky
nejvyssi hodnotu (pro skupinu 15-64 let 70,8 %). Neza-
méstnanost podle VSPS i registrovana nezaméstnanost
dale klesaly a nabidka volnych pracovnich mist presa-
hovala 100 tisic. Tyto faktory determinovaly rist obje-
mu mezd a platQ i prdmeérné mzdy.

C.3.1 Zameéstnanost

Zaméstnanost podle VSPS ve 4. ¢tvrtleti 2015 mezi-
ro¢né vzrostla o 1,2% (proti 0,9 %). Pocet zamést-
nancl se zvysil o 2,1% (proti 1,9 %), zatimco pocet
podnikatell klesl o 3,1 % (proti 3,7 %), a pokracoval tak
ve snizovani. Preliv sebezaméstnanych do zaméstnan-
cl je naddle patrny zejména v technickych oborech.
Vzhledem k situaci na trhu prace lze v podminkach
vysoké poptavky po pracovnicich predpokladat jesté
dalsi omezovani nestandardniho zaméstnavani. Pfi
interpretaci je vSak z dlvod( nejistot pfi statistickém
vykazovani nadale tfeba opatrnosti.

Graf C.3.1: Pocet zaméstnancu dle rGiznych statistik
mezirocni zména v %

3

SN

A=V

/\V

VSPS

e N A rodni Gcty

Podnikova statistika

T
N O R WN R O rN

/09 /10 Y11 Y12 13 jia 115
Zdroj dat: CSU

Z odvétvového hlediska k narlistu zaméstnanosti stale
vyznamné prispival zpracovatelsky primysl a pozemni
doprava. Rovnéz dale rostl pocet osob zaméstndvanych
agenturami prace.

Pro predikci zaméstnanosti predpokladame, Zze zamést-
navatelé budou i nadale uprednostiiovat rlist mezd
pred dalSim vyznamnéjsim zvySovanim poctu zamést-
nanych. Tento vyvoj bude do znac¢né miry dan stale se
zvysujicimi frikcemi — v fadé region( je jiz patrny citel-
ny nedostatek pracovnik(l v urcitych profesich, prede-
vSim v technickych a femesinych oborech. Tyto frikce
pritom zacinaji byt patrné i na celorepublikové urovni.

Vzhledem k vy$Simu neZz ocekavanému rlstu zamést-
nanosti ve 4. Ctvrtleti 2015 mirné zvySujeme predikci
narQstu zaméstnanosti v roce 2016 na 0,5 % (proti
0,3 %). Predikci pro nasledujici roky ponechiavdame

beze zmény. Nadale tak pocitdme s jen nepatrnym
rastem zaméstnanosti o0 0,1 %.

C.3.2 Nezaméstnanost

Pokracujici vyrazny hospodarsky rast pasobil na rychlé
snizovani poctu nezaméstnanych registrovanych na
Uradech prace (mezirocné o 88 tis.) i podle statistiky
VSPS (meziroéné o 68 tis.). Rychlej$i pokles miry neza-
méstnanosti v budoucnu by ale mél brzdit regionalni
nesoulad mezi nabidkou a poptavkou po praci.

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, vlastni propocty

Pti zohlednéni vyvoje ve 4. Ctvrtleti 2015 ocekavame,
7e mira nezaméstnanosti podle VSPS v priiméru za rok
2016 dosadhne 4,4% (proti 4,7 %). V navaznosti na
pokradujici  pozitivni  vyvoj ekonomiky pocitame
s pokracovanim poklesu miry nezaméstnanosti, a to na
4,3% (proti 4,6 %) v roce 2017, pticemZ jeji dalsi
pokles budou brzdit narustajici frikce na trhu prace.

C.3.3  Mira ekonomické aktivity

Mira ekonomické aktivity (15—64 let) ve 4. Ctvrtleti
2015 meziro¢né vzrostla o 0,1 p.b. na 74,2 % (proti
74,3 %). RUst miry participace by mél dale pokracovat
(viz graf C.3.6), pficemz zasadni roli budou hrat struk-
turdini faktory v podobé zvysujici se vahy vékovych
skupin s pfirozené vysokou mirou ekonomické aktivity
(zejména v kategorii 40—-49 let) a zvySovani statutar-
niho véku odchodu do dlchodu.

C.3.4 Mazdy

ZlepSujici se situace soukromého sektoru a snizujici se
mira nezaméstnanosti by mély nadale pozitivné
puUsobit na rlist mezd. Jedinym vyznamnéjsim faktorem
pusobicim proti rlstu nomindlnich mezd je pak nizka
inflace.

Objem mezd (NU, domaci koncept) ve 4. étvrtleti 2015
vykazal rlst 0 4,2 % (proti 4,6 %). PokraCoval vyznamny
rast objemu mezd nejen ve zpracovatelském pramyslu
(6,2 %), ale i ve vétsiné ostatnich odvétvi kromé zemé-



délstvi. Navysovani mzdovych prostredkll v rozpoétové
sféfe se nadale projevovalo v rdstu objemu mezd
a platd v sekci vefejnd sprava a obrana, vzdélavani,
zdravotni a socialni péce (3,3 %).

Na zdkladé zndamych dat pokladniho plnéni statniho
rozpo¢tu odhadujeme, Ze se tempo rlstu objemu
mezd a plath v 1. Ctvrtleti 2016 oproti 4. ¢tvrtleti 2015
témér nezménilo. Relativné umirnénému vyvoji taktéz
napovida nizky lednovy rist mezd v pramyslu.

Graf C.3.3: Vybér pojistného na socialni zabezpeceni
a objem mezd a platt
mezirocni riist v %
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Pozn.: Casovd Fada vybéru pojistného je mj. zatizena legislativni
zménou v roce 2009 a vypldcenim mimordadnych odmén na konci
roku 2012.

Zdroj dat: CSU, MF CR

V del$im horizontu pak nomindlni rdst mezd a platl
bude brzdit velice nizkd mira inflace, naopak ve sméru
vysSich mezd by mél plsobit ocekavany solidni rlst
redlné produktivity prace. Rast jednotkovych nakladd
prace by proto nemél pfinést omezeni cenové konku-
renceschopnosti ¢eské ekonomiky. Pokracujici pokles
miry nezaméstnanosti bude taktéz pfinaset tlak na rlst
mezd, vzhledem k jiz dnes vysokym frikcim na trhu
prace, zejm. nedostatku kvalifikovanych pracovnikd
v nékterych profesich a regionech.

Z téchto dlvodl by mél objem mezd a platd vzrlst
v letosSnim roce o 4,5% (beze zmény), s podobnou
dynamikou rdstu i v nasledujicich letech. Na zakladé
vyvoje zaméstnanosti ve 4. ¢tvrtleti 2015 pro nejblizsi
obdobi navySujeme pfispévek poctu zaméstnancl
k rGstu objemu mezd a platl a naopak snizujeme pfi-
spévek mzdy na zaméstnance v metodice narodnich
uctl. Podil nahrad zaméstnancim na HDP by se pak
mél pohybovat pobliz dlouhodobého priméru okolo
40 %, s mirnou tendenci k rdstu.

Graf C.3.4: Nominalni mésicni mzdy
mezirocni rdst v %
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Zdroj dat: €SU

Primérna mzda (podnikovd, prepoctend na plny Gva-
zek) ve 4. Ctvrtleti 2015 vzrostla o 3,9 % (proti 4,0 %),
pficemz k tomuto vysledku opét pfispél rdst platd
v podnikatelské i nepodnikatelské sfére. Nékteré obory
vykazaly velice silny rdst mezd, zejména ubytovani
a stravovani (o 7,4 %) a Cinnosti v oblasti nemovitosti
(0 6,3 %). V solidnim rlstu (o 3,7 %) pokracovaly taktéz
mzdy ve zpracovatelském primyslu. Pozitivhim signa-
lem pro spotfebu domacnosti je nejvyssi rlist media-
nové mzdy od roku 2008 (o 5,4 %). Z obdobnych ddvo-
dU jiz uvedenych u objemu mezd a platd ocekavame
rast primérné mzdy o 4,3 % v roce 2016 (beze zmény)
a04,5%vroce 2017 (beze zmeény).
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Tabulka C.3.1: Trh prace — rocni

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Predikce Predikce  Vyhled Vyhled
Vybé&rové Setieni pracovnich sil —€sU
Zaméstnanost V! pram.vtis.osob | 4 885| 4872 4890 4937 4974 5042 5068 5074 5077 5079
ristv % -1,0 0,4 0,4 1,0 0,8 1,4 0,5 0,1 0,1 0,1
—zaméstnanci ? pram.vtis.osob} 4 019| 3993 3990 4055 4079 4168 4214 4223 4227 4230
rastv% -2,1 0,0 -0,1 1,6 0,6 2,2 1,1 0,2 0,1 0,1
—podnikatelé 3 prim. v tis.osob 866| 880 901 882 895 874 854 851 850 849
rastv % 4,7 2,0 2,4 -2,1 1,5 -2,3 -2,3 -0,4 -0,1 0,0
Nezaméstnanost prim. v tis.osob 384 351 367 369 324 268 233 228 224 222
Mira nezaméstnanosti pramérv % 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 51 4,4 4,3 4,2 4,2
Dlouhodoba nezaméstnanost * prim. v tis.osob 160 144 161 163 141
Pracovni sila pram.vtisosobf 5269] 5223 5257 5306 5298 5310 5301 5302 5301 5301
rastv % -0,3 -0,2 0,7 0,9 -0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Populace ve véku 15-64 let prdm.vtisosobf 7399] 7295 7229 7154 7081 7027 6961 6898 6840 6787
rastv % -0,4 -0,7 -0,9 -1,0 -1,0 -0,8 0,9 -0,9 -0,8 -0,8
Zaméstnanost / Populace 15-64 priamérv % 66,0 66,8 67,6 69,0 70,2 71,8 72,8 73,6 74,2 74,8
Mira zaméstnanosti 15-64 let * pramérv % 65,0 65,7 66,5 67,7 69,0 70,3 71,3 72,0 72,6 73,2
Prac.sila/ Populace 15-64 primérv % 71,2 71,6 72,7 74,2 74,8 75,6 76,2 76,9 77,5 78,1
Mira ekon. aktivity 15-64 let ©) primérv % 70,2 70,5 71,6 72,9 73,5 74,1 74,6 75,3 75,9 76,5
Registrovand nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych prim.vtis.osob{ 528,7 507,8 504,7 564,4 561,4 478,9 400 367 346 333
Podil nezaméstnanych osob 7 primérv % 7,0 6,7 6,8 7,7 7,7 6,6 5,5 51 4,8 4,7
Mzdy aplaty - €SU
Primérna hruba mésiéni mzda®
—nominalni K¢t 23864 24455 25067 25035 25607 26500 27600 28800 30100 31500
rastv % 2,2 2,5 2,5 -0,1 2,3 3,4 4,3 4,5 4,5 4,5
—realna kK¢2005¢f 20769 20884 20717 20403 20785 21400 22200 22900 23500 24100
rastv % 0,8 0,6 -0,8 -1,5 1,9 3,0 3,7 3,0 2,7 2,6
Median mési¢nich mezd K¢t 20294 20743 20828 21110 21650 22372
riist v % 2,6 2,2 0,4 1,4 2,6 3,3
Objem mezd aplatt ristv % 0,6 2,2 2,5 0,4 1,9 4,0 4,5 4,6 4,6 4,6
Produktivita prace rastv % 3,4 2,2 -1,3 -0,8 1,4 3,0 1,9 2,5 2,4 2,4
Jednotkové naklady prace ° ristv % 0,0 0,6 3,1 0,6 01 -0,5 1,4 1,8 2,1 2,1
Nahrady zaméstnancim / HDP % 40,2 40,4 41,2 41,1 40,2 40,0 40,3 40,6 40,8 40,9

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

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

2)
3)
4

5,

6,

7)

8)
9)

VEetné &lend produkénich druZstev.

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

Zdroj dat: CSU, MPSV, vlastni propocty



Tabulka C.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Vybé&rové Setieni pracovnich sil —€sU
Zaméstnanost V! pramér v tis.osob 4987 5044 5060 5076 5030 5073 5085 5084
meziroéni rist v % 1,3 1,7 1,3 1,2 0,9 0,6 0,5 0,2
meziétvrtletni rist v % 0,4 0,3 0,1 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
—zaméstnanci ? primér v tis.osob 4116 4161 4189 4205 4189 4214 4230 4224
rastv % 2,1 2,4 2,0 2,1 1,8 1,3 1,0 0,5
—podnikatelé * pramér v tis.osob 871 883 872 871 842 859 855 860
riist v % 2,4 1,7 2,1 3,1 3,4 2,7 -1,9 1,3
Nezaméstnanost primér v tis.osob 317 262 257 237 246 226 232 228
Mira nezaméstnanosti prameérv % 6,0 4,9 4,8 4,5 4,7 4,3 4,4 4,3
Dlouhodoba nezaméstnanost * pramér v tis.osob 145 122 125
Pracovni sila primér v tis.osob 5304 5306 5318 5313 5277 5300 5317 5312
rastv % 0,4 0,5 0,2 -0,2 -0,5 -0,1 0,0 0,0
Populace ve véku 15-64 let primér v tis.osob 7 050 7037 7017 7002 6986 6969 6953 6937
rastv % -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -1,0 -0,9 -0,9
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv % 70,7 71,7 72,1 72,5 72,0 72,8 73,1 73,3
mezirocni pfiristek 1,4 1,7 1,5 1,4 1,3 1,1 1,0 0,8
Mira zaméstnanosti 15-64 let * pramérv % 69,4 70,2 70,5 71,0 70,5 71,3 71,6 71,7
mezirocni pfiristek 1,3 1,5 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 0,8
Prac.sila / Populace 15-64 pramérv % 75,2 75,4 75,8 75,9 75,5 76,0 76,5 76,6
meziroéni piriistek 0,9 0,9 0,7 0,5 0,3 0,6 0,7 0,7
Mira ekon. aktivity 15-64 let 6) primérv % 73,9 73,9 74,2 74,3 74,0 74,5 74,9 75,0
meziroéni piriistek 0,8 0,7 0,4 0,2 0,1 0,6 0,7 0,7
Registrovand nezaméstnanost —MPSV
Pocet nezaméstnanych primér v tis.osob 546,0 481,9 451,2 436,4 458 398 372 371
Podil nezaméstnanych osob ” pramérv % 7,5 6,6 6,2 6,0 6,3 5,5 51 51
Mzdy a platy —€SU
Primérna hruba mésiéni mzda®
—nominalni ket 25335 26300 26100 28200 26300 27400 27200 29500
ristv % 2,3 3,5 3,7 3,9 3,7 4,3 4,5 4,6
—realna Kkc2005¢ 20564 21200 21000 22900; 21200 22000 21900 23700
ristv % 2,2 2,8 3,3 3,8 3,2 3,9 4,0 3,6
Median mési¢nich mezd Ke 21214 22230 22300 23745
rastv% 1,0 3,2 3,6 5,4
Objem mezd aplat rastv % 3,3 4,1 4,5 4,2 4,2 4,5 4,6 4,6

1)
2)
3)

Vcetné ¢lend produkcnich druZstev.
VCetné pomdhajicich rodinnych prislusnikd.
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.
Priimérnd mzda se vztahuje na pfepoctené pocty zaméstnanci v celém ndrodnim hospoddrstvi.

Zaméstnani s jedingm nebo hlavnim zaméstndnim podle Vybérového Setieni pracovnich sil (VSPS).
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Graf C.3.5: Zaméstnanost (VSPS)
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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

Graf C.3.6: Pomér pracovni sily a zaméstnanosti k poctu obyvatel ve vékové skupiné 15-64 let
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Zdroj dat: CSU, viastni propocty

Graf C.3.7: Nezaméstnanost
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Zdroj dat: CSU, MPSV, vlastni propocty
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Graf C.3.8: Ekonomicky vykon a nezaméstnanost
mezirocni rist redlného HDP v %, mezirocni pfiristky registrované nezaméstnanosti v tis. osob
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Zdroj dat: CSU, MPSV, vlastni propocty

Graf C.3.9: Objem mezd a platd — nominalni, domaci koncept
mezirocni riist v %
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Zdroj dat: CSU, viastni propocty

Graf C.3.10: Mira hrubych tuspor domacnosti
v % disponibilniho dichodu
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Tabulka C.3.3: Uéet domacnosti

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

Béiné prijmy

Nahrady zaméstnanciim mid.k¢§ 1593 1553 1585 1626 1668 1690 1737 1818 1898 1982
rastv % 5,8 -2,5 2,0 2,6 2,6 1,3 2,8 4,7 4,4 4,5

Hruby provozni piebytek mld. Ké 657 686 685 674 654 645 675 668 680 696
asmiseny dichod 1 rastv % 4,0 4,5 -0,2 -1,7 -2,9 -1,3 4,6 -1,0 1,7 2,4
Pfijaté dlichody z vlastnictvi 2) mld. K& 177 158 152 151 145 155 139 131 132 134
rastv % 9,8 -11,0 -3,5 -0,9 -3,7 7,0 -10,5 -5,5 0,5 1,2

Socialni davky mld. Ké& 493 535 542 553 566 563 577 591 605 619
rastv % 4,7 8,6 1,2 2,1 2,4 -0,6 2,4 2,6 2,3 2,3

Ostatni pfijaté bézné transferys’ mid. K¢ 143 141 140 139 151 147 148 170 175 181

ristv % 13,2 -1,4 -1,0 -0,5 8,6 -2,8 1,0 14,8 3,0 3,0

Bézné vydaje

Placené diichody z vlastnictvi *) mid. K¢ 31 19 23 21 15 21 15 11 10 10

ristv % 11,2 -36,7 17,7 -8,5 -27,2 40,5 -29,5 -28,7 -3,0 -3,0

BéZné dané zdtchodu ajméni 5) mld. K& 145 140 137 149 151 159 166 166 173 181

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

Socialni prispévky ® mid. K¢ 637 603 621 640 654 670 697 736 768 803

ristv % 3,3 5,3 2,9 3,0 2,3 2,4 4,0 5,6 4,4 4,5

Ostatni placené bézné transfery” mld. K¢ 146 143 141 147 154 140 139 153 153 153

ristv % 12,1 -1,6 -1,6 4,0 5,3 9,3 -0,9 10,0 0,2 0,0

Disponibilni dichod mid.k¢} 2106 2168 2182 2187 2210 2211 2260 2314 2385 2465

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

Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢; 1887 1891 1920 1957 1971 2001 2042 2102 2179 2271

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

Zména podilu v penz. fondech ® mld. K¢ 24 17 15 16 15 35 35 35 37 40

Hrubé uspory mld. K& 243 295 278 246 254 244 254 248 243 234
Kapitalové transfery

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

Tvorba hrubého kapitalu mld. Ké& 219 212 230 198 183 181 180 188 193 197

rastv % 2,8 -3,1 8,8 -14,0 -7,8 -1,2 -0,3 4,3 2,8 2,3

Zména financnich aktiv a pasiv mld. K¢ 47 106 75 71 91 75 104 71 69 58

Disponibilni diichod reélny’g’ rastv % 2,5 2,1 0,1 -1,4 -1,1 -0,8 1,7 2,3 2,5 1,9

Mira hrubych dspor ** % 11,5 13,6 12,7 11,2 11,5 11,0 11,2 10,7 10,2 9,5

1)
2

Smiseny dichod drobnych podnikateld, ktery je souhrnem dichodu z podnikdni (zisku) a dichodu z jejich pracovni ¢innosti pro vilastni podnik.
Prijaté uroky, dividendy, dichody z pldy, ¢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 uroky.

Dari z pfijmu, dan z pfevodu nemovitosti, mistni poplatky a pouZivani ddlinic.

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 pripojistént.

Deflovdno defldtorem spotieby domdcnosti.

9 podil hrubych dspor na disponibilnim dichodu.

Zdroj dat: CSU, viastni propocty

3)
4

5,

6,

7)
8

9,



C.4 Vztahy k zahranici

Pomér salda b&zného Gétu k HDP ve 4. Etvrtleti 2015
dosahl 0,9 % (proti 1,2 %) a mezictvrtletné se zlepsil
0 0,3 % HDP. BéZny Ucet zUstava nadale prebytkovy.

Vysledek za rok 2015 je ale nutno posuzovat v kontextu
revize dat za cely rok 2014 a prvni tfi Ctvrtleti 2015,
k niz doslo zaroven se zvefejnénim dat za 4. Ctvrtleti
a cely rok 2015.

Nejvyznamnéjsi zménou v roce 2014 bylo sniZeni pre-
bytku bilance zbozi o0 0,5 % HDP na 5,2 % HDP. Saldo
bézného uctu se vlivem revize zhorsilo o 0,4 % HDP na
0,2 % HDP. V roce 2015 se pak revize dotkla zejména
dat za 3. ¢tvrtleti (na bazi ro¢nich klouzavych Ghrn().
Prebytek bézného uctu poklesl o 0,6 % HDP na 0,7 %
HDP, kdyzZ se o 0,4 % HDP prohloubil schodek bilance
prvotnich dichodd na —5,9 % HDP a o 0,2 % HDP po-
klesl prebytek bilance zbozi na 4,7 % HDP. Ostatni revi-
ze jiz nebyly tak vyznamné.

Rist exportnich trhi® pokratoval i v roce 2015, i kdyz
se ve 4. Ctvrtleti oproti odhadu zpomalil vice, a to na
4,6 % (proti 5,7 %). Vzhledem ke zméné predpokladi
orlstu HDP nasich hlavnich obchodnich partner
a vyvoji dovozni ndrocnosti pocitdame ve srovndni
s predchozi predikci s pomalejSim rdstem exportnich
trhG. Ty by se tak letos mély zvysit o 4,7 % (proti
5,7 %), pro rok 2017 pak ocekavame zrychleni rlstu na
5,6 % (proti 5,8 %).

Ménovy kurz CZK/EUR od 2 ¢tvrtleti 2015 mezirotné
mirné posiloval, a impulz zvySujici cenovou konkuren-
ceschopnost ceskych exportéri ve formé oslabeni
koruny se tak jiz vy€erpal. Tim byla ovlivnéna i exportni
vykonnost, ktera indikuje zménu trzniho podilu ces-
kého zbozi na zahranicnich trzich. Po zvySeni exportni
vykonnosti 0 4,1 % v roce 2014 se v pribéhu roku 2015
jeji tempa zpomalovala a ve 3. ¢tvrtleti (po revizi) doslo
dokonce k jejimu poklesu. Ve 4. cCtvrtleti 2015 vsak
exportni vykonnost vzrostla o solidnich 3,9 % (proti
1,7 %) a toto zvyseni vice neZ vynahradilo vyse zminé-
né zpomaleni rlstu exportnich trhl. Za cely rok 2015
se exportni vykonnost zvysila o 1,5% (proti 1,4 %).
Rlst exportni vykonnosti by se mél dale zpomalovat,
ato na 1,2 % (proti 1,0 %) v roce 2016 a 0,5 % (beze
zmény) v roce 2017. Proti rdstu exportni vykonnosti
bude v roce 2017 plsobit posilovani kurzu koruny vici
euru v navaznosti na predpokladané opusténi rezimu
pouzivani kurzu jako dalSiho ndastroje ménové politiky
v 1. pololeti 2017.

Ctvrtletni tempa rlistu zahraniéniho obchodu maiji od
zacatku roku 2014 klesajici tendenci. Tempa rdstu

2 VSechny Ctvrtletni Gdaje jsou uvdadény vrocnich klouzavych
Uhrnech.

® Vazeny primér riistu dovozu zbo?i 3esti nejvyznamnéjsich obchod-
nich partnerd (Némecka, Slovenska, Polska, Francie, Spojeného
kralovstvi a Rakouska).

dovozu navic v roce 2015 prevySovala tempa ristu
vyvozu, a prebytek bilance zboZi se tak za cely rok 2015
mezirocné snizil o 0,4 % HDP. Na tento vyvoj méla vliv
pfi jen nepatrné lepSich sménnych relacich rostouci
domaci poptavka — vedle spotfeby to byl silny rist
investic a zde zvlasté investi¢ni aktivita vlady.

Dominantnim faktorem ovliviiujicim sménné relace
jsou nizké ceny ropy. Jejich pozitivni dopad byl ale po
cely rok 2015 do znacné miry tlumen zhorSovanim
sménnych relaci u dalsich dudlezitych komoditnich sku-
pin, jako jsou stroje a dopravni prostfedky, priimyslové
spotiebni zbozi a chemikalie a pfibuzné vyrobky. Zhor-
Sovani sménnych relaci, k némuz dochazelo od dubna
do srpna 2015, bylo pouze docasné. ZlepSeni smén-
nych relaci do mirné kladnych hodnot od zafi 2015
bylo opét dano vlivem snizeni cen ropy a zemniho
plynu. Vyprchani tohoto efektu predpokladame na
konci roku 2016, coZ naznacuje rizika pro nasledny
vyvoj sménnych relaci. Schodek palivové casti bilance
(SITC 3) v roce 2015 dosahl 2,6 % HDP (proti 2,5 %).
V ndvaznosti na scénar vyvoje ceny ropy ocekavame
dalsi snizeni schodku SITC 3 i v roce 2016, atona 2,0 %
HDP (proti 1,5 %). Pro rok 2017 jiz predpokladame
meziro¢ni rlist korunové ceny ropy, a tim i mirné pro-
hloubeni schodku bilance SITC 3 na 2,2 % HDP (proti
1,9 %).

Bilance zbozi, ktera byla ve 4. Ctvrtleti 2015 jednorazo-
vé zatiZena finanénim leasingem letount JAS-39 Gripen
v hodnoté 9,9 mld. K¢, skoncila v roce 2015 aktivem ve
vysi 4,7 % HDP (proti 4,6 %). Vzhledem k vyse uvede-
nému (véetné vlivu revize a v ramci ni i jinému vyvoji
struktury zahrani¢niho obchodu) ponechavame predik-
ci prebytku bilance zboZi v roce 2016 na 5,1 % HDP. Pro
rok 2017 pak ocekdvdme mirné snizeni salda na 5,0 %
HDP (proti 4,9 %).

Trend poklesu prebytku bilance sluzeb, trvajici od roku
2012, se ve 2. Ctvrtleti 2015 nejen zastavil, ale nasled-
né zacalo kladné saldo opét narlstat. Celkovy prebytek
bilance sluZzeb za rok 2015 dosahl 1,7 % HDP (proti
1,6 %) a mezirocné se zlepsil o 0,4 % HDP. Pro dalsi
obdobi oéekdvame, Ze s pokracujicim ekonomickym
ristem dojde k témér shodnému ristu vyvozu i dovozu
sluzeb a prebytek se udrzi na stdvajicich hodnotach.
V roce 2016 i 2017 by tak saldo bilance sluzeb mélo
dosdhnout shodné 1,7 % HDP (proti 1,6 % v obou
letech).

Mezirocné vyssi prebytek bézného uUctu za rok 2015
00,7 % HDP byl dan zlepSenim schodku bilance prvot-
nich dlchodli o 0,7 % HDP a jiz zminénym zvySenim
aktiva bilance sluzeb, prebytek bilance zboZi se vsak
snizil o 0,4 % HDP. Schodek prvotnich dichodi v roce
2015 dosahl 5,4 % HDP (shoda s odhadem) a jeho
zlepseni $lo na vrub niZsiho odlivu ddchodd z pfimych
zahranicnich investic zahrani¢nim vlastnikim (zejména
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dividend) a postupného zlepSovani aktiva nahrad za-
méstnancim. Dlouhodobé prevazuje trend narUstu
schodku na tomto uctu, i kdyZz s vysokou volatilitou
souvisejici s cyklickym vyvojem ekonomiky. V posled-
nim obdobi sili tlaky na rlst mezd, a tedy i rozdéleni na
Cisty zisk firem a nahrady zaméstnancim. Proto pro
tento rok neocekdvdme na tomto Uctu zhorseni a pristi
rok predpokladdme jen mirné prohloubeni schodku

Tabulka C.4.1: Platebni bilance — rocni

prvotnich dichod(. Ten by v roce 2016 mohl dosah-
nout 5,4 % HDP (proti 5,6 %), resp. 5,5% HDP (proti
5,9 %) v roce 2017.

V uvedenych souvislostech predpokladame, Ze béiny
ucet bude vykazovat mirny prebytek, ktery by v roce
2016 mohl dosahnout 1,1 % HDP (proti 1,2 %). Pro rok
2017 potom ocekdvame jen nepatrné snizeni prebytku
na 1,0 % HDP (proti 0,6 %).

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Predikce Predikce

Zboii asluiby mid. K¢ 85 147 119 157 201 237 275 286 312 320

% HDP 2,1 3,7 3,0 3,9 5,0 5,8 6,5 6,4 6,7 6,7

—zboii mld. K& -4 65 40 75 124 167 220 211 234 239

% HDP -0,1 1,7 1,0 1,9 3,1 4,1 5,2 4,7 51 5,0

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

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

Prvotni dichody mld. Ké -148 -217 -250 -223 -238 -249 -261 -244 -250 -261

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

Druhotné diichody " mid. K¢ 12 -19 11 -18 27 -10 7 1 -10 -10

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

Béiny ucet mid. K¢ -75 -89 -142 -85 -63 -22 7 41 52 49

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

Kapitalovy uéet ? mid. K& 26 51 38 13 53 82 32 106 26 34

% HDP 0,6 1,3 1,0 0,3 1,3 2,0 0,8 2,4 0,6 0,7

Cisté pajeky/vypajeky * mlid. K& -49 38  -104 72 -10 61 40 148 79 84

% HDP -1,2 -1,0 -2,6 -1,8 0,3 1,5 0,9 3,3 1,7 1,7
Finanéni uget* mld. K¢ -43 -72 -122 -75 12 68 63 194
—primé investice mld. K¢ -36 -38 -95 -47 -121 7 -80 27
—portfoliové investice mid. K¢ 9 -159 -150 -6 -55 -93 90 -164
—financni derivaty mid. K¢ 3 1 5 4 -9 -5 -6 -5
—ostatni investice * mid. K¢ -59 62 77 9 116 -30 -14 -15
—rezervni aktiva mld. K¢ 40 61 41 -17 80 188 73 351
Mezinarodni investicni pozice mid.K¢§ -1534 -1726 -1823 -1823 -1864 -1695 -1578 -1396
%HDP{ -38,2 -44,0 -46,1 -453 -46,1 -41,6 -37,0 -31,2
Zahranicni zadluZzenost mid.k¢i 1862 1956 2164 2312 2434 2733 2946 3132
% HDP 46,4 49,9 54,7 57,5 60,2 67,0 69,1 70,0

2,

3,

Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu
4

5,

a zavazky a SDR
Zdroj dat: CNB, CSU, vlastni propocty

Zachycuje prerozdéleni diichod(i — zdroji poskytnutych &i ziskanych bez protihodnoty (dfive béZné prevody)
Tvori prevody nevyrobenych nefinancnich aktiv a prerozdéleni kapitdlového charakteru

Zachycuje Cisté prirdstky a ubytky finanénich aktiv a pasiv. Kladné znaménko znamend zlepSeni investi¢ni pozice, tedy odliv finanénich prostiedka.
Zahrnuji Ostatni ucasti, ObéZivo a vklady, Pujcky, Pojistné, penzijni a standardizované zdruéni programy, Obchodni uvéry a zdlohy, Jiné pohleddvky



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

2015 2016

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce Predikce Predikce

Zboii asluzby mld. K¢ 279 275 272 286 291 292 294 312

—zboii mld. K¢ 225 216 207 211 215 215 217 234

—sluzby mld. K& 54 59 66 75 76 77 77 78

Prvotni dichody mld. K¢ -285 -256 -259 -244 -244 -246 -248 -250

Druhotné diichody ¥ mld. K¢ 23 7 15 -1 3 5 7 -10

Béiny ucet mld. K¢ 18 26 29 41 44 41 39 52

Kapitalovy uéet ? mid. K¢ 42 94 99 106 86 66 46 26

Cisté phjcky/vyphjcky 3) mld. K¢ 59 119 128 148 130 107 85 79
Finanéni Géet * mid. k¢ 84 158 163 194
—piimé investice mld. k¢ -58 -19 12 27
—portfoliové investice mld. k¢ 121 75 -13 -164
—financni derivaty mld. K& -4 1 -3 -5
—ostatni investice * mid. K¢ 61 34 -156 -15
—rezervni aktiva mld. k¢ 86 135 322 351
Mezinarodni investicni pozice stavv mld. k¢ -1388 -1383 -1468 -1396
Zahranicni zadluZenost stavv mld. K¢ 2958 2971 3194 3132

I Zachycuje prerozdéleni dichodi — zdroji poskytnutych Ci ziskanych bez protihodnoty (dfive bézné prevody)
2) vy . " .y . v . ol .
Tvori pfevody nevyrobenych nefinancnich aktiv a prerozdéleni kapitdlového charakteru

¥ Jednd se o soucet bilanci bézného a kapitdlového uctu

4 Zachycuje Cisté prirustky a ubytky financnich aktiv a pasiv. Kladné znaménko znamend zlepseni investicni pozice, tedy odliv financnich prostredkd.

% Zahrnuji Ostatni ucasti, ObéZivo a vklady, Pujcky, Pojistné, penzijni a standardizované zdrucni programy, Obchodni uvéry a zdlohy, Jiné pohledavky

a zdvazky a SDR

Zdroj dat: CNB, vlastni propocty

Graf C.4.1: BéZny ucet platebni bilance
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Graf C.4.2: Obchodni bilance (v narodnim pojeti)

v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Pozn.: Zobrazené udaje obsahuji dovoz v metodice cif, a proto nejsou kompatibilni s tabulkami C.4.1 a C.4.2, kde je dovoz zachycen v metodice fob.
Obchodni bilance v ndrodnim pojeti (na rozdil od platebni bilance v tabulkdch C.4.1 a C.4.2) nezahrnuje dovoz letoun( JAS-39 Gripen ve 4. Ctvrtleti
2015 v hodnoté 9,9 mld. K¢, tj. 0,2 % HDP.

Zdroj dat: CSU, viastni propocty

Graf C.4.3: Bilance sluzeb
v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Graf C.4.4: Bilance prvotnich dichodu

v % HDP, ro¢ni klouzavé uhrny

Ostatni prvotni diichody

| Investicni wnosy

mmmm Nahrady zaméstnancdm

@ P rvotni diichody Pre4ikce

1/96 1/97 1/98 1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 I1/11 1/12 1/13 /14 1/15 1/16 1/17
Zdroj dat: CNB, CSU, vlastni propocty

50 Makroekonomicka predikce €R
duben 2016



Tabulka C.4.3: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich Gétd) — roéni

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Predikce Predikce
HDPY primér2010=100; 100,9 96,3 100,0 103,7 104,6 1055 107,6 109,9 112 115
ristv % 1,8 -4,5 3,9 3,7 0,9 0,9 1,9 2,1 2,1 2,3
Dovozni naroénost 2 primér2010=100 98,6 91,4 100,0 104,2 103,3 104,8 108,0 111,5 114 118
ristv % 0,0 -7,2 9,4 4,2 -0,9 1,5 3,0 3,3 2,5 3,1
Exportni trhy * pramér 2010=100 99,4 88,0 100,0 108,0 108,1 110,6 116,1 122,5 128 135
ristv% 1,7 -11,4 13,6 8,0 0,0 2,4 5,0 5,5 4,7 5,6
Exportni vykonnost ¥ primér 2010=100 96,8 97,8 100,0 102,0 106,2 104,4 108,7 110,3 112 112
ristv % 2,4 1,0 2,3 2,0 4,1 -1,7 4,1 1,5 1,2 0,5
Export redlné primér 2010=100 96,3 86,1 100,0 110,2 114,8 1155 126,2 135,2 143 152
ristv % 4,2 -10,5 16,1 10,2 4,2 0,6 9,3 7,1 6,0 6,1
Mé&novy kurz® primér 2010=100 98,9 102,2 100,0 97,1 100,6 102,9 108,1 108,2 107 106
ristv%i -10,5 3,4 -2,2 -2,9 3,6 2,3 5,1 0,1 -1,5 -0,9
Dosahované ceny nazahr. trzich®  pramér2010=100; 102,4 99,3 100,0 103,8 103,5 102,7 101,7 100,1 100 100
ristv % 6,3 3,1 0,8 3,8 -0,4 -0,7 -1,0 -1,6 -0,5 0,1
Deflator exportu primér2010=100; 101,2 101,4 100,0 100,8 104,0 1056 109,9 108,3 106 105
ristv % -4,9 0,2 -1,4 0,8 3,2 1,5 4,1 -1,5 -2,0 -0,8
Export nominalné priimér 2010=100 97,4 87,2 100,0 111,0 119,4 122,0 138,7 146,44 152 160
ristv % -0,9 -10,5 14,7 11,0 7,5 2,2 13,7 5,6 3,9 5,2
Yy VdZeny priimér ristu HDP 3esti nejvyznamnéjsich obchodnich partneri CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Britdnie, Polsko a Francie).
7 Index podilu redlného dovozu na redlném HDP téchto zemi.
¥ Index vyjadrujici vaZzeny primér dovozi zbozi.
¥ Index vyjadFtujici zménu podilu CR na exportnich trzich. Tento ukazatel vystihuje konkurenceschopnost éeskych vyrobcti na zahranicnich trzich.
% Pfevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky A.3.3.
% Index vyj;adfujvici,zménu dosahovanych cen na exportnich trzich v pfislusnych méndch.
Zdroj dat: CNB, CSU, Eurostat, vlastni propocty
Tabulka C.4.4: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich ucttl) — ¢tvrtletni
2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
HDpP Y priimér 2010=100 109,0 109,6 110,1 111 111 112 113 113
ristv % 1,9 2,2 2,3 2,2 2,0 2,0 2,2 2,3
Dovozni naroénost ? primér 2010=100 110,9 111,6 111,9 112 113 114 115 116
ristv % 3,6 3,7 3,6 2,4 1,9 2,2 2,7 3,3
Exportni trhy primér 2010=100 120,9 122,3 123,2 124 126 128 129 131
ristv % 5,5 5,9 6,0 4,6 3,9 4,3 5,0 5,7
Exportni vykonnost primér 2010=100 111,1 110,6 106,5 113 113 112 108 114
ristv % 2,0 0,7 -0,5 3,9 1,7 1,3 1,1 0,9
Export redlné primér 2010=100 134,3 135,3 131,3 140 142 143 139 149
ristv % 7,6 6,7 5,5 8,7 5,7 5,6 6,1 6,6
Ménovy kurz® pramér 2010=100 109,1 109,8 107,1 107 107 107 107 107
ristv % 1,4 2,0 -1,6 -1,4 -2,4 -2,9 -0,5 -0,3
Dosahované ceny nazahr. trzich®  pramér 2010=100 100,3 99,7 100,5 100 99 99 100 100
ristv % -1,7 -2,2 -0,8 -1,5 -1,2 -0,2 -0,2 -0,2
Deflator exportu primér 2010=100 109,5 109,5 107,7 107 106 106 107 106
ristv % -0,3 -0,2 -2,4 -3,0 -3,5 -3,2 -0,7 -0,5
Export nominalné primér 2010=100 147,1 148,1 141,3 149 150 151 149 158
ristv % 7,3 6,5 2,9 5,5 2,0 2,3 5,4 6,1

Viz pozndmky k tabulce C.4.3.

Zdroj dat: CNB, CSU, Eurostat, vlastni propocty
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Graf C.4.5: HDP a dovoz zbozi partnerskych zemi
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Graf C.4.6: Vyvoz zboizi redlné
rozklad mezirocniho rustu v %
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Graf C.4.7: Deflator vyvozu zbozi
rozklad mezirocniho riistu 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 propocCty na

bazi redlnych ménovych kurzd.

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

V roce 2014 se HDP na obyvatele prepocteny pomoci
béZné parity kupni sily ve vSech sledovanych zemich
zvysil. Mirny pokles relativni ekonomické drovné vidi
zemim EA12 ale v uvedeném roce zaznamenalo Recko
a Chorvatsko. V Ceské republice ¢inila parita kupni sily
17,44 CZK/PPS v porovnani s EU28 a 16,91 CZK/EUR
v porovnani s EA12. Ekonomicka uroven tak dosahla
priblizné 23 200 PPS, coz odpovidalo 78 % ekonomické
urovné EA12. V letech 2015-2017 by se diky silnému
hospodarskému rlstu méla relativni ekonomicka uro-
veri CR postupné zvysit a7 na 82 % priméru zemi EA12
v roce 2017.

Alternativni prepocet HDP na obyvatele prostfednic-
tvim béZiného ménového kurzu bere v Uvahu trini
ocenéni mény a z ného vyplyvajici riznou drover ceno-
vych hladin. V roce 2014 cinil tento ukazatel v pfipadé
CR pfiblizné 14 700 EUR, tedy 48 % Grovné EA12. Vys&i
ekonomicky rast v CR ve srovnani s riistem v EA12 pak
povede k postupnému zvySeni relativni Urovné aZz na
51 % prliméru zemi EA12 v roce 2017.

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, v Ceské repub-
lice se v roce 2014 komparativni cenova hladina HDP
sniZila o 3 p. b. a dosahla 61 % prliméru EA12. V letech
2015-2017 by méla komparativni cenova hladina HDP
stagnovat na Urovni 62 %, coz bude i nadale napoma-
hat konkurenceschopnosti ceské ekonomiky.

Prostrednictvim dekompozice HDP na obyvatele na
jednotlivé komponenty® (produktivita prace, slozka
prace a demografickd slozka) Ize podrobnéji urdit
zdroje hospodaiského 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 prliméru zemi

* HDP na obyvatele Ize zapsat nasledujicim zpGisobem:

HDP na obyvatele = __HDbP___
poc. obyvatel
HDP . boc. odprac. hodin  populace 15-64

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

= produktivita prace*slozka prace*demograficka slozka

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

V pripadé slozky prace, ktera 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 po¢tu odpracovanych hodin o 22 %
zaznamenalo Recko, a to ve vy3i 18 %. Naopak relativni
uroven slozky prace dlouhodobé prevysuje pramér
zemi EA12 ve vSech zemich kromé Slovenska, pficemz
v roce 2014 se v pripadé 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. sto-
leti a nyni se jiz v disledku starnuti obyvatelstva sni-
Zuje. Nejstrméjsi pokles v letech 2008 az 2014 pak
zaznamenala CR, a to o 3,8 p. b. Ve srovnani s priimé-
rem zemi EA12 je vSsak demograficka slozka ve vsech
sledovanych zemich stale vyssi. V roce 2014 na Slo-
vensku prevysovala primér zemi EA12 o 11 p. b. a ve
Slovinsku o 6 p. b.
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Tabulka C.5.1: Uroveri HDP na obyvatele pfi prepoétu pomoci bézné parity kupni sily

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Odhad  Predikce Predikce

Ceska republika PPSt 21100 20200 20600 21600 21700 22200 23200 24400 25300 26300
EA12=100 74 75 74 75 75 76 78 80 81 82

Slovinsko PPSt 23100 20700 21100 21500 21500 21500 22600 23600 24200 25100
EA12=100 81 77 75 75 74 74 76 77 78 79

Slovensko PPSt 18500 17300 18600 19000 19700 20200 21100 22100 23100 24200
EA12=100 65 65 66 66 68 70 71 73 74 76

Portugalsko PPSt 20400 19700 20500 20300 20500 20600 21400 22100 22800 23700
EA12=100 71 74 73 71 71 71 72 73 73 74

Litva PPSt 16200 13800 15300 17000 18500 19600 20600 21400 22500 23800
EA12=100 57 51 55 59 64 67 69 70 72 74

Estonsko PPSt 17600 15200 16100 18000 19600 20000 20900 21500 22200 23200
EA12=100 62 57 58 63 68 69 70 70 71 72

Polsko PPSt 14100 14400 15700 16800 17600 17900 18600 19500 20400 21400
EA12=100 49 54 56 59 61 62 63 64 66 67

Recko PPSt 24300 23100 22100 20100 19600 19700 19900 20200 20300 21200
EA12=100 85 86 79 70 68 68 67 66 65 66

Mad‘arsko PPSE 16300 15700 16500 17100 17200 17700 18600 19500 20200 21000
EA12=100 57 59 59 59 59 61 63 64 65 66

Lotyssko PPSE 15500 12800 13300 14700 16000 16600 17500 18400 19300 20300
EA12=100 54 48 47 51 55 57 59 60 62 64

Chorvatsko PPSE 16400 15000 14900 15500 15900 15800 16100 16600 17200 17900
EA12=100 58 56 53 54 55 55 54 55 55 56

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

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

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Odhad Predikce Predikce

Slovinsko EUR{ 18800 17700 17700 18000 17500 17400 18100 18700 19200 19800
EA12=100 63 62 60 60 58 58 59 59 60 60

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

Portugalsko EUR; 16900 16600 17000 16700 16000 16300 16700 17300 18000 18600
EA12=100 57 58 58 56 53 54 54 55 56 56

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

Estonsko EUR: 12300 10600 11000 12500 13600 14400 15200 15600 16300 17200
EA12=100 42 37 38 42 45 48 50 50 51 52

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

Ceskarepublika EUR: 15400 14100 14900 15600 15300 14900 14700 15500 16200 16900
FA12=100 52 49 51 52 51 49 48 50 51 51

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

Recko EUR: 21800 21400 20300 18600 17300 16500 16300 16200 16100 16700
EA12=100 74 75 69 62 58 55 53 52 50 51

Index cenové hladiny HDP EA12=100 86 87 88 89 85 80 79 78 77 76

Slovensko EUR{ 12200 11800 12400 13000 13400 13600 13900 14400 14900 15700
EA12=100 41 41 42 44 45 45 46 46 47 48

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

Litva EUR{ 10200 8500 9000 10300 11200 11800 12400 12800 13300 14400
EA12=100 34 30 31 34 37 39 41 41 41 44

Index cenové hladiny HDP EA12=100 61 58 56 58 58 58 58 58 57 59

Lotyssko EUR; 11200 8700 8500 9800 10800 11300 11800 12300 12900 13700
EA12=100 38 31 29 33 36 38 39 39 40 42

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

Mad‘arsko EUR: 10700 9300 9800 10100 10000 10200 10600 11100 11400 12000
EA12=100 36 33 34 34 33 34 35 35 35 36

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

Polsko EUR; 9500 8200 9400 9900 10100 10200 10700 11100 11100 11700
EA12=100 32 29 32 33 34 34 35 35 35 35

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

Chorvatsko EUR{ 11200 10500 10500 10400 10300 10200 10200 10400 10700 11100
EA12=100 38 37 36 35 34 34 33 33 33 34

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

Pozn.: Index cenové hladiny je podil ménového kurzu a parity kupni sily mezi ménami. Zemé jsou sefazeny podle ekonomické trovné v roce 2014.
Zdroj dat: AMECO, CSU, Eurostat, vlastni propocty
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Graf C.5.2: Urover HDP na obyvatele pii pfepo¢tu pomoci bézného ménového kurzu
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Graf C.5.3: Komparativni cenova hladina HDP
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Graf C.5.4: Zmény realného HDP na obyvatele v letech 2008-2014
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Graf C.5.5: Uroveri HDP na obyvatele pfi pfepoctu pomoci béZné parity kupni sily v porovnani s EA12 v roce 2014
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Pozn.: SloZka prdce je definovdna jako podil poctu odpracovanych hodin a populace v produktivnim véku (15-64 let), demografickd sloZka pak jako
podil populace v produktivnim véku na celkové populaci.
Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty
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Graf C.5.6: Zména HDP na obyvatele pfi pfepoctu pomoci bézné parity kupni sily v letech 2008-2014
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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 zdrojl jsou pribéiné sledovany progndzy 15 instituci, z ¢ehoZ
9 instituci je tuzemskych (CNB, MPSV, doméci banky a investi¢ni spole¢nosti) a ostatni jsou zahraniéni (Evropska
komise, OECD, MMF aj.). Shrnuti predpovédi je uvedeno v tabulce D.1.

Tabulka D.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

bfezen 2016 duben 2016

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

Zdroj dat: progndzy jednotlivych instituci, vlastni propocty

Dle odhadu instituci by mél redlny rist HDP v letech
2016 a 2017 dosahnout 2,5 %, resp. 2,8 %. Predikce
MF CR je s témito odhady v souladu.

Priimérna mira inflace by podle odhadu instituci méla
v letech 2016 a 2017 dosahnout 1,0 %, resp. 2,0 %. Dle
predikce MF CR, kterd jiz zohledfuje aktudlni propad
cen ropy, by mél byt nédvrat k 2% cili CNB podstatné
pomalejsi.

Nominalni priimérnd mzda by se dle prognéz sledova-

nych instituci méla v letech 2016 a 2017 zvysit shodné

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

04,0 %. Dle predikce MF CR by mél byt riist primérné
mzdy nepatrné vyssi a Cinit 4,3 % v roce 2016 a 4,5 %
v roce nasledujicim.

Bézny ucet platebni bilance by mél dle nazoru sledova-
nych instituci v letech 2016 a 2017 dosahnout mirného
prebytku ve vysi 1,0 % HDP, resp. 0,8 % HDP. Predikce
MF CR, ktera potitd s prebytkem béZného Uctu ve vysi
1,1 % HDP v roce 2016 a 1,0 % HDP v roce 2017, je
s témito progndzami v souladu.

Graf D.2: Progndzy miry inflace na rok 2016
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E Ohlédnuti za rokem 2015

Makroekonomicky rdmec statniho rozpoctu (SR) na rok
2015 byl zpracovan na zakladé Makroekonomické pre-
dikce z €ervence 2014.

V nasledujicim textu je uvedeno porovnani makroeko-
nomického ramce SR s daty za rok 2015 zverejnénymi
do 31. bfezna 2016. U vétsiny indikatort ale tyto udaje
nelze povaZovat za konec¢né, nebot jesté budou dale
zpfesnovany.

Makroekonomicka predikce z ¢ervence 2014 a na ni
navazujici makroekonomicky ramec SR byly poslednimi
dokumenty, které byly zpracovany v tehdy platné
metodice nadrodnich Gcth ESA 1995. Pfi vyhodnoceni
makroekonomického ramce je proto treba vzit v potaz
zejména mimoradnou revizi ¢asové rady v souvislosti
s prechodem na Evropsky systém narodnich a regional-
nich Uc¢td z roku 2010 (ESA 2010) a dalSimi metodic-
kymi zménami. Pfechodem z patého na Sesté vydani

Manualu platebni bilance a investi¢ni pozice vici zahra-
ni¢i doslo k vyznamnym metodickym zméndm i u dat
platebni bilance.

V oblasti narodnich G¢th a platebni bilance tak makro-
ekonomicky ramec SR neni metodicky srovnatelny
s aktudlnimi daty. Po provedené revizi se napf. Uroven
nominalniho HDP v prlibéhu celé Casové fady zvysila
cca 0 6 %. Rozdily v meziroénich rdstech vétsiny makro-
ekonomickych agregatl podle obou metodik jsou vsak
ve vétsiné pripadu relativné malé.

Je moZné konstatovat, Ze statni rozpocet byl postaven
na konzervativnim makroekonomickém rdmci. Ekono-
micky rlst v roce 2015 byl oproti ocekdvani podstatné
rychlejsi, coz vyustilo v pfiznivéjsi vyvoj témér vsech
ukazatell vyznamnych pro hospodareni vladniho sek-
toru.

Tabulka E.1: Porovnani makroekonomického ramce statniho rozpoctu na rok 2015 se skutecnosti

Statni tozpo(:et narok2015 skutegnost (duben 2016) ) Rozdil .
(€ervenec 2014) (skuteénost - predikce)
2012 2013 2014 20152012 2013 2014 2015: 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce: Predb.
Hruby domaci produkt mid. K¢, b.c.; 3846 3884 4061 42164042 4077 4261 4472; 196 193 200 256
Hruby domdci produkt rastv %, b.c. 0,6 1,0 4,6 3,8 0,5 0,9 4,5 50{ -0,1 -0,1 -0,1 1,2
Hruby domaci produkt rastv %, s.c. 1,0 -0,9 2,7 2,5 -09 -0,5 2,0 4,2 0,1 04 -0,7 1,7
Spotieba domacnosti ristv%s.c.p 2,1 0,1 1,6 1,4; -15 0,7 1,5 2,8 0,6 06 0,1 1,4
Spotieba vlady rastv %, s.c. -1,9 1,6 1,9 1,6 -1,8 2,3 1,8 2,8 0,1 0,7 -0,1 1,2
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv%s.c.t -4,5 -3,5 4,1 3,5 -3,2 -2,7 2,0 7,3 1,3 08 -2,1 3,8
Pfispévek zahr. obchodu k rtistu HDP p.b,s.c. 1,7 -0,3 0,6 0,5 1,3 00 -0,2 -0,2i -04 03 -0,8 -0,7
Deflator HDP rastv % 1,6 1,9 1,8 1,3 1,4 1,4 2,5 0,7: -0,2 -05 0,7 -0,6
Primérna mirainflace % 3,3 1,4 0,6 1,7 3,3 1,4 0,4 0,3 02 -1,4
Zaméstnanost (VSPS) ristv % 0,4 1,0 0,5 0,2 0,4 1,0 0,8 1,4 0,3 1,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv % 7,0 7,0 6,4 6,1 7,0 7,0 6,1 5,1 03 -1,0
Objem mezd a plati (domaci koncept) ristv%, b.c. 1,8 -0,9 2,8 3,8 2,5 0,4 1,9 4,0 0,7 1,3 -0,9 0,2
Pomér saldaBU k HDP % -1,3 -1,4 0,4 0,0 -1,6 -0,5 0,2 0,9 -0,3 09 -0,2 0,9
Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 25,1 26,0 27,4 27,4 25,1 26,0 27,5 27,3 0,1 -0,
Dlouhodobé trokové sazby (10 let) %p.a. 2,8 2,1 1,9 2,4 2,8 2,1 1,6 0,6 -0,3 -1,8
Ropa Brent USD/barel} 112 109 108 104: 112 109 99 52 . . -9 -52
HDP eurozény (EA12) rastv %, s.c. 0,6 0,4 1,1 1,6 -09 -0,3 0,9 1,6; -0,3 0,1 -0,2 0,0

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

V dobé zpracovani makroekonomického rdamce SR se
ekonomika nachazela ve fazi oZiveni po rok a pdl
trvajici recesi. Podle tehdy dostupnych dat se redlny
HDP v 1. Ctvrtleti 2014 zvysil o 0,8 %, v mezirocnim
srovnani pak o 2,9 %. Nejdynamictéji rostouci slozkou
uZiti byla tvorba hrubého fixniho kapitalu s rlistem ve
vysi 5,6 %.

Pfechod na novou metodiku ESA 2010 a dalsi doda-
te¢né informace vsak vedly ke sniZeni intenzity ekono-

mického oZiveni’. Vedle toho se zatala projevovat
zvySena volatilita vyvoje HDP vlivem ocekdvaného
zavedeni pravidla omezeni platnosti tabdkovych nale-
pek pro platbu spotifebni dané z cigaret v roce 2015. To
se projevilo v nizsim nez ocekavaném rlistu HDP v roce
2014, vysledky roku 2015 vSak timto ovlivnény nebyly.

® Podle v soutasnosti platné datové zékladny se HDP v 1 &tvrtleti
2014 dokonce mezictvrtletné snizil o 0,2 %, meziro¢ni rast Cinil
2,2%. Tvorba hrubého fixniho kapitdlu se meziro¢né zvysila jen
01,1%.
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Ekonomickd aktivita v eurozéné ozZivovala v roce 2015
dle piedpokladu makroekonomického ramce SR. Rada
ekonomik se vSak potykala se strukturdinimi problémy
¢i vysokou urovni soukromého a vefejného dluhu.
Situace na trhu prace se v druhé poloviné minulého
roku postupné stabilizovala, avsak vysoka mira neza-
méstnanosti branila rychlejs$imu oZiveni domaci po-
ptavky. | pres extrémni uvolnéni ménové politiky a
stabilizaci bankovniho sektoru nedoslo k o¢ekdvanému
rdstu investic, vyvoj investi¢ni aktivity odrazel smiSena
ocekavani soukromého sektoru.

Naprosto neocekavanym a zcela kli¢ovym faktorem pro
globalni i ¢eskou ekonomiku byl hluboky propad komo-
ditnich trh. Zatimco predpoklad makroekonomického
ramce SR pocital s drobnym poklesem ceny ropy Brent
na 102 USD/barel ve 4. ¢tvrtleti 2015, skuteénd cena
okamZitého dodani dosahla jen 43,6 USD/barel. Tento
vyvoj ved| ke znacnym ekonomickym problémim zemi
produkujicich ropu. U zemi dovazZejicich ropu véetné
CR pak prohloubil dezinflaéni procesy a umoznil vyraz-
nou Usporu nakladd firem i domacnosti.

Dalsim vyznamnym faktorem, ktery podstatné ovlivnil
ekonomicky vyvoj v CR, bylo dogerpavéni evropskych
fonda z financni perspektivy 2007-2013. Snaha o jejich
maximalni vyuZiti pfi neodvratném konecném terminu
na konci roku 2015 vedla k mohutné investi¢ni viné
zejména u investic vladniho sektoru. Vysledny rust
tvorby hrubého fixniho kapitalu o 7,3 % vyrazné predcil
odhad v makroekonomickém ramci, ktery pocital s ris-
temo 3,5 %.

méstnanosti, zlepSeni dlvéry spotrebitell a rovnéz
mirné rychlejsi nez ocekavany rist mezd urychlily rlist

spotfeby domdcnosti na 2,8 % misto ocekdvanych
1,4 %.

Hlavni pfi¢ina odchylky u pfispévku zahrani¢niho ob-
chodu k rdstu HDP, ktery namisto ocekavanych
+0,5 p. b. dosahl -0,2 p. b., spocivala v relativné silném
rastu dovozu daném dynamikou domaci poptavky. Vliv
slabé koruny (v souvislosti s pouzivanim kurzu jako
nastroje ménové politiky CNB) na konkurenceschop-
nost Ceskych vyvoz( v pribéhu roku 2015 vyprchaval
a zacal prevazovat efekt na strané dovozu zpUsobeny
domaci poptavkou.

Mirné negativni hmotny vyvoj zahrani¢niho obchodu
byl vice nez kompenzovan extrémné nizkymi cenami
dovazenych paliv a pfilivem prostfedk( z evropskych
fondl. Diky tomu bylo v roce 2015 podruhé v fadé
dosazeno prebytku bézného uctu platebni bilance.

Priimérnd mira inflace dosahla v roce 2015 pouze
0,3 %, coz bylo oproti makroekonomickému ramci SR
01,4p.b. méné. NecCekané nizka inflace méla sv(j
plvod prevazné vné ceské ekonomiky. Korunové ceny
dovazeného zboZi se v roce 2015 v prdmeéru snizily
0 1,9 %. Naopak poptavkové tlaky vyplyvajici z domaci
ekonomiky se zatim do cenového rlistu nepromitly.

Odezva trhu prace na ekonomickou konjunkturu v roce
2015 byla neobycejné silna, oproti pdvodnimu oceka-
vani byl rlist zaméstnanosti vy$si o 1,2 p.b. a mira
nezaméstnanosti naopak (oba ukazatele podle VSPS)
0 1,0 p. b. niZzsi.

Rlst objemu mezd a platli byl nepatrné vyssi nez oce-
kavany (o 0,2 p.b.), na coz mélo vliv nékolik proti-
chddnych faktor( — vyssi rist redlné produktivity prace
a nizsi primérna mira inflace.
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