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Seznam poutzitych zkratek

B, Co e bézné ceny

BU oottt bé&zny Glet platebni bilance

CPl e index spotfebitelskych cen

CNB ot Ceska narodni banka

CSU e Cesky statisticky Grad

DPH e dan z pfidané hodnoty

EAL2 oo eurozodna v rozsahu plvodnich 12 zemi

Evropska centralni banka

Evropska komise

Indikator ekonomického sentimentu
EU v rozsahu 28 zemi

Federalni rezervni systém

hruby domdci produkt

hruba pfidana hodnota
harmonizovany index spotrebitelskych cen
ménové a financni instituce
Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prdce a socialnich véci

Pe b procentni bod

S Cu rreeeriree e st e e e e e s s stalé ceny

SITC Standardni mezindrodni klasifikace zbozi v zahrani¢nim obchodé

SPVF souhrnna produktivita vyrobnich faktor(

UK ettt e Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska

VSPS ettt Vybérové Setfeni pracovnich sil

Zakladni pojmy

predb. (pfedbézné udaje) data z ¢tvrtletnich narodnich Gctd, zverejnéna CSU, kterd dosud nebyla ovéiena

ro¢nimi narodnimi ucty
odhad odhad minulych d&isel, z rliznych dlvod( nedostupnych v terminu zpracovani
publikace, napf. HDP z pfedchazejiciho Ctvrtleti

predikce progndza budoucich &isel, pouZivajici expertni i matematické metody
vyhled progndza vzdalenéjsich budoucich Ccisel, pouZivajici predevsim extrapolacni
metody

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

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

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

Uzavérka datovych zdrojti
Predikce byla zpracovéna na zakladé Udaja, které byly znamy k 13. 7. 2016.

Poznamky

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

Udaje z predchozi predikce z dubna 2016 jsou vyznadeny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokGm 2018 a 2019 jsou
extrapolac¢nim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v dalSim textu komentovan.






Shrnuti predikce

Ceskd ekonomika je nadale ve velmi dobré kondici.
Podle ocekdvani se sice meziroéni rlst ekonomiky
v 1. Ctvrtleti 2016 po odeznéni jednorazového vlivu
evropskych dotaci zpomalil, toto zpomaleni vsak bylo
méné intenzivni, nez jsme odhadovali v predchozi pre-
dikci. Redlny HDP se ve srovnani se stejnym obdobim
predchoziho roku zvysil o 2,7 %, mezictvrtletni rlst (po
sezénnim ocisténi) dosahl 0,4 %.

Nejrychleji rostouci slozkou domaci poptavky byla
soukroma spotreba (rist o 2,6 %), coZ odrazi zlepsujici
se pfijmovou situaci domacnosti v podminkach témér
zanedbatelné inflace. RGst spotfeby vlady doséhl
2,5 %. Investice do fixniho kapitalu nepatrné poklesly
(o 0,1%), jelikoz se zde projevila vysoka srovndvaci
zakladna mimoradné uspésného roku 2015.

Ptiznivé naopak na rist HDP pusobilo saldo zahranié-
niho obchodu. Rist vyvozu se sice vyrazné zpomalil,
k obdobné zméné dynamiky vsak doslo i na strané
dovozu. Zde se kromé zpomaleni rlstu vyvozu projevil
také vyvoj investic, které se rovnéz vyznacuji znacnou
dovozni naroc¢nosti.

Redlna hruba pfidana hodnota v 1. Ctvrtleti 2016
mezirocné vzrostla o 2,4 %. Klicovy byl pfispévek zpra-
covatelského primyslu, vysoky rlst byl zaznamenan
rovnéz v odvétvi obchodu a dopravy.

Podle posledniho zndmého udaje z cervna 2016 se
spotrebitelské ceny meziro¢né zvysily jen o 0,1 %.
Nizkd inflace je prevainé dana hlubokym poklesem cen
dovazeného zboZi, zejména mineralnich paliv, a obec-
né nizkou inflaci v globalnim méfitku, které prevazuji
nad zatim malo patrnymi poptavkovymi tlaky. Tato
situace napomahd k rdstu redlného disponibilniho
dlchodu domacnosti a nasledné i jejich spotreby.

Na trhu prace se ekonomickd konjunktura odrazi
v dynamickém vyvoji vSech dulezitych ukazatell. Mezi-
ro¢ni rdst zaméstnanosti 0 2,0 % v 1. Ctvrtleti 2016 byl
nejvyssi od konce roku 2007. Pozitivnim rysem je rov-
néz zvysovani participace. Sezonné ocisténa mira neza-
méstnanosti (VSPS) v kvétnu 2016 dale poklesla na
vramci celé EU. Nizkd nezaméstnanost a nesoulad
mezi nabidkou a poptavkou po praci se jiz zacinaji
projevovat v akceleraci ristu mezd, kterd neni zcela v
souladu se zpomalujicim se rdstem produktivity prace.

Bézny ucet platebni bilance dosahuje od roku 2014
prebytku, ktery se navic setrvale zvysSuje. V 1. Ctvrtleti
2016 dosahl 1,4 % HDP (v ro¢nim vyjadreni), a byl tak
nejvyssi v historii samostatné CR. Prebytky bilanci zbo-
Zi a sluzeb tak jiz viditeIné prevysuji schodek prvotnich
dlGchod(, na néjZ ma nejvétsi vliv odliv dichodu z pfi-
mych zahrani¢nich investic ve formé dividend a rein-
vestovaného zisku.

V nadchazejicim 2. pololeti roku 2016 i v roce 2017
vsak Ize ocekavat o néco méné optimistické vyhlidky.

Vysledek referenda o vystoupeni Spojeného kralovstvi
z EU vyrazné zvysil nejistoty v evropskych ekonomikach
i v globalnim méfitku. PrestoZze v dobé uzavérky pre-
dikce jesté nebyly k dispozici Zadné relevantni infor-
mace o casovém postupu a zpUsobu vyjedndvani
o vystoupeni, samotny pokles davéry ekonomickych
subjektl v budouci vyvoj je divodem pro sniZovani
progndz rdstu v ekonomikach, které vystoupeni Spoje-
ného kralovstvi z EU pfimo ¢i nepfimo pravdépodobné
zasahne, a to véetné ekonomiky Ceské.

Ceny ropy a mineralnich paliv stale setrvavaji na vy-
razné nizSich drovnich, nez jaké byly v predchozich
letech obvyklé. V nasledujicim obdobi by vSak pravdé-
podobné méla prevazit tendence k jejich postupnému
mirnému narlstu, a tudiz Ize ocekavat, Ze tento pozi-
tivni nabidkovy Sok v dohledné dobé skonci.

Z pohledu struktury uZiti HDP se zda nejproblematic-
téjSim faktorem dynamika investic. Propad tvorby
hrubého fixniho kapitalu ve vladnim sektoru pravdé-
podobné nebude vyvdien soukromymi investicemi,
v jejichZ rGstu se kromé zvysené srovndvaci zakladny
roku 2015 negativné promitne také nizsi rist hrubého
provozniho prebytku, pokracujici zpomalovani ristu
uvérd nefinancnim podnikdm ¢i narlst externich rizik.

Zhodnoceni uvedenych skutecnosti vede ke korekci
predikce rdstu realného HDP pro rok 2016 z 2,5 % na
2,2 %, pro rok 2017 potom z 2,6 % na 2,4 %.

Predikce miry inflace v roce 2016 se mirné snizuje, a to
z 0,6 % na 0,5 %. Stejnym smérem a v obdobném roz-
sahu byla upravena i predikce pro rok 2017, kdy by
mira inflace méla dosdhnout 1,2 %. Obnoveni ristu
spotrebitelskych cen by tak mélo byt pozvolnéjsi a na-
vrat k inflaénimu cili CNB pomalejsi.

Ptizniva situace na trhu prace vede k dalSimu snizeni
predpovédi miry nezaméstnanosti (VSPS) pro rok 2016
(z4,4%nad,1%)i2017 (z4,3 % na 4,0 %).

Rovnéz se zlepSuje progndza prebytku béZzného uctu
platebni bilance, ktery by mél v roce 2016 namisto
dfive ocekavanych 1,1 % HDP dosahnout 1,5 % HDP.
Pro rok 2017 byla predikce salda béZného uctu zvysena
21,0% HDP na 1,2% HDP. Ceskd ekonomika se tak
zfejmé zarazuje mezi zemé se strukturalnim prebytkem
ve vztazich k zahranici.

Z hlediska ocekavanych danovych vynos( Ize konstato-
vat, Ze souhrn zmén v predikci vyvoje nejdulezitéjsich
danovych zakladen je viceméné neutralni. Zmény pozi-
tivnim (tj. vy$si dynamika nomindiniho objemu mezd
a platd) i negativnim (pomalejsi rdst nomindini spotre-
by domacnosti a Cistého provozniho prebytku) smérem
se navzajem zhruba kompenzuji.



Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017
Aktudlni predikce Minulg predikce
Hruby domaci produkt mld.kK¢; 4034 4060 4098 4314 4555 4681 4846 4472 4629 4812
Hruby domaci produkt ristv %, s.c. 2,0 -0,8 -0,5 2,7 4,5 2,2 2,4 4,2 2,5 2,6
Spotfeba domacnosti rastv %, s.c. 0,3 -1,2 0,5 1,8 3,0 3,1 2,7 2,8 3,1 2,7
Spotieba vlady ristv %, s.c. -2,2 -2,0 2,5 1,1 2,0 2,2 1,6 2,8 2,1 1,6
Tvorba hrubého fixniho kapitélu rastv%,s.c. 0,9 3,1 -2,5 3,9 9,0 -0,6 2,8 7,3 0,6 3,0
Pfispévek ZO k rtistu HDP p.b.,s.c. 1,8 1,3 0,1 -0,5 0,1 0,7 0,2 -0,2 0,2 0,2
Prispévek zmény zasob k riistu HDP p.b,s.c. 0,3 0,2 -0,7 1,1 0,3 -0,2 0,0 0,7 0,1 0,0
Deflator HDP ristv % 0,0 1,5 1,4 2,5 1,0 0,6 1,1 0,7 1,0 1,3
Primérna mirainflace % 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,5 1,2 0,3 0,6 1,4
Zaméstnanost (VSPS) ristv % 0,4 0,4 1,0 0,8 1,4 1,6 0,1 1,4 0,5 0,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv % 6,7 7,0 7,0 6,1 5,1 4,1 4,0 5,1 4,4 4,3
Objem mezd a plat (dom. koncept) ristv % b.c. 2,3 2,6 0,5 3,6 4,4 5,3 4,9 4,0 4,5 4,6
Saldo bézného uctu % HDP -2,1 -1,6 -0,5 0,2 0,9 1,5 1,2 0,9 1,1 1,0
Saldo vladniho sektoru % HDP 2,7 -3,9 -1,2 -1,9 -0,4 -0,3 -0,4 -0,6
Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 24,6 25,1 26,0 27,5 27,3 27,0 26,9 27,3 27,0 26,9
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 3,7 2,8 2,1 1,6 0,6 0,6 0,8 0,6 0,6 0,8
Ropa Brent UsD/barel 111 112 109 99 52 44 50 52 41 47
HDP eurozény (EA12) ristv %, s.c. 1,6 -0,9 -0,3 0,9 1,6 1,5 1,2 1,6 1,3 1,5

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



Hlavnim tahounem rlistu HDP by méla byt spotieba Rust HDP by mél pokracovat bez vyraznych vykyvt

mezirocni riist redlného HDP v %, prispévky jednotlivych vydajovych mezictvrtletni rust rediného HDP v %, prispévky k rustu v procentnich
sloZek v procentnich bodech bodech, sezénné ocisténo
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Rizika predikce

Rizika predikce jsou vychylend smérem dold, a to
zejména kvdli rizikGm ve vnéjsim prostredi.

Za nejvyznamnéjsi riziko povazujeme dopad vysledku
referenda o setrvani Spojeného kralovstvi v EU. Pred-
pokladame, Ze britska vlada jesté tento rok formalné
zahaji proces ukonceni ¢lenstvi zemé v EU a Ze se tento
proces podafi dokoncit ve dvouleté Ihité stanovené
Lisabonskou smlouvou. Ocekdvame, Ze nasledné bude
nalezeno takové usporadani vztahll mezi UK a EU,
které zajisti volnost pohybu zbozi a sluzeb v rozsahu,
jei se bude blizit sou¢asnému stavu. Ceska ekonomika
by tzv. brexitem méla byt ovlivnéna zejména prostred-
nictvim zahrani¢niho obchodu (kvili zpomaleni rdstu
zahranicni poptavky), na strané domaci poptavky pak
v dasledku zvySené nejistoty miZe dojit k odloZeni
nékterych investi¢nich projektl. Vzhledem k existuji-
cim frikcim na trhu prace nepocitdme s dopadem na
rist spotfeby domacnosti. O vystoupeni Spojeného
kralovstvi z EU detailnéji pojednava box A.1.

Negativnim rizikem je také mozZnost vyraznéjSiho zpo-
maleni ristu ¢inské ekonomiky. Toto riziko sice bylo
neddvno zmirnéno prijetim rady prordstovych opat-
feni, ta vSak pouze oddaluji nutné zmény ve strukture
ekonomiky a do budoucna zvysuji riziko vzniku financ¢ni
nestability, nebot pfispivaji k dalsimu narlstu zadlu-
Zeni. Predpokladané pokracovani pozvolného zpomalo-
vani ekonomického ristu v Ciné by pro CR nemélo byt
zdsadni, a to navzdory tomu, Ze je propojeni Ceské
a ¢inské ekonomiky kvili jejich zapojeni do globalnich
dodavatelskych fetézc vySsi, neZ napovidaji data
o vzajemném zahrani¢nim obchodu.

Dalsim nepftiznivym faktorem jsou geopoliticka rizika.
Konflikty na Blizkém vychodé a v severni Africe vyvo-
laly vdZznou migracni krizi, jejiz strednédoby az dlouho-
doby ekonomicky dopad na jednotlivé staty EU zatim
neni mozné odhadnout. Pokud nedojde k zasadnimu
zvydeni poctu Zadatell o azyl v CR, mély by byt p¥imé
dopady na Ceskou ekonomiku zanedbatelné. V soucas-
né dobé tak migracni krize pro CR predstavuje nega-
tivni riziko zejména kvdli jejimu moZnému vlivu na
budouci usporadani EU (zachovani stavajici podoby
schengenského prostoru).

Hospodarsky rlst v nékterych zemich EU, a zprostied-
kované (pfes zahraniéni obchod) také v CR, mlze byt
nepriznivé ovlivnén v pripadé stupnovani teroristic-
kych utokt. Stejnym kanalem by ceskou ekonomiku
mohla ovlivnit pfipadna materializace rizik ve financ-
nim sektoru v téch statech EU, kde se vyznamné banky
potykaji s vysokym podilem nesplacenych tvérd.

Napéti na wvychodni Ukrajiné pretrvava, EU tudiZ
v Cervnu pfistoupila k dalSimu prodlouZeni sankénich
opatreni vci Rusku, a to az do konce ledna pfristiho
roku. Sankce a zejména propad cen komodit pak vy-
znamné prispély k ruské recesi a oslabeni rublu. Rusko
ani Ukrajina v$ak pro CR nepredstavuiji dlleZité export-
ni trhy.

Rizikem pro ¢eskou ekonomiku by v neposledni fadé
mohlo byt pretrvani vyraznéjsich tlakd na zhodnoceni
kurzu koruny pod hranici 27 CZK/EUR, které by mohly
byt posileny dals$im uvolnénim ménové politiky ECB.
Vi témto tendencim sice CNB miZe na devizovém
trhu v zdsadé neomezené intervenovat, nelze vsak
vyloucit moznost, Ze by v pfipadé pokracujici akumu-
lace devizovych rezerv k oslabeni apreciacnich tlak
CNB pristoupila k poufiti dalsich, méné konvenénich,
nastrojU.

Pfipadny pokles cen komodit, zejména ceny ropy, ze
soucasnych nizkych urovni by vedl k vy$simu nez oce-
kavanému ekonomickému rlstu, spotrebitelské ceny
by pak zaroven rostly pomaleji a oproti predpokladu
predikce by k normalizaci (ukonceni kurzového zavazku
a zwydeni Urokovych sazeb) ménové politiky CNB
mohlo dojit pozdéji.

Kombinace prostfedi nizkych (nejen ménové-politic-
kych) drokovych sazeb a ekonomického ristu se pfitom
projevuje zrychlenim rlstu hypotecnich uvérd, coZ
spolu s faktory, jez limituji nabidku rezidencnich nemo-
vitosti, vede mj. k vyraznéjsi akceleraci rlistu nabidko-
vych cen bytl. Pokud by silny rdst avér( na bydleni
a cen nemovitosti pretrval, mohl by vést ke vzniku
bubliny na realitnim trhu a negativné ovlivnit financ¢ni
stabilitu.



A Vychodiska predikce

A.1 Vnéjsi prostredi

Tempo rlstu globalni ekonomiky se dale zpomalilo
a pohybuje se na urovni pouze kolem 3 %. Vyvoj
v jednotlivych regionech zlstava rGznorody. Zatimco
v zdpadni Evropé se ekonomicka situace v 1. Ctvrtleti
2016 stabilizovala a rlst byl tazeny predevsim domaci
poptavkou, v USA a v rozvijejicich se ekonomikdch se
hospodarsky rlast dale zpomalil. S potizemi se stale
potykaji nékteré velké rozvijejici se ekonomiky (Rusko,
Brazilie), ackoliv se jiz tempo jejich poklesu zpomaluje.
Nejvétsi nejistotu pro globalni rlist v soucasné dobé
predstavuje rozhodnuti Spojeného kralovstvi vystoupit
z EU (viz box A.1).

Ekonomicka situace v Ciné z{istava nejasnd a necitelnd,
k ¢emuz silné prispiva i nepresvédcivost a nizka spoleh-
livost oficidlnich statistik. Vykon Ccinské ekonomiky
dlouhodobé zpomaluje, tempo rlstu redlného HDP
vsak dosahuje stale pomérné vysokych hodnot. Mezi-
Ctvrtletni rdst redlného HDP se v 1. tvrtleti dale snizil
na 1,1 %. Dlouhodobé klesajici tempo rdstu primys-
lové produkce odrdzi omezovani nadbytecnych kapacit,
a to predevsim v odvétvi tézby uhli a ocelarstvi. Ob-
dobné meziro¢ni propad nominalniho importu ve vysi
13,2 % do znacné miry reflektuje pokles podnikatelské
¢innosti domacich vyrobcl i spotfeby domacnosti.
O zhor3ujici se situaci v primyslu svédci také nepfiz-
nivy vyvoj indexu ndkupnich manazerl v pramyslu,
pokles priimyslové aktivity je vSak ¢aste¢né kompenzo-
van stabilnim rlstem sektoru sluzeb. Na financnich
trzich se situace po lednovych turbulencich jiz stabili-
zovala a snizovani devizovych rezerv se zastavilo.
Znacné obavy vsak vzbuzuje rychly rdst uvérl navzdory
zpfisnéni regulace, jejimz cilem je omezeni spekulativ-
nich financnich aktivit. Tlak na bankovni sektor pak
déle zvySuje narlst objemu nesplacenych uvérl. Z
dlouhodobého hlediska predstavuje vyznamné riziko
predevsim nepfiznivy demograficky vyvoj.

A.1.1 USA

HDP USA se v 1. Ctvrtleti 2016 mezictvrtletné zvysil
00,3% (proti 0,5 %), ekonomicky rudst tak zlstal po-
zvolny. K rlstu rozhodujici mérou pfispély vydaje do-
macnosti na spotfebu, ostatni komponenty de facto
stagnovaly. Meziro¢ni rlst spotfeby domacnosti vsak
dale zvolnil, k ¢emuz mohlo do urcité miry pfispét také
nepfriznivé pocasi. Prispévek Cistého exportu byl neut-
ralni, export vzrostl pouze nepatrné v dlsledku silné
domaci mény a zpomalujiciho ekonomického ristu
dllezitych vyvoznich trha.

Na svém cCervnovém zasedani ponechal Fed urokové
sazby na urovni 0,25-0,50 % s ohledem na necekané
nizky pfirlstek novych pracovnich mist v predchozim
meésici. Tempo rlstu cenové hladiny v poslednich mési-

cich stagnuje, v kvétnu dosahla primérna mira inflace
1,0 %. Fed vsak ocekava, ze se mira inflace k 2% cili
pfiblizi az ve stfednédobém horizontu, a to v souvis-
losti s odeznénim efekt(l nizkych cen energii a import(
a dalsim zlepSenim situace na trhu prace.

Predpokladame, Ze se rlst hospodarské aktivity nepa-
trné zpomali, pticemz hlavnim tahounem ekonomiky
by i nadale méla zlistat spotfeba domacnosti. Ta bude
kratkodobé jesté podporovana nizkymi cenami energii,
v dlouhodobém horizontu pak dobrou situaci na trhu
prace (v ¢ervnu 2016 dosdhla mira nezaméstnanosti
4,9 %). Ekonomicky rist pak bude brzdit zejména vy-
voz. Pro roky 2016 a 2017 pocitdame s tempem hospo-
darského rlstu ve vysi 2,0 % (proti 2,2 %), resp. 2,4 %
(proti 2,5 %).

A.1.2 EU

Hospodarské oZiveni v Evropské unii nadale zlstava
pomérné kiehké. Mezictvrtletni rlist HDP v 1. Ctvrtleti
2016 dosahl shodné 0,5 % v EU28 (proti 0,4 %) i EA12
(proti 0,3 %). V meziroénim srovnani se HDP EU28
zvysil o0 1,8 % (proti 1,6 %), zatimco HDP EA12 vzrostl
01,6 % (proti 1,3 %). Ve vyvoji v jednotlivych zemich
pretrvava znacna diferencovanost, v fadé z nich pfitom
oziveni stale brzdi strukturdlni problémy ekonomik,
ztrata konkurenceschopnosti, nizké tempo rlstu in-
vestic Ci vysoka zadluzenost verejného a soukromého
sektoru.

Ekonomicky rdst v eurozéné by méla podpofit ménova
politika ECB. V cervnu byly zahdjeny nakupy v ramci
programu nakupu aktiv podnikového sektoru a prove-
dena prvni z planovanych ctyf dlouhodobéjsich refi-
nancnich operaci, v jejichz ramci si banky mohou od
ECB pujcit likviditu na dobu ¢tyr let (a to pfi Urokové
sazbé, kterd mlze v zavislosti na Gvérové aktivité bank
v referencnim obdobi klesnout az na udroven sazby
vkladové facility). Cilem uvolnénych ménovych podmi-
nek je zvyseni Uvérové aktivity a prostfednictvim na-
rastu investic a spotreby zajistit navrat miry inflace
k inflacnimu cili (inflace pod 2 %, ale blizko této hodno-
ty). Navzdory snaze ECB vsak v ¢ervnu mezirocni rist
HICP v EA12 dosahl pouze 0,1 %, a to predevsim v di-
sledku poklesu cen ropy a energii.

V souvislosti s oZivovanim ekonomické aktivity se po-
stupné zlepsSuje i situace na trhu prace. Mira neza-
méstnanosti v EU28 se zvolna snizuje od poloviny roku
2013, pricemz v kvétnu 2016 dosahovala 8,6 % (mezi-
rocni pokles o 1,0 p. b.). Mezi jednotlivymi ekonomi-
kami vsak stale pretrvavaji enormni rozdily. Nejhlre je
na tom i nadale Recko, kde v bfeznu mira nezaméstna-
nosti Cinila 24,1 %. Ze zemi EU28, pro néZ byla pfi uza-



vérce k dispozici data za kvéten, byla mira nezaméstna-
nosti nejvy$si ve Spanélsku (19,8 %), v Chorvatsku
(13,3 %) a na Kypru (12,0 %), nejniz$i pak v CR (4,0 %)
a Némecku (4,2 %).

Ve druhé poloviné roku ocekdvdme mirné zpomaleni

hospodarsky rast tlumit, patti zhorSeny globalni vyhled
Ci vysoka zadluzenost nékterych ekonomik. V roce
2016 by ekonomika EA12 mohla vzrlist o 1,5 % (proti
1,3 %), v roce nasledujicim pak 0 1,2 % (proti 1,5 %).

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

hospodarského aktivity, a to v dlsledku zvysené nejis-
toty spojené s rozhodnutim Spojeného krélovstvi vy-
stoupit z EU (viz box A.1). Odchod Spojeného kralov-
stvi, jehoz ekonomika je druhou nejvétsi v EU, bude
pro EU znamenat mj. ztrdtu vlivného c¢lena a snizeni 10
atraktivity EU jako obchodniho partnera. V této souvis-

losti jiz ratingova agentura Standard & Poor’s sniZila EU 05 A
rating o jeden stupen na AA. Dopady rozhodnuti Spoje- i \

ného kralovstvi na hospodarsky rist v EU nelze v sou- \ /\—\/ \/_/
Casné dobé jednoznacné kvantifikovat, predpokladame 0,0 |
vsak, Zze budou v celkovém Uhrnu pomérné nizké. Hlav-

nim tahounem rdstu ekonomiky by mély i nadale zd- s
stat vydaje na soukromou spotrebu, které budou pod- Y11 y12 Y13 Y14 Y15 16 /17
pofeny zlepsujici se situaci na trhu prace a nizkymi
cenami energii. Naopak mezi faktory, které budou

mezictvrtletni rist v %, sezonné ocisténd data
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty

Box A.1: Dopady rozhodnuti Spojeného kralovstvi vystoupit z EU

Dne 23. ¢ervna se ve Spojeném kralovstvi konalo referendum, v némz voli¢i rozhodovali, zda méa UK zlstat ¢lenem EU, anebo ma
z EU vystoupit. Vysledek referenda (voli¢i se — byt tésnym rozdilem — pfiklonili k druhé moZnosti) vyvolal okamZitou prudkou
reakci financ¢nich trh(. Bezprostredni propad vétsiny svétovych akciovych trhi odrazel prekvapeni investord, ktefi pred referen-
dem spise pocitali s opacnym vysledkem. Po nékolika malo dnech vsak nervozita investor( klesla a akciové indexy do data uza-
vérky predikce bud' prekonaly Urovné pred referendem (véetné londynského FTSE 100), anebo alespor umazaly vyznamnou ¢ast
ztrat. Vyjimku vsak predstavuji akcie fady velkych bank, nebot mnohé z nich sidli v Londyné, a Celi tak nyni zna¢né nejistoté
ohledné budouciho pfistupu na trh EU. Investofi se ve zvysené mife obratili k bezpecnym statnim dluhopistim; béhem tti tydn(
se vynos britskych desetiletych vladnich dluhopisd snizil témér na polovinu. Razantni pokles zaznamenal také kurz libry, ktera
oslabila nejen vic¢i americkému dolaru a euru (24. ¢ervna uzavirala libra o témér 9 % nize vici dolaru, resp. o 6 % v(ci euru), ale
i k radé dalSich svétovych mén, a na nizsi hladiné zatim setrvava.

Graf 1: Nominalni ménovy kurz libry viéi dolaru a euru Graf 2: Akciovy index FTSE 100 a vynos 10letych SD

vynos 10letych stdtnich dluhopisi v % p. a.
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V ndvaznosti na vysledek referenda snizily ratingové agentury Spojenému kralovstvi hodnoceni Uvérové spolehlivosti na AA
s negativnim vyhledem (Standard & Poor’s), Aal s negativnim vyhledem (Moody’s) a AA s negativnim vyhledem (Fitch). Domni-
vaji se, Ze vystoupeni z EU povede k méné predvidatelné, méné stabilni a méné efektivni politické strukture ve Spojeném kralov-
stvi. Riziko predstavuje také ohroZeni role britské libry jako mezinarodni rezervni mény.

Negativni dopady vysledku referenda jiz zachytily predstihové indikatory. Razantni propad vykazal index spotrebitelské davéry,
spotrebitelé hodnoti negativné predevsim vyhled celkové hospodarské situace v dalSich 12 mésicich. Indexy nakupnich mana-
Zerd (PMI) pak signalizuji zhorseni ekonomickych vyhlidek britskych podnikd, jejichz obavy prameni zejména z nejistoty, ztraty
pristupu na klicové evropské trhy a pripadné recese ve Spojeném kralovstvi. V pripadé téchto ukazatell vsak byla vétsina odpo-
védi zaslana jesté pred referendem a Ize tudiz ocekavat jejich dalsi zhorseni.




Vzhledem k obrovské nejistoté a celé fadé neznamych faktord nelze budouci dopady vystoupeni Spojeného krélovstvi z EU kvan-
tifikovat. Zasadni vliv bude mit zplsob vedeni jednani o vystoupeni a usporadani obchodnich vztah, jez se Spojenému kralovstvi
podafi s EU i ostatnimi ekonomikami dojednat. Lze vSak ocekavat, Ze nové nastaveni bude pro Spojené kralovstvi méné vyhodné
nez ¢lenstvi v EU.

Kratkodobé dopady na ekonomiku UK

Obdobi do vystoupeni Spojeného krélovstvi z EU bude provazeno velkymi nejistotami, nebot jednani o budoucim uspotadani
obchodnich vztah(l budou teprve probihat. Pfredpokladdame, Ze se tato zvySena nejistota negativné promitne do agregatni po-
ptavky prostrednictvim odkladu spotreby domacnosti i investic, coZ nepriznivé ovlivni vyvoj na trhu prace a stav verejnych fi-
nanci. Tyto efekty vSak bude ¢aste¢né kompenzovat pokles dovozu (vlivem oslabeni domaci poptavky) a zvyseni vyvozu z diivodu
slabsi domaci mény.

Za Ucelem posileni hospodarského rlstu a zamezeni odchodu investort ze zemé britské ministerstvo financi ohlasilo zamér snizit
firemni dan z 20 % na méné nez 15 %. O podporu hospodaiského ristu a zaméstnanosti bude usilovat také Bank of England,
kterd jiz oznamila sniZzeni pozadavku na kapitadlové rezervy a pfislibila ucinit dalsi potfebna opatreni. Ocekdva se, zZe centralni
banka na srpnovém zasedani rozhodne o dalSim uvolnéni ménovych podminek. Ve sméru horSich finan¢nich podminek pak
budou plsobit zvysend nejistota a volatilita na finanénich trzich.

Strednédobé dopady na ekonomiku UK

Spojenému kralovstvi vystoupenim z EU patrné vzrostou obchodni bariéry, nebot nelze o¢ekavat, Ze mu bude zachovan pfistup
na vnitrni trh EU v soucasné podobé. Spojené kralovstvi si viak bude moci vyjednat vyhodnéjsi podminky se tfetimi zemémi,
jednani vsak budou zdlouhava. Vysi a dopad obchodnich bariér na hospodarsky rist bude mozné presnéji odhadnout teprve az
budou znamy blizsi informace o novém usporadani vztahu EU a UK. Nicméné je pravdépodobné, Ze jen naklady spojené
s obchodnimi bariérami vyrazné prevysi Uspory plynouci ze zastaveni plateb do rozpoctu EU.

Ptipadné omezeni obchodu v disledku vysSich bariér povede rovnéz ke snizeni otevienosti britské ekonomiky a nasledné
i k poklesu hospodarské soutéze. Konkurenceschopnost pak negativné ovlivni také omezeni pracovni mobility. Oba uvedené
efekty budou mit nepftiznivy dopad na souhrnnou produktivitu faktord.

Vyznamny dopad na britské hospodafstvi by mély také pripadné vyssi bariéry pro finan¢ni sluzby, nebot ty tvori témér 12 % HDP.
Nebudou-li moci londynské banky nabizet vsechny své produkty volné v EU prostfednictvim tzv. unijniho pasu, pozice londynské
City, kterd je jednim z hlavnich svétovych financnich center, zesldbne a banky se presunou do jinych financnich center v euro-

z6né (Frankfurt, Pafiz ¢i Dublin).

Dlouhodobé dopady na ekonomiku UK

Kvantifikace dlouhodobého (pFiblizné v horizontu 10-15 let po  Graf 3: Odhady dopadu vystoupeni UK z EU na tUroven

vystoupeni UK z EU) dopadu brexitu na ekonomiku Spojeného  HDP ve stfednim &i dlouhém obdobi
kralovstvi je zatizena extrémni mirou nejistoty. V kvalitativni  zména drovné HDP v %

roviné je ovsem mozné ocekdvat spiSe negativni dopad na 2
produktivitu prace, a to v disledku nizsiho technologického
pokroku, omezeni migrace (dopad na velikost a strukturu 0

pracovni sily) a snizeni objemu kapitalu v dasledku poklesu
pfimych zahranicnich investic.

Spojené kralovstvi soucasné prijde o moznost ovliviovat re- -4
gulaci EU. S postupem casu je navic mozné ocekdavat narlst

rozdilGd v legislativé, coZz povede ke zvysovani obchodnich @
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ného usporadani ekonomickych vztah( Spojeného kralovstvi

a EU obtizné porovnatelné.

Dopady na ceskou ekonomiku

Predpokladané zpomaleni ekonomického ristu ve Spojeném kralovstvi a dalSich evropskych ekonomikach, k némuz by v hori-
zontu predikce mélo dojit v navaznosti na vysledek britského referenda, by se mélo negativné promitnout do vyvoje zahranicni
poptavky po ceskych vyvozech. Vzhledem k tomu, Ze rozhodnuti Spojeného kralovstvi vystoupit z EU nepftiznivé ovlivni zejména
ekonomiku UK, a s ohledem na teritorialni strukturu ¢eského vyvozu i ostatnich exportnich trhi se domnivame, Ze prostfednic-
tvim zahrani¢niho obchodu bude dopad na ¢eskou ekonomiku limitovany. Na strané domaci poptavky by pak v disledku zvysené
nejistoty mohlo dojit k odloZzeni nékterych investi¢nich projektd. Vzhledem k existujicim frikcim na trhu prace nepocitame
s dopadem na rist spotfeby domacnosti.




V 1. ¢tvrtleti 2016 se tempo hospodafského ristu
Némecka zrychlilo, kdyZ mezictvrtletni rist HDP dosahl
0,7 % (proti 0,4 %). Stejné jako v predchozim ctvrtleti
prispély k ekonomickému rlstu nejvétsi mérou inves-
tice a vydaje domdcnosti na spotfebu. Na zvyseni
tvorby hrubého fixniho kapitalu se kromé investic do
strojl a zafizeni podilely pfedevsim investice ve staveb-
nictvi. Prispévek Cistého exportu naopak hospodarsky
rast mirné tlumil, kdyZ dovoz rostl rychlejsSim tempem
nez vyvoz.

Situace na trhu prace se vyviji pfiznivé. Tempo rustu
redlnych mezd se postupné zvySuje a mira nezamést-
nanosti setrvale nepatrné klesa. Vliv pfichodu migran-
tl se dosud na trhu prace neprojevil, s ohledem na
rostouci pocet kladné vyrizenych Zadosti o azyl vsak Ize
ocCekavat mirny nardst miry nezaméstnanosti v nasle-
dujicich letech. Béhem 2. Ctvrtleti se hodnoty indika-
torll Ifo a PMI v primyslu zlepsily, naopak index nakup-
nich manaZerl ve sluzbach se mirné zhorsil. Vyvoj
indexu davéry spotrebitell (GfK) zGstava povzbudivy.

Graf A.1.2: Ukazatel Ifo a primyslova produkce v €R
2005 = 100 (Ifo), meziro¢ni rist sezénné ocisténého indexu primys-
lové produkce ve zpracovatelském priimysiu CR v %
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Hlavnim tahounem ristu by méla i nadale zlstat do-
maci poptdvka. V kratkodobém horizontu podpofi vy-
daje domdacnosti na spotfebu zejména nizké ceny ropy
a expanzivni fiskalni politika, trvalejsi efekt pak bude
mit dobra situace na trhu prace a s ni souvisejici rist
redlnych mezd. K narlstu spotieby vlady pak prispéji
predevsim vydaje souvisejici s migracni krizi, zatimco
na zvyseni vladnich investic se budou podilet zejména
investice do infrastruktury a bydleni. RUst vyvozu bude
neptiznivé ovlivnén slabou dynamikou zahraniéni
poptavky v rozvinutych i rozvijejicich se ekonomikach
a zejména pak vystoupenim Spojeného kralovstvi z EU,
nebot UK je pro némeckou ekonomiku 3. nejvétsim
exportnim trhem (vyvoz zbozi do UK v roce 2015 pred-
stavoval 3,0 % HDP). Pro letosni rok pocitdme s rlistem
01,6 % (proti 1,4 %), pro pfristi rok pak s jeho nepatr-
nym zpomalenim na 1,5 % (proti 1,8 %).

V 1. Ctvrtleti 2016 se mezictvrtletni rlst realného HDP
Francie zrychlil na 0,6 % (proti 0,3 %). Hospodarsky
rast byl taZzen vyhradné domaci poptavkou, pficemz

dominantni faktor predstavovala spotfeba domacnosti
podporena stagnujici cenovou hladinou. K ristu podni-
katelskych investic prispély danové ulevy, avsak kladny
prispévek tvorby hrubého fixniho kapitalu byl zcela
vykompenzovan prispévkem zmény zasob. Zahranicni
obchod rast HDP tlumil, nebot mirny rdst importu
prekonal stagnujici export (v disledku propadu zahra-
ni¢ni poptdvky po dopravnich prostrfedcich). Oceka-
vame, Ze struktura rdstu zUstane v ndasledujicich letech
obdobna. Zatimco spotfebu domacnosti podpofi
zejména v roce 2016 velmi nizka mira inflace, podnika-
telské prostiedi bude nadale tézit z akomodativni mé-
nové politiky. S ohledem na silnou domdci poptavku
predpokladédme silny rdst dovozu, naopak na strané
vyvozu se negativné projevi stale slaba zahrani¢ni po-
ptavka a nizka konkurenceschopnost francouzskych
firem. V neposledni fadé pak bude vyvoz nepfiznivé
ovlivnén rozhodnutim Spojeného kralovstvi (pro Fran-
cii 5. nejvétsi exportni partner, vyvoz zbozi do UK v ro-
ce 2015 predstavoval 1,5 % HDP) vystoupit z EU. Pro
letosni rok pocitdame s rlstem ekonomiky o 1,6 %
(proti 1,3 %), pro rok nasledujici pak s mirnym zpoma-
lenim rdstu na 1,3 % (proti 1,4 %).

Dle ocekédvani se v 1. ¢tvrtleti 2016 mezictvrtletni rdst
HDP Spojeného kralovstvi zpomalil na 0,4 % (v sou-
ladu s odhadem). Hlavnim tahounem rlstu byla spo-
treba domacnosti, zatimco investice a vyvoz ekono-
micky rust tlumily. S ohledem na referendum, v némz
se voli¢i vyslovili pro vystoupeni z EU (viz box A.1)
a znacné nejistoty, které budou tento krok provazet,
snizujeme odhad rlstu redlného HDP pro rok 2016 na
1,5 % (proti 1,9 %). V nasledujicim roce pak ocekavame
dalsi zpomaleni na 0,7 % (proti 2,1 %).

V 1. Ctvrtleti 2016 se rUst polské ekonomiky vyrazné
zpomalil, kdyZ se HDP mezictvrtletné snizil o 0,1%
(proti rastu o 0,8 %) a mezirocné vzrostl o 2,6 %. Hos-
podarsky rdst byl taZen zejména spotfebou domac-
nosti, kterou podporuje pokles spotrebitelskych cen
a rGst mezd, kladné vsak k rlstu prispély také vydaje
vlady na spotfebu a zména zasob. V opacném sméru
pak pusobily Cisté vyvozy, kdyZ rist dovozu vlivem silné
domadci poptavky prevysil rist vyvozu. Za poklesem
tvorby hrubého fixniho kapitdlu stoji zejména propad
investic vladniho sektoru v disledku ukonceni projektd
z predchozi financ¢ni perspektivy EU. Domnivame se, Ze
zpomaleni hospodarského rlstu bylo pouze kratko-
dobé. Predpokladame, Ze ekonomicky rist bude i na-
dale tazen predevsim spotifebou domacnosti. S ohle-
dem na statisticky efekt zpomaleni ekonomického
vykonu v 1. Ctvrtleti sniZujeme odhad ristu realného
HDP pro rok 2016 na 2,7 % (proti 3,4 %). V nasleduji-
cim roce ocekavame zrychlenina 3,3 % (proti 3,4 %).

| pfes mirné zpomaleni vykazala v 1. ¢tvrtleti slovenska
ekonomika solidni vykon, kdyZz se HDP mezictvrtletné
zvysil 0 0,8 % (proti 0,6 %). Na hospodarském rustu se
podilela hlavné domdci poptavka. Prispévek zmény
stavu zasob, jenz k ekonomickému vykonu pfispél



nejvice, byl vsak plné vykompenzovan poklesem tvorby
hrubého fixniho kapitadlu. Mezictvrtletni pokles investic
06,7% byl zplisoben, obdobné jako v CR a Polsku,
propadem investic v dasledku pfechodu na novou
finan¢ni perspektivu EU. K rlstu spotfeby domacnosti
pak kromé mirného poklesu cenové hladiny diky sni-
Zeni cen energii a potravin pfispéla i zlepSujici se situ-
ace na trhu prace. Mira nezaméstnanosti se v kvétnu
mezirocné snizila o 1,5 p. b. na 10,0 %, rlst realnych
mezd dosahl v 1. ¢tvrtleti 3,8 %. Uvedené faktory by na
spotfebu domacnosti mély pfiznivé plsobit i v dalsich
letech. Pokles vlddnich investic bude v kratkodobém
horizontu ¢astecné kompenzovan soukromymi investi-
cemi, jez podpofi nizké Urokové sazby. V horizontu
predikce se pozitivné projevi investice v automobilo-
vém primyslu a do infrastruktury. K hospodarskému
rGstu pak rovnéz prispéje snizeni dané ze zisku firem,
na némz se v dubnu shodla vlada ve svém programo-
vém prohlaseni. Pro letosni rok i nasledujici rok poci-
tame s rlistem o 3,3 % (v obou letech beze zmény).

A.1.3 Ceny komodit

Cena ropy Brent v prdméru za 2. ¢tvrtleti 2016 doséhla
45,6 USD/barel (proti 41 USD/barel). Mezittvrtletné se
tak zvysila o 11,7 USD/barel. Ke dni uzavérky predikce
se ropa Brent obchodovala pod 50 USD/barel.

V rychlém narlstu ceny se odrazila jak rostouci poptav-
ka po ropé, tak i omezeni jeji nabidky. Dodavky ropy na
svétovy trh byly nepfiznivé ovlivnény napfiklad bezpec-
nostni situaci v Nigérii, poZary v Kanadé ¢i dopady
politické a hospodarské krize ve Venezuele. Ve Spoje-
nych statech americkych nadale prochazi sektor tézby
ropy z bfidlic procesem restrukturalizace spojenym
s bankroty tézebnich spolecnosti a snizenim poctu
aktivnich vrtnych souprav. Zda se vsak, Ze ceny okolo
50 USD/barel mohou vést k opétovnému zvyseni tézby
v tomto sektoru.

Na druhou stranu na trh plsobi nékolik faktort, které
dalsi rlst ceny nepodporuji. Saudska Arabie podminila
omezeni své téZby stejnym krokem iranu, ktery ovéem
v tomto sméru nehodld jednat. Kartel OPEC nestanovil
tézebni kvoty a nezda se, Ze by se k takovému rozhod-
nuti chystal. Navic dale trva nesoulad nabizeného a
poptavaného mnoistvi, ktery Usti v nardst zasob. Tato
nerovnovaha by vSak v roce 2017 mohla pominout.

V souladu s mirné pozitivnim sklonem ktivky cen kon-
trakt( futures predpokldaddme pozvolny narlst ceny
ropy Brent. Ta by v roce 2016 mohla v priméru dosah-
nout 44 USD/barel (proti 41 USD/barel). V roce 2017
predpokladédme primérnou cenu 50 USD/barel (proti
47 USD/barel).

Extrémné hluboky meziroéni propad korunovych cen
ropy (viz graf A.1.3) poskytoval ¢eské ekonomice v roce
2015 mimoradny rlstovy stimul. V roce 2016 by tato
situace méla postupné odeznit a korunové ceny ropy
by se mély ve 4. Ctvrtleti vratit k meziro¢nimu rlstu.

Graf A.1.3: Korunova cena barelu ropy Brent
mezirocni rust korunové ceny barelu ropy Brent v %, prispévky kurzu
CZK/USD a dolarové ceny barelu ropy Brent v p. b.
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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 3,2 3,5
USA 0,3 -2,8 2,5 1,6 2,2 1,5 2,4 2,4 2,0 2,4
Cina 9,6 9,2 10,6 9,5 7,7 7,7 7,3 6,9 6,2 6,1
EU28 0,5 -4,4 2,1 1,8 -0,5 0,2 1,4 2,0 1,8 1,6
EA12 0,4 -4,4 2,1 1,6 -0,9 -0,3 0,9 1,6 1,5 1,2
Némecko 1,1 -5,6 4,1 3,7 0,4 0,3 1,6 1,7 1,6 1,5
Francie 0,2 -2,9 2,0 2,1 0,2 0,6 0,6 1,3 1,6 1,3
Spojené kralovstvi -0,6 -4,3 1,9 1,5 1,3 1,9 3,1 2,2 1,5 0,7
Rakousko 1,5 -3,8 1,9 2,8 0,8 0,3 0,4 0,9 1,6 1,4
Mad‘arsko 0,8 -6,6 0,7 1,8 -1,7 1,9 3,7 2,9 1,5 2,2
Polsko 3,9 2,6 3,7 5,0 1,6 1,3 3,3 3,6 2,7 3,3
Slovensko 5,7 -5,5 5,1 2,8 1,5 1,4 2,5 3,6 3,3 3,3
Ceska republika 2,7 -4,8 2,3 2,0 0,8 0,5 2,7 4,5 2,2 2,4

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

Graf A.1.4: Hruby domdci produkt
mezirocni redlny rist v %
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Pozn.: Rozvojové zemé (celkem 154 stdti) podle ¢lenéni pouZivaného MMEF.
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
USA mezictvrtletni 0,2 1,0 0,5 0,3 0,3 0,5 0,8 0,7
mezirocni 2,9 2,7 2,1 2,0 2,1 1,6 1,9 2,3
Cina mezictvrtletni 1,4 1,8 1,8 1,5 1,1 1,7 1,6 1,5
meziroéni 7,0 7,0 6,9 6,7 6,3 6,2 6,0 6,0
EU28 mezictvrtletni 0,6 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,3 0,3
meziroéni 1,7 1,9 1,9 2,0 1,8 1,9 1,8 1,6
EA12 mezi¢tvrtletni 0,6 0,4 0,3 0,4 0,5 0,4 0,1 0,2
mezirocni 1,3 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,5 1,3
Némecko mezictvrtletni 0,4 0,4 0,3 0,3 0,7 0,5 0,2 0,3
meziroéni 1,1 1,6 1,7 1,3 1,6 1,7 1,6 1,7
Francie mezictvrtletni 0,6 -0,1 0,4 0,4 0,6 0,4 0,2 0,3
meziroéni 1,3 1,1 1,1 1,3 1,3 1,8 1,6 1,6
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,3 0,4 0,4 0,7 0,4 0,3 0,0 0,1
meziroéni 2,9 2,3 2,0 1,8 2,0 1,9 1,4 0,9
Rakousko mezictvrtletni 0,6 0,4 -0,2 0,3 0,8 0,4 0,3 0,4
mezirocni 0,3 1,1 0,7 1,1 1,3 1,3 1,8 1,9
Mad‘arsko mezictvrtletni 1,4 0,4 0,3 0,6 -0,8 0,6 0,7 0,7
mezirocni 3,7 2,9 2,5 2,6 0,4 0,7 1,1 1,2
Polsko mezi¢tvrtletni 1,3 0,5 0,8 1,3 0,1 0,9 0,9 0,8
meziroéni 3,8 3,2 3,4 4,0 2,6 3,0 3,1 2,5
Slovensko mezictvrtletni 1,0 0,9 1,0 1,0 0,8 0,7 0,7 0,8
meziroéni 3,1 3,5 3,8 4,0 3,7 3,5 3,2 3,0
Ceska republika mezictvrtletni 1,4 1,3 1,0 0,3 0,4 0,4 0,5 0,6
mezirocni 4,6 5,0 4,8 4,0 3,0 2,0 1,6 1,9
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
RopaBrent UsD/barel; 96,9 61,5 79,6 111,3 111,6 108,6 99,0 52,4 44 50
ristv%i 34,0 -36,5 29,3 39,9 0,3 -2,6 -8,8 -47,1 -16,6 14,0
Index v CZK 2010=100; 106,7 76,1 100,0 129,5 143,8 139,9 134,6 85,1 70 80
rastv % 11,1 -28,6 31,4 29,5 11,0 -2,7 -3,8 -36,8 -17,4 14,1
P3enice usp/i 287,0 190,1 194,5 280,0 276,1 2658 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, vlastni propocty
Tabulka A.1.4: Svétové ceny vybranych komodit — Ctvrtletni
ceny okamZitého doddni
2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce
Ropa Brent usD/barel 54,0 61,7 50,4 43,6 33,8 45,6 47 48
ristv % -50,1 -43,8 -50,5 -43,0 -37,3 -26,1 -5,9 10,2
Index v CZK 2010=100 87,3 100,7 81,5 70,9 54,7 71,8 77 78
ristv % -38,8 -30,4 -41,7 -36,3 -37,3 -28,6 -5,7 9,7
PSenice USD/t 205,0 196,3 178,8 162,3 162,6 159,2
rastv % -17,6 -28,4 -21,0 -26,4 -20,7 -18,9
Index v CZK 2010=100 136,1 131,6 118,6 108,4 107,9 103,0
ristv % 0,9 -11,4 -7,0 -17,7 -20,7 -21,7
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

Hospodareni sektoru vladnich instituci skoncilo v roce
2015 rekordné nizkym deficitem ve vysi 18,7 mld. K¢,
coz odpovida 0,4 % HDP. V celé dostupné casové radé
za minulost (tj. od roku 1995) se jedna o absolutné

ke snizeni deficitu 0 1,5 p. b.

Vysledek roku 2015 byl dan predevsim vyraznym pre-
bytkem mistnich rozpoctl, ke zlepSeni salda pak pfi-
spél i mimoradny prijem Fondu pojisténi vkladl (dnes
Garanéni systém finan¢niho trhu) ve vysi cca 0,1 %
HDP. Rok 2015 byl navic charakteristicky zlepSenym
vybérem dani a prispévkl na socialni a zdravotni pojis-
téni. Na vydajové strané byl naopak patrny rekordni
rast investi¢nich vydajd hlavné diky posledni moznosti
cerpani z financni perspektivy 2007-2013. Vliv téchto
investic na deficit byl ovSem omezeny, protoze byly
z velké casti financovany z evropskych dotaci. Naklady
na dluhové portfolio v disledku nizkych urokovych
sazeb na financnich trzich a priznivého stavu hospoda-
feni vladniho sektoru meziro¢né vyrazné poklesly.

Spotreba vladnich instituci vzrostla o 4,8 %, coz bylo
spojeno s béznymi vydaji souvisejicimi s doCerpavanim
staré finan¢ni perspektivy, ale i rlistem mezd a platd.
Spolec¢né s vySe popsanym vyvojem investic tak vladni
sektor predstavoval vyrazny rlstovy impuls pro ¢eské
hospodarstvi.

Velmi dobré hospodareni vladniho sektoru by mélo
pokracovat i v roce 2016. Aktualné predpokladame
deficit ve vysi pfiblizné 0,3 % HDP, coz je ve srovnani
s otekavanim v minulé Makroekonomické predikci
a Konvergenénim programu o 0,3 p. b. pfiznivéjsi vysle-
dek. Fiskalni politika v roce 2016 se na zakladé aktudl-
né dostupnych informaci da oznacit za relativné neut-
ralni, vzhledem k velmi malé zméné strukturalniho
salda mezi roky 2015 a 2016.

Predikce salda je mirné zlepsena predevsim diky dosa-
vadnimu pfiznivému vyvoji, a to jak za vladni sektor
jako celek v akrualni metodice ESA 2010 (s ohledem na
data za 1. Ctvrtleti 2016), tak za statni rozpocet, mistni
rozpocCty a zdravotni pojistovny v narodni rozpoctové
metodice (k datu uzavérky byly k dispozici idaje o po-
kladnim plnéni za prvnich Sest mésict roku, v pripadé
mistnich rozpoctl jen za pét mésicl). Hotovostni me-
todika sice oproti metodice akrudlni vykazuje rozdily
v pokryti i zaznamenavani transakci, oviem jisté indi-
kace ohledné vyvoje salda vladniho sektoru poskytuje.

Podle dat z narodnich uctd i pokladniho plnéni se
v 1. ¢tvrtleti 2016 na prijmové strané nad ocekavani
pfiznivé vyvijely danové prijmy a prijmy na socialni
a zdravotni pojisténi. Neprfimé dané akrualné vzrostly

o témér 6 % (pllrocni pokladni plnéni tento vysledek
jen potvrzuje a indikuje, Ze by tento vyvoj mohl pokra-
Covat i dale). Vliv ma podstatny narlist DPH, ktery je
dan z &asti efektivnéjsSim vybérem dani diky zavedeni
kontrolniho hlaseni a rozsifeni mechanismu prenesené
danové povinnosti a z ¢asti vyvojem ekonomiky. Rustu
dosahuji i spotfebni dané, které jsou tazené narlistem
sazeb u dané z tabakovych vyrobk( a také vyssi spotre-
bou pohonnych hmot v dlsledku poklesu jejich cen a
pozice ekonomiky v cyklu. Akrudlni vynos pfimych dani
se v 1. Ctvrtleti zvysil o témér 14 %. Hotovostni plnéni
za prvni polovinu roku ukazuje, Ze vyrazné pfiznivy
trend u téchto dani bude pokracovat i naddle, i kdyz
s nejvétSi pravdépodobnosti s nizsi dynamikou, nez
v prvni ¢asti roku.

Akrudlni prijmy z fondd EU naopak meziroéné klesaji.
To je oCekavany vyvoj, ktery je spojeny s mimoradné
vysokou srovnavaci zakladnou roku 2015, kdy docha-
zelo k absorpci zbylé alokace programového obdobi
2007-2013.

Na vydajové strané i tento rok pozorujeme oproti pred-
pokladim o néco lepsi vyvoj u urokovych ndkladd,
které akrualné v 1. Ctvrtleti relativné vyrazné poklesly.
Za timto vyvojem stoji obecné nizké vynosové miry
v ekonomice, co? plati zvlasté u statnich dluhopist, kde
ma jesté vyrazny vliv velmi nizkd dluhovd dynamika
a celkové ptiznivé hodnoceni vysledkl fiskalni politiky
vlady ze strany financ¢nich trhd. Svou roli hraje i oceka-
vani zahrani¢nich investorl, ze koruna po opusténi
kurzového zévazku CNB posili, diky €emuz budou reali-
zovat kurzovy zisk (a jsou tedy nyni ochotni akceptovat

vy

Vladni investice se v 1. Ctvrtleti sniZily o necela 2 %,
ocekavame vsak, Ze pokles za cely rok bude vyrazné
vyssi. Zatimco na vydajové strané bylo snizeni investic
pouze mirné, vyrazny pokles investicnich dotaci na
strané pfijmG implikuje, Ze v 1. ¢tvrtleti doslo v sou-
ladu s predpoklady minulé predikce k narlstu investic
financovanych z ¢eskych zdroja.

Nominalni vladni spotfeba by se v roce 2016 méla
zvysit 0 3,6 %. Ve srovnani s minulym rokem se tak jeji
rdst zpomali o0 1,2 p. b., coZ bude podobné jako u in-
vestic z urcité ¢asti dano nizsim cerpanim prostredkd
z EU na neinvesticni projekty.

Dluh vladniho sektoru v roce 2015 dosahl 40,3 % HDP
predevsim v dlsledku stabilizace statniho dluhu a rela-
tivné vyrazného rdstu nominalniho HDP. Pro rok 2016
ocCekavame diky pfiznivym vysledkiim hospodareni po-
kles dluhu vladniho sektoru na 39,8 % HDP.



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
Predikce
saldo vladniho sektoru *! %HDP -0,7 2,1 -5,5 -4,4 2,7 -3,9 -1,2 -1,9 -0,4 -0,3
mid. K& =27 -85 -216 -175 -110 -160 -51 -83 -19 -14
Cyklicka slozka salda % HDP 1,4 1,3 -1,3 -0,7 -0,3 -0,9 -1,4 -0,6 0,2 0,2
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -2,1 -3,4 -4,2 -3,7 -2,5 -3,1 0,2 -1,3 -0,6 -0,5
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 0,2 -1,1 -0,5 -0,4
Fiskalni asili®! p.b. 07 -15 09 0,5 1,4 1,3 1,3 1,3 0,6 0,1
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 0,7
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -1,0 -2,4 -2,9 -2,4 -1,2 -1,6 1,5 0,0 0,5 0,6
Dluh vladniho sektoru % HDP 27,8 28,7 34,1 38,2 39,8 44,5 44,9 42,2 40,3 39,8
mid. K¢} 1066 1151 1336 1509 1606 1805 1840 1819 1836 1861
Zménadluhové kvoty p. b. -0,1 0,9 5,4 4,1 1,7 4,6 0,4 -2,7 -1,9 -0,6

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 ENB Ize dlouhodobé charakterizovat
jako uvolnénou. Dvoutydenni repo sazba je od listo-
padu 2012 nastavena na 0,05 % (technicka nula). 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, pricemz mezi
Cervencem 2015 a kvétnem 2016 dosahl objem inter-
venci v hrnu cca 12,7 mld. eur. Proti tlakim na posilo-
vani koruny pfitom CNB muze intervenovat v zasadé
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 primeéru za 2. ¢tvrtleti 2016 dosahla 3M (t¥imésicni)
sazba PRIBOR 0,3 % (v souladu s predikci). Vzhledem
k predpokladanému vyvoji ménové-politickych sazeb
by mél 3M PRIBOR na této Urovni setrvat i béhem
celého letosniho i pfistiho roku.

Graf A.3.2: Urokové sazby
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Zdroj dat: CNB, vlastni propocty

Dlouhodobé urokové sazby se vzhledem k prakticky
nulovym referenénim tGrokovym sazbam €NB a dlouho-
dobé velmi slabym inflaénim tlakdim nadale pohybuji
na extrémné nizkych hodnotach. Vynos do splatnosti
10letych statnich dluhopisG pro konvergencni ucely
ve 2. Ctvrtleti 2016 dosahl 0,5 % (ve shodé s predikci),
pro cely rok 2016 predikujeme v prliméru 0,6 % (beze
zmény). S ohledem na predpokladany vyvoj ménové-
-politickych sazeb a predikci inflace ocekavame pouze
mirné zvyseni dlouhodobych urokovych sazeb na 0,8 %
v roce 2017 (beze zmény).

CNB v dubnu 2016 provedla dal$i pravidelné 3etieni
o uvérovych podminkach a standardech bank. Vyplyva
z néj, Ze se v 1. Ctvrtleti 2016 uvérové standardy u uvé-
ra vsech typl vyrazné nezménily. Pro 2. Ctvrtleti 2016
banky ocekavaly dalsi uvolnéni standardd u Gvérd do-
macnostem na spotrebu a u Uvérl nefinanénim podni-
klm, u Uvérd domacnostem na bydleni naopak jejich
zpfisnéni.

Graf A.3.3: Uvéry
mezirocni rist v %
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Zdroj dat: CNB, vlastni propocty

Rlst Gvérl domacnostem, na jejichz dynamiku maiji
nejvétsi vliv uvéry na bydleni (které jsou objemové
nejvyznamnéjsi — viz graf A.3.6), se pozvolné zvysuje.
Silny rlst avérd na spotrebu (v 1. ¢tvrtleti 2016 mezi-
ro¢né o 10,1 %), je dan fazi banky s nebankovnim sub-
jektem v poloviné roku 2015 a odpovidajicimi zmé-
nami v bankovni a ménové statistice. Tzv. ostatni Uvéry,
kam patfi napf. Uvéry Zivnostniklim, rostou jen slabé
(2,4 % v 1. cCtvrtleti 2016). Rast avérd nefinancnim
podnikim v poslednich mésicich vyrazné zpomaluje
(vlivem poklest kratkodobych avéra).



Graf A.3.4: Uvéry v selhani
podil uvérd v selhdni na celkovych dvérech, v %
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Zdroj dat: CNB, viastni propocty

Podil avérd v selhani na celkovych Gvérech ve shodé se
zlepSujicim se stavem redlné ekonomiky trvale klesa.
V 1. ¢tvrtleti 2016 dosdhl jejich podil u domacnosti
4,0 % (mezictvrtletné o0 0,2 p. b. a mezirocné 0 0,7 p. b.
méné), u nefinancnich podniklQl 5,4 % (mezictvrtletné
00,2 p. b. méné, mezirocné o0 1,1 p. b. méné).

Graf A.3.5: Vklady
mezirocni rist v %
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Tabulka A.3.1: Urokové sazby — roéni

Vklady domacnosti se v 1. Ctvrtleti mezirocné zvysily
05,8 %, a jejich rdst se tak postupné zrychluje. Vyraz-
néjsimu rdstu vkladd patrné brani kombinace relativné
vysoké dUvéry domacnosti v budouci ekonomicky
vyvoj a jen pozvolného rlstu disponibilniho dlichodu.
Meziroéni rGst vklad(i nefinanénich podnikl se 1. ¢tvrt-
leti 2016 zpomalil na 7,2 %.

A.3.3 Ménové kurzy

Ménovy kurz koruny vici euru se od zmény kurzového
rezimu v listopadu 2013 zhruba do poloviny roku 2015
vétsinou pohyboval v blizkosti hladiny 27,50 CZK/EUR.
Ke konci 2. ¢tvrtleti 2015 zacal kurz v souvislosti s pfiz-
nivym vyvojem ekonomiky posilovat a pfiblizovat se k
Urovni 27 CZK/EUR, pobliz které se pak udrzoval v pri-
béhu druhé poloviny roku 2015 i prvni poloviny roku
2016. Na konci ¢ervna 2016 v souvislosti s vysledkem
referenda o setrvani Spojeného kréalovstvi v EU koruna
pfechodné oslabila z hodnot tésné u 27 CZK/EUR na
hodnoty kolem 27,10 CZK/EUR. Slo viak pouze o
kratkodoby vykyv.

Zatim stale neni uréeno, kdy a jakym zpiisobem CNB
upusti od pouZivani kurzového ndstroje. Na zakladé
dostupnych informaci (zejména vyjadfeni CNB, Ze se
pravdépodobny termin ukonceni kurzového zavazku
nachazi v poloviné roku 2017) jsme pro obdobi do
2. Ctvrtleti roku 2017 zvolili technicky predpoklad sta-
bility kurzu na hladiné 27,0 CZK/EUR. Ocekavame, Ze
poté zacne koruna proti euru znovu mirné posilovat,
a to zhruba o 0,6 % mezictvrtletné. Pfedpokladany vy-
voj je v souladu s vyjadienim CNB, e nepfipusti vyraz-
nou apreciaci koruny poté, co ustoupi od kurzového
zavazku.

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

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2015 2016 2017
Predikce Predikce

Repo 2T €NB (konec obdobi)
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi)

Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi)

v%p.a. 2,25 1,00
v%p.a. 2,50 1,00
v%p.a. 0,25 0,25

0,75 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05

1,00 1,00 0,75 0,25 0,05 0,05

0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50

PRIBOR3M
Dlouhodobé trokové sazby "

v%p.a. 4,04 2,19
v%p.a. 4,55 4,67

1,31 1,19 1,00 046 0,36 0,31 0,3 0,3

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
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Tabulka A.3.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni

2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05 0,00 0,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,50 0,50 0,50 .
PRIBOR 3M v%p.a. 0,33 0,31 0,31 0,29 0,29 0,29 0,3 0,3
Dlouhodobé trokové sazby ! v%p.a. 0,37 0,62 0,80 0,51 0,48 0,45 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% 113 122 137 141 125 129 122 117 110 109
—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 tvéry — étvrtletni
2014 2015 2016
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Domadcnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avéru v%p.a. 5,62 5,52 5,40 5,28 5,18 5,11 4,97 4,85
—uvéry ristv % 3,8 3,6 2,7 2,9 3,9 5,6 6,9 7,5
—uvéry (bez uvéra nabydleni) rastv% 1,2 0,6 -1,2 -1,4 1,0 4,9 6,1 6,9
—urokové sazby z vkladi v%p.a. 0,87 0,81 0,77 0,72 0,66 0,62 0,59 0,55
—vklady ristv% 2,6 3,4 3,7 4,0 3,9 3,8 4,8 5,8
—podil Gvéra v selhani v% 4,9 4,8 4,8 4,7 4,5 4,5 4,2 4,0
—pomér uvérd ke vkladiim v% 65 66 65 65 65 67 66 66
—pomér uvéri ke vkladiim (eurozéna) v% 82 82 81 81 81 81 81 81
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z Gvéra v%p.a. 3,04 2,98 2,93 2,88 2,80 2,72 2,67 2,63
—uavéry ristv % -0,6 -0,9 -0,1 2,0 4,8 9,8 7,8 5,3
—urokové sazby z vklad v%p.a. 0,32 0,26 0,24 0,22 0,20 0,17 0,15 0,13
—vklady ristv % 5,9 4,9 3,8 3,8 5,4 9,2 9,7 7,2
—podil Gvéra v selhani V% 7,2 7,0 6,8 6,5 6,1 5,7 5,6 5,4
—pomér uvérd ke vkladiim v% 111 110 107 110 111 111 105 108
—pomér uvérd ke vkladiim (eurozéna) v% 247 239 230 217 216 210 202 203

Zdroj dat: CNB, ECB, viastni propocty



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
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 24,4 24,4 23,8 23,3
zhodnoceniv % -0,3 8,0 9,7 0,1 -5,7 -15,8 1,0 -0,1 2,4 2,5
Nominalni efektivni mé&novy kurz pramér2010=100{ 100,0 103,1 99,5 97,3 92,5 92,5 95 95 98 100
zhodnoceniv % 2,1 3,1 -3,5 -2,2 -4,9 -0,1 2,3 0,8 2,6 2,2
Reélny mé&novy kurz vizi EA12? primér 2010=100; 100,0 101,8 99,8 96,7 92,7 93,3 93 94 96 99
zhodnoceniv % 2,4 1,8 -2,0 -3,1 -4,2 0,6 0,2 0,5 2,5 2,9
Reélny efektivni mé&novy kurz ! primér2010=100; 100,0 102,1 99,2 96,9 91,8 91,3
(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 zahranicniho 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
Nominalni ménové kurzy:
CZK/EUR primér Ctvrtleti 27,62 27,38 27,07 27,06 27,04 27,04 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 Ctvrtleti 24,55 24,79 24,53 24,71 24,54 23,94 24,6 24,6
zhodnoceni'v % -18,4 -19,2 -15,0 -10,5 0,0 3,6 -0,2 0,5
Nominalni efektivni mé&novy kurz? pramér 2010=100 91,7 91,1 93,4 93,6 94,9 94,7 94 94
zhodnoceniv % -1,4 -2,0 1,6 1,5 3,5 3,9 1,0 0,8
Redlny ménovy kurz viici EA12 2 pramér2010=100 91,9 93,0 93,7 94,4 93,8 94 93 93
zhodnoceniv % -0,2 0,0 1,3 1,4 2,0 0,6 -0,4 -1,2
Reélny efektivni mé&novy kurz primér 2010=100 90,7 89,8 92,4 92,0
(Eurostat, deflovdno CPI, viici 42 zemim) zhodnoceniv % -2,3 -2,5 1,5 0,7

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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Zdroj dat: CNB, CSU, Eurostat, vlastni propocty

Graf A.3.9: Redlny ménovy kurz viéi EA12

rozklad mezirocniho prirdstku na prispévek nomindliniho kurzu a diferencidlu deflatori HDP, rist indikuje redlné zhodnoceni, procentni body

18
15
12

9

6

3

0

-3

-6

9 mm Piispévek nom. kurzu E
12 mmmm Piispévek diferencialu deflatord HDP ﬁ
15 e Piir{istek redlného kurzu a

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

Makroekonomicka predikce R
Cervenec 2016

122

112

102

92

82

72

62

52



A.4 Strukturalni politiky

A.4.1 Podnikatelské prostiedi

Dne 1. ¢ervence 2016 nabyl Ucinnosti zakon o registru
smluv. Dle nové pravni Upravy jsou stat, kraje, obce
s rozsitenou plsobnosti, pfispévkové organizace, verej-
né vyzkumné instituce, vysoké Skoly, statni a narodni
podniky a spolecnosti s vétSinovou Ucasti statu povinni
v registru zverejriovat smlouvy s plnénim nad 50 tis. K¢
bez DPH. Do registru musi byt smlouvy zaslany do
mésice od uzavreni. Poté je spravce registru bez odkla-
du zverejni, ¢imZ nabudou Ucinnosti. V pfipadé nezve-
fejnéni smlouvy do tfi mésict od uzavieni dojde k je-
jimu zruSeni, toto pravidlo vsak nabude ucinnosti az
1. Cervence 2017.

Zakon o zadavani vefejnych zakazek, jen? prezident CR
podepsal dne 22.dubna 2016, by mél zvysit trans-
parentnost a snizit administrativni narocnost procesu
zadavani verejnych zakazek a soucasné zajistit soulad
s evropskou pravni Upravou. Dle zakona bude moci byt
ze soutéZe vyrazen uchazec, ktery se v minulosti neo-
svédcil. S ucastnikem soutéze, ktery nesplni pozadavky
zakona Ci zadavatele, pak nebude moci byt uzaviena
smlouva. U vybranych typ( tendrl bude zavedeno vice
cena. Vitézové verejnych zakdzek budou muset proka-
zovat svoji vlastnickou strukturu. Verejné instituce
budou moci zadavat zakazky na pravni sluzby pfi soud-
nich a spravnich sporech bez vybérového fizeni. Zakon
nabude ucinnosti dne 1. fijna 2016.

A.4.2 Dané

Dne 1. kvétna 2016 nabyla Ucinnosti novela zakona
o danich z pfijmQ, kterd zvysila dafiové zvyhodnéni na
druhé dité o 100 K¢ mésicné a na treti a kazdé dalsi
dité o 300 K¢ mésicné. Novela soucasné usnadnila
danéni slunecnich elektraren s instalovanym vykonem
do 10 kW a implementovala do ¢eského pravniho radu
Smérnici EU, jeZ upravuje vyplaceni dividend a odstra-
nuje dvoji ekonomické zdanéni zisku.

Dne 7. cervence 2016 schvalila vlada navrh zakona,
kterym se méni nékteré zakony v oblasti dani. Za
Ucelem posileni boje proti dariovym unikim je zave-
den institut nespolehlivé osoby, tj. fyzické ¢i pravnické
osoby, kterad zavaznym zplsobem porusi své povinnosti
vztahujici se ke spravé DPH. Navrh dale zvySuje danové
zvyhodnéni na druhé, treti a kazdé dalsi dité, zprisnuje
podminky pro vyplaceni darfového bonusu na vyZivo-
vané dité ¢i upravuje danovy rezim pro prijmy ze za-
vislé Cinnosti malého rozsahu do 2 500 K¢. Zakon by
mél nabyt Gcinnosti dne 1. ledna 2017.

Navrh zakona o hazardnich hrach a souvisejici navrh
zakona o dani z hazardnich her, které podepsal prezi-
dent CR dne 7. ¢ervna 2016, by mély pfedchazet soci-
alné-patologickym jevim spojenym s hazardnimi hrami
a tyto jevy potirat, otevrit Cesky trh hazardnich her pro
provozovatele se sidlem v EU a zefektivnit vybér dani.

V této souvislosti bude zavedena dan z hazardnich her,
pficemzZ sazba dané bude stanovena ve vysi 35% u
technickych her, u ostatnich druhd hazardu pak ve vysi
23 %. Zakony nabudou ucinnosti dne 1. ledna 2017.

Dne 18. dubna 2016 schvdlila vldada novelu zakona
o spotiebnich danich, kterad zavadi vratku na spotrebni
dan z pohonnych hmot pro zemédélce s ZivocisSnou
vyrobou.

Za ucelem posileni boje proti danovym Unikim schva-
lila dne 1. ¢ervence 2016 poslanecka snémovna navrh
zakona o centralni evidenci G¢td, ktery opraviiuje CNB
zfidit a spravovat centralni databdzi zakladnich infor-
maci o Uctech fyzickych a pravnickych osob. V centralni
evidenci uctl nebudou vedeny stavové hodnoty, histo-
rie Udajl bude vytvarena aZ po zahajeni provozu a data
budou archivovana po dobu 5 let. Pfedpokladana doba
ucinnosti zakona je 15. dnem po jeho vyhlaseni.

A.4.3 Financni trhy

Dne 3. cervna schvalila poslanecka snémovna navrh
zakona o spotrebitelském uvéru, ktery transponuje do
ceského pravniho fadu Smérnici o smlouvach o spotre-
bitelském Uvéru na nemovitosti uréené k bydleni
(MCD) a soucasné sjednocuje regulaci vSech typu spo-
trebitelskych Gvérd. Nova pravni Uprava posiluje pozici
spotrebitele, omezuje sankce za pozdni splatku Uvéru a
posiluje odpovédnost vérfitele za poskytnuti Gvéru.
Soucasné resi zavazné a systémové problémy v sektoru
nebankovnich poskytovateld a zprostfedkovatell
uvérd, predevsim pak nekalé obchodni praktiky a niz-
kou odbornost a dlivéryhodnost nékterych distribu-
torl uvérl. Dohled nad vSsemi poskytovateli a zpro-
stiedkovateli uvér( pak bude presunut na CNB. Zakon
nabude ucinnosti prvnim dnem ctvrtého kalendarniho
mésice po jeho vyhlaseni.

A.4.4 Vzdélavani, véda a vyzkum

Novela skolského zakona, kterou opétovné schvalila
poslanecka snémovna dne 24. kvétna 2016, sice zavadi
povinny rok predskolniho vzdélavani pred zahajenim
povinné Skolni dochazky, bude jej vSak mozné nahradit
domacim vzdélavanim. V nasledujicich letech pak bu-
dou mit narok na misto v matefské Skole postupné
také Ctyrleté, trileté i dvouleté déti. Soucasné upravuje
systém pfijimaciho fizeni do oborl stfedniho vzdélani
ukonéenych maturitni zkouskou a model maturitni
zkousky. Novela nabude uUcinnosti dne 1. zafi 2016,
vySe uvedend opatfeni viak az v pozdéjsich letech.

A.4.5 Trh prace

Novela zakona o zajisténi bezpecnosti a ochrany
zdravi pfi praci, ktera nabyla Ucinnosti dne 1. kvétna
2016, zvySuje o 800 K& mésicné statni prispévky za-
méstnavatelim na plat osob se zdravotnim postizenim.

Za ucelem lepSiho sladéni pracovniho a rodinného
Zivota schvalila vlada dne 22. ¢ervna 2016 novelu za-
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kona o statni socidlni podpofe. Novela umozni rodi-
¢im flexibilnéjsi rozhodovani o vysi a dobé cerpani
rodi¢ovského pfrispévku a soucasné uvolni podminky
pro umistovani déti do predskolnich zafizeni v dobé
pobirdni rodicovského prispévku. Novela by méla na-
byt Gcinnosti dne 1. ledna 2017.

Dne 23. &ervna 2016 podepsal prezident CR novelu
zdkona o dichodovém pojisténi. Starobni dichody
jsou kazdoroc¢né valorizovany o rust cen a tfetinu ristu
redlnych mezd. Nedosahne-li vsak rlst penzi hodnoty
2,7 %, vlada bude moci svym nafizenim zvysit prijmy

dlchodca tak, aby u pridmérného starobniho dlichodu
Cinil rdst penze az 2,7 %. Novela nabude Gc¢innosti dne
1. srpna 2016.

Dalsi novela zakona o dlichodovém pojisténi pode-
psana prezidentem CR dne 23. ¢ervna 2016 rozsifuje
okruh osob pracujicich v hornictvi, které maji sniZzeny
dlGchodovy vék. Hornici, ktefi odpracuji 3300 smén
pod zemi v hlubinnych dolech a 2 200 smén v urano-
vych dolech, ziskaji narok odejit do dichodu o sedm
let drive. Novela nabude ucinnosti dne 1. fijna 2016.



A.5 Demografie

K 31.bfeznu 2016 Zilo v CR celkem 10,558 mil. lidi.
V pribéhu 1. ¢tvrtleti se pocdet obyvatel zvysil o 4,7 tis.
osob. Kladné saldo migrace dosahlo 5,5 tis. osob, pfi-
rozeny pfirlstek byl nepatrné zaporny (-0,8 tis. osob).

Tyto vysledky zcela odpovidaji tendencim poslednich
let. Pfi obdobném poctu narozenych a zemfelych, a
tedy viceméné nulovém ptirozeném pfirdstku, je maly
narlst populace v rozsahu cca 0,1 % roc¢né vysledkem
kladného salda migrace. V 1. Ctvrtleti 2016, obdobné
jako v predchozich letech, pochazelo nejvice pfistého-
valych ze Slovenska a Ukrajiny.

Graf A.5.1: Vékové skupiny
podily na celkové populaci, v %
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CSU zvefejnil odhad vékové struktury populace na
pocatku roku 2016. Za poslednich pét let (od Scitani
lidu, domG a byt 2011) se pocet obyvatel CR zvysil
0 67 tis. lidi. Populace v seniorské kategorii 65 let
a vice narostla o 295 tis. lidi, pocet déti do 14 let byl
vyssi o 102 tisic. Na druhé strané doslo k vyraznému
poklesu poctu obyvatel ve véku 15-64 let, a to
0 330 tisic.

Vzhledem k rozkolisané porodnosti v minulosti viak
neni vyvoj v této kategorii ani zdaleka homogenni.
Pokles se koncentroval do vékové skupiny mezi 15-38
lety, kde ubylo 445 tis. lidi, populace mezi 53 a 64 lety
se zmensila o 167 tis. lidi. Naproti tomu byl zazname-
nan citelny nardst poctu obyvatel ve skupiné 39-52 let,
a to o 282 tisic. Lidé vtomto véku vykazuji nejvyssi
miry zaméstnanosti a participace, coz zatim plné elimi-
nuje dopady starnuti obyvatelstva na nabidkovou
stranu ekonomiky.

Graf A.5.2: Pocet obyvatel ve véku 15-64 let
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Strukturni podil seniorti starSich 64 let na celkové
populaci na pocatku roku 2016 dosahl 18,3 % a vlivem
prodluzovani véku doziti a demografické struktury by se
mél nadale pravidelné zvySovat pfiblizné 00,5 p. b.
roc¢né. Pocet seniorli v populaci by tak v pribéhu roku
2017 mél presdhnout hranici 2 mil. lidi. Z hlediska
udrzitelnosti dlichodového systému je ale prodluzovani
nadéje doziti pro obdobi nasledujicich 20-25 let zatim
adekvatné pokryto rostoucim vékem odchodu do da-
chodu.

Pocet starobnich dichodcti 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 rlst poctu du-
chodcl obnovil a zhruba odpovidd demografickému
vyvoji a prodluZovani statutarniho dichodového véku.
Ke konci bfezna 2016 Cinil meziro¢ni narast 22 tis. di-
chodcd.

Graf A.5.3: Ocekdavana stredni 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 10569 10583 10596
ristv % 0,4 -0,2 0,2 0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1

Vékové skupiny k1.1.:

(0-14) 1494 1522 1541 1560 1577 1601 1624 1638 1646 1651
ristv % 1,0 1,8 1,3 1,2 1,1 1,5 1,4 0,9 0,5 0,3
(15-64) 7414 7328 7263 7188 7109 7057 6998 6942 6889 6842
ristv % 0,2 -1,2 -0,9 -1,0 -1,1 0,7 -0,8 -0,8 -0,8 0,7
(65 avice) 1599 1637 1701 1768 1826 1880 1932 1989 2048 2103
ristv % 2,7 2,4 3,9 3,9 3,3 3,0 2,8 2,9 3,0 2,7
Starobni diichodcik1.1." 2108] 2260 2340 2341 2340 2355 2377 2401 2422 2432
ristv% 2,1 . 3,5 0,0 0,0 0,6 0,9 1,0 0,9 0,4
Miry zavislostik1.1. (v %):
Demograficka 2 21,6 22,3 23,4 24,6 25,7 26,6 27,6 28,7 29,7 30,7
Podle platné legislativy 36,6 37,4 37,8 383 388 39,3 398 40,2 40,7 40,9
Efektivni mira zavislosti ¥ 42,8 45,9 47,9 47,6 47,2 46,9 46,8 46,7 47,1 47,2
Uhrnna plodnost 5) 1,493 1,427 1,452 1,456 1,528 1,570 1,46 1,46 1,47 1,47
PFirtstek populace -20 19 11 -4 26 16 15 14 13 12
Pfirozeny pfirtistek 10 2 0 -2 4 0 -4 -5 -6 -8
Zivé narozeni 117 109 109 107 110 111 101 99 98 96
Zemveli 107 107 108 109 106 111 105 105 104 104
Saldo migrace 16 17 10 -1 22 16 19 19 19 20
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 sprdvy 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

Graf A.5.4: Miry zavislosti
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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 funkei, udava uroven ekono-
mického vystupu pfi priimérném vyuZiti vyrobnich faktord. Rlst potencidlniho produktu vyjadfuje moznosti udrzitel-
ného rlstu ekonomiky bez vzniku nerovnovah. Lze ho rozloZit na prispévky prace, kapitalu a souhrnné produktivity
vyrobnich faktor(. Produkéni mezera identifikuje pozici ekonomiky v cyklu a vyjadfuje vztah mezi skutecnym a poten-
cidlnim produktem. Koncept potenciadlniho produktu a produkéni mezery je pouzivan pro analyzu ekonomického cyklu

a pro vypocty strukturalni bilance verejnych rozpoctu.

Vzhledem k revizi datové zakladny (vice viz kap. C.1)
zaznamenaly vysledky propoctl cyklické pozice ceské
ekonomiky urcity posun. Zaporna produkéni mezera se
podle novych dat uzavrela jiz na poc¢atku roku 2015 (viz
graf B.1.1). Zhruba od 2. Ctvrtleti 2015 se ekonomika
pohybuje v podminkach nepatrné kladné produkéni
mezery, kterd se vSak zatim nerozSifuje. Jeji rozsah
v 1. ¢tvrtleti 2016 odhadujeme na 0,7 % potencialniho
produktu. Tuto pozici ekonomiky lze hodnotit pozi-
tivné, protoze vede k efektivnimu vyuzivani vyrobnich
faktord.

V jednotlivych oblastech ekonomiky se cyklicka pozice
projevuje rtznym zplsobem. Na trhu prace je jiz
mozné pozorovat nékteré symptomy prehrati. Mira
nezaméstnanosti (VSPS) se od za¢atku roku 2014 pohy-
buje pod svym dlouhodobym primérem a naddle
Pocet volnych pracovnich mist (data MPSV) vysoce
presahuje primérnou Uroven a v meziro¢nim srovnani
vykazuje vyrazné narlsty. V nékterych profesich di
lokalitach se pak ¢im dal vice projevuje nesoulad mezi
nabidkou a poptdvkou a obsazeni volnych pozic se
stdva obtiznym udkolem. Tato skutecnost se odrazi ve
zrychlovani rlstu mezd.

Naopak ve vyvoji spotiebitelskych cen zatim neni
mozné projevy mirné kladné produkéni mezery pozo-
rovat. To je vsak zplisobeno poklesem cen dovazeného
zbozi, zejména paliv, jehoz dopad na inflaci je silnéjsi
nez vliv prozatim jen slabych poptavkovych tlakd. Infla-
ce je tak nadale velmi nizka, ackoliv meziro¢ni rist
jadrové inflace dosahuje jiz pres rok pfiblizné 1 %.

Vzhledem vysi predikovaného ekonomického ristu by
rozsifovani kladné produkéni mezery v nasledujicim
obdobi mélo byt jen pozvolné. Pfipadna dalsi stimula-
ce ekonomiky ze strany hospodaiské politiky, a to
zejména ve mzdové oblasti, by vSak jiz mohla pomoci
vytvofit zarodky budoucich makroekonomickych nerov-
novah.

Mezirocni rUst potencidlniho produktu se od roku
2014 ocividné zrychluje. V 1. ¢tvrtleti 2016 dosahl dle
nasich propoctd 2,1 %, coZ povazujeme za vysledek
blizici se dlouhodobym rlstovym moZnostem cCeské
ekonomiky.

Hlavnim faktorem akcelerace potencidlniho rlstu je
souhrnna produktivita vyrobnich faktord. Prispévek
jeji trendové slozky, odvozené pomoci Hodrickova-
-Prescottova filtru, se z minima ve vysi 0,3 p. b. béhem
recese v roce 2012 zvysil na 1,4 p. b. v 1. ¢tvrtleti 2016.

Pokles ¢i jen nevyrazny rust investic v letech 2008 az
2013 prispél ke zpomaleni rdstu potencidlniho pro-
duktu. Neddvna investi¢ni vina, podporovana snahou o
maximalni mozné Cerpani z fondl EU, vedla ke zvySeni
prispévku zasoby kapitdlu z 0,3 p. b. na prelomu let
201322014 na 0,6 p. b. v 1. Ctvrtleti 2016.

Nabidka prace je ovlivnéna dlouhodobym snizovanim
poctu obyvatel v produktivnim véku, které vyplyva
z procesu starnuti populace (viz kap. A.5). V 1. Ctvrtleti
2016 ubral demograficky vyvoj z rlstu potencidlniho
produktu 0,4 p. b.

Negativni dopad zmenseni populace ve véku 15-64 let
na nabidku prace je vice nez kompenzovan zvySovanim
miry participace. Jeji narlst za posledni Ctyfi roky je
vyjimecny jak v historickém kontextu ¢eské ekonomiky;,
tak i v ramci porovnani evropskych zemi. Prosazuji se
zde prevainé strukturdini faktory — nardst poctu oby-
vatel ve vékovych skupinach s pfirozené vysokou parti-
cipaci, pruznost trhu prace a zvySovani statutarniho i
skute¢ného véku odchodu do dichodu. Prispévek miry
participace k rlstu potencialniho produktu v 1. ¢tvrt-
leti 2016 ¢inil 0,6 p. b.

Z dlouhodobého pohledu dochazi v CR ke zkracovani
obvyklé priimérné pracovni doby. S postupem ekono-
mického cyklu se vsak intenzita plsobeni tohoto fak-
toru snizuje. V 1. ¢tvrtleti 2016 tak prispévek poctu
obvykle odpracovanych hodin cinil jen -0,1 p. b. oproti
-0,4 p. b. na konci recese v 1. Ctvrtleti 2013.



Graf B.1.1: Produkcni mezera
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Graf B.1.3: Potencialni produkt a HPH
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Graf B.1.5: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu

vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem, v %
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Tabulka B.1.1: Produkcni mezera a potencidlni produkt

Graf B.1.2: Potencialni produkt

mezirocni rist v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf B.1.4: Uroveri potencialniho produktu a HPH
v mld. K¢, stdle ceny roku 2010
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Zdroj dat: CSU, viastni propocty

Graf B.1.6: Souhrnna produktivita vyrobnich faktor
mezirocni rast v %
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Q1

Produkéni mezera % 3,8 3,8 -3,7 -2,0 -0,7 -2,3 -3,7 -1,6 0,5 0,7

Potencialni produkt by rastv % 4,0 3,4 2,0 0,9 0,7 0,9 1,0 1,1 1,8 2,1
Prispévky:

Trend SPVF p.b. 2,9 1,9 1,1 0,7 0,4 0,4 0,6 0,9 1,3 1,4

Zasoba kapitalu p.b. 1,1 1,2 0,8 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5 0,6

Demografie 2 p.b. 0,3 0,3 0,1 -0,2 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4

Mira participace p.b. -0,2 0,0 0,3 0,2 0,3 0,8 0,9 0,5 0,5 0,6

Obvykle odpracované hodiny p.b. 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,2 -0,1 0,1

I Specifikovany na zdkladé hrubé pridané hodnoty

Zdroj dat: CSU, viastni propocty

B PFispévek 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 vysledkl téchto Setfeni vychazeji tzv. indikatory davéry, do kterych se promita Siroky okruh vlivll 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).

Indikator ddvéry v primyslu se ve 2. ¢tvrtleti 2016 sni-
zil, a poukazuje tak na zpomaleni tempa meziro¢niho
rastu HPH v pramyslu.

Indikator dlvéry ve stavebnictvi zaznamenal propad
spojeny s niz$im objemem investic z fondd EU, a znadi
jiz pokles HPH v tomto odvétvi. Zde vsak nelze pomi-
nout, Ze korelace mezi vyvojem indikatoru dlvéry
a HPH ve stavebnictvi je velmi nizka, jak je ostatné
patrné z grafu B.2.2.

Také dlvéra v obchodé a sluzbach, kterd dlouhodobé
posilovala, zaznamenala ve 2. Ctvrtleti 2016 drobnou
korekci.

Podobné se vyvijel také indikator davéry spotrebiteld,
ktery ve 2. ctvrtleti 2016 poklesl, a signalizoval tak

Graf B.2.1: Indikator divéry a HPH v primyslu

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

Graf B.2.3: Indikator divéry a HPH v obchodé

a sluzbach
prumér 2005 = 100 (levd osa), meziro¢ni rast v % (pravd osa)
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Zdroj dat: CSU, viastni propocty

zpomaleni rlGstové dynamiky spotfeby domacnosti
v druhé poloviné roku 2016, které by vsak nemélo byt
vzhledem k vysoké uUrovni indikdtoru vyrazné. Zavér
plyne ze skutecnosti, Ze vyvoj indikatoru dlveéry spotre-
bitelG vykazuje pred spotfebou domdcnosti predstih
1-2 Ctvrtleti.

Ve vysledku signalizuje souhrnny indikator dlvéry vli-
vem oslabeni viech svych sloZek zpomaleni meziro¢ni
rGstové dynamiky HPH ve 2. Ctvrtleti 2016.

Pro 2. Ctvrtleti 2016 indikuje kompozitni predstihovy
indikator spiSe stabilizaci relativni cyklické slozky HDP.
Na nasledujici Ctvrtleti je vsak jiz signalizovdano mirné
snizovani kladné produkéni mezery.

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

Graf B.2.4: Indikator diivéry spotiebitel( a spotieba
domacnosti
prumér 2005 = 100 (levd osa), meziro¢ni rast v % (pravd osa)
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Zdroj dat: CSU



Graf B.2.5: Souhrnny indikator diivéry a HPH

primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni rdst v % (pravd osa)

110

—ISouhrnnI\'/indikéto; divéry
12: AﬂK‘:\ Hrubd pFidana hodnota (p. 0.)
95 * “A ¢ :
90 \\ (/\ //
V7

85 \ AV
80
75 V
70

Voa /06 /o8 Y10 Y12 /14 /16

Zdroj dat: CSU
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Graf B.2.6: Kompozitni predstihovy indikator
primér 2005 = 100 (levd osa), v % HDP (pravd osa)
110 - 5

I‘AN e Kompozitni indikdtor
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Pozn.: Synchronizovdno s cyklickou sloZkou HDP zjisténou na zdkladé
Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce (rozloZeno na mésicni bazi).
Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

Makroekonomicka predikce €R
Cervenec 2016

29



30

C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

C.1 Ekonomicky vykon

C.1.1 Vyvoj HDP v 1. &tvrtleti 2016

Vykonnost ekonomiky mérena redlnym HDP v 1. Ctvrt-
leti 2016 mezirocné vzrostla o 2,7 % (proti 2,1 %),
sezénné ocistény HDP se mezictvrtletné zvysil 0 0,4 %
(proti 0,8 %). K mezictvrtletnimu rlstu hrubé pfidané
hodnoty o0 0,5 % nejvice prispél zpracovatelsky pramysl
a dale odvétvi obchod, doprava, ubytovani a pohostin-
stvi a penéZnictvi a pojistovnictvi.

Nezanedbatelny vliv na interpretaci odchylek dubnové
predikce od dat za 1. Ctvrtleti 2016 a zmén v predikci
ma probéhnuvsi revize ro¢nich a ctvrtletnich narodnich
uctlh od roku 2011 vcetné. V fadé pripadl pritom revi-
ze byly vyznamné — napf. Urovel nominalniho HDP
v roce 2015 se vlivem revize zvysila o 82 mld. K¢. Poci-
naje daty za rok 2014 navic €SU pouzivd novy model
sezénniho ocisténi, ktery jiz zachycuje zménu chovani
obchodnikd a vyrobcl tabdkovych vyrobk( vyvolanou
legislativnim omezenim prodeje tabakovych vyrobk
opatrenych nalepkou se starou sazbou dané. V letech
2014 a 2015 tak uprava sezénnich koeficientl vedla ke
snizeni mezictvrtletniho rGstu HDP v 1. Ctvrtleti a jeho
zvyseni v ostatnich Ctvrtletich (rdst za cely rok vsak
zménou sezénniho ocisténi nebyl ovlivnén).

Meziro¢ni zvySeni HDP v 1. Ctvrtleti 2016 odrazelo
rostouci domdci i zahrani¢ni poptavku. Hlavnim tahou-
nem rustu byly vydaje na konec¢nou spotiebu, a to jak
domadcnosti, tak vlady. Tvorba hrubého fixniho kapitalu
plsobila na HDP neutralng, a jeji pfispévek k rlstu byl
tedy oproti minulému roku vyrazné nizsi. Tempo ristu
vyvozu se sice sniZilo, spolu s pomalejsim ristem do-
maci poptavky to vsak prispélo ke zpomaleni ristu
dovozu. V souctu tak bilance zahrani¢niho obchodu se
zbozim a sluzbami rlistovou dynamiku HDP nezane-
dbatelné zvysila.

Narlst spotfeby domacnosti plynul z rostouciho dispo-
nibilniho dlchodu pfi zvysujici se davére spotrebitell
a meziro¢nim poklesu miry Uspor. Nejdynamictéji ros-
touci slozku spotfeby domacnosti pfedstavovaly vydaje
na statky dlouhodobé spotieby, coZ svédci o vyssi
jistoté domacnosti ohledné vzestupné faze ekonomic-
kého cyklu. Té pomaha také mimoradné nizka mira
nezaméstnanosti. K rlistu celkové spotfeby domacnosti
prispivaly také vydaje na statky stfednédobé spotreby,
sluzby a zejména statky kratkodobé spotieby, jez jsou
na hospodarské fluktuace méné citlivé. Realné se spo-
treba domacnosti zvysila 0 2,6 % (proti 2,7 %). Spotre-
ba vlady vzrostla o 2,5% (proti 2,4 %) vlivem rUstu
zaméstnanosti ve statni spravé a zvysenych vydaji na
nakupy zbozi a sluzeb.

RUst tvorby hrubého fixniho kapitalu, ktery byl v roce
2015 diky docerpavani fondl EU z programového ob-
dobi 2007-2013 nejrychlejsi od roku 2007, se v 1. ¢tvrt-
leti 2016 zastavil. Revidovana data CSU navic ukazuji,
Ze byl narlst investic v uplynulych letech vyraznéjsi;
redlny rulst tvorby hrubého fixniho kapitalu byl v kaz-
dém roce v obdobi let 2012-2015 revidovan vzh(ru,
a to dokonce 0 1,9 p. b. v roce 2014 a 1,7 p. b. v roce
2015. Investice vladniho sektoru se v 1. Ctvrtleti 2016
mezirocné mirné snizily, zatimco rdst soukromych
investic se dale zpomalil (viz graf C.1.8). Tvorbu hrubé-
ho fixniho kapitalu podpofily investice do produktd
dusevniho vlastnictvi a dopravnich prostfedkd. Proti-
smérné pusobily zejména investice do obydli, infor-
macnich a komunikacnich technologii a ostatnich stro-
ju a zafizeni. Vzhledem ke kladnému pfispévku zmény
zasob k meziro¢nimu rdstu HDP rostla tvorba hrubého
kapitalu rychleji nez investice do fixniho kapitalu, a to
00,5 % (proti 1,8 %).

Meziroéni rlst vyvozu zboZi a sluzeb se pfi zpomaleni
vyvozu obou sloZek snizil oproti predchozimu ctvrtleti
03,5 p.b. na 5,8 % (proti 5,0 %). Dovoz zboZi a sluzeb
se zvysil 0 5,3 % (proti 5,7 %), a jeho tempo tak kore-
spondovalo s niz$im rdstem vyvozu a domaci poptavky.

Vyssi pokles dovoznich cen oproti cenam vyvozu vedl
ke zlepseni sménnych relaci o0 1,1 % (v souladu s odha-
dem). Ze zahrani¢niho obchodu plynouci obchodni zisk
vedl k tomu, Ze redlny hruby domdci dlichod, ktery na
rozdil od HDP tento faktor zohlednuje, mezirocné
vzrostl 0 3,6 % (proti 3,0 %).

Hruby provozni prebytek se zvysil 0 1,2 % (proti 3,0 %),
nahrady zaméstnanclim vzrostly 05,6 % (proti 4,2 %)
a saldo dani a dotaci na vyrobu bylo mezirocné vyssi
0 11,1 % (proti 0,9 %). Ve vysledku tak nominalni HDP
vykazal rist o 3,9 % (proti 3,3 %).

C.1.2 Odhad HDP pro 2. ctvrtleti 2016

Odhad HDP a jeho struktury vychazi z pribéhu jev,
jez jsme pozorovali jiz v predchozim obdobi a komen-
tovali vyse. Odhadujeme, Ze realny HDP ve 2. Ctvrtleti
meziro¢né vzrostl 0 3,0 % (proti 3,1 %) a mezictvrtletné
0 0,4 % (proti 0,7 %). Snizeni meziCtvrtletni dynamiky
HDP je dano predevsim revizi minulych dat (viz vy3e),
odrazi vsak také dostupna data o vyvoji ekonomiky ve
2. Ctvrtleti (prdmyslova produkce, maloobchodni trzby,
indikatory davéry apod.).

Domnivame se, Ze zvySeni HDP bylo dano v prvni fadé
rGstem spotfeby domacnosti a zahrani¢nim obcho-
dem. Soukromé vydaje na konecnou spotfebu mohly
v dUsledku rostouciho disponibilniho dichodu a stéle
uspokojivé spotrebitelské dlvéry vzrist o 3,5 % (proti



3,6 %), spotfeba vlady pak 02,1% (beze zmény).
Tvorba hrubého fixniho kapitalu se podle naseho od-
hadu zvysila o 1,5 % (proti 1,3 %) vlivem obnoveného
rastu soukromych investic, naopak ukonceni cerpani
fondl EU z predchozi finanéni perspektivy rlst investic
tlumilo.

Zahrani¢ni obchod ziejmé vici dynamice HDP pusobil
pozitivné, k cemuz prispél pokracujici rast exportnich
trh( i exportni vykonnosti. Odhadujeme, Ze vyvoz zbozi
a sluzeb vzrostl 0 5,9 % (proti 5,1 %), zatimco dovoz se
v navaznosti na vyvoj domaci poptavky a vyvozu zvysil
05,6 % (proti 6,2 %).

C.1.3 Predikce HDP pro roky 2016 a 2017

Hlavnim tahounem rdstu by v roce 2016 mély byt
vydaje na konecnou spotfebu (zejména domdcnosti,
k rastu vSak prispéje i spotfeba vlady) a Cisté vyvozy.
Ocekavame, Ze realny HDP v roce 2016 vzroste 0 2,2 %
(proti 2,5 %) a vroce 2017 o 2,4 % (proti 2,6 %). Ke
zrychleni mezictvrtletniho rdstu HDP v 2. poloviné roku
2016 by mohly pfispét chemicky pramysl a energetika,
kde byl vyvoj v 2. poloviné roku 2015 ovlivnén nékolika
neptiznivymi udéalostmi.

Spotfeba domacnosti bude podpofena rlstem real-
ného disponibilniho dlichodu, poklesem miry Uspor a,
jak dokladaji data konjunkturalniho prizkumu, také
optimistickym ocekavanim spotiebitell. Pro rok 2016
pocitdme s postupnym rdstem pfispévku spotrebitel-
skych Gvér( ke zdrojim pro soukromou spotiebu.
Spotfeba domacnosti by se tak letos mohla zvysit
03,1 % (beze zmeény), v roce 2017 by se jeji rast mohl
zpomalit na 2,7 % (beze zmény).

Ocekavame, Ze spotreba vlady v roce 2016 vzroste
02,2% (proti 2,1 %) a v roce 2017 o 1,6 % (beze
zmény). Hlavnim faktorem rlstu vladni spotfeby v roce
2016 bude navySeni objemu ndhrad zaméstnanclm
souvisejici z€asti s planovanou tvorbou az 13 tis. no-
vych funkénich mist (predevsim v regiondlnim skolstvi,
policii a armadé). Naopak prispévek vydaja na nakup
zbozi a sluZzeb by mél byt nizsi nez v roce 2015, a to
kvali odeznéni vyssich neinvesti¢nich vydaji spolufi-
nancovanych z fondl EU vramci programového ob-
dobi 2007-2013.

Na rast tvorby hrubého fixniho kapitalu v roce 2016
budou soukromé investice a investice vladniho sektoru

plsobit protichGdné. K ristu soukromych investic by
mély pfispivat uvolnéné ménové podminky, jez zvysuji
dostupnost Uvérl, a nadpriimérné vyuziti vyrobnich
kapacit ve zpracovatelském primyslu dané pozici eko-
nomiky v hospodarském cyklu. Oproti dubnové pre-
dikci vSak vlivem zvySené srovnavaci zakladny roku
2015, nizsiho rdstu hrubého provozniho prebytku,
pokradujiciho zpomalovani rlstu Gvérd nefinanénim
podniklm a v neposledni fadé nardstu externich rizik
spojenych s tzv. brexitem pocitdme s pomalejsim rads-
tem soukromych investic. Investice vladniho sektoru,
které zejména v 2. poloviné roku 2015 v ndvaznosti na
Cerpani z fondd EU z programového obdobi 2007 az
2013 dynamicky rostly, by mély rist celkové tvorby
hrubého fixniho kapitalu v roce 2016 vyrazné zpomalo-
vat. Ddvodem je nejen ocekdvany pomalejsi nabéh
Cerpani z nové financni perspektivy 2014-2020, ale téz
vliv vysoké srovnavaci zdkladny roku 2015. Tvorba
hrubého fixniho kapitdlu by tak v roce 2016 mohla
klesnout 0 0,6 % (proti rustu o 0,6 %). V roce 2017 by
jeji rGst mél dosahnout 2,8 % (proti 3,0 %), a to pfi
kladném pfrispévku soukromych i vladnich investic.

Tvorba hrubého kapitalu by vzhledem k zapornému
pfispévku zmény zasob k ristu HDP méla v roce 2016
klesnout o 1,2 % (proti ristu o 1,2 %). Pro rok 2017
pocitdme s rlistem celkové tvorby hrubého kapitdlu
02,6% (proti 2,8 %) s nulovym pFispévkem zmény
zasob k rGstu HDP. Ke zméné predikce dochazi zejména
vlivem Upravy predikce rlstu tvorby hrubého fixniho
kapitalu.

Ocekavame, Ze se vyvoz zboZi a sluzeb v roce 2016
zvysi 0 5,6 % (proti 5,5 %) a v roce 2017 o0 4,9 % (proti
5,9 %). Snizeni rustové dynamiky oproti roku 2015
odrazi predevsim predpokladané zpomaleni rUstu
exportnich trha i exportni vykonnosti (viz kapitolu C.4).
Obdobné jako vroce 2015 by ale rlst vyvozu méla
podporovat nizka cena ropy (pozitivni nabidkovy im-
puls nejen pro domaci ekonomiku, ale i pro ekonomiky
hlavnich obchodnich partnert). Na strané dovozu zboZi
a sluzeb ocekdvame vliv pomalejsiho rlstu vyvozu
i slabsi dovozné narocné investicni poptavky. Dovoz tak
v tomto roce pravdépodobné poroste o 5,2 % (proti
5,6 %) avroce 2017 05,1 % (proti 6,1 %).
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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
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid.K¢2010; 3954 4033 4001 3981 4089 4275 4368 4475 4584 4696
ristv % 2,3 2,0 -0,8 -0,5 2,7 4,5 2,2 2,4 2,4 2,4
Vydaje domacnosti na spotiebu g mid.K¢2010f 1947 1952 1929 1939 1973 2034 2096 2153 2204 2255
rastv % 1,0 0,3 -1,2 0,5 1,8 3,0 3,1 2,7 2,4 2,3
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K& 2010 810 792 776 796 804 820 838 851 863 874
ristv % 0,4 -2,2 -2,0 2,5 1,1 2,0 2,2 1,6 1,4 1,3
Tvorba hrubého kapitalu mid. k¢20108 1074 1094 1051 997 1083 1191 1177 1207 1241 1278
rastv % 4,4 1,8 -3,9 5,1 8,6 10,0 -1,2 2,6 2,9 3,0
—fixni kapital mid.k¢2010; 1066 1075 1042 1016 1056 1151 1144 1176 1211 1248
rastv % 1,3 0,9 3,1 -2,5 3,9 9,0 -0,6 2,8 2,9 3,1
—zména zasob a cennosti mld. K& 2010 8 18 9 -19 26 40 32 31 31 31
Vyvoz zboii asluzeb mid. k¢2010; 2616 2856 2978 2984 3242 3492 3687 3867 4059 4261
rastv % 14,8 9,2 4,3 0,2 8,7 7,7 5,6 4,9 5,0 5,0
Dovoz zboZi asluzeb mid. k¢2010; 2494 2661 2732 2734 3008 3256 3425 3599 3780 3969
ristv % 14,9 6,7 2,7 0,1 10,1 8,2 5,2 5,1 5,0 5,0
Hrubé domaci vydaje mid. k¢2010f 3831 3838 3756 3733 3860 4043 4109 4210 4307 4405
ristv % 1,8 0,2 -2,1 -0,6 3,4 4,7 1,6 2,5 2,3 2,3
Metodicka diskrepance 2 mid. K& 2010 0 0 -1 0 -4 -5 -4 -4 3 -4
Realny hruby domaci diichod mid. k¢2010 3954 3990 3942 3956 4112 4303 4409 4511 4620 4739
rastv % 1,0 0,9 -1,2 0,4 3,9 4,6 2,5 2,3 2,4 2,6
P¥ispévky k riistu HDP *

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

Hruba pfidand hodnota mid.kK¢2010f 3583 3655 3624 3606 3729 3876

ristv % 2,9 2,0 -0,8 -0,5 3,4 3,9

Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2010 371 378 376 375 363 399

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 Ql Q2 Q3 Q4
Predb. Odhad Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K¢ 2010 996 1074 1093 1112 1022 1106 1106 1134
ristv% 4,6 5,0 4,2 4,3 2,7 3,0 1,3 1,9
rastv %Y 4,6 5,0 4,8 4,0 3,0 2,0 1,6 1,9
meziévtrtletni rist v % Y 1,4 1,3 1,0 0,3 0,4 0,4 0,5 0,6
Vydaje domdacnosti na spotfebu 2 mld. K& 2010 484 507 514 528 497 525 529 545
ristv% 3,6 3,3 2,4 2,9 2,6 3,5 2,9 3,2
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K& 2010 189 199 201 231 194 203 205 236
ristv % 1,3 1,3 3,3 1,9 2,5 2,1 2,1 2,0
Tvorba hrubého kapitalu mld. K& 2010 242 308 331 310 244 311 325 297
ristv % 12,7 14,3 8,8 5,3 0,5 1,2 -1,9 -4,2
—fixni kapital mid. K& 2010 250 278 299 324 250 282 291 321
rastv % 5,4 10,5 10,1 9,5 -0,1 1,5 -2,4 -1,0
—zménazasob a cennosti mld. K¢ 2010 -8 29 32 -14 -6 29 33 -24
Vyvoz zboii a sluzeb mld. K¢ 2010 854 873 852 913 904 924 895 964
rastv % 7,6 7,5 6,3 9,3 5,8 5,9 51 5,5
Dovoz zboizi asluzeb mld. K¢ 2010 775 810 803 868 816 856 846 907
rastv % 8,9 8,9 6,8 8,4 5,3 5,6 5,4 4,4
Hrubé domaci vydaje mld. K& 2010 916 1013 1045 1069 934 1038 1058 1078
ristv % 5,3 5,9 4,5 3,4 2,0 2,5 1,3 0,8
Metodicka diskrepance * mld. K¢ 2010 1 -1 -3 -2 0 -1 -2 -1
Redlny hruby domaci dichod mld. K¢ 2010 1003 1079 1099 1122 1040 1117 1117 1135
ristv % 5,2 4,8 4,2 4,5 3,6 3,5 1,7 1,2

Hruba pfidana hodnota mld. K¢ 2010 909 974 988 1006 931

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

ristv %Y 4,1 4,2 4,3 3,5 2,8

meziévtrtletni rast v % Y 1,2 1,0 1,0 0,3 0,5

Saldo dani a dotaci na produkty mld. K¢ 2010 88 101 105 107 92

Y Zdat ocisténych o sezény a pocet pracovnich dnd.

i Spotieba neziskovych instituci je zafazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

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



34

Tabulka C.1.3: HDP — uziti v béznych cenach - ro¢ni

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Hruby domaci produkt mid.k¢; 3954 4034 4060 4098 4314 4555 4681 4846 5027 5232
ristv % 0,8 2,0 0,6 0,9 5,3 5,6 2,8 3,5 3,7 4,1

Vydaje domacnosti na spotiebu g mid.k¢§ 1947 1979 1998 2025 2074 2140 2210 2296 2388 2486
ristv % 1,5 1,6 1,0 1,4 2,4 3,2 3,3 3,9 4,0 4,1

Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 810 813 804 826 849 890 922 956 980 1004
ristv % -0,3 0,4 -1,1 2,7 2,8 4,8 3,6 3,7 2,5 2,4

Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢i 1074 1087 1063 1011 1116 1246 1237 1283 1338 1400
ristv % 3,3 1,2 2,2 -4,9 10,4 11,6 -0,7 3,7 4,3 4,6

—fixni kapital mid.k¢; 1066 1067 1052 1027 1084 1198 1199 1248 1304 1366
rastv % 0,2 0,1 -1,4 -2,4 5,5 10,5 0,1 4,1 4,5 4,7

—zména zasob a cennosti mld. K¢ 8 20 11 -16 32 48 38 35 34 34
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K& 123 154 195 236 275 279 312 311 321 343
—vyvoz zboii asluzeb mid.k¢i 2616 2876 3092 3150 3561 3778 3888 4052 4229 4445
ristv% 13,4 9,9 7,5 1,9 13,0 6,1 2,9 4,2 4,4 5,1

—dovoz zboizi asluzeb mid.k¢i 2494 2722 2897 2914 3286 3499 3575 3741 3908 4103
ristv % 15,8 9,1 6,5 0,6 12,8 6,5 2,2 4,6 4,5 5,0

Hruby narodni dichod 2 mid.k¢; 3656 3728 3808 3854 4022 4255 4392 4557 4722 4903
ristv % 0,3 2,0 2,1 1,2 4,4 5,8 3,2 3,7 3,6 3,8

saldo prvotnich diichodd ! mid. K& -297 -305 -252 -245 -292 -299 -288 -289 -305 -329

Y Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotreby sektoru domdcnosti.
i Hruby ndrodni dichod je souctem HDP a salda Cistych prvotnich dichodii 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. Odhad Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K¢ 1053 1143 1163 1196 1094 1183 1185 1218
ristv % 6,3 6,1 5,0 5,0 3,9 3,5 2,0 1,8
Vydaje doméacnosti na spotiebu 1 mid. K& 508 535 542 556 522 553 558 577
ristv% 3,7 3,7 2,4 2,9 2,7 3,4 3,1 3,8
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 199 214 217 260 207 222 225 268
ristv % 4,7 4,4 6,7 3,6 4,4 3,7 3,7 2,8
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 253 322 346 324 256 327 340 314
ristv % 14,9 16,5 10,1 6,3 1,1 1,3 -1,7 -3,1
—fixni kapital mld. K¢ 261 290 311 336 261 296 306 336
ristv % 7,4 12,7 11,5 10,3 0,2 2,0 -1,6 0,0
—zména zasob a cennosti mld. K& -7 32 35 -12 -5 31 35 -22
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K& 93 72 58 56 109 82 62 59
—vyvoz zboiZi asluzeb mld. K¢ 933 953 917 975 952 976 951 1009
ristv % 7,4 7,2 3,7 6,1 2,0 2,4 3,7 3,5
—dovoz zboizi asluieb mld. K¢ 840 881 859 919 843 894 888 950
ristv% 8,0 8,9 4,3 5,0 0,4 1,4 3,5 3,4

& Spotieba neziskovych instituci je zafazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty



Graf C.1.1: Hruby domaci produkt (realny)

mld. KCs. c. roku 2010, sezénné ocisténo, Cerné dry s popisky zachycuji prdmérnou troveri a miru ristu HDP v daném roce
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Graf C.1.2: Hruby domaci produkt (realny)
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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, ¢erné cdry s popisky zachycuji primérnou droveri a miru ristu THFK v daném roce
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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
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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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Zdroj dat: CSU, viastni propocty

Graf C.1.9: Nominalni hruby domaci produkt
mezirocni riist HDP v %, prispévky jednotlivych sloZek v p. b.
7

Saldo dani a dotaci
6 | mmmm Hruby prozowni piebytek

5 | mmmm Nahrady zaméstnancim

@ Hruby doméci produkt

-2

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

Makroekonomicka predikce €R 37
Cervenec 2016



38

Tabulka C.1.5: HDP — diichodova struktura — roéni

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
HDP mid. K¢} 3954 4034 4060 4098 4314 4555 4681 4846 5027 5232
rastv % 0,8 2,0 0,6 0,9 5,3 5,6 2,8 3,5 3,7 4,1
Saldo dani adotaci mid. K¢ 341 369 385 402 381 433 450 466 480 491
% HDP 8,6 9,1 9,5 9,8 8,8 9,5 9,6 9,6 9,5 9,4
rastv % 3,5 8,4 4,4 4,2 -5,1 13,4 3,9 3,6 3,0 2,4
—Dané zvyroby adovozu mid. K¢ 447 488 508 528 518 566
riist v % 4,0 9,2 4,1 39 -1,8 9,3
—Dotace navyrobu mld. K¢ 107 119 123 126 137 134
rastv % 5,7 11,8 3,0 2,7 8,5 -2,2 . . . .
Nahrady zaméstnanciim mld. kK¢t 1589 1626 1665 1676 1735 1815 1912 2006 2096 2190
(domdci koncept) % HDP 40,2 40,3 41,0 40,9 40,2 39,9 40,9 41,4 41,7 41,9
rastv % 1,3 2,3 2,4 0,7 3,5 4,7 5,3 4,9 4,5 4,5
—Mazdy a platy mid. k¢t 1209 1237 1269 1275 1321 1379 1453 1524 1592 1664
ristv % 0,6 2,3 2,6 0,5 3,6 4,4 5,3 4,9 4,5 4,5
—Prispévky na socialni zabezpeceni mid. K¢ 380 390 396 402 414 436 460 482 504 526
placené zaméstnavatelem rastv % 3,7 2,5 1,6 1,4 3,1 5,4 5,3 4,9 4,5 4,5
Hruby provozni piebytek mid.K¢i 2024 2038 2010 2020 2198 2307 2319 2374 2451 2550
% HDP 51,2 50,5 49,5 49,3 50,9 50,6 49,5 49,0 48,8 48,7
rastv % 0,0 0,7 -1,4 0,5 8,8 5,0 0,5 2,4 3,2 4,0
—Spotieba fixniho kapitalu mld. K& 850 864 880 906 939 981 999 1030 1072 1116
rastv % 1,0 1,7 1,8 3,0 3,6 4,5 1,8 3,1 4,1 4,1
- Cisty provozni piebytek mid.k¢f 1174 1174 1130 1114 1259 1325 1320 1344 1379 1435
ristv % -0,8 0,0 -3,8 -1,4 13,0 5,3 -0,4 1,8 2,6 4,0
Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
Tabulka C.1.6: HDP - diichodova struktura — ¢tvrtletni
2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Odhad Predikce Predikce
HDP mld. K¢ 1053 1143 1163 1196 1094 1183 1185 1218
ristv % 6,3 6,1 5,0 5,0 3,9 3,5 2,0 1,8
Saldo dani adotaci mld. K& 90 114 119 110 100 115 123 111
rastv % 11,7 15,5 8,3 18,8 11,1 1,2 3,4 1,4
Nahrady zaméstnancim mld. K¢ 434 450 447 483 459 475 471 508
(domdci koncept) ristv % 4,2 4,9 4,5 5,0 5,6 5,4 5,3 5,1
—Mazdy aplaty mld. K¢ 328 341 342 369 346 360 360 388
riist v % 3,6 4,6 4,7 4,7 5,6 5,4 5,3 5,1
- Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 107 109 106 114 113 115 111 120
placené zaméstnavatelem rastv % 5,9 6,1 3,6 5,9 5,6 5,4 5,3 5,1
Hruby provozni pirebytek mld. k¢ 528 579 596 603 535 594 592 599
rastv % 7,2 5,4 4,8 2,8 1,2 2,6 -0,8 -0,7

Zdroj dat: CSU, viastni propocty



C.2 Ceny

C.2.1 Spotiebitelské ceny

Ceskd ekonomika se nadale vyznacéuje nizkou inflaci,
jejiz pticiny spocivaji ve vnéjSim prostredi. Jedna se
zejména o stale vyrazny mezirocni pokles ceny ropy
a klesajici ceny vyrobcli v eurozéné. Naproti tomu do-
maci ekonomika pUsobi proinflacné.

Mezirocni rast spotfebitelskych cen v cervnu 2016
dosahl 0,1 % (proti 0,3 %). Prispévek administrativnich
opatreni ¢inil 0,1 p. b. a byl dan predevsim prispévkem
spotrebnich dani.

Stlaceni mezirocni inflace vlivem poklesu ceny ropy od
konce roku 2014 je dobfe patrné i na pfispévcich jed-
notlivych oddill spotfebniho koSe. Prispévek oddilu
doprava je od prosince 2014 zaporny. V ¢ervnu 2016
dosahl —0,2 p. b. pfi mezironim zlevnéni pohonnych
hmot o 10,2 %. Jesté vice byl rlst spotiebitelskych cen
tlumen oddilem potraviny a nealkoholické napoje
(pFisp. —0,5 p. b.). Naopak ve sméru rlstu cenové hla-
diny pUsobil nejvice oddil alkoholické napoje, tabak
s pfispévkem 0,4 p. b.

V roce 2016 by prlimérnd mira inflace méla podobné
jako v predchozich dvou letech dosdahnout nizké hod-
noty.

Z administrativnich opatfeni se ve spotrebitelskych
cenach prevainé v 1. Ctvrtleti 2016 projevilo zvyseni
spotrebni dané z tabakovych vyrobkd, ve 2. Ctvrtleti
bylo nejpodstatnéjsi snizeni ceny zemniho plynu
(pfisp. —0,2 p. b.), ktera podle vykaznictvi CSU spada
do kategorie regulovanych cen. Predpokladame, Zze
k jeho dalSimu zlevnéni dojde jesté ve 2. pololeti. Pre-
dikce také vychdzi z predpokladu, Ze se v prosinci
v oblasti stravovacich sluzeb s vyjimkou alkoholickych
napoju snizi sazba DPH, a to z 21 % na 15 %. Pfedpo-
kladany prispévek tohoto opatfeni k mezimésicni in-
flaci v okamziku jeho zavedeni (-0,2 az —0,1 p. b.) se
vsak v priamérné mire inflace roku 2016 vzhledem
k jeho nacasovani témér neprojevi. V opacném sméru
a s podobnym okrajovym dopadem na spotrebitelské
ceny nejspise zapUsobi zavedeni elektronické evidence
trzeb. Pfispévek administrativnich opatfeni k meziroc-
nimu rdstu spotiebitelskych cen v prosinci 2016 oceka-
vame ve vysi—0,1 p. b. (proti 0,1 p. b.).

K citelnéjsimu zrychleni meziroc¢ni inflace nejspiS dojde
az ve 4. Ctvrtleti, kdy se meziroéni rlist korunové ceny
ropy zifejmé dostane do kladnych hodnot (viz kapitolu
A.1.3). Mimo cenu ropy budou hlavni faktory ceno-
vého vyvoje v letosnim roce plsobit bud témér neut-

ralné (ménovy kurz koruny vlci euru), anebo proin-
flacné (rostouci poptavka ve spojeni s kladnou meze-
rou vystupu a rust jednotkovych nakladi prace).

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

V roce 2017 by se inflace méla zvysit. V soucasnosti
nepocitame s zadnymi podstatnéjsimi Ciniteli, které by
v tomto roce pUsobily protiinflaéné. | pfes obrat trendu
ceny ropy vsak spatfujeme protiinflacni rizika v oblasti
spotrebitelskych cen energii (zemni plyn, elektfina).

Ocekavame, Ze na zvySovani spotrebitelskych cen bude
plsobit rdst ceny ropy, rlst domdaci poptavky v pro-
stredi kladné produkéni mezery a zvySovani jednotko-
vych nakladd prace. Vliv administrativnich opatreni by
mél byt pfiblizné neutralni. Primérna mira inflace by
tak v roce 2017 méla dosahnout 1,2 % (proti 1,4 %),
prosincovy meziro¢ni rlst spotiebitelskych cen pak
1,5% (proti 1,7 %). Ve struktufe mezirocni inflace by
v roce 2017 mél byt patrny predevsim prechod soucas-
ného mezirocniho poklesu ceny ropy v rist.

C.2.2 Deflatory

Komplexnim ukazatelem cenové hladiny je deflator
HDP, ktery je vyslednici deflatoru hrubych domacich
vydajld a sménnych relaci. V 1. ¢tvrtleti 2016 byl jeho
rast o 1,2 % (shoda s predikci) dan zvysenim deflatoru
hrubych domacich vydaji o 0,6 % (proti 0,7 %) a zlep-
Senim sménnych relaci o 1,1% (shoda s predikci).
Deflatory spotfeby domacnosti a tvorby hrubého fix-
silngjsi rGst zaznamenal deflator spotfeby vladniho
sektoru.

Ocekavame, ze se deflator HDP vroce 2016 zvysi
00,6 % (proti 1,0 %). V roce 2017 by se s postupné
nardstajicimi inflacnimi tlaky mohl jeho rust zrychlit na
1,1 % (proti 1,3 %). Sménné relace by v roce 2016 mély
vzrist 00,3 % (proti 0,6 %) a vroce 2017 naopak po-
klesnout 0 0,2 % (proti 0,0 %). Deflator hrubych doma-
cich vydaju by se v roce 2016 mohl zvysit 0 0,5 % (proti
0,7 %), v roce 2017 pak dale o 1,3% (proti 1,5 %).
Hlavni zména predikce na rok 2016, kterou je zhorseni
sménnych relaci, se opira o vyssi pokles korunovych
vyvoznich cen dany posilenim ménového kurzu. Pro
rok 2017 predpokldddme navzdory nizs$im cendm dova-
Zenych statkd zrychleni rdstu deflatoru spotfeby odra-
Zejici rostouci vnitrni inflacni 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¢ 114,9 117,1 121,0 122,7 123,2 123,6 124,1 125,6 127,7 1299
—prumérna mirainflace ristv % 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,5 1,2 1,6 1,8
prosinec prdmér2005=100} 115,5 118,3 121,1 122,8 122,9 123,0 124,3 126,1 128,1 130,6
ristv % 2,3 2,4 2,4 1,4 0,1 0,1 1,0 1,5 1,6 1,9
ztoho prispévek
—administrativnich opatl“'enl'” p.b. 1,6 1,2 2,2 1,0 -0,2 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,2
—trzniho ristu p.b. 0,7 1,2 0,1 0,4 0,3 0,0 1,1 1,3 1,4 1,7
HICP pramér2005=100} 113,7 116,2 120,3 121,9 122,4 122,8 123,3 124,7 126,6 128,8
ristv % 1,2 2,1 3,5 1,4 0,4 0,3 0,4 1,1 1,6 1,7
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; 100,0 100,0 101,5 102,9 105,5 106,5 107,1 108,3 109,7 111,4
ristv % -1,5 0,0 1,5 1,4 2,5 1,0 0,6 1,1 1,3 1,6
Hrubé domaci vydaje pramér2010=100; 100,0 101,1 102,9 103,5 104,6 1057 106,3 107,7 109,3 111,0
rastv % -0,2 1,1 1,8 0,5 1,1 1,1 0,5 1,3 1,4 1,6
Spotieba domacnosti 2 prdmér2010=100¢{ 100,0 101,4 103,6 104,5 105,1 105,2 105,4 106,6 108,3 110,3
rastv % 0,5 1,4 2,2 0,8 0,6 0,1 0,2 1,1 1,6 1,8
Spotiebavlady prdmér2010=100; 100,0 102,7 103,6 103,8 105,6 108,5 110,0 112,4 113,6 114,8
ristv % -0,6 2,7 0,9 0,2 1,7 2,8 1,4 2,1 1,1 1,1
Tvorba fixniho kapitéalu primér2010=100; 100,0 99,2 100,9 101,12 102,7 104,12 104,8 106,1 107,7 109,5
ristv % -1,1 -0,8 1,7 0,1 1,6 1,4 0,7 1,3 1,5 1,6
Vyvoz zboiZi a sluzeb prdmér2010=100§{ 100,0 100,7 103,8 105,6 109,8 108,2 105,4 104,8 104,2 104,3
ristv % -1,2 0,7 3,1 1,7 4,0 -1,5 -2,6 -0,6 -0,6 0,1
Dovoz zboizi asluzeb pramér2010=100{ 100,0 102,3 106,1 106,6 109,2 107,5 104,4 103,9 103,4 1034
ristv% 0,8 2,3 3,7 0,5 2,5 -1,6 -2,9 0,4 -0,5 0,0
Sménné relace pramér2010=100¢ 100,0 98,5 97,9 99,0 100,5 100,7 101,0 100,8 100,8 100,9
ristv% -2,0 -1,5 -0,6 1,2 1,5 0,1 0,3 -0,2 0,0 0,1

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 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (pram. ¢tvrtleti) pramér2005=100 123,2 124,0 123,8 123,2 123,7 124,3 124,2 124,2
ristv % 0,1 0,7 0,4 0,1 0,5 0,2 0,3 0,8
ztoho prispévek
—administrativnich opateni p.b. 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,0
—triniho ristu cen p. b. -0,1 0,4 0,2 0,0 0,3 0,0 0,2 0,8
HICP priimér 2005=100 122,3 123,3 123,0 122,4 122,9 123,6 123,3 123,3
ristv % 0,0 0,7 0,3 0,0 0,5 0,2 0,2 0,7
Nabidkové ceny byt primér 2010=100 102,9 105,6 108,1 110,9 113,4 116,5
riistv % 3,6 5,0 6,1 9,6 10,2 10,3
Deflatory
HDP priimér 2010=100 105,7 106,4 106,4 107,5 107,0 107,0 107,2 107,4
ristv % 1,6 1,1 0,7 0,7 1,2 0,6 0,7 -0,1
Hrubé domdci vydaje primér 2010=100 104,8 105,7 105,7 106,6 105,4 106,1 106,1 107,5
ristv % 1,3 1,4 1,0 0,6 0,6 0,3 0,4 0,8
Spotfeba domacnosti 2 primér2010=100:  104,9  105,5 1054  105,2f 1050 1054 1055  105,8
ristv % 0,1 0,5 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,7
Spotiebavlady priimér 2010=100 104,9 107,7 108,0 112,6 106,8 109,4 109,8 113,5
ristv% 3,4 3,1 3,3 1,7 1,8 1,5 1,6 0,8
Tvorba fixniho kapitalu priimér 2010=100 104,2 104,3 104,1 103,9 104,4 104,9 104,9 104,9
ristv% 1,9 2,0 1,3 0,7 0,3 0,5 0,8 1,0
Vyvoz zboii a sluzeb primér 2010=100 109,3 109,2 107,6 106,8 105,3 105,6 106,2 104,7
ristv% -0,2 -0,3 -2,5 -2,9 -3,6 3,3 -1,3 -1,9
Dovoz zboii a sluzeb pramér2010=100 108,4 108,8 107,0 105,8 103,4 104,4 105,0 104,8
ristv% -0,8 0,0 2,3 3,1 -4,7 -4,0 -1,9 -1,0
Sménné relace pramér2010=100 100,8 100,4 100,6 100,9 101,9 101,1 101,1 100,0
ristv % 0,6 -0,3 -0,1 0,3 1,1 0,7 0,5 -0,9

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

Graf C.2.1: Spotiebitelské ceny
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Graf C.2.2: Spotiebitelské ceny

rozklad mezirocniho rastu CPI, pfispévky v procentnich bodech, rist CPlv %
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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
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Graf C.2.5: Sménné relace
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C.3 Trh prace

Trh prace se v 1. Ctvrtleti 2016 vyvijel o poznani pfizni-
véji, nez by odpovidalo pozici v hospodarském cyklu.
Vyrazny rlst zaméstnanosti tazeny kategorii zamést-
nancl pokracoval — miry zaméstnanosti i ekonomické
aktivity pro vékovou skupinu 15-64 let dosahly novych
historicky rekordnich hodnot (71,0 %, resp. 74,3 %).
Mira nezaméstnanosti (VSPS) dale znatelné klesala,
pokles registrované nezaméstnanosti se naopak zpo-
malil. Pocet volnych pracovnich mist dale znatelné
rostl na hodnoty prekracujici 130 tisic. Tyto faktory
determinovaly silny rist objemu mezd a platl i pra-
mérné mzdy.

C.3.1 Zameéstnanost

Zaméstnanost podle VSPS v 1. ¢tvrtleti 2016 mezi-
ro¢né vzrostla o 2,0% (proti 0,9 %). PoCet zamést-
nancu se zvysil 0 2,8 % (proti 1,8 %), pocet podnikatell
klesl o 1,8 % (proti 3,4 %). PoCet podnikatell bez za-
méstnancl pfitom poklesl pouze nepatrné (o 0,3 %).
Pti soucasné situaci na trhu prace vsak Ize v podmin-
kach vysoké poptavky po pracovnicich ocekdvat dalsi
snizovani nestandardnich pracovnich pozic (napr. tzv.
Svarcsystém).

Graf C.3.1: Pocet zaméstnanct dle rGznych statistik
meziro¢ni zména v %
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Zdroj dat: CSU

Z odvétvového hlediska k narlistu zaméstnanosti stale
vyznamné pfispival zpracovatelsky primysl, dale po-
zemni doprava, velkoobchod a maloobchod ¢i ¢innosti
v oblasti nemovitosti.

Vzhledem k rychlejsimu neZ ocekdavanému meziroc-
nimu i mezictvrtletnimu rlstu zaméstnanosti v 1. Ctvrt-
leti 2016 jsme predikci rlistu zaméstnanosti pro dalsi
Ctvrtleti roku revidovali smérem vzhiru. V roce 2016
by se tak zaméstnanost mohla zvysit o 1,6 % (proti
0,5 %).

Frikce na trhu prace se spolu s klesajici populaci osob
ve véku 15-64 let promitnou do vyvoje zaméstnanosti
v dalSich letech. V roce 2017 by tak zaméstnanost méla
vzrast jen o nepatrnych 0,1 % (beze zmény).

C.3.2 Nezaméstnanost

Vlivem znatelného hospodarského rlstu dochazelo
k dalSimu sniZovani poc¢tu nezaméstnanych registrova-
nych na uUradech prace (mezirocné o 67 tis.) i podle
statistiky VSPS (meziro¢né o 53 tis.). Pokles miry neza-
méstnanosti dle MPSV se v poslednich mésicich zna-
telné zpomaluje. Relativné vysokd mira dlouhodobé
nezaméstnanosti spolu s nesouladem nabizenych
a poptdvanych pracovnich mist v nékterych profesich
aregionech snizuji prostor pro dalsi razantni pokles
miry nezaméstnanosti.

Graf C.3.2: Ukazatele nezaméstnanosti
sezonné ocisténd data, v %
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Pozn.: Podilem nezaméstnanych osob se rozumi podil dosaZitelnych
nezaméstnanych ve veku 15-64 let na celkové populaci v tomto

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

Diky pokracujicim pfiznivym makroekonomickym pod-
minkdm a mimoradné dobré situaci na trhu prace
v prvni poloviné roku 2016 by mira nezaméstnanosti
v praméru za cely rok méla dosahnout 4,1 % (proti
4,4 %), pticemz vroce 2017 by méla jesté nepatrné
klesnout na 4,0 % (proti 4,3 %).

C.3.3  Mira ekonomické aktivity

Mira ekonomické aktivity (15-64 let) v 1. Ctvrtleti
2016 mezirocné vzrostla o 0,4 p.b. na 74,3 % (proti
rastu o 0,1 p. b. na 74,0 %). Rast miry participace by
mél dale pokracovat (viz graf C.3.6), pficemzZ zasadni
roli budou hrat strukturaini faktory v podobé zvysujici
se vahy vékovych skupin s pfirozené vysokou mirou
ekonomické aktivity (zejména v kategorii 40-49 let)
a zvySovani statutarniho véku odchodu do ddchodu.

C.3.4 Mzdy

Objem mezd (NU, domaci koncept) v 1. &tvrtleti 2016
vykazal silny rast o 5,6 % (proti 4,2 %). Robustni rlst
byl zaznamenan napf. ve zpracovatelském pramyslu
(7,4 %), informacnich a komunikaénich c¢innostech
(10,3 %), ¢i v odvétvi obchod, doprava, ubytovani
a pohostinstvi (6,4 %). NavySovani mzdovych prostred-
k@i v rozpoctové sféfe se nadale projevovalo v rlstu
objemu mezd a platl v sekci vefejna sprava a obrana,
vzdélavani, zdravotni a socialni péce (4,5 %).



Podle dat o vyvoji pokladniho plnéni statniho rozpoctu
pokracoval silny rast pfijm0 z pojistného na socidlni
zabezpeceni i ve 2. Ctvrtleti 2016. Pfiznivd dynamika
mezd a platl tak patrné pokracovala. V letosnim roce
by se objem mezd a platd mohl zvysit o 5,3 % (proti
4,5 %), coz by proti roku 2015 bylo zrychleni rlstu
otémér 1p.b.

Graf C.3.3: Vybér pojistného na socialni zabezpeceni
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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: €sU, MF CR

V dal$im obdobi by méla ve sméru vyssich mezd a pla-
tl kromé redlné produktivity prace pUsobit také nizka
nezaméstnanost. Postupné by méla podle ocekdvani
k ristu mezd pfispivat i rostouci mira inflace. Domi-
nantni prispévek k ristu celkovych mezd bude tvofit
primérna mzda na zaméstnance, pfispévek rostouciho
poctu zaméstnanych se bude naopak snizovat.

Nova mzdova vyjednavani, nedostatek disponibilnich
pracovnikl a ocekavany rilst platd nékterych profesi
ve verejném sektoru by mély vytvaret dalsi impuls pro
zvySeni mezd a platl v pfiStim roce, pro rok 2017 tedy
pocitdme s ristem mezd a platl o 4,9 % (proti 4,6 %).

Primérna mzda (podnikova, pfepoétend na plny Uva-
zek) v 1. Ctvrtleti 2016 vzrostla o 4,4 % (proti 3,7 %),
k emuZ prispél zejména rdst mezd v podnikatelské

sfére, ke zvySeni mezd vsak doslo i ve sféfe nepodnika-
telské. Silny rlst mezd byl zaznamenan hlavné v hife
placenych odvétvich, napf. v ubytovani, stravovani
a pohostinstvi (7,2 %), administrativnich a podptrnych
¢innostech (6,5 %) Ci kulturnich, zabavnich a rekreac-
nich ¢innostech (6,0 %). V silném rlstu (o 4,5 %) pokra-
Covaly téZ mzdy ve zpracovatelském primyslu. Pozitiv-
nim signalem pro spotfebu domdécnosti je velmi vysoky
rast medidanové mzdy (o 6,5 %). Primérna nominalni
mzda by se z jiz uvedenych divodd mohla v roce 2016
zvysit o 4,4 % (proti 4,3 %), coz by vzhledem k velmi
nizké inflaci odpovidalo rdstu redlné mzdy o 3,9%
(proti 3,7 %). Pro rok 2017 pocitame se zrychlenim
rastu primérné nominalni mzdy na 4,7 % (proti 4,5 %),
realné by se vsak rlst primérné mzdy mél kvali zvy-
Seni inflace zpomalit na 3,4 % (proti 3,0 %).

Graf C.3.4: Nominalni mési¢ni mzdy
mezirocni rist v %
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Zdroj dat: €SU

Silny rdst zaméstnanosti v letosnim roce bude mit
dopad také na vyvoj realné produktivity, kterd by se
letos mohla zvysit 0 0,6 % (proti 1,9 %). Rlst redlného
HDP v roce 2017 by naproti tomu mél byt doprovazen
jen nepatrnym narlstem zaméstnanosti, a rist realné
produktivity by tak mél dosdhnout 2,3 % (proti 2,5 %).
V dlsledku rostoucich mezd by mélo v letosnim roce
dojit k ristu jednotkovych nakladl prace o 2,5 % (proti
1,4 %), v roce 2017 pak 0 2,2 % (proti 1,8 %).
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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! prim.vtis.osob{ 4 885| 4872 4890 4937 4974 5042 5125 5133 5136 5138
rastv % -1,0 0,4 0,4 1,0 0,8 1,4 1,6 0,1 0,1 0,1
—zaméstnanci ? prim.vtis.osob{ 4 019| 3993 3990 4055 4079 4168 4260 4275 4278 4281
rastv% -2,1 0,0 -0,1 1,6 0,6 2,2 2,2 0,3 0,1 0,1
—podnikatelé 3 prim. v tis.osob 866| 880 901 882 895 874 865 858 857 857
rastv % 4,7 2,0 2,4 -2,1 1,5 -2,3 -1,1 -0,8 -0,1 0,0
Nezaméstnanost prim. v tis.osob 384 351 367 369 324 268 221 216 212 209
Mira nezaméstnanosti pramérv % 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 51 4,1 4,0 4,0 3,9
Dlouhodoba nezaméstnanost * prim. v tis.osob 160 144 161 163 141 127
Pracovni sila pram.vtisosobf 5269] 5223 5257 5306 5298 5310 5346 5349 5347 5348
rastv % -0,3 -0,2 0,7 0,9 -0,2 0,2 0,7 0,0 0,0 0,0
Populace ve véku 15-64 let prim.vtisosobf 7399] 7295 7229 7154 7081 7026 6966 6912 6862 6819
rastv % -0,4 -0,7 -0,9 -1,0 -1,0 -0,8 0,9 -0,8 -0,7 -0,6
Zaméstnanost / Populace 15-64 priamérv % 66,0 66,8 67,6 69,0 70,2 71,8 73,6 74,3 74,8 75,4
Mira zaméstnanosti 15-64 let * pramérv % 65,0 65,7 66,5 67,7 69,0 70,2 72,0 72,7 73,2 73,7
Prac.sila/ Populace 15-64 primérv % 71,2 71,6 72,7 74,2 74,8 75,6 76,7 77,4 77,9 78,4
Mira ekon. aktivity 15-64 let ©) primérv % 70,2 70,5 71,6 72,9 73,5 74,0 75,1 75,8 76,3 76,8
Registrovand nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych prim.vtis.osob{ 528,7 507,8 504,4 564,4 561,4 478,9 411 387 372 359
Podil nezaméstnanych osob 7 primérv % 7,0 6,7 6,8 7,7 7,7 6,6 5,6 5,4 5,2 51
Mzdy aplaty - €SU
Primérna hruba mésiéni mzda®
—nominalni K¢t 23864 24455 25067 25035 25768 26467 27600 28900 30200 31500
rastv % 2,2 2,5 2,5 -0,1 2,9 2,7 4,4 4,7 4,4 4,4
—realna kK¢2005¢ 20769 20884 20717 20403 20916 21413 22300 23000 23700 24300
rastv % 0,8 0,6 -0,8 -1,5 2,5 2,4 3,9 3,4 2,7 2,6
Median mési¢nich mezd K¢t 20294 20743 20828 21110 21786 22310
rastv % 2,6 2,2 0,4 1,4 3,2 2,4
Objem mezd aplatt ristv % 0,6 2,3 2,6 0,5 3,6 4,4 5,3 4,9 4,5 4,5
Produktivita prace rastv % 3,4 2,3 -1,2 -0,8 2,1 3,3 0,6 2,3 2,4 2,4
Jednotkové naklady prace ° ristv % 0,0 0,6 3,0 0,5 0,6 -0,6 2,5 2,2 2,0 2,0
Nahrady zaméstnancim / HDP % 40,2 40,3 41,0 40,9 40,2 39,9 40,9 41,4 41,7 41,9

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).
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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
Vyb&rové Setieni pracovnich sil —€SU
Zaméstnanost V! primér v tis.osob 4988 5044 5060 5076 5087 5130 5142 5141
mezirocni rist v % 1,3 1,7 1,3 1,2 2,0 1,7 1,6 1,3
meziétvrtletni rist v % 0,4 0,3 0,1 0,3 1,0 0,2 0,0 0,0
—zaméstnanci ? primérv tis.osob 4116 4161 4189 4205 4231 4261 4277 4272
ristv % 2,1 2,4 2,0 2,1 2,8 2,4 2,1 1,6
—podnikatelé * pramér v tis.osob 872 883 872 871 855 869 865 870
rastv % -2,3 -1,7 -2,1 -3,1 -1,9 -1,6 -0,8 -0,2
Nezaméstnanost primérv tis.osob 317 262 257 237 231 216 220 217
Mira nezaméstnanosti primérv % 6,0 4,9 4,8 4,5 4,3 4,0 4,1 4,0
Dlouhodoba nezaméstnanost *! primérv tis.osob 145 122 125 115 106
Pracovni sila primérv tis.osob 5306 5306 5318 5313 5318 5346 5362 5358
ristv % 0,5 0,5 0,2 -0,2 0,2 0,8 0,8 0,8
Populace ve véku 15-64 let primérv tis.osob 7 050 7037 7017 7001 6990 6972 6959 6945
riist v % 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv % 70,8 71,7 72,1 72,5 72,8 73,6 73,9 74,0
meziroéni piriistek 1,4 1,7 1,5 1,4 2,0 1,9 1,8 1,5
Mira zaméstnanosti 15-64 let * pramérv % 69,4 70,2 70,5 70,8 71,0 72,0 72,3 72,5
meziroéni piriistek 1,4 1,5 1,2 1,1 1,6 1,9 1,8 1,6
Prac.sila / Populace 15-64 pramérv % 75,3 75,4 75,8 75,9 76,1 76,7 77,1 77,2
meziroéni piriistek 0,9 0,9 0,7 0,5 0,8 1,3 1,3 1,3
Mira ekon. aktivity 15-64 let 6 pramérv % 73,9 73,9 74,2 74,2 74,3 75,1 75,5 75,6
meziroéni pfiriistek 0,8 0,7 0,4 0,1 0,4 1,3 1,3 1,4
Registrovand nezaméstnanost —MPSV
Pocet nezaméstnanych primér v tis.osob 546,0 481,9 451,2 436,4 459 408 388 388
Podil nezaméstnanych osob 7! pramérv % 7,5 6,6 6,2 6,0 6,3 5,6 5,3 5,4
Mzdy a platy —€SU
Primérna hruba mésiéni mzda®
—nominalni Ke 25361 26279 26051 28142 26 480 27 400 27200 29400
ristv% 1,7 2,8 3,1 3,2 4,4 4,2 4,4 4,6
—realna K& 2005 20585 21193 21043 22843; 21407 22000 21900 23700
ristv % 1,6 2,1 2,6 3,1 4,0 4,0 4,0 3,7
Median mési¢nich mezd K¢ 21154 22064 22383 23639 22533
rastv % 0,0 1,8 3,3 4,3 6,5
Objem mezd aplatl ristv% 3,6 4,6 4,7 4,7 5,6 5,4 5,3 51

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 prepoctené 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)

sezénné ocisténd data, v tis. osob, Cerné dry s popisky zachycuji primérnou troveri a miru ristu zaméstnanosti v daném roce
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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

v%
78 T - - -
e Pracovnisila/populace 15-64 /-
76 | esss=sZaméstnanost/populace 15-64
P
"4

2 ,\/—
, /T i
~— NS ~

4

70

68

N
) s /\/"\M
- Y Predijkce

64

1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12 1/13 1/14 1/15 1/16 1/17
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Graf C.3.7: Nezaméstnanost
Ctvrtletni prdméry, v tis. osob, v % (pravd osa)
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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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Graf C.3.10: Mira hrubych tuspor domacnosti
v % disponibilniho dichodu
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Zdroj dat: CSU, viastni propocty
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Tabulka C.3.3: Uéet domacnosti

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

Béiné prijmy

Nahrady zaméstnanciim mid.k¢§ 1593 1553 1585 1627 1669 1692 1760 1847 1944 2036
rastv % 5,8 -2,5 2,0 2,6 2,6 1,3 4,0 5,0 5,2 4,8

Hruby provozni piebytek mld. Ké 657 686 685 674 654 645 662 684 684 694
asmiseny dichod 1 rastv % 4,0 4,5 -0,2 -1,7 -2,9 -1,3 2,6 3,3 0,0 1,5
Pfijaté dlichody z vlastnictvi 2) mld. K& 177 158 152 153 147 158 166 162 156 157
rastv % 9,8 -11,0 -3,5 0,5 -4,0 7,8 51 -2,4 -4,2 1,2

Socialni davky mld. Ké& 493 535 542 553 567 563 576 590 604 621
rastv % 4,7 8,6 1,2 2,1 2,4 -0,6 2,2 2,6 2,3 2,9

Ostatni pfijaté bézné transferys’ mid. K¢ 143 141 140 139 151 146 160 181 186 192

ristv % 13,2 -1,4 -1,0 -0,5 8,6 -3,1 9,2 13,3 2,9 3,0

Bézné vydaje

Placené diichody z vlastnictvi *) mid. K¢ 31 19 23 21 15 21 16 18 17 16

ristv % 11,2 36,7 17,7 -8,5 -27,2 40,5 -243 10,8 -5,2 -3,0

BéZné dané zdtchodu ajméni s) mid. K¢ 145 140 137 156 158 166 177 183 197 207

rastv % -9,9 -3,0 -2,6 13,8 1,6 4,9 6,9 3,0 8,1 4,8

Socialni prispévky ® mid. K¢ 637 603 621 640 654 670 696 735 767 808

ristv % 3,3 5,3 2,9 3,0 2,3 2,4 3,8 5,6 4,4 5,3

Ostatni placené bézné transfery” mld. K¢ 146 143 141 145 154 140 150 168 168 168

ristv % 12,1 -1,6 -1,6 3,2 6,2 9,3 6,9 12,0 0,1 0,0

Disponibilni dichod mid.k¢} 2106 2168 2182 2184 2206 2208 2285 2362 2424 2502

ristv % 7,4 3,0 0,7 0,1 1,0 0,1 3,5 3,4 2,6 3,2

Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢; 1887 1891 1920 1952 1970 1997 2044 2110 2179 2263

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

Zména podilu v penz. fondech ® mld. K¢ 24 17 15 16 15 35 35 35 36 39

Hrubé uspory mld. K& 243 295 278 248 250 246 276 288 281 278
Kapitalové transfery

(pFijem (-) / vydaj (+)) mid. K¢ 25 25 29 25 21 -13 32 13 -19 23

Tvorba hrubého kapitalu mld. Ké& 219 212 230 198 183 181 195 218 221 228

rastv % 2,8 -3,1 8,8 -13,9 -7,8 -1,3 8,3 11,4 1,6 2,8

Zména financnich aktiv a pasiv mld. K¢ 47 106 75 73 87 77 110 81 78 71

Disponibilni diichod reélny ® ristv % 2,5 2,1 0,1 -1,3 -1,2 -0,8 2,9 3,3 2,4 2,1

Mira hrubych dspor ** % 11,5 13,6 12,7 11,4 11,3 11,1 12,1 12,2 11,6 11,1

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 uétu k HDP' v 1. &tvrtleti 2016
dosahl 1,4 % (proti 1,0 %) a mezictvrtletné se zlepsil
00,5 % HDP. BéZny uUcet je nadale prebytkovy.

Exportni trhy rostou nepretrzité jiz od 1. ¢tvrtleti 2013,
jejich rast se vsak v 1. Ctvrtleti 2016 opét zpomalil, a to
na 3,6 % (proti 3,9 %). Vzhledem ke zméné predpo-
kladi o rGstu HDP nasich hlavnich obchodnich part-
nerll a vyvoji dovozni narocnosti poc¢itame ve srovnani
s predchozi predikci s pomalejSim rdstem exportnich
trhlG. Ty by se tak mély zvysit o 4,0% (proti 4,7 %)
v roce 2016 a 0 3,9 % (proti 5,6 %) v roce 2017.

Exportni vykonnost (ukazatel zmény triniho podilu
Ceského zboZzi na zahraniénich trzich), kterda se pfi
znacné nerovnomérném vyvoji v jednotlivych ctvrtle-
tich v roce 2015 zvysila o 1,9 %, jiz neni podporovana
oslabenim meénového kurzu CZK/EUR. V 1. ¢tvrtleti
2016 se exportni vykonnost zvySila o 2,4 %, oproti
4. Ctvrtleti 2015 se tak jeji rist zpomalil 0 2,0 p. b. Pro
rok 2016 pocitdme s mirnym zpomalenim rlstu ex-
portni vykonnosti na 1,7 % (proti 1,2 %). Predpokla-
dané opusténi rezimu pouzivani kurzu jako dalSiho
nastroje ménové politiky okolo poloviny roku 2017
bude plsobit proti rlstu exportni vykonnosti, kterd by
se v pfistim roce mohla zvysit jen 0 0,9 % (proti 0,5 %).

Ctvrtletni tempa nominalniho rdstu zahraniéniho ob-
chodu (v metodice platebni bilance) maji od zacatku
roku 2014 klesajici tendenci. Rlsty dovozu navic v roce
2015 prevysovaly rlsty vyvozu a prebytek obchodni
bilance stagnoval, resp. se snizoval — celkové byl za rok
2015 0 0,5 % HDP meziro¢né nizsi (po revizi HDP, ktera
zvysila jeho nominalni Uroveri). Na tento vyvoj méla pfi
jen mirném zlepSeni sménnych relaci vliv rostouci
domaci poptavka tahnouci dovozy. Vedle spotreby to
byl silny rdst investic a zde zvlasté investi¢ni aktivita
vlady. Od 4. Ctvrtleti se relace dynamiky rdstu vyvozu
adovozu obrétila a prebytek bilance zboZi se opét
zaCal zvySovat, zejména ve vyznamné skupiné SITC 7
(Stroje a dopravni prostredky).

Nizka cena ropy je stale dominantnim faktorem ovliv-
nujicim sménné relace zahrani¢niho obchodu se zbo-
zim. Zlep3eni sménnych relaci do kladnych hodnot od
zafi 2015 se potvrzuje i v dosavadnim prabéhu roku
2016. Schodek palivové ¢asti bilance (SITC 3), ktery
v 1. ¢tvrtleti 2016 dosahl 2,3 % HDP, by se mél letos
vzhledem ke scénafi vyvoje ceny ropy snizit na 2,0 %
HDP. Pro rok 2017 jiz predpokladame mezirocni rist
korunové ceny ropy a tim i prohloubeni schodku bi-
lance SITC 3 na 2,2 % HDP.

V 1. ¢tvrtleti 2016 dosahla bilance zboZi podle aktual-
nich udaju aktiva ve vysi 4,9 % HDP (proti 4,8 %), coz
bylo meziro¢né o 0,3 % HDP méné. Vzhledem k vyse

! Viechny étrtletni udaje v poméru k HDP jsou uvadény v roénich
klouzavych thrnech.

uvedenému (vcéetné vlivu revize HDP) jsme predikci
prebytku bilance zboZi v roce 2016 ponechali na 5,1 %
HDP. V souvislosti se scénafem rlstu ceny ropy oceka-
vame v roce 2017 jen mirné zhorSeni na 4,9 % HDP
(proti 5,0 %).

Od 2. ¢tvrtleti 2015 plynule narlsta kladné saldo bi-
lance sluzeb. Celkovy prebytek této bilance v 1. ¢tvrt-
leti 2016 dosahl 1,7 % HDP (shoda s predikci) a mezi-
ro¢né se zlepsil o 0,4 % HDP. Pro dalsi obdobi oceka-
vame, Ze s pokracujicim ekonomickym rlstem dojde
k témér shodnému rdstu vyvozu i dovozu sluzeb. Do-
voz sluZeb souvisejici s prondjmem letoun JAS-39
Gripen nebude z pohledu celkovych objemi vyznamny.
V roce 2016 i 2017 by tak saldo bilance sluzeb mélo
dosdhnout shodné 1,7 % HDP (beze zmény v obou
letech).

Mezirocné vyssi prebytek béziného uctu v 1. Ctvrtleti
2016 o 1,0 % HDP byl na jedné strané dan zlepsenim
schodku bilance prvotnich dichodl o 1,5 % HDP a jiz
zminénym zvySenim aktiva bilance sluzeb, na strané
druhé snizenim prebytku bilance zbozi o 0,3 % HDP
a druhotnych ddchodid o 0,7 % HDP. Schodek prvotnich
dlGchodl v 1. ¢tvrtleti 2016 dosahl 5,0 % HDP (proti
5,4 % — zde je vhodné pfipomenout obvyklou tendenci
revizi smérem ke zhorseni) a jeho zlepseni slo na vrub
nizsiho odlivu dichodi z pfimych zahranicnich investic
zahrani¢nim vlastnikim (zejména dividend p¥i zpoma-
lovani rastu ziskovosti) a postupného zlepSovani aktiva
nahrad zaméstnancim. Tato bilance vykazuje v Case
vysokou volatilitu souvisejici s cyklickym vyvojem eko-
nomiky. V poslednim obdobi sili tlaky na rGst mezd,
a tedy i na rozdéleni HDP na Cisty zisk firem a nahrady
zaméstnanclm. Proto predpoklddame v podstaté ne-
ménnost schodku prvotnich dichodl v nasledujicich
dvou letech. Ten by v roce 2016 mohl dosahnout 5,0 %
HDP (proti 5,4%) a dale 5,1 % HDP (proti 5,4 %) v roce
2017.

V uvedenych souvislostech predpokladame, Ze béiny
ucet bude i nadale vykazovat prebytek. Ten by v roce
2016 mohl dosahnout 1,5 % HDP (proti 1,1 %). Pro rok
2017 potom ocekdavame mirny pokles prebytku na
1,2 % HDP (proti 1,0 %).

Rizikem vnéjSich obchodnich vztahd v horizontu pre-
dikce je zejména tzv. brexit a s nim souvisejici nejistoty
a tedy i pravdépodobné turbulence na financnich tr-
zich, které mohou negativné ovlivnit vzdjemnou ob-
chodni vyménu (bliZe viz box A.1).
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Tabulka C.4.1: Platebni bilance — rocni

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Predikce Predikce

Zboii asluzby mid. K& 85 147 119 157 201 237 275 286 319 318

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

—zboii mld. K¢ -4 65 40 75 124 167 220 211 240 236

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

—sluzby mld. K¢ 89 82 78 81 78 70 56 75 79 82

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

Prvotni diichody mid. Ké& -148 -217 -250 -223 -238 -249 -261 -244 -235 -247

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

Druhotné diichody " mid. K¢ -12 19 11 -18 27 -10 7 1 -15 -15

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

Béiny ucet mid. K& -75 -89 -142 -85 -63 -22 7 41 69 57

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

Kapitalovy uéet ? mid. K¢ 26 51 38 13 53 82 32 106 49 57

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

Cisté pajeky/vypajeky * mid. K& -49 38  -104 72 -10 61 40 148 118 114

% HDP -1,2 -1,0 -2,6 -1,8 0,3 1,5 0,9 3,2 2,5 2,3
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
—finanéni derivaty mld. 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 investi¢ni pozice mld.K¢§ -1534 -1726 -1823 -1823 -1864 -1695 -1578 -1396
%HDP{ -38,2 -44,0 -46,1 45,2 -459 -414 -36,6 -30,7
Zahranic¢ni zadluZzenost mid.k¢i 1862 1956 2164 2312 2434 2733 2946 3132
% HDP 46,4 49,9 54,7 57,3 60,0 66,7 68,3 68,8

Yy Zachycuje prerozdéleni diichod(i — zdroji poskytnutych &i ziskanych bez protihodnoty (dfive béZné prevody)

2 Tvorf prevody nevyrobenych nefinancnich aktiv a prerozdéleni kapitdlového charakteru

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

K Zachycuje Cisté prirdastky a ubytky finanénich aktiv a pasiv. Kladné znaménko znamend zlepsSeni investi¢ni pozice, tedy odliv finanénich prostiedka.

4 Zahrnuji Ostatni ucasti, ObéZivo a vklady, Pujcky, Pojistné, penzijni a standardizované zdruéni programy, Obchodni uvéry a zdlohy, Jiné pohleddvky
a zdvazky a SDR

Zdroj dat: CNB, CSU, vlastni propocty
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Tabulka C.4.2: Platebni bilance — ctvrtletni
rocni klouzavé uhrny, u zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Zboii asluzby mld. K¢ 279 275 272 286 301 311 316 319
—zboii mld. K¢ 225 216 207 211 224 233 237 240
—sluzby mld. K& 54 59 66 75 77 78 79 79
Prvotni dichody mld. K¢ -285 -256 -259 -244 -230 -231 -233 -235
Druhotné diichody ¥ mld. K¢ 23 7 15 -1 -8 11 -13 -15
Béiny ucet mld. K¢ 18 26 29 41 63 70 70 69
Kapitalovy tcet 2) mld. K¢ 42 94 929 106 94 79 64 49
Cisté phjcky/vyphjcky 3) mld. K¢ 59 119 128 148 157 148 134 118
Finanéni Géet * mid. k& 84 158 163 194 191
—piimé investice mld. k¢ -58 -19 12 27 29
—portfoliové investice mld. k¢ 121 75 -13 -164 -246
—financni derivaty mid. K& -4 1 3 5 3
—ostatni investice mid. k& 61 -34 -156 -15 53
—rezervni aktiva mld. k¢ 86 135 322 351 464
Mezinarodni investicni pozice stavv mld. k¢ -1388 -1383 -1468 -1396 -1266
Zahranicni zadluZenost stavv mld. K¢ 2958 2971 3194 3132 3177

I Zachycuje prerozdéleni dichodt — zdroji poskytnutych Ci ziskanych bez protihodnoty (dfive bézné prevody)
2) vy . " vy . v . . .
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
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Tabulka C.4.3: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich Gétd) — roéni

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

HDP Y primér2010=100; 100,8 96,5 100,0 103,4 104,3 1051 107,1 109,2 111 114
rastv% 1,7 -4,2 3,6 3,4 0,9 0,8 1,9 2,0 2,0 1,9
Dovozni naroénost 2 primér2010=100 98,7 92,0 100,0 104,0 103,1 104,7 107,5 111,0 113 115
rastv%! 00 67 87 40 -0,8 15 2,7 33 1,9 2,0
Exportnl’trhy” primér 2010=100 99,5 88,8 100,0 107,5 107,6 110,1 115,1 121,33 126 131
rastv% 1,7 -10,7 12,6 7,5 0,1 2,3 4,6 5,4 4,0 3,9
Exportni vykonnost 4 primér2010=100 96,8 96,9 100,0 102,4 106,6 104,9 109,6 111,7 114 115
ristv % 2,5 0,2 3,2 2,4 4,1 -1,6 4,4 1,9 1,7 0,9
Export redlné primér2010=100 96,3 86,1 100,0 110,121 114,8 1155 126,1 1354 143 150
ristv % 4,2 -10,5 16,1 10,1 4,2 0,6 9,2 7,4 5,7 4,9
Ménovy kurz® primér2010=100 98,9 102,2 100,0 97,1 100,6 102,9 108,1 108,2 105 104

rastv%i -10,5 34 22 29 3,6 2,3 5,1 01 -26 09
Dosahované ceny nazahr. trzich®  primér2010=100; 102,4 99,3 100,0 103,8 103,5 102,7 101,4 99,8 100 100
ristv % 63 3,1 0,8 38 04 0,7 -12 16 0,1 0,1

Deflator exportu primér2010=100; 101,2 101,4 100,0 100,8 104,0 105,6 109,7 108,0 105 104
ristv % -4,9 0,2 -1,4 0,8 3,2 1,5 3,8 -1,5 -2,7 -0,8
Export nominalné priimér 2010=100 97,4 87,2 100,0 111,0 119,4 122,0 138,3 146,2 150 156

ristv % -0,9 -10,5 14,7 11,0 7,5 2,2 13,4 5,8 2,8 4,0

1)
2)
3)
4)

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

Index podilu redlného dovozu na redlném HDP téchto zemi.

Index vyjadriujici vaZeny primér dovozii zboZi.

Index vyjadFujici zménu podilu CR na exportnich trzich. Tento ukazatel vystihuje konkurenceschopnost eskych vyrobci na zahranicnich trzich.
Prevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky A.3.5.

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

Zdroj dat: CNB, CSU, Eurostat, vlastni propocty

5)
6)

Tabulka C.4.4: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uétd) — étvrtletni

2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
HDpP Y primér 2010=100 108,5 109,0 109,4 110,0 110,7 111 112 112
rastv % 1,8 2,0 2,1 2,1 2,0 2,1 2,0 1,9
Dovozni naroénost 2 primér 2010=100 110,2 111,0 111,3 111,6 111,9 113 114 114
rastv % 3,4 3,6 3,5 2,8 1,5 1,7 2,1 2,2
Exportnl’trhys’ primér2010=100 119,6 120,9 121,8 122,8 123,9 126 127 128
rastv % 5,3 5,7 5,7 4,9 3,6 3,8 4,2 4,2
Exportni vykonnost ¥ primér 2010=100 112,2 111,9 107,8 114,7 114,9 114 109 116
rastv % 2,2 0,9 0,0 4,4 2,4 2,3 1,1 1,0
Export realné priimér 2010=100 134,2 135,3 131,3 140,9 142,4 144 138 148
ristv % 7,6 6,6 5,7 9,5 6,1 6,2 5,4 5,2
Ménovy kurz® primér 2010=100 109,1 109,8 107,1 106,8 105,5 105 105 105
ristv % 1,4 2,0 -1,6 -1,4 -3,4 -4,2 -1,5 -1,3
Dosahované ceny na zahr. trzich 6} primér2010=100 100,0 99,4 100,3 99,5 99,3 100 100 99
ristv % -1,6 -2,1 -0,9 -1,6 -0,7 0,4 0,0 -0,2
Deflator exportu primér 2010=100 109,2 109,2 107,4 106,4 104,8 105 106 105
rastv % 0,2 -0,2 -2,5 -3,1 -4,1 -3,8 -1,5 -1,5
Export nominalné primér 2010=100 146,5 147,6 141,0 149,8 149,1 151 146 155
ristv % 7,3 6,4 3,1 6,2 1,8 2,2 3,8 3,6

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 %

1/01

1/02

1/04

1/05

1/07

1/08

1/09

/10 1/11 1/12 1/13  1/14

1/15

/16 1/17

20

15

10

T

mm Exportni vykonnost

I RUst exportnich trhi
ammm\/\v0z zb0Zi (stdlé ceny)

Predikce

1/07

Graf C.4.7: Deflator vyvozu zbozi
rozklad mezirocniho riistu v %

1/08
Zdroj dat: CSU, Eurostat, viastni propocty

1/09

1/10

1/14 1/15 1/16

1/17

mmmm Dosahované ceny
m Sménny kurz
@ D ef|ator

Prqdikce

1/06

Zdroj dat: CNB, CSU, vlastni propocty

1/07

1/08

Makroekonomicka predikce €R

cervenec 2016

1/09

1/10

1/11

1/12

1/13 1/14 1/15

1/16

1/17



C.5 Mezinarodni srovnani

Srovnani za obdobi do roku 2015 véetné vychazi ze statistik Eurostatu, od roku 2016 jsou pouzity vlastni propocty 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 mnoZstvi statk(, které je v priméru mozné
zakoupit za 1 euro na Uzemi EU28 po kurzovém prepoctu u zemi, jeZ pouZivaji jinou ménovou jednotku nez euro.

V roce 2015 se HDP na obyvatele prepocteny pomoci
béZné parity kupni sily ve vSech sledovanych zemich
zvysil. Mirny pokles relativni ekonomické urovné vici
zemim EA12 vsak v uvedeném roce zaznamenaly
Recko, Estonsko, Litva, Chorvatsko a Portugalsko. V CR
¢inila parita kupni sily 17,29 CZK/PPS v porovnani
s EU28 a 17,00 CZK/EUR v porovnani s EA12. Ekono-
mickd droven tak dosdahla priblizné 25 000 PPS, coz
odpovidalo 81 % ekonomické urovné EA12. V letech
2016 a 2017 by se diky silnéjSimu hospodarskému
ristu v CR nez v EA12 méla relativni ekonomicka Uro-
ver CR postupné zvysit az na 83 % priméru zemi EA12
v roce 2017.

Alternativni prepocet HDP na obyvatele prostiednic-
tvim béiného ménového kurzu bere v dvahu trini
ocenéni mény a z ného vyplyvajici rGznou Uroven ceno-
vych hladin. V roce 2015 ¢inil tento ukazatel v pfipadé
CR pfiblizné 15 800 EUR, tedy 50 % Grovné EA12. Vy&si
ekonomicky rdst pak povede k postupnému zvyseni
relativni drovné aZ na 52 % praméru zemi EA12 v roce
2017.

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, v Ceské repub-
lice se v roce 2015 komparativni cenova hladina HDP
zvysSila 0 1 p. b. a dosahla 62 % priméru EA12. V nasle-
dujicich letech by méla komparativni cenova hladina
HDP nepatrné vzrlst az na Uroven 63 % v roce 2017,
coz bude i nadale napomahat konkurenceschopnosti
Ceské ekonomiky.

Prostfednictvim dekompozice HDP na obyvatele na
jednotlivé komponenty2 (produktivita prace, slozka
prace a demograficka slozka) Ize podrobnéji urcit zdroje
hospodarského rlstu. Vysledky analyzy jsou shrnuty
v grafech C.5.5. a C.5.6.

2HDP na obyvatele Ize zapsat nasledujicim zpisobem:

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

Produktivita prace se ve sledovanych zemich dlouho-
dobé zvysuje, jeji uroven je vsak proti prGméru zemi
EA12 stdle pomérné nizka. Ackoliv hospodarska krize
rast produktivity prace zpomalila, v letech 2008-2015
nedoslo k poklesu jeji absolutni Urovné v Zadné ze
sledovanych zemi. Pokles relativni Urovné produktivity
prace vici EA12 vsak v uvedeném obdobi zaznamenaly
Recko a Slovinsko, zatimco v Polsku, Loty$sku, Litvé
a Estonsku prevysil nardst relativni drovné 6 p. b. V CR
pak po pétiletém obdobi stagnace zacala produktivita
prace v roce 2014 opét rast a v roce 2015 dosahovala
65 % primeéru zemi EA12.

V pripadé slozky prace, ktera udavd pocet odpracova-
nych hodin na jednoho obyvatele v produktivnim véku,
panuje opacna situace. Absolutni vySe tohoto ukaza-
tele se vletech 2008-2015 ve vsech sledovanych ze-
mich svyjimkou Polska, CR a Litvy sniZila. Nejvétsi
propad v dasledku snizeni poctu odpracovanych hodin
0 19 % zaznamenalo Recko, a to ve vy$i 15 %. Naopak
relativni Uroven slozky prace dlouhodobé prevysuje
pramér zemi EA12 ve vSech zemich kromé Slovenska,
priemz vroce 2015 se v pripadé Estonska, LotySska
a Polska 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 vletech 2008 az 2015 pak
zaznamenala CR, a to 0 4,4 p. b. Ve srovnani s pramé-
rem zemi EA12 je vSak demograficka slozka ve vsech
sledovanych zemich stdle vyssi, v roce 2015 na Sloven-
sku prevySovala prdmér zemi EA12 0 10 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

Predikce Predikce

Ceska republika PPSt 21100 20200 20600 21600 21800 22300 23500 25000 25800 26700
EA12=100 74 75 74 75 75 77 79 81 82 83

Slovinsko PPSt 23100 20700 21100 21500 21500 21500 22600 23700 24400 25300
EA12=100 81 77 75 75 74 74 76 77 77 78

Slovensko PPSt 18500 17300 18600 19000 19700 20200 21100 22000 23000 24100
EA12=100 65 65 66 66 68 70 71 71 73 74

Portugalsko PPSt 20400 19700 20500 20300 20500 20600 21400 22200 23000 23800
EA12=100 71 74 73 71 71 71 72 72 73 74

Litva PPSt 16200 13800 15300 17000 18500 19600 20600 21100 22300 23500
EA12=100 57 51 55 59 64 67 69 68 70 73

Estonsko PPst 17600 15200 16100 18000 19600 20000 20900 21400 22200 23100
EA12=100 62 57 58 63 68 69 70 69 70 71

Polsko PPSt 14200 14500 15700 16800 17600 17900 18600 19700 20500 21400
EA12=100 50 54 56 59 61 62 63 64 65 66

Recko PPSt 24300 23100 22100 20100 19600 19700 19900 20300 20500 21300
EA12=100 85 86 79 70 68 68 67 66 65 66

Mad‘arsko PPSE 16300 15700 16500 17100 17200 17700 18600 19500 20100 20800
EA12=100 57 59 59 59 59 61 63 63 63 64

Lotyssko PPSE 15500 12800 13300 14700 16000 16600 17500 18500 19400 20400
EA12=100 54 48 47 51 55 57 59 60 61 63

Chorvatsko PPSE 16400 15000 14900 15500 15900 15800 16100 16700 17300 17900
EA12=100 58 56 53 54 55 55 54 54 55 55

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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Zdroj dat: AMECO, CSU, Eurostat, vlastni propocty



Tabulka C.5.2: Uroveii HDP na obyvatele pfi prepoétu pomoci bézného ménového kurzu

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Predikce Predikce

Slovinsko EUR{ 18800 17700 17700 18000 17500 17400 18100 18700 19200 20000
EA12=100 63 62 60 60 58 58 59 59 60 61

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

Portugalsko EUR; 16900 16600 17000 16700 16000 16300 16700 17300 17900 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 77 77 77

Ceska republika EUR; 15400 14100 14900 15600 15400 15000 14900 15800 16400 17000
EA12=100 52 49 51 52 51 50 49 50 51 52

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

Estonsko EUR: 12300 10600 11000 12500 13600 14400 15200 15600 16200 17100
FA12=100 42 37 38 42 45 48 50 50 50 52

Index cenové hladiny HDP EA12=100 68 65 66 67 67 69 70 72 72 73

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 79 78 77

Slovensko EUR{ 12200 11800 12400 13000 13400 13600 13900 14400 14900 15600
EA12=100 41 41 42 44 45 45 46 46 46 47

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

Litva EUR{ 10200 8500 9000 10300 11200 11800 12400 12800 13500 14400
EA12=100 34 30 31 34 37 39 41 41 42 44

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

Lotyssko EUR; 11200 8700 8500 9800 10800 11300 11800 12300 12900 13700
EA12=100 38 31 29 33 36 38 39 39 40 41

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 36 36

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

Polsko EUR; 9600 8300 9400 9900 10100 10200 10700 11100 11100 11700
EA12=100 32 29 32 33 34 34 35 35 35 36

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

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

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

Pozn.: Index cenové hladiny je podil ménového kurzu a parity kupni sily mezi ménami. Zemé jsou sefazeny podle ekonomické trovné v roce 2014.
Zdroj dat: AMECO, CSU, Eurostat, vlastni propocty
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Graf C.5.2: Urover HDP na obyvatele pii pfepo¢tu pomoci bézného ménového kurzu
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Zdroj dat: AMECO, CSU, Eurostat, vlastni propocty
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Graf C.5.3: Komparativni cenova hladina HDP
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Zdroj dat: AMECO, CSU, Eurostat, vlastni propocty
Graf C.5.4: Zmény realného HDP na obyvatele v letech 2008-2015
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty

Graf C.5.5: Uroveri HDP na obyvatele pii pfepoctu pomoci bézné parity kupni sily v porovnani s EA12 v roce 2015
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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 2008-2015
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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 pribéziné sledovany progndzy 14 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 prfedpovédi je uvedeno tabulce D.1.

Tabulka D.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

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

Zdroj dat: prognadzy jednotlivych instituci, vliastni propocty

Dle odhadu instituci by mél redlny rdst HDP v letech
2016 a 2017 dosahnout 2,4 %, resp. 2,6 %. Predikce
MF CR je oproti priméru monitorovanych prognéz
nepatrné konzervativnéjsi.

Pridmérna mira inflace by podle odhadu instituci méla
v letech 2016 a 2017 dosahnout 0,7 %, resp. 1,7 %. Dle
predikce MF CR by mél byt navrat k 2% cili CNB pod-
statné pomalejsi.

Nominalni priimérnad mzda by se dle prognéz sledova-

nych instituci méla v letech 2016 a 2017 zvysit 0 4,0 %,

Graf D.1: Progndzy rustu realného HDP na rok 2016
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Zdroj dat: progndzy jednotlivych instituci, vlastni propocty

resp. 4,1%. Sohledem na pfiznivou situaci na trhu
prace by dle predikce MF CR mél byt rGst primérné
mzdy v tomto a pFiStim roce mirné vyssi a Cinit 4,4 %,
resp. 4,7 %.

Bézny ucet platebni bilance by dle nazoru sledovanych
instituci mél v letech 2016 a 2017 dosahnout mirného
prebytku ve vysi 1,1 % HDP, resp. 0,8 % HDP. Predikce
MF CR predpokladd nepatrné vyssi prebytek, a to ve
vy$i 1,5% HDP pro rok 2016 a 1,2 % HDP pro rok
nasledujici.

Graf D.2: Prognézy miry inflace na rok 2016
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