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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 uUdaj nepredikujeme, popf. neni k dispozici
nebo je nespolehlivy

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

Uzavérka datovych zdrojti
Predikce byla zpracovéna na zakladé Gdaja, které byly znamy k 13. 10. 2016.

Poznamky

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

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



Shrnuti predikce

Ceskd ekonomika nadéle dynamicky roste. Ekonomicky
vykon, méfeny sezénné ocisténym redlnym HDP, se
ve 2. Ctvrtleti 2016 mezictvrtletné zvysil o 0,9 %. RUst se
tak témér vyrovnal nejuspésnéjsim ctvrtletim roku 2015,
ktera vsak byla podporena nékolika jednorazovymi fak-
tory, napf. zvySenym cerpanim z fondl EU ¢i propadem
ceny ropy. Ve srovnani se stejnym obdobim predchoziho
roku se redlny HDP zvysil o 3,6 %. Tento Udaj byl ovSem do
znacné miry ovlivnén skutecnosti, ze 2. ctvrtleti 2016
mélo o 3 pracovni dny vice.

Zasadnim zpUsobem se zménila struktura ekonomického
rdstu, ktery zacal byt v dominantni mife tazen zahranic-
nim obchodem. Projevilo se zde plsobeni dvou faktor(,
a to necekaného zvyseni exportni vykonnosti a zpoma-
leni ristu domaci poptavky.

To bylo zplGsobeno poklesem tvorby hrubého fixniho
kapitalu o 4,1 %. Investice sektoru vladnich instituci se
proti velmi vysoké srovndvaci zakladné mimoradného
roku 2015 snizily téméf o Ctvrtinu. Vedle tohoto oceka-
vatelného faktoru vsak stagnovaly soukromé investice do
fixniho kapitalu. Pokles investic ve vladnim sektoru a
stagnace v soukromém sektoru jsou disledkem enorm-
niho narlstu investic v roce 2015 spolufinancovanych
fondy EU z minulé financni perspektivy 2007-2013.

Nejrychleji rostouci sloZzkou domaci poptavky zUstala
soukroma spotfeba (rlist o 2,6 %), coZz odrazi dobrou
prijmovou situaci domdacnosti v podminkach témér zane-
dbatelné inflace. Rlst spotieby vlady dosahl 2,5 %.

Realna hruba pfidana hodnota ve 2. ¢tvrtleti 2016 mezi-
ro¢né vzrostla o 3,7 %. Jako obvykle byl nejvyznamnéjsi
prispévek zpracovatelského primyslu, k rdstu vsak pozi-
tivné prispéla vSechna odvétvi s vyjimkou stavebnictvi.

Ekonomicky rlst je pfitom doprovazen nizkou inflaci.
Ve 3. Ctvrtleti 2016 se spotiebitelské ceny meziro¢né
zvysily jen o 0,5 %. Inflace je prevainé dana hlubokym
poklesem cen dovazeného zboZi a obecné nizkou inflaci
v globalnim méftitku, které prevazuji nad malo patrnymi
poptavkovymi tlaky. Tato situace napomaha k rlstu real-
ného disponibilniho dichodu domacnosti a nasledné
i jejich spotreby.

Na trhu prace se ekonomickd konjunktura odrazi v dyna-
mickém vyvoji vSech dullezitych ukazatel(l. Zaméstnanost
ve 2. Ctvrtleti mezirocné vzrostla o vysokych 1,7 %. Se-
z6nné ociténd mira nezaméstnanosti (VSPS) v srpnu
2016 dale poklesla na 3,9 % a od zacatku roku dosahuje
nejnizsi urovné v ramci celé EU. Nizka nezaméstnanost
a urcity nesoulad mezi nabidkou a poptévkou po praci se
jiz zadinaji projevovat v akceleraci rlistu mezd a jednot-
kovych nédklad( prace.

Béiny ucet platebni bilance dosahuje od roku 2014
prebytku, ktery se navic setrvale zvySuje. Ve 2. Ctvrtleti
2016 dosahl 1,9 % HDP (v ro¢nim vyjadreni), a byl tak

opét nejvyssi v historii samostatné CR. Piebytky bilanci
zbozi a sluzeb jiz viditelné prevysuji schodek prvotnich
dlchod(, na néjz ma nejvétsi vliv odliv dichodl z pfi-
mych zahranicnich investic ve formé dividend a reinves-
tovaného zisku.

| pfes dosavadni velmi priznivy vyvoj je k predpovédi pro
zbyvajici ¢ast roku 2016 i pro rok 2017 zapotrebi pfistu-
povat opatrné.

Z pohledu struktury uziti HDP je nejproblemati¢téjsim
faktorem dynamika investic. Meziro¢ni propad tvorby
hrubého fixniho kapitalu v sektoru vladnich instituci
bude zfejmé pokracovat az do konce roku 2016. U sou-
kromych investic je vSak situace nejasnd. Potieba vypo-
radat se s frikcemi na trhu prace zifejmé ani v prostredi
mimoradné uvolnénych ménovych podminek neni dosta-
te¢nou motivaci investovat. Patrné tak prevladaji nega-
tivni faktory, jako je vysokd srovnavaci zdkladna roku
2015 (podporend zvysenym cerpanim z fondl EU) di
narlst externich rizik.

DalSim tlumicim prvkem budou zifejmé ceny ropy a mine-
ralnich paliv. Ty stale setrvavaji na vyrazné nizsich urov-
nich, nez jaké byly v ptedchozich letech obvyklé. V nasle-
dujicim obdobi by vSak pravdépodobné méla prevazit
tendence k jejich postupnému mirnému nardstu, a tudiz
Ize olekavat, Ze se tento pozitivni nabidkovy Sok v do-
hledné dobé vycerpa.

Velmi dobrd kondice ekonomiky ve 2. Ctvrtleti 2016, a
zejména vyborné vysledky zahrani¢niho obchodu, vedou
k nepatrnému zvyseni predikce rlstu realného HDP pro
rok 2016 z 2,2 % na 2,4 %, pro rok 2017 potom z 2,4 %
na 2,5 %.

Predikce primérné miry inflace zUstdva nezménéna na
0,5 % v roce 2016, resp. 1,2 % v roce 2017.

Diky priznivé situaci na trhu prace byla déle sniZena
predpovéd miry nezaméstnanosti (VSPS) pro roky 2016
(z4,1% na 4,0%) i 2017 (z 4,0 % na 3,9 %). Domnivame
se vSak, Ze na této uUrovni jiz dalsi pokles nezaméstna-
nosti nardzi na strukturalni meze popsané v boxu 3.1.

Podstatné se zlepSuje progndza prebytku béZného uctu
platebni bilance, ktery by mél v roce 2016 namisto dfive
ocekavanych 1,5 % HDP dosdahnout 2,3 % HDP. Pro rok
2017 byla predikce salda béZzného Uctu zvysena z 1,2 %
HDP na 1,8 % HDP. Oproti pfedchozi predikci totiz poci-
tdme s vy$§im prebytkem bilance zboZi a sluzeb. Ceskd
ekonomika se tak zfejmé zarazuje mezi zemé se struktu-
ralnim prebytkem bézného Uctu platebni bilance.

Z hlediska ocekavanych danovych vynosu lze konstato-

danovych zakladen je neutralni.



Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017| 2016 2017
Aktudlni predikce Minuld predikce
Hruby domaci produkt mid.k¢i 4034 4060 4098 4314 4555 4703 4864| 4629 4812
Hruby domaci produkt rastv %, s.c. 2,0 -0,8 -0,5 2,7 4,5 2,4 2,5 2,2 2,4
Spotieba domacnosti rastv %,s.c. 0,3 -1,2 0,5 1,8 3,0 2,5 2,8 3,1 2,7
Spotiebavlady rastv %,s.c. -2,2 -2,0 2,5 1,1 2,0 2,3 1,6 2,2 1,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. 0,9 -3,1 -2,5 3,9 9,0 -3,6 2,8 -0,6 2,8
Pfispévek ZO k riistu HDP p.b.,s.c. 1,8 1,3 0,1 -0,5 0,1 1,3 0,2 0,7 0,2
Pfispévek zmény zasob k riistu HDP p.b,s.c. 0,3 -0,2 -0,7 1,1 0,3 0,4 0,0 -0,2 0,0
Deflator HDP ristv % 0,0 1,5 1,4 2,5 1,0 0,8 0,9 0,6 1,1
Primérna mirainflace % 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,5 1,2 0,5 1,2
Zaméstnanost (VSPS) rastv % 0,4 0,4 1,0 0,8 1,4 1,6 0,3 1,6 0,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv % 6,7 7,0 7,0 6,1 5,1 4,0 3,9 4,1 4,0
Objem mezd aplatt (dom. koncept) ristv %, b.c. 2,3 2,6 0,5 3,6 4,4 5,4 5,0 5,3 4,9
Saldo béiného uctu % HDP -2,1 -1,6 -0,5 0,2 0,9 2,3 1,8 1,5 1,2
Saldo vladniho sektoru % HDP -2,7 -3,9 -1,2 -1,9 -0,6 -0,2 -0,2 -0,3
Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 24,6 25,1 26,0 27,5 27,3 27,0 26,9 27,0 26,9
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 3,7 2,8 2,1 1,6 0,6 0,4 0,6 0,6 0,8
Ropa Brent UsD/barel 111 112 109 99 52 44 51 44 50
HDP eurozény (EA12) ristv %, s.c. 1,5 -0,9 -0,3 1,0 2,0 1,4 1,1 1,5 1,2

Zdroj: CNB, CSU, Eurostat, U. S. Energy Information Administration. Vypocty MF CR.



K rGstu HDP v roce 2017 by mély pfispét vSsechny slozky
mezirocni riist redlného HDP v %, prispévky jednotlivych vydajovych
sloZek v procentnich bodech
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Ekonomicky rtist by mél pokracovat
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Rizika predikce

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

Za nejvyznamnéjsi riziko povaZujeme nejistotu spojenou
s procesem a dopady vystoupeni Spojeného kralovstvi
2 EU. Ceska ekonomika by tzv. brexitem mohla byt ovliv-
néna zejména prostiednictvim zahrani¢niho obchodu
(kvali zpomaleni rastu zahranicni poptavky), na strané
domaci poptavky pak v disledku zvysené nejistoty mize
dojit k odloZeni nékterych investi¢nich projektd.

Negativnim rizikem je také moZnost vyraznéjSiho zpo-
maleni rustu ¢inské ekonomiky. Toto riziko sice bylo
neddvno zmirnéno pfijetim fady prorlstovych opatreni,
ta vSak pouze oddaluji nutné zmény ve strukture ekono-
miky a do budoucna zvysuiji riziko vzniku financni nesta-
bility, nebot pfispivaji k dalsimu narlstu zadluZeni. Pfed-
pokladané pokracovani pozvolného zpomalovani ekono-
mického rdstu v Ciné by pro CR nemélo byt zasadni na-
vzdory tomu, Ze je propojeni Ceské a Cinské ekonomiky
kvali jejich zapojeni do globalnich dodavatelskych retéz-
¢l vyssi, neZz napovidaji data o vzajemném zahranicnim
obchodu.

Dalsim nepfiznivym faktorem jsou geopoliticka rizika.
Konflikty na Blizkém vychodé a v severni Africe vyvolaly
migracni krizi, jejiz sttrednédoby az dlouhodoby ekono-
micky dopad na jednotlivé staty EU zatim neni mozné
odhadnout. Pokud vSak nedojde k zasadnimu zvyseni
poctu Zadatelil o azyl v CR, mély by byt pfimé dopady na
ceskou ekonomiku zanedbatelné. Rizikem je rovnéz pfi-

padna eskalace napéti na Ukrajiné, ktera by mohla vést
k dalSimu prodlouzeni ¢i rozsiteni sankCnich opatreni
vici Ruské federaci. Na druhou stranu ale Rusko ani
Ukrajina pro CR nepiedstavuji dillezité exportni trhy.

Hospodarsky rlst v nékterych zemich EU, a zprostredko-
vané (pfes zahrani¢ni obchod) také v CR, mdze byt nep¥iz-
nivé ovlivnén pfipadnou materializaci rizik ve finanénim
sektoru, souvisejicich nejen s vysokym podilem nespla-
cenych uvérl v bilancich nékterych velkych evropskych
bank, ale téZz s obavami ohledné budouciho vyvoje zisko-
vosti a kapitalové pfimérenosti nékterych systémové
vyznamnych instituci.

Rizikem pro ceskou ekonomiku by v neposledni fadé
mohlo byt pFetrvani vyraznéjsich tlakti na zhodnoceni
kurzu koruny pod hranici 27 CZK/EUR. VG¢i témto ten-
dencim sice CNB mUze na devizovém trhu v zasadé neo-
mezené intervenovat, nelze vsak vyloucit moznost, Ze by
v pfipadé pokracujici akumulace devizovych rezerv k osla-
benfi apreciaénich tlakdi CNB pristoupila k pouZiti dalsich,
méné konvencénich, nastroja.

Kombinace prostfedi nizkych (nejen ménové-politickych)
Urokovych sazeb a ekonomického ristu se v CR projevuje
zrychlenim ristu hypotecénich Uvérd, coz spolu s faktory,
jez limituji nabidku rezidencnich nemovitosti, vede m;.
k vyraznéjsimu rlstu nabidkovych cen byt(. Pokud by
silny rast Gvért na bydleni a cen nemovitosti pretrval,
mohl by vést ke vzniku bubliny na realitnim trhu.



1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

Tempo rastu globalni ekonomiky se déle zpomalilo a po-
hybuje se na Urovni neprevysujici 3 %. Hospodarsky rlst
v USA i v EA12 se ve 2. Ctvrtleti mirné zpomalil, a je tak
i nadale pomérné nevyrazny. V rozvijejicich se ekonomi-
kach zlistdvd ekonomicka situace zhorSend. Obavy pak
vzbuzuje zejména pokles investic v fadé rozvinutych
i rozvijejicich se ekonomik a dynamika svétového obcho-
du. Problémovym segmentem globalni ekonomiky zlsta-
vaji nékteré velké rozvijejici se ekonomiky (Rusko, Brazi-
lie), ackoliv se jiz tempo jejich poklesu zpomaluje.

Ekonomicka situace v Ciné zOstava nejasna a neditelna,
k ¢emuz silné pfispiva i nepfesvédcivost oficidlnich statis-
tik. Rlst cinské ekonomiky se dlouhodobé zpomaluje,
stale véak dosahuje pomérné vysokych hodnot a Cina tak
zGstava hlavnim tahounem globalniho ekonomického
rastu. Mezictvrtletni rlst redlného HDP, ktery ve 2. Ctvrt-
leti Cinil 1,8 %, do znacné miry odrazi fiskalni i monetarni
stimuly, jimiz se vlada snazi dosdhnout stanoveného
tempa hospodaiského rdstu a zvysit spotfebu domac-
nosti i podil sluZzeb na hospodafstvi. Situace v primyslu
se jiz zacina postupné ustalovat, coz signalizuje i index
nakupnich manaZer( ve zpracovatelském prdmyslu a ra-
zantni zpomaleni poklesu cen vyrobcll. Nékterd odvétvi
se vsak stale potykaji s nadbytecnymi kapacitami (napf.
tézba uhli ¢i ocelarstvi). Na financnich trzich se situace
po turbulencich na pocatku roku jiz stabilizovala a snizo-
vani devizovych rezerv se zastavilo. Znacné obavy vsak
vzbuzuje rychly rlst Gvérd navzdory zptisnéni regulace,
jejimz cilem je omezeni spekulativnich finan¢nich aktivit.
Tlak na bankovni sektor pak dale zvysuje narlst objemu
nesplacenych uvérd. Z dlouhodobého hlediska predsta-
vuje vyznamné riziko predevsim nepfiznivy demograficky
VYVOj.

1.1.1 Spojené staty americké

Redlny HDP USA se ve 2. Ctvrtleti 2016 mezictvrtletné
zvysil o0 0,3 % (proti 0,5 %), ekonomicky rudst tak zustal
pozvolny. Dominantnim a soucasné jedinym tahounem
hospodarského rlstu byly vydaje domacnosti na spo-
trebu, jez byly podporeny dobrou situaci na trhu prace
a rlstem realnych mezd. Spotreba vlady, dovoz i vyvoz
vykazaly stagnaci. Ekonomicky rdst naopak tlumil zapor-
ny prispévek zmény stavu zasob a pokles investic, jenz
reflektoval situaci v energetickém sektoru souvisejici
s nizkymi cenami ropy, stagnaci zisk( firem i nejistotu
spojenou s prezidentskymi volbami.

Na zafijovém zasedani ponechal Fed urokové sazby na
urovni 0,25-0,50 %. Pokud vsak bude pozitivni ekono-
micky vyvoj pokraCovat i nadale a neobjevi se 7adna
nova rizika, mohl by urokové sazby do konce roku 2016
zvysit. Tempo rlstu cenové hladiny v poslednich mési-
cich stagnuje, v srpnu dosadhla primérna mira inflace

1,1 %. Fed vsak ocekava, Ze se mira inflace ke svému 2%
cili zvysi az ve stfednédobém horizontu, a to v souvislosti
s odeznénim efektl nizkych cen energii a importd a dal-
$im zlepSenim situace na trhu prace.

Predpokladame, ze se rlst hospodarské aktivity bude
ve druhé poloviné roku 2016 pozvolna zrychlovat. Hlav-
nim tahounem ekonomiky by i naddle méla zlstat spo-
tfeba domdcnosti. Ta bude kratkodobé jesté podporo-
vana nizkymi cenami energii, v dlouhodobém horizontu
pak dobrou situaci na trhu prace (v srpnu dosahla mira
nezaméstnanosti 4,9 %). Hospodarsky rlst bude brzdit
zejména vyvoz, nicméné klesajici pramyslova vyroba je
do znacné miry ovlivnéna zhorSenou situaci v energetic-
kém sektoru. Na investice pak v kratkodobém horizontu
bude nepfiznivé plsobit predevsim nejistota souvisejici
s prezidentskymi volbami. S ohledem na slaby vykon
ekonomiky v prvni poloviné roku snizujeme predikci pro
rok 2016 na 1,4 % (proti 2,0 %). Pro rok 2017 pocitdme
s tempem rastu hospodarstvi ve vysi 2,2 % (proti 2,4 %).

1.1.2 Evropska unie

Hospodarské oZiveni v Evropské unii nadale zlstava
pomérné kiehké. Mezictvrtletni rlst HDP ve 2. Ctvrtleti
2016 dosahl 0,4 % v EU28 (proti 0,5 %) a 0,3 % v EA12
(proti 0,4 %). V meziro¢nim srovnani se HDP EU28 zvysil
01,8 % (proti 1,9 %), zatimco HDP EA12 vzrostl o0 1,6 %
(proti 1,7 %). Ve vyvoji v jednotlivych zemich pretrvava
znacna diferencovanost, v fadé z nich pfitom oZiveni sta-
le brzdi strukturdini problémy ekonomik, ztrata konku-
renceschopnosti, nizké tempo rlstu investic ¢i vysoka
zadluZenost verejného a soukromého sektoru.

Zvysit inflaci a podpofit ekonomické oZiveni v eurozoné
se snazi i ECB. Od bfezna 2016 drzi hlavni refinanéni
sazbu na udrovni 0,00 % a depozitni sazbu na —0,40 %.
ECB navic predpoklada, zZe zakladni urokové sazby zUsta-
hodné za horizont Cistych ndkupl aktiv (mési¢ni nakupy
aktiv o objemu 80 mld. eur by mély probihat do konce
bfezna 2017 nebo podle potieby i delsi dobu). Cilem
uvolnénych ménovych podminek je zvyseni Uvérové akti-
vity a prostfednictvim ndrdstu investic a spotreby zajistit
navrat miry inflace k inflanimu cili (inflace pod 2 %, ale
blizko této hodnoty). Navzdory snaze ECB vSak meziro¢ni
rast HICP v EA12 dosahl v srpnu pouze 0,2 %, a to prede-
vsim v dlsledku poklesu cen ropy a energii.

Diky ozivovani ekonomické aktivity se postupné zlepsuje
i situace na trhu prace. Mira nezaméstnanosti se v EU
snizuje od poloviny roku 2013, pficemzZ v srpnu 2016
dosahovala 8,6 % (meziro¢ni pokles o 0,6 p. b.). Mezi
jednotlivymi ekonomikami vsak stdle pretrvavaji enorm-
ni rozdily. Nejhi¥e je na tom i nadale Recko, kde v ¢ervnu



¢inila mira nezaméstnanosti 23,4 %. Ze zemi EU, pro néz
byla pfi uzdvérce k dispozici data za srpen, byla mira
nezaméstnanosti nejvyssi ve Spanélsku (19,5 %), v Chor-

(3,9 %) a v Némecku (4,2 %).

Graf 1.1.1: Mira nezaméstnanosti v EU v srpnu 2016
v %, sezénné ocisténd data
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Zdroj: Eurostat.

Ve druhé poloviné roku ocekdvdme mirné zpomaleni
hospodarského ristu, a to zejména v disledku zvysené
nejistoty spojené s rozhodnutim Spojeného kralovstvi
vystoupit z EU. Ekonomické dopady vSak v soucasnosti
vzhledem k absenci relevantnich informaci nelze kvantifi-
kovat (ministerska predsedkyné avizovala, Ze Spojené
kralovstvi formalné zahaji proces vystoupeni do konce
bfezna 2017, o budoucim usporadani vztahl Spojeného
kralovstvi s EU vsak zatim neni nic zndmo). Predpokla-
ddme nicméné, Ze tyto dopady budou v celkovém Ghrnu
pomérné nizké. Hlavnim tahounem rlstu ekonomiky
bude spotreba domacnosti, kterou podpoti zlepsujici se
situace na trhu prace a nizké ceny energii. Naopak mezi
faktory, které budou hospodarsky rist tlumit, pat¥i zhor-
Seny globalni vyhled, rostouci problémy v bankovnim
sektoru v eurozéné Ci vysokd zadluzenost nékterych
ekonomik. V roce 2016 by ekonomika EA12 mohla vzrist
01,4% (proti 1,5 %), v roce nasledujicim pak o 1,1%
(proti 1,2 %).

Graf 1.1.2: Rist HDP v EA12 a v USA

mezi¢tvrtletni rist v %, sezénné ocisténd data
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.
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Po odeznéni jednorazovych faktord se tempo hospodar-
ského rlstu Némecka ve 2. ctvrtleti 2016 zpomalilo.
Meziétvrtletni rlst HDP dosahl 0,4 % (proti 0,5 %), pfi-
¢emz tahounem rastu byl tentokrat Cisty export. Zatimco
rdst vyvozu podpotila poptavka v ostatnich zemich euro-
z0ny, nepatrny pokles dovozu odrazel slabsi domaci po-
ptavku po zbozZi ze zemi mimo EU. Domdci poptavka
hospodarsky rist tlumila, nebot nizka tempa ristu vy-
dajl na spotfebu domacnosti i vlady nedokazala vykom-
penzovat propad investic odrazejici pokles investic do
stroju a zafizeni i ve stavebnictvi.

Situace na trhu prace se vyviji pfiznivé. Meziro¢ni rlst
redlnych mezd prevySuje 2% a mira nezaméstnanosti
setrvale nepatrné klesa. Vliv pfichodu migrantll se dosud
na trhu prace neprojevil, s ohledem na rostouci pocet
kladné vyrizenych Zadosti o azyl vSak lze ocekavat mirny
narGst miry nezaméstnanosti v nasledujicich letech.
Hodnota indikatoru Ifo se po mirném poklesu, jenz
reflektoval rozhodnuti Spojeného kralovstvi vystoupit
z EU, jiz vratila na predchozi Uroven. Zatimco v oblasti
prdmyslu je vyvoj indexu nakupnich manazerl pfiznivy,
v oblasti sluzeb zaznamenal vyrazné zhor3eni. Vyvoj in-
dexu dlivéry spotrebitell (GfK) zlistava povzbudivy.

Graf 1.1.3: Ukazatel Ifo (Némecko) a primyslova
produkce v €R

2005 = 100 (Ifo), meziro¢ni rist sezénné ocisténého indexu primyslové
produkce ve zpracovatelském pramysiu CR v %
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Hospodarsky rlst by mél byt taZzen predevsim domaci
poptdvkou. V kratkodobém horizontu podpofi vydaje
domacnosti na spotfebu zejména expanzivni fiskdlni
politika a nizké Urokové sazby, trvalejsi efekt pak bude
mit dobra situace na trhu prace a s ni souvisejici rist
redlnych mezd. K narlstu vladnich vydajd na spotfebu
pak prispéji predevsim vydaje souvisejici s migracni krizi,
zatimco na zvyseni vladnich investic se budou podilet
zejména investice do infrastruktury a bydleni. Rlst vyvo-
zu bude nepfiznivé ovlivnén slabou dynamikou zahra-
ni¢ni poptavky v rozvinutych i rozvijejicich se ekonomi-
kach a zejména pak vystoupenim Spojeného kralovstvi
z EU, nebot to je pro némeckou ekonomiku 3. nejvétsim
exportnim trhem (podil vyvozu do Spojeného kralovstvi
na celkovém vyvozu v roce 2015 dosahl 7,5 %, coZ odpo-
vidalo 3,9 % HDP Némecka). Negativni riziko pfedstavuji



problémy nejvétsi némecké banky Deutsche Bank, ktera
Celi fadé financnich skandalG a hrozbé vysoké pokuty od
ministerstva spravedlnosti USA. Pro letosni rok pocitame
s rastem HDP o 1,7 % (proti 1,6 %), pro rok 2017 pak
s nepatrnym zpomalenim na 1,5 % (beze zmény).

Po neocekdvané silném rlstu v 1. ¢tvrtleti 2016 vykazala
francouzska ekonomika ve ctvrtleti nasledujicim mezi-
Ctvrtletni pokles o 0,1 % (proti ristu o 0,4 %). Jedinou,
avsak zcela dominantni slozkou, ktera negativné ovlivnila
ekonomicky vykon, byla zména zasob. Naopak nejvice
k rdstu prispélo saldo zahrani¢niho obchodu — mirny rlst
vyvozu byl doprovazen prudkym poklesem dovozu odra-
Zejicim slabou domadci poptdvku. Spotfebu domacnosti
i investice, jejichz prispévky k hospodarskému rlstu byly
nulové, nepfriznivé ovlivnily zaplavy a masivni protesty
proti schvalené reformé zakoniku prace. Uvedené faktory
vsak byly pouze docasné, a proto ocekdvame, Ze se
v nasledujicim obdobi vydaje domacnosti na spotrebu
opét stanou hlavni slozkou hospodarského rlstu. Situace
na trhu prace se zhorsila, kdyz mira nezaméstnanosti
zacala od cervna mirné rdst a v srpnu dosahla 10,5 %.
Zatimco spotfebu domdcnosti tak podpofi zejména velmi
nizka inflace, podnikatelské prostfedi bude naddle tézit
z akomodativni ménové politiky. Negativné pak bude na
hospodarsky rist plsobit zahraniéni obchod, nebot fran-
couzské firmy se dlouhodobé potykaji s nizkou konkuren-
ceschopnosti a nové i nejistotou spojenou s rozhodnutim
Spojeného kralovstvi vystoupit z EU. Hospodarsky rlst
tak zGstane pomérné nevyrazny, pro letosni rok pocita-
me s rastem readlného HDP o 1,3 % (proti 1,6 %), pro rok
2017 pak s mirnym zpomalenim na 1,2 % (proti 1,3 %).

Ve 2. Ctvrtleti 2016 nabral rist polské ekonomiky opét
na dynamice a po mirném poklesu v predchozim ctvrtleti
se HDP mezictvrtletné zvysil o 0,9 % (v souladu s odha-
dem). K rGstu prispéla domaci i zahrani¢ni poptavka. Na
strané domaci poptavky byla hlavnim tahounem spotre-
ba domacnosti podporena deflaci, dobrou situaci na trhu
prace a razantnim zvySenim pridavkd na déti, k némuz
doslo v dubnu 2016. Pokles investic se vSak oproti pred-
chozimu ctvrtleti dale prohloubil a dosdhl v meziro¢nim
srovnani 4,9 %. Za hlavni pfi¢inu lze oznacit propad ve-
fejnych investic v disledku ukonceni projektl z pfedcho-
zi financni perspektivy EU, prispét vSak mohly i obavy
soukromého sektoru spojené s rostoucimi vladnimi za-
sahy do ekonomiky. Pfedpokladame, Ze ekonomicky rlst
bude i naddle tazen predevsim spotfebou domacnosti,
kterou podpofi zvySeni socidlnich ddvek, dobra situace
na trhu prace a nizké Urokové sazby. Riziko pro investice
vSak predstavuje snizend predvidatelnost vladni politiky.
Pro rok 2016 odhadujeme rist redlného HDP ve vysi
2,7 % (beze zmény). V roce 2017 by jiz negativni dopad
ukonceni projektl z minulé finanéni perspektivy na tvor-
bu hrubého fixniho kapitalu mél odeznit, a hospodarsky
rdst by se tak mohl zrychlit na 3,3 % (beze zmény).

Rast slovenské ekonomiky se ve 2. ¢tvrtleti 2016 nepa-
trné zrychlil, kdyz se HDP mezictvrtletné zvysil 00,9 %
(proti 0,7 %). K hospodarskému rdstu prispéla zejména

zahrani¢ni poptéavka, nebot tempo ridstu vyvozu predcilo
tempo ristu dovozu. Na strané domaci poptavky predsta-
vovala nejrychleji rostouci slozku spotfeba domacnosti.
Ta byla podporend poklesem cenové hladiny, meziro¢nim
rastem realnych mezd o 3,4 % i sniZujici se nezamést-
nanosti, jez v srpnu dosahla 9,5% (meziro¢ni pokles
01,9p.b.). Po propadu v 1. ¢tvrtleti 2016 v dlsledku
ukonceni projektt z predchozi finanéni perspektivy EU jiz
tvorba hrubého fixniho kapitalu vykazala stagnaci. Inves-
tice ve vladnim sektoru vSak v meziro€nim srovnani kles-
ly o vice nez 15 %. Pro druhou polovinu roku 2016 oceka-
vame obdobny vyvoj, domdci i zahraniéni poptavka tak
k hospodarskému rlstu budou pfispivat kladné. Pokles
vladnich investic bude v kratkodobém horizontu ¢as-
tecné kompenzovan soukromymi investicemi, jez pod-
pofi nizké Urokové sazby. V dalSich letech se pozitivné
projevi planované investice v automobilovém primyslu
a do infrastruktury. Pro letosni rok pocitame s rlstem
ekonomiky o 3,6 % (proti 3,3 %), pro rok nasledujici pak
s nepatrnym zpomalenim rlstu na 3,4 % (proti 3,3 %).

1.1.3 Ceny komodit

Cena ropy Brent v priméru za 3. ¢tvrtleti 2016 dosahla
45,8 USD/barel (proti 47 USD/barel), a mezittvrtletné tak
v podstaté stagnovala. Ke dni uzavérky predikce se ropa
Brent obchodovala nad 50 USD/barel.

Graf 1.1.4: Korunova cena barelu ropy Brent
mezirocni rdst korunové ceny barelu ropy Brent v %, pfispévky kurzu
CZK/USD a dolarové ceny barelu ropy Brent v p. b.
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Zdroj: CNB, U. S. Energy Information Administration. Vypocty MF CR.

Na trh s ropou plsobi dva zasadni protichlidné faktory.
Na jedné strané i ve 3. ¢tvrtleti podle odhad( pokracoval
narlst celosvétovych zasob ropy, ktery byl podporovan
rdstem poctu aktivnich vrtnych souprav v USA. Tato
nerovnovdha by vsak méla byt v pribéhu roku 2017
eliminovana. Na druhé strané jsou patrné snahy vyznam-
nych producentd ropy o omezeni produkce a tim zvyseni
ceny. Mezi tyto snahy patfila nejprve dohoda Ruska
a Saudské Arabie z pocatku zafi, ktera vsak méla na trh
jen kratkodoby dopad a nepfinesla konkrétni vysledky.
Na konci zafi se pak konalo neoficialni jednani kartelu
OPEC v Alzirsku, kde doslo k dohodé o snizeni tézby.
Nebyly vsak stanoveny konkrétni kvoty pro jednotlivé
Clenské staty. K tomu by mélo dojit az na oficidlnim listo-
padovém jedndani. Bezprostfedni reakci na uvedenou



dohodu bylo zvySeni ceny ropy, nicméné pretrvavaji
pochybnosti ohledné skutec¢ného naplnéni planu.

V souladu s mirné pozitivhim sklonem kfivky cen kon-
trakt( futures predpokldadame pozvolny nardst ceny ropy
Brent. Ta by v roce 2016 méla v priméru dosahnout
44 USD/barel (beze zmény), v roce 2017 predpokladame
primérnou cenu 51 USD/barel (proti 50 USD/barel).

Tabulka 1.1.1: Hruby domdci produkt — ro¢ni

mezirocni redlny rist v %

Extrémné hluboky mezirocni propad korunovych cen
ropy (viz Graf 1.1.4) poskytoval ceské ekonomice v roce
2015 mimoradny rdstovy stimul. Tato situace jiz do znac-
né miry odeznéla. Ve 4. Ctvrtleti 2016 by se korunové
ceny ropy mély vrétit k meziroénimu rlstu, ktery by
podle nasich predpokladl mél kulminovat v 1. Ctvrtleti
2017.

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 3,0 3,2
USA -0,3 -2,8 2,5 1,6 2,2 1,7 2,4 2,6 1,4 2,2
Cina 9,6 9,2 10,6 9,5 7,7 7,7 7,3 6,9 6,2 6,1
EU28 0,4 -4,4 2,1 1,7 -0,5 0,2 1,5 2,2 1,7 1,5
EA12 0,4 -4,4 2,1 1,5 -0,9 0,3 1,0 2,0 1,4 1,1
Némecko 1,1 -5,6 4,1 3,7 0,5 0,5 1,6 1,7 1,7 1,5
Francie 0,2 -2,9 2,0 2,1 0,2 0,6 0,6 1,3 1,3 1,2
Spojené kralovstvi -0,6 -4,3 1,9 1,5 1,3 1,9 3,1 2,2 1,8 0,7
Rakousko 1,5 -3,8 1,9 2,8 0,7 0,1 0,6 1,0 1,4 1,3
Mad‘arsko 0,8 -6,6 0,7 1,8 -1,7 1,9 3,7 2,9 2,3 2,4
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 3,6 3,4
Ceska republika 2,7 -4,8 2,3 2,0 -0,8 -0,5 2,7 4,5 2,4 2,5
Zdroj: CSU, Eurostat, MMF, NBS China. Vypocty MF CR.
Graf 1.1.5: Hruby domaci produkt
mezirocni redliny rist v %
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Zdroj: Eurostat, MMF. Viypocty MF CR.



Graf 1.1.6: Hruby domaci produkt — €R a sousedni staty

mezirocni redlny rist v %
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Tabulka 1.1.2: Hruby domaci produkt — c¢tvrtletni

redlny rust v %, sezonné ocisténd data

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

Zdroj: Eurostat, NBS China. Vypocty MF CR.
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Graf 1.1.7: Hruby domaci produkt — €R a sousedni staty

Q3 2008 = 100, sezdnné ocisténd data, stdlé ceny
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.
Graf 1.1.8: Cyklicka slozka HDP — €R a Némecko
v % HDP, vypocet na zdkladé Hodrickova-Prescottova filtru
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.1.3: 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 a4 51
rastv % 34,0 -36,5 29,3 39,9 0,3 -2,6 -8,8 47,1 -16,9 18,1
Index v CZK 2010=100% 106,7 76,1 100,0 129,5 143,8 139,9 134,6 85,1 70 83
ristv % 11,1 -28,6 31,4 29,5 11,0 -2,7 -3,8 -36,8 -18,1 18,7
PSenice usp/i 287,0 190,1 194,5 280,0 276,1 265,8 242,5 185,6
rastv % 26,5 -33,7 2,3 44,0 -1,4 -3,8 -8,8 -23,5
Index v CZK 2010=100; 130,8 98,5 100,0 133,6 146,4 140,6 135,7 123,7
ristv % 6,2 -24,7 1,5 33,6 9,6 -4,0 -3,5 -8,8

Zdroj: MMF, U. S.

Energy Information Administration. Viypocty MF CR.
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Tabulka 1.1.4: Svétové ceny vybranych komodit — ctvrtletni

ceny okamZitého doddni

2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce
RopaBrent UsD/barel 54,0 61,7 50,4 43,6 33,8 45,6 45,8 49
ristv% -50,1 -43,8 -50,5 -43,0 -37,3 -26,1 9,2 12,5
Index v CZK 2010=100 87,3 100,7 81,5 70,9 54,7 71,8 73,0 79
rastv % -38,8 -30,4 -41,7 -36,3 -37,3 -28,6 -10,4 11,9
PSenice usD/t 205,0 196,3 178,8 162,3 162,6 159,2 128,2
ristv% -17,6 -28,4 -21,0 -26,4 -20,7 -18,9 -28,3
Index v CZK 2010=100 136,1 131,6 118,6 108,4 107,9 103,0 83,9
ristv % 0,9 -11,4 -7,0 -17,7 -20,7 -21,7 -29,2
Zdroj: MME, U. S. Energy Information Administration. Vypocty MF CR.
Graf 1.1.9: Dolarova cena ropy Brent
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Zdroj: U. S. Energy Information Administration. Vypocty MF CR.
Graf 1.1.10: Korunové indexy svétovych cen vybranych komodit
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Zdroj: MMEF, U. S. Energy Information Administration. Vypocty MF CR.
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1.2 Fiskalni politika

Hospodareni sektoru vladnich instituci v roce 2015 skon-
Cilo rekordné nizkym schodkem ve vysi 0,6 % HDP, v no-
minalnim vyjadreni dosahl deficit 28,6 mld. K. Meziroc-
né se jedna o zlepseni 1,3 p. b.

Ve srovnani s jarni notifikaci vladniho deficitu a dluhu
doslo vlivem novych informaci k mirnému zhorseni roku
201500,2 p. b., tj. témér o 10 mld. K¢. Jednalo se hlavné
o Upravy vyse vydajll na evropské projekty, které nako-
nec CR nebyly proplaceny z fondi EU. Upraveny tedy
byly zejména polozky kapitalovych transferd, které byly
na prijmové strané snizeny a na vydajové strané zvyseny.

Ocekavame, Ze se deficit sektoru vladnich instituci v roce
2016 dale snizi az na 0,2 % HDP. Ve srovhani s minulou
Makroekonomickou predikci se tak jedna o mirné zlep-
Seni odhadu vyse salda 0 0,1 p. b. (z -0,3 % HDP), prede-
vs$im vlivem nizsich vladnich investic. Vzhledem k tomu,
Ze se ekonomika nachazi v kladné produkéni mezere, by
strukturalni saldo sektoru vladnich instituci mohlo letos
dosahnout —-0,4 % HDP, a fiskalni usili by tak mélo cinit
0,2 p. b. Strukturaini saldo je tak pfiblizné 0,5 p. b. nad
hodnotou stfednédobého rozpoctového cile, jenz impli-
kuje obezfetné hospodareni a udrZitelnost vefejnych fi-
nanci. Fiskalni prostor je i v pfipadé necekanych okolnos-
ti dostatecné robustni, coz potvrzuji i fijnova hodnoceni
ratingovych agentur Fitch a Moody'’s.

Hlavni indikatory hospodareni v aktualnim roce vyznivaji
velmi pfiznivé. Vyse pokladniho plnéni kazdy meésic
témér od pocdatku roku vykazuje velmi vysoky prebytek
(dokonce nejvyssi v historii CR). Z hlediska dosavadniho
inkasa danovych pfijmd je podobné jako minuly rok
znatelny velmi dobry vybér dani. V pfipadé DPH je mezi-
ro¢ni rast inkasa za prvnich devét mésicl roku 2016
vyrazné vyssi nez ocekavana spotifeba domacnosti a vla-
dy, coz i pfes meziro¢ni pokles investic vladniho sektoru
indikuje funkcnost opatreni cilicich proti darfnovym Uni-
kim. Velmi dobrych vysledk(l dosahuji i mistni rozpocty,
které dle mésicni zpravy o hospodareni za prvnich osm
mésicl tohoto roku dosahly rekordniho prebytku vice jak
50 mld. K¢.

Pozitivni vyvoj indikuji i Ctvrtletni narodni Gcty. V sou-
Casné dobé jsou k dispozici Udaje za prvni dvé ctvrtleti,
ve kterych je saldo vladniho sektoru také meziro¢né
vyrazné lepsi, coz dava pfrislib velmi dobrého vysledku
hospodareni.

Z hlediska meziro¢niho vyvoje pfijmU a vydaju lze oceka-
vat ndarust darovych pfijma a pfispévkd na socialni zabez-
peceni o 3,7 %, coi je dano jak dobrym makroekonomic-
kym vyvojem, tak i opatfenimi v boji proti dafiovym
unikGm. Vyrazné nizsi prijmy se ocekavaji u akrudlnich
dotaci z EU. Divodem je vysoka srovnavaci zakladna roku
2015, kdy se podafilo vyuZit velkou c¢ast prostredki
z alokace programového obdobi 2007-2013 a pomalejsi
rozjezd nové financni perspektivy.

Vydajova strana je charakteristickd dalSim snizenim Uro-
kovych vydaju, které je disledkem stabilizace zadluzeni
sektoru vladnich instituci, efektivniho ftizeni statnich
aktiv, situace na svétovych financnich trzich a ocekdvani
investord, e CNB v priib&hu roku 2017 ukonéi kurzovy
zavazek. MF CR bylo schopno vyuZit pfiznivé podminky
na primarnim trhu statnich dluhopisti, opakované emito-
vat dluhopisy se zapornym vynosem a dosahovat tak
z jejich prodeje dodatecnych pfijm( do statni pokladny.

K poklesu by mélo dojit také u investic, coz ma spojitost
s koncem moznosti Cerpani z predchoziho programového
obdobi. Zaroven byly investice v roce 2015 jednorazové
navyseny o prondjem nadzvukovych letadel. Kromé pro-
stredk(l z EU tak predikce pocita i s poklesem investic
z narodnich zdroj(.

Spotreba sektoru vladnich instituci by méla vzrist o 4,1 %,
coz je ve srovnani s minulym rokem mirné zpomaleni.
Bude taZena predevsim narlstem objemu mezd a platd
ve vysi kolem 5 %. Vyssi rast by méla zaznamenat i mezi-
spotfeba, predevSim u instituci centralni vlady, napf.
u Reditelstvi silnic a dalnic &i Spravy Zelezniéni dopravni
cesty (predevsim vydaje na opravy a udrzbu dopravni
infrastruktury).

Dluh vladniho sektoru v roce 2015 dosahl 40,3 % HDP.
Pro rok 2016 ocekavame pokles zadluzeni jak v absolut-
nim, tak v pomérovém vyjadreni. Dluh by mél na konci
roku 2016 dosahnout 38,6 % HDP vlivem snizovani stat-
niho dluhu a poklesu zadluZeni u mistnich rozpoctl diky
jejich nékolik let trvajicimu prebytkovému hospodareni.

Ocekavame, ze se saldo sektoru vladnich instituci bude
v letech 2017-2019 postupné zlepSovat, pricemz v roce
2018 by mélo byt z hlediska celkového salda poprvé
v historii CR dosaZeno prebytku sektoru vladnich insti-
tuci. To odrazi nejen ocekdvané vyborné vysledky v hos-
podareni mistnich rozpodtl, ale i vladni strategii snizo-
vani schodk( statniho rozpoctu. V roce 2017 by se struk-
turdini saldo mélo mirné zhorsit na —0,6 % HDP, béiné
saldo by vSak mélo setrvat na Urovni roku 2016. V dalSich
letech by se pak fiskalni Usili mélo pohybovat okolo
0,3 p. b. V prdméru kladné fiskalni asili v letech 2017 az
2019 by mélo byt dano primarné opatfenimi na prijmové
strané, predevsim diky vyrazné efektivnéjSimu vybéru
dani. Pro tyto roky lze totiz pocitat s tim, Ze pfijmova
strana bude pfiznivé ovlivnéna synergickymi efekty jiz
zavedeného kontrolniho hlaseni a elektronické evidence
trzeb, ktera bude platit od prosince 2016.

Zlepsujici se vysledky hospodareni se promitnou i do
zadluzeni sektoru vladnich instituci, které by mélo po-
stupné klesat az na 37,1 % HDP v roce 2019. V absolut-
nim vyjadreni sice bude dochédzet k mirnému nardstu
zadluZeni, jeho tempo se ale bude postupné sniZzovat
s tim, jak bude klesat potfeba dluhového financovani.



Graf 1.2.1: Dekompozice salda vladniho sektoru Graf 1.2.2: Dluh vladniho sektoru
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Tabulka 1.2.1: Saldo a dluh

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Saldo vladniho sektoru *! % HDP -4,4 -2,7 -3,9 -1,2 -1,9 -0,6 -0,2 -0,2 0,1 0,5
mld. K¢& -175 -110 -160 -51 -83 -29 -11 -10 7 27

Cyklicka slozka salda % HDP -0,7 -0,3 -0,9 -1,4 -0,6 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -3,7 -2,5 3,1 0,2 -1,3 -0,8 -0,6 -0,6 -0,3 0,0
Jednorazové operace 2 % HDP 0,0 -0,1 -2,0 0,0 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
Strukturalni saldo % HDP -3,7 -2,4 -1,1 0,2 -1,1 -0,6 -0,4 -0,6 0,3 0,0
Fiskalni usili p.b. 0,5 1,4 1,3 1,3 -1,3 0,5 0,2 -0,2 0,3 0,3
Uroky % HDP 1,3 1,3 1,4 1,3 1,3 1,1 1,0 0,9 0,8 0,8
Primarni saldo % HDP -3,1 -1,4 -2,5 0,1 -0,6 0,4 0,7 0,7 1,0 1,3
Primarni cyklicky ociSténé saldo % HDP -2,4 -1,1 -1,6 1,5 0,0 0,2 0,4 0,3 0,5 0,8
Dluh vladniho sektoru % HDP 38,2 39,8 44,5 44,9 42,2 40,3 38,6 38,5 38,0 37,1
mid.k¢} 1509 1606 1805 1840 1819 1836 1814 1872 1920 1948

Zména dluhové kvoty p.b. 4,1 1,7 4,6 0,4 -2,7 -1,9 -1,7 -0,1 -0,4 -0,9

U Cisté pajeky (+)/vypljeky (=) sektoru viddnich instituci

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

primou kontrolu viddy.
' Meziroéni zména strukturdiniho salda.
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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1.3 Meénova politika, financni sektor a ménové kurzy

1.3.1 Ménova politika

Ménovou politiku €NB Ize dlouhodobé charakterizovat
jako uvolnénou. Dvoutydenni repo sazba je od listopadu
2012 nastavena na 0,05 %. CNB od listopadu 2013 pou-
Zivd ménovy kurz jako dalsi nastroj ménové politiky, a to
prostiednictvim zavazku nepfipustit posileni koruny pod
hladinu 27 CZK/EUR. Od 2. poloviny roku 2015 CNB opét
intervenuje na devizovém trhu. Mezi ¢ervencem 2015
a srpnem 2016 dosahl objem intervenci v Ghrnu témér
14,5 mld. eur. Proti tlakim na posilovani koruny pfitom
CNB mUze intervenovat v zasadé neomezené.

Graf 1.3.1: Devizové intervence NB a ménovy kurz
mési¢ni objem intervenci v mld. eur, ménovy kurz CZK/EUR
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Zdroj: CNB

1.3.2 Financni sektor a urokové sazby

V priméru za 3. ¢tvrtleti 2016 dosahla 3M (tfimésicni)
sazba PRIBOR 0,3 % (v souladu s predikci). Vzhledem
k prfedpokladané stabilité ménové-politickych sazeb by
mél 3M PRIBOR na této urovni setrvat i béhem zbytku
letosniho roku i roku pfistiho.

Graf 1.3.2: Urokové sazby
v%p.a.
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Dlouhodobé udrokové sazby se vzhledem k prakticky
nulovym referenénim Grokovym sazbdm CNB a dlouho-
dobé velmi slabym infla¢nim tlakiim naddle pohybuji na

extrémné nizkych hodnotach. Ve 3. Ctvrtleti 2016 dosahl
vynos do splatnosti 10letych statnich dluhopisti pro
konvergencni ucely 0,3 % (proti 0,6 %), pro cely rok 2016
predikujeme v priméru 0,4 % (proti 0,6 %). S ohledem
na predpokladany vyvoj inflace predpokladame pouze
mirné zvySeni dlouhodobych drokovych sazeb na 0,6 %
v roce 2017 (proti 0,8 %).

CNB v ¢ervnu 2016 provedla dal$i pravidelné 3etieni
o uvérovych podminkach a standardech bank. Vyplyva
znéj, Zze se ve 2.cCtvrtleti 2016 uvérové standardy
u uvért nefinanénim podnikdm a u Gvérd domacnostem
na spotfebu uvolnily, u Gvéri domacnostem na bydleni
zpfisnily. Pro 3. ¢tvrtleti 2016 pak banky ocekavaly zmé-
ny standardd stejnym smérem jako ve 2. Ctvrtleti.

Graf 1.3.3: Uvéry
mezirocni rist v %
40
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Rast Uvérd domacnostem, na jejichz dynamiku maji
zdsadni vliv objemové nejvyznamnéjsi uvéry na bydleni
(viz Graf 1.3.6), se nadale mirné zvysuje. V kombinaci se
znatelnym rdstem nabidkovych cen bytl (ve 3. Ctvrtleti
2016 meziro¢né o 9,9 %) nelze vyloudit urcité riziko pre-
hiati hypoteéniho trhu. Uvéry na spotiebu, které se ve
2. Ctvrtleti 2016 mezirocné zvysily o 7,3 %, byly stale
ovlivnény fuzi banky s nebankovnim subjektem (z ¢ervna
2015) a odpovidajicimi zménami v bankovni a ménové
statistice. Tzv. ostatni Uvéry, kam patfi napt. Gvéry Ziv-
nostniklim, se trvale mirné zvysuji (2,5 % ve 2. Ctvrtleti
2016). Rlst uvérd nefinancnim podnikdim v poslednich
mésicich razantné zpomaluje (vlivem silnych poklest
kratkodobych uvérd, ale izpomalovanim rlstu Gvérd
dlouhodobych).

Podil uvérd v selhani na celkovych uUvérech ve shodé
s ekonomickym cyklem kontinualné klesa. Ve 2. ¢tvrtleti
2016 dosahl jejich podil u domacnosti 3,7 % (mezictvrt-
letné o 0,3 p.b. méné, mezirocné o 0,8 p.b. méné),
u nefinancnich podnikd 5,1 % (mezictvrtletné 0 0,3 p. b.
méné, meziro¢né o 1,0 p. b. méné).



Graf 1.3.4: Uvéry v selhani
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Vklady domacnosti se ve 2. Ctvrtleti 2016 meziro€né zvy-
Sily 0 6,5 %, a jejich rlst se tak dale zrychlil. RGst vkladd
nefinancnich podnik( se zpomalil na 4,9 %, tento ukaza-
tel je ale znac¢né volatilni (viz Graf 1.3.5).

Graf 1.3.5: Vklady
meziro¢ni rist v %
15

1.3.3 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 pfiznivym
vyvojem ekonomiky posilovat a pfiblizovat se k drovni
27 CZK/EUR, pobliz které se pak udrzoval v druhé polo-
viné roku 2015 i v dosavadnim pribéhu roku 2016.

Zatim neni uréeno, kdy a jakym zp(isobem bude CNB
upoustét od pouzivani kurzového nastroje. Na zakladé
dostupnych informaci (opakovaného vyjadieni CNB, Ze
se pravdépodobny termin ukonceni kurzového zavazku
nachazi v poloviné roku 2017) byl pro obdobi do 2. ¢tvrt-
leti roku 2017 zvolen technicky predpoklad stability
kurzu na hladiné 27,0 CZK/EUR (beze zmény). Ocleka-
vame, Ze poté zaCne koruna proti euru znovu mirné
posilovat, a to zhruba o 0,6 % mezictvrtletné. Pfedpokla-
dany vyvoj je v souladu s vyjadrenim CNB, Ze nepfipusti
vyraznou apreciaci koruny poté, co ustoupi od kurzového
z4vazku.

Odhadovany vyvoj kurzu koruny k dolaru je implikovan
kurzem USD/EUR, pro néjz byl pfijat technicky predpo-

L\ klad stability na Grovni 1,10 USD/EUR (beze zmény).
10
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.3.1: Urokové sazby — roéni
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinancni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 2,50 1,00 1,00 1,00 0,75 0,25 0,05 0,05
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 . .
PRIBOR3M v%p.a. 4,04 2,19 1,31 1,19 1,00 046 0,36 0,31 0,3 0,3
Dlouhodobé trokové sazby ! v%pa.i 4,55 4,67 3,71 3,71 2,80 2,11 1,58 0,58 0,4 0,6
Yy Vynos 10letych stdtnich dluhopist pro konvergenéni ucely
Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.3.2: Urokové sazby — Etvrtletni
2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00
Hlavni refinancni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,50 0,50 0,50 0,50
PRIBOR3M v%p.a. 0,33 0,31 0,31 0,29 0,29 0,29 0,29 0,3
Dlouhodobé tirokové sazby * v%p.a. 0,37 0,62 0,80 0,51 0,48 0,45 0,30 0,4

I Vynos 10letych statnich dluhopist pro konvergenéni ucely
Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty MF CR.
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Tabulka 1.3.3: Urokové sazby, vklady a tvéry — roéni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
Urokové sazby z Gvérd v%p.a. 6,93 6,64 6,81 7,00 7,01 6,83 6,46 6,03 5,57 5,14
Uvéry rastv%i 32,7 32,2 31,7 29,0 16,3 8,7 6,5 4,8 4,0 3,5
Uvéry (bez ivérh na bydleni) rastv % 28,3 27,3 25,3 19,1 8,3 6,8 1,4 0,4 0,3 2,7
Urokové sazby z vkladi v%p.a. 1,22 1,29 1,55 1,38 1,25 1,20 1,18 1,01 0,84 0,65
Vklady ristv% 8,2 11,8 10,8 10,0 5,6 5,4 4,7 3,2 2,9 4,1
Podil avéru v selhani V% 3,7 3,2 3,0 3,7 4,8 5,3 5,2 5,2 4,9 4,5
Pomér Gvéra ke vkladim v% 43 51 59 62 64 65 65 65 65 66
Pomér avéra ke vkladtim (eurozéna) v% 99 99 94 89 90 920 87 84 82 81
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)

Urokové sazby z avért 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 1,80 0,87 0,56 0,52 0,56 0,41 0,29 0,19
Vklady riastv % 10,5 10,0 5,7 -2,9 6,9 2,3 8,2 4,4 5,4 7,0
Podil Gvérh v selhani V% 4,5 3,8 3,6 6,2 8,6 8,5 7,8 7,4 7,1 6,0
Pomér uvérd ke vkladiim v% 113 122 137 141 125 129 122 117 110 109
Pomér avérd ke vkladiim (eurozéna) veéi 306 308 329 326 308 301 291 264 239 211

Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.

Tabulka 1.3.4: Urokové sazby, vklady a tvéry — étvrtletni

2014 2015 2016
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Qi1 Q2
Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
Urokové sazby z tvéra v%p.a. 5,52 5,40 5,28 5,18 5,11 4,97 4,85 4,70
Uvéry ristv % 3,6 2,7 2,9 3,9 5,6 6,9 7,5 7,3
Uvéry (bez tivéri na bydleni) ristv% 0,6 -1,2 -1,4 1,0 4,9 6,1 6,9 5,5
Urokové sazby z vkladi v%p.a. 0,81 0,77 0,72 0,66 0,62 0,59 0,55 0,48
Vklady rastv % 3,4 3,7 4,0 3,9 3,8 4,8 5,8 6,5
Podil avéra v selhani v% 4,8 4,8 4,7 4,5 4,5 4,2 4,0 3,7
Pomér uveérd ke vkladiim v% 66 65 65 65 67 66 66 66
Pomér avérh ke vkladiim (eurozéna) v% 82 81 81 81 81 81 81 80
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)

Urokové sazby z Gvéra v%p.a. 2,98 2,93 2,88 2,80 2,72 2,67 2,63 2,60
Uvéry ristv % -0,9 -0,1 2,0 4,8 9,8 7,8 5,3 3,5
Urokové sazby z vkladii v%p.a. 0,26 0,24 0,22 0,20 0,17 0,15 0,13 0,11
Vklady ristv % 4,9 3,8 3,8 5,4 9,2 9,7 7,2 4,9
Podil avért v selhani v% 7,0 6,8 6,5 6,1 5,7 5,6 5,4 5,1
Pomér uvéra ke vkladim v% 110 107 110 111 111 105 108 109
Pomér uvérid ke vkladiim (eurozona) v % 239 230 217 216 210 202 203 202

Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.



Graf 1.3.6: Bankovni Uvéry domacnostem
z rocnich klouzavych uhrnd, v % HDP
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Tabulka 1.3.5: Ménové kurzy — rocni

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

Nominalni ménové kurzy

CZK / EUR ro¢nipramér; 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 / USD ro¢niprdmeér: 19,11 17,69 19,59 19,57 20,75 24,65 24,3 24,4 23,8 23,3

zhodnoceniv % -0,3 8,0 9,7 0,1 -5,7 -15,8 1,4 -0,5 2,4 2,5
Nominalni efektivni ménovy kurz 1) primér2010=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 2,4 0,7 2,6 2,2
Redlny ménovy kurz vici EA12? primér 2010=100; 100,0 101,8 99,8 96,7 92,7 93,4 94 94 97 99
zhodnoceniv % 2,4 1,8 -2,0 -3,1 -4,2 0,7 0,5 0,4 2,5 2,8
Readlny efektivni ménovy kurz 3 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 propocitdvany Eurostatem, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty MF CR.

Tabulka 1.3.6: Ménové kurzy — ¢tvrtletni

2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Nominalni ménové kurzy
CZK/ EUR primér Eturtleti 27,62 27,38 27,07 27,06 27,04 27,04 27,03 27,0
zhodnoceniv % -0,7 0,2 2,0 2,1 2,2 1,3 0,2 0,1
CZK/ UsD pramér Cturtleti 24,55 24,79 24,53 24,71 24,54 23,94 24,21 24,6
zhodnoceni'v % -18,4 -19,2 -15,0 -10,5 0,0 3,6 1,3 0,6
Nominalni efektivni mé&novy kurz? pramér 2010=100 91,7 91,1 93,4 93,6 94,9 94,7 95 94
zhodnoceni'v % -1,4 -2,0 1,6 1,5 3,5 3,9 1,2 0,9
Realny ménovy kurz viiéi EA12 ? primér 2010=100 92,0 93,1 93,9 94,5 94,1 93,9 93 94
zhodnoceniv % -0,1 0,2 1,6 1,4 2,3 0,9 -0,5 -0,6
Reélny efektivni mé&novy kurz primér 2010=100 90,7 89,8 92,4 92,0
(Eurostat, deflovdno CPI, vii¢i 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: CNB, Eurostat. Vypocty MF CR.
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Graf 1.3.7: Nominalni ménové kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2010 = 100 (pravd osa)
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Graf 1.3.8: Realny ménovy kurz vici EA12

Ctvrtletni praméry, deflovdno deflatory HDP, rist indexu indikuje rediné zhodnoceni, primér 2010 = 100
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Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 1.3.9: Redlny ménovy kurz viéi EA12

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

1.4.1 Podnikatelské prostredi

Zakon o zadavani verejnych zakazek, jenz nabyl ucinnos-
ti dne 1. fijna 2016, by mél zvysit transparentnost a snizit
administrativni naroCnost procesu zaddvani verejnych
zakdzek a soucasné zajistit soulad s evropskou pravni
Upravou. Dle nové prdvni Upravy bude moci byt ze sou-
téZe vyrazen uchazec, ktery se v minulosti neosvéddil.
S Ucastnikem soutéze, ktery nesplni poZzadavky zakona i
zadavatele, pak nebude moci byt uzaviena smlouva.
U vybranych typl tendrl bude zavedeno vice povinnych
verejnych zakdzek budou muset prokazovat svoji vlast-
nickou strukturu. Verejné instituce budou moci zadavat
zakdzky na pravni sluzby pfi soudnich a spravnich spo-
rech bez vybérového fizeni.

1.4.2 Dané

Nafizenim vlady o pfeneseni danové povinnosti se k
1. fijnu 2016 reZim prenesené danové povinnosti u dané
z pridané hodnoty rozsitil na telekomunikacni sluzby na
velkoobchodni dUrovni.

1.4.3 Financni trhy

Dne 27. ¢ervence podepsal prezident CR zikon o spotie-
bitelském tvéru, ktery transponuje do ¢eského pravniho
radu Smérnici o smlouvach o spotrebitelském Uvéru na
nemovitosti urcené k bydleni a soucasné sjednocuje
regulaci vSech typu spotrebitelskych uvér. Nova pravni
Uprava posiluje pozici spotfebitele, omezuje sankce za
pozdni splatku Uvéru a posiluje odpovédnost véritele za
poskytnuti Uvéru. Soucasné feSi zdvainé a systémové
problémy v sektoru nebankovnich poskytovatell a zpro-
stredkovatelll Uvérl, predevsim pak nekalé obchodni
praktiky a nizkou odbornost a divéryhodnost nékterych
distributorl Uvérld. Dohled nad vSsemi poskytovateli
a zprostiedkovateli Gvérd pak bude pfesunut na CNB.
Zakon nabude ucinnosti dne 1. prosince 2016.

Zakon o centralni evidenci uctl, ktery nabyl Gcinnosti
dne 6. fijna 2016, ma pomoci v boji s trestnou Cinnosti,
napf. proti danovym Unikim ¢i prani Spinavych penéz.
Zakon opraviiuje CNB zffidit a spravovat centralni data-
bazi zakladnich informaci o uctech fyzickych a pravnic-
kych osob. V centralni evidenci uctl nebudou vedeny
stavové hodnoty, historie udaji bude vytvarena aZz po
zahajeni provozu a data budou archivovdna po dobu
5 let.

1.4.4 Vzdélavani, véda a vyzkum

Novela Skolského zakona, ktera nabyla Ucinnosti dne
1. zafi 2016, zavadi povinny rok predskolniho vzdélavani
pfed zahdjenim povinné Skolni dochdazky, jez vSak bude
mozné nahradit domacim vzdélavanim. V nasledujicich
letech pak budou mit narok na misto v materské Skole
postupné také ctyrleté, trileté i dvouleté déti. Novela
soucasné upravuje systém pfrijimaciho Fizeni do oborl

stredniho vzdélani ukoncenych maturitni zkouskou a mo-
del maturitni zkousky. VySe uvedena opatreni viak naby-
dou ucinnosti aZ v pozdéjsich letech.

1.4.5 Trh prace

Dne 1. srpna 2016 nabyla tUcinnosti novela zakona o di-
chodovém pojisténi. Pokud rlst penzi podle valorizaé-
niho pravidla nedosdhne 2,7 %, vldada bude moci svym
nafizenim zvysit pfijmy dlchodct tak, aby u primérného
starobniho dtchodu ¢inil rdst penze 2,7 %.

Dne 1.fijna 2016 nabyla ucinnosti dalsi novela zakona
o dichodovém pojisténi, kterd snizuje vék odchodu do
dlchodu pro vymezenou skupinu hornik(. Hornici, ktefi
odpracuji 3300 smén pod zemi v hlubinnych dolech
nebo 2 200 smén v uranovych dolech, ziskaji narok odejit
do dlichodu o sedm let dfive.

VIdda schvdlila na svém zasedani dne 5. zafi 2016 dalsi
novelu zdkona o dichodovém pojisténi, kterd zavadi
vékovy strop pro odchod do diichodu ve vysi 65 let. Tato
hranice bude vladou revidovdna jednou za 5 let na zakla-
dé Zpravy o stavu dlchodového systému zahrnujici aktu-
alni demografickou progndzu, pficemz prvni zprava by
méla byt predlozena v roce 2019. K revizi vékové hranice
by mélo dojit pfi vyznamné zméné ocekavané doby dozi-
ti tak, aby o¢ekavana doba stravena ve starobnim dlcho-
du cinila ¢tvrtinu celkové ocekavané doby doziti.

Novela zakoniku prace, kterou viada schvdlila 24. srpna
2016, zvySuje ochranu zaméstnancl po navratu z rodi-
Covské dovolené a stanovuje zaméstnavatelim vypraco-
vat socidlni plan v pfipadé hromadného propousténi.
Pfedpokladana ucginnost novely je k 1. cervenci 2017.

Vlada schvalila 24. srpna 2016 novelu zakona o zamést-
nanosti, kterd uklada pracovnim agenturam povinnost
slozit kauci ve vysi 500 tis. K€ za ucelem zajisténi financni
zpUsobilosti pracovnich agentur a jejich odvodové povin-
nosti vGci statu. DalSim opatfenim je prodlouZeni maxi-
malni doby pfispévku na spolecensky ucelné pracovni
misto z jednoho na dva roky, jehoz cilem je delSi setrvani
uchazecl o zaméstnani na trhu prace. Novela také pocita
se zruSenim moznosti uchazec¢d o zaméstndani vykonavat
tzv. nekolidujici zaméstnani na zakladé dohody o prove-
deni prace. Toto ustanoveni ma uchazece vice motivovat
k hledani zaméstnani s Ucasti na nemocenském pojisténi
a zkratit délku jejich evidence na Uradech prace. Predpo-
klddana ucinnost novely je 15 dni po vyhlaseni ve Sbirce
zakon(.

S Ucinnosti od 1.ledna 2017 dojde natizenim vlady
0 minimalni mzdé ze dne 5. fijna 2016 ke zvyseni mini-
malni mzdy na 11 000 K¢ mési¢né (zvySeni o 11,1 %) pro
vSechny skupiny zaméstnancl vcéetné pfijemcud invalid-
nich dichodd.
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1.5 Demografie

Pocet obyvatel CR se stabilné mirné zvysuje. K 30. éervnu
2016 Zilo v CR celkem 10,565 mil. lidi. V prabéhu 1. polo-
leti se pocet obyvatel zvysil o 11,0 tis. osob. Kladné saldo
migrace dosahlo 10,1 tis. osob, pfirozeny pfirlistek byl
nepatrné kladny (+1,0 tis. osob).

Tyto vysledky zcela odpovidaji tendencim poslednich let.
Pfi viceméné nulovém pfirozeném pfirdstku je maly
narlst populace v rozsahu cca 0,1-0,2 % rocné vysled-
kem kladného salda migrace. V 1. pololeti 2016, obdob-
né jako v predchozich letech, pochazelo nejvice pristého-
valych ze Slovenska a Ukrajiny.

Graf 1.5.1: Vékové skupiny
podily na celkové populaci, v %
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Dalsi dlouhodobou tendenci je postupny pokles poctu
obyvatel v produktivnim véku (15-64 let). Ve 2. Ctvrtleti
2016 cCinil mezirocni ubytek v této kategorii 63 tis. lidi,
coz odpovidda 0,9 % (viz Graf 1.5.2).

Vzhledem k rozkolisané porodnosti v minulosti vSak neni
vyvoj v této kategorii ani zdaleka homogenni. Pokles se
koncentroval do vékové skupiny mezi 15 az 39 lety, kde
ubylo 90 tis. lidi. Vedle toho se populace mezi 55 a 64
lety zmensila o 33 tisic lidi. Naproti tomu ve skupiné
40-54 let byl zaznamenan citelny narlst poétu obyvatel,
a to o 61 tisic. Lidé v tomto véku vykazuji nejvyssi miry
zaméstnanosti a participace, coz zatim plné eliminuje
dopady starnuti obyvatelstva na velikost pracovni sily. Na
druhé strané je vSak pravdépodobné, Ze se postupné
starnuti pracovni sily odrazi v pomalejsim rlstu produkti-
vity prace.

Graf 1.5.2: Pocet obyvatel ve véku 15-64 let
podle VSPS, meziroéni pfiriistky na tvrtletnich pramérech v tis.
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Podil seniori starSich 64 let na celkové populaci ve
2. Ctvrtleti 2016 dosahl 18,5% a vlivem prodluZovani
véku doZziti a demografické struktury by se mél naddle
pravidelné zvySovat ptiblizné o 0,5 p.b. rocné. Pocet
seniorll v populaci by tak v pribéhu roku 2017 mél pre-
sahnout hranici 2 mil. lidi. Z hlediska udrZitelnosti dicho-
dového systému je ale prodluZovani nadéje doZiti pro
obdobi nasledujicich 20-25 let zatim adekvatné pokryto
rostoucim vékem odchodu do dlichodu. Problémy by
vSak mohly nastat po roce 2040, az budou odchazet do
dlchodu silné roéniky narozené kolem roku 1975.

Pocet starobnich dlchodci v letech 2012-2014 vicemé-
né stagnoval, coZ bylo dlsledkem vysokého narlstu
jejich poctu pfi parametrické zméné systému v roce 2011
(viz Graf 1.5.5). Od roku 2015 se rlst poctu dlichodcl
obnovil a zhruba odpovida demografickému vyvoji a pro-
dluZovani statutarniho dlichodového véku. Ke konci ¢erv-
na 2016 ¢inil meziro¢ni nardst 19 tis. ddchodcd.
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Tabulka 1.5.1: 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 diichodci k1.1." 2108| 2260 2340 2341 2340 2355 2377 2396 2414 2430
ristv% 2,1 . 3,5 0,0 0,0 0,6 0,9 0,8 0,8 0,6
Miry zavislostik 1. 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 40,6 40,9
Efektivni mira zavislosti ¥ 42,8 45,9 47,9 47,6 47,2 46,9 46,8 46,6 46,8 47,0
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 uzemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich stdtni obcanstvi.

Y pouze diichodci v kompetenci Ceské spravy socidlniho zabezpeceni. V roce 2010 doslo ke zméné definice ukazatele. Invalidni dichodci nad 64 let
byli pfevedeni na starobni dichod. V disledku toho neni ¢asovd rfada 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 diichodovém 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: Ceskd sprdva socidlniho zabezpeceni, CSU. Vypocty MF CR.

Graf 1.5.4: Miry zavislosti
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Pozn.: V roce 2010 doslo ke zméné definice ukazatele. Invalidni dichodci nad 64 let byli pfevedeni na starobni dichod. Na druhé strané byli vyfazeni
dichodci v kompetenci ministerstev vnitra, obrany a spravedinosti. V dusledku toho neni ¢asovd fada mezi roky 2010 a 2011 srovnatelnd. Definice
jednotlivych ukazatelli viz pozndmky k tabulce 1.5.1.

Zdroj: CSU. Vypoéty MF CR.




Graf 1.5.5: Starobni dtichodci

absolutni mezirocni pfirtstky v tis. osob ke konci obdobi, pouze diichody v kompetenci Ceské sprdvy socidlniho zabezpeceni
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Pozn.: OC¢isténo o prevod invalidnich dichodi na starobni dichody u osob starsich 64 let od roku 2011.
Zdroj: Ceskd sprdva socidlniho zabezpeceni. Vypocty MF CR.
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2 Ekonomicky cyklus

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Zhruba od pocatku roku 2015 se podle nasich propoctd
ekonomika pohybuje v podminkach kladné produkéni
mezery (viz Graf 2.1.1), kterd se vsak zatim rozsifuje
velmi pomalu. Jeji rozsah ve 2. ¢tvrtleti 2016 odhadu-
jeme na 1,1 % potencidlniho produktu.

V jednotlivych oblastech ekonomiky se cyklickd pozice
projevuje raznym zplUsobem. Na trhu prace je moiné
pozorovat nékteré strukturalni bariéry. Prestoze se mira
nezaméstnanosti (VSPS) od pocatku roku 2014 pohybuje
pod svym dlouhodobym primérem, i nadale klesa a je
od zacatku roku 2016 nejnizsi v celé EU. Pocet volnych
pracovnich mist (data MPSV) vysoce presahuje priimér-
nou uUroven a v meziro¢nim srovnani vykazuje vyrazné
narlsty. V nékterych profesich ¢i lokalitach se ¢im dal
vice projevuje nesoulad mezi nabidkou a poptavkou po
pracovni sile. Tato skuteénost se odrazi v rychlejsim rlstu
redlnych mezd.

Naopak ve vyvoji spotiebitelskych cen je mozné pozoro-
vat projevy kladné produkéni mezery v meziro¢nim ristu
jadrové inflace. Celkova mira inflace je totiz zna¢né ovliv-
néna poklesem cen dovazeného zbozi, zejména paliv.

Mezirocni rist potencidlniho produktu se od roku 2014
zrychluje. Ve 2. ¢tvrtleti 2016 dosahl 2,1 %, coZ povazu-
jeme za vysledek bliZici se dlouhodobym rlistovym moz-
nostem Ceské ekonomiky. Vzhledem k vysi predikované-
ho ekonomického ristu by rozsifovani kladné produkéni
mezery v nasledujicim obdobi mélo byt nadale pozvolné.

Hlavnim faktorem akcelerace potenciélniho rlstu je sou-
hrnna produktivita vyrobnich faktord. Prispévek jeji tren-
dové slozky, odvozené pomoci Hodrickova-Prescottova
filtru, se z minima ve vysi 0,3 p. b. béhem recese v roce
2012 zvysil na 1,5 p. b. ve 2. ¢tvrtleti 2016.

Tabulka 2.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

Pokles ¢i jen nevyrazny rast investic v letech 2008 az
2013 prispél ke zpomaleni rlstu potencialniho produktu.
Nedavna investicni vina, podporovana snahou o maxi-
malni mozné zapojeni prostfedkll z fondd EU, vedla ke
zvysSeni prispévku zasoby kapitalu z 0,3 p. b. na prelomu
let 2013 a 2014 na 0,6 p. b. ve 4. ¢tvrtleti 2015. Soucasny
pokles investic vsak ma za dlsledek opétovné, byt zatim
jen mirné, snizeni pFispévku zasoby kapitalu.

Nabidka prace je ovlivnéna dlouhodobym snizovanim
poctu obyvatel v produktivnim véku, které vyplyva z pro-
cesu starnuti populace (viz kapitolu 1.5). Ve 2. Ctvrtleti
2016 ubral demograficky vyvoj z rlstu potencialniho
produktu 0,4 p. b.

Negativni dopad zmensSeni populace ve véku 15-64 let
na nabidku prace je vice nez kompenzovan zvySovanim
miry participace. Jeji narlst o vice nez 5 p. b. proti konci
roku 2011 je vyjimecny jak v historickém kontextu ¢eské
ekonomiky, tak i v ramci porovnani evropskych zemi.
Prosazuji se zde prevainé strukturalni faktory — nar(st
poctu obyvatel ve vékovych skupinach s pfirozené vyso-
kou participaci, pruznost trhu prace a zvySovani statutdr-
niho i skuteéného véku odchodu do dlichodu. Ve 2. ¢tvrt-
leti 2016 Cinil prispévek miry participace k rlstu potenci-
alniho produktu 0,6 p. b.

Z dlouhodobého pohledu dochdzi v CR ke zkracovéni
obvyklé primérné pracovni doby. S postupem ekono-
mického cyklu se vsak intenzita plsobeni tohoto faktoru
snizuje. Ve 2. Ctvrtleti 2016 tak prispévek poctu obvykle
odpracovanych hodin ¢inil jen -0,1 p. b. oproti -0,4 p. b.
na konci recese v 1. ¢tvrtleti 2013.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
H1
Produkéni mezera % 3,8 3,9 -3,7 -2,0 -0,7 -2,3 -3,7 -1,6 0,6 0,9

Potencialni produkt */ ristv % 4,0 3,4

2,1 1,0 0,7 0,9 0,9 1,1 1,8 2,1

Prispévky:

Trend SPVF p.b. 2,9 2,0
Zasoba kapitalu p-b. 1,1 1,2
Demografie p.b. 0,3 0,3
Mira participace p-b. -0,2 0,0
Obvykle odpracované hodiny p-b. 0,0 -0,1

1,2 0,7 0,4 0,3 0,5 0,9 1,3 15
0,8 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5
0,1 -0,2 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4
0,3 0,2 0,3 0,8 0,9 0,5 0,5 0,6
-0,3 -0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1

Yy Specifikovany na zdkladé hrubé pridané hodnoty.
4 Prispévek rustu poctu obyvatel v produktivnim véku (15-64 let)
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



Graf 2.1.1: Produkéni mezera Graf 2.1.2: Potencialni produkt

v % potencidlniho produktu mezirocni rist v %, pfispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR. Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
Graf 2.1.3: Potencidlni produkt a HPH Graf 2.1.4: Uroveii potencidlniho produktu a HPH
mezictvrtletni rust v % v mld. K¢, stdle ceny roku 2010
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Graf 2.1.5: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu Graf 2.1.6: Souhrnna produktivita vyrobnich faktora
vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem, v % mezirocni rdst v %
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2.2 Konjunkturalni indikatory

Indikator divéry v prdmyslu se ve 3. ¢tvrtleti 2016 zvysil,
a umazal tak ztraty z predchoziho obdobi, coz poukazuje
na pokracovani vysokého tempa meziro¢niho rlstu HPH
v pramyslu.

Indikator dlvéry ve stavebnictvi zaznamenal propad spo-
jeny s nizsim objemem investic z fondd EU, a znadi tak
pokracovani propadu HPH v tomto odvétvi. Zde vSak
nelze pominout, Ze korelace mezi vyvojem davéry a HPH
ve stavebnictvi je velmi nizkd, jak je ostatné patrné
z Grafu 2.2.2.

Davéra v obchodé a sluzbach, kterda v minulosti dlouho-
dobé posilovala, zaznamenala ve 3. ¢tvrtleti 2016 obno-
veni rdstu.

Graf 2.2.1: Indikator duvéry a HPH v pramyslu
primér 2005 = 100 (levd osa), meziro¢ni rist v % (pravd osa)

120 24
Indikator divéry

110 Hrubd pfidana hodnota (p.o.) 16

100 f\,.//\ A .

. AW
/

80 -8
70 -16
60 24
1/04 1/06 1/08 1/10 1/12 /14 /16
Zdroj: CSU.

Graf 2.2.3: Indikator divéry a HPH v obchodé a sluzbach

prumér 2005 = 100 (levd osa), meziro¢ni rist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Podobné se vyvijel také indikator divéry spotrebiteld,
ktery ve 3. Ctvrtleti 2016 nepatrné vzrostl, a signalizoval
tak zachovani rlistové dynamiky spotfeby domaéacnosti
koncem roku 2016. Zavér plyne ze skutecnosti, Ze vyvoj
indikatoru davéry spottebitell vykazuje pred spotfebou
domacnosti predstih 1-2 Ctvrtleti.

Ve vysledku souhrnny indikdtor davéry diky posileni
vétsiny svych slozek signalizuje zrychleni meziro¢ni ris-
tové dynamiky HPH ve 3. Ctvrtleti 2016.

Kompozitni predstihovy indikator vSak pro druhou polo-
vinu roku 2016 naznacuje postupné snizovani kladné
cyklické slozky. K zaznamenanému zvysSeni souhrnného
indikatoru davéry ve 3. Ctvrtleti 2016 proto pfistupujeme
spise konzervativné.

Graf 2.2.2: Indikator dlGvéry a HPH ve stavebnictvi
pramér 2005 = 100 (levd osa), meziro¢ni rdst v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU.

Graf 2.2.4: Indikator dlivéry spotiebitelli a spotieba
domacnosti
pramér 2005 = 100 (levad osa), mezirocni rist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU.
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Graf 2.2.5: Souhrnny indikator ddvéry a HPH

primér 2005 = 100 (levad osa), mezirocni rist v % (pravd osa)
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Graf 2.2.6: Kompozitni pfedstihovy indikator
pramér 2005 = 100 (levd osa), v % HPH (pravd osa)
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Pozn.: Synchronizovdno s cyklickou sloZkou HPH zjisténou na zdkladé
Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce (viz kapitolu 2.1), rozloZeno na
mésicni bdzi.
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



3 Predikce vyvoje makroekonomickych indikatort

3.1 Ekonomicky vykon

3.1.1 Vyvoj HDP ve 2. &tvrtleti 2016

Vykonnost ekonomiky mérend redlnym HDP vzrostla
ve 2. Ctvrtleti 2016 mezirocné o 3,6 % (proti 3,0 %),
sezénné ocistény HDP se mezictvrtletné zvysil o 0,9 %
(proti 0,4 %). K mezi¢tvrtletnimu rdstu hrubé pfidané
hodnoty o0 0,9 % nejvice prispél primysl a odvétvi verej-
na sprava a obrana, vzdélavani, zdravotni a socialni péce.
Rast hrubé pridané hodnoty zpomalovalo pouze staveb-
nictvi (prisp. —0,3 p. b.), které trpélo propadem zejména
vladni investi¢ni poptavky.

Meziro¢ni zvyseni HDP ve 2. ¢tvrtleti odrdzelo rostouci
domaci a predevsim zahrani¢ni poptavku. Hlavni pfispé-
vek k rlstu tak navzdory mirnému zpomaleni exportnich
trh(i tvotila bilance zahraniéniho obchodu se zbozim
a sluzbami, ve které se promitlo zvySeni exportni vykon-
nosti. Citelné vyssi tempo rdstu vyvozu vice nez kompen-
zovalo efekt slabsi domdaci poptavky (vyvoz je vice do-
vozné narocny nez domdaci poptavka), a rist dovozu se
proto ve vysledku zrychlil. RGstovou dynamiku HDP neza-
nedbatelné zvySovaly vydaje na konec¢nou spotrebu, a to
jak domacnosti, tak vladniho sektoru. Vyrazné zaporny
prispévek tvorby hrubého fixniho kapitdlu k ristu HDP
zmirnovala zvySena tvorba zasob.

Narust spotfeby domdacnosti plynul z rostouciho disponi-
bilniho dlichodu pfi vysoké divére spotrebitell. Nejdy-
namictéji rostouci slozku spotfeby domacnosti predsta-
vovaly vydaje na zboZi dlouhodobé spotieby, coz dale
dokladad optimismus domdcnosti ohledné budouciho
ekonomického vyvoje, nebot vydaje na zboZi dlouho-
dobé spotfeby mohou do urcité miry odkladat. K ristu
celkové spotfeby domacnosti prispivaly také vydaje na
zbozi stfednédobé spotreby, sluzby a zejména zboizi
kratkodobé spotreby, jez jsou na hospodarské fluktuace
méneé citlivé. Oproti stejnému ctvrtleti pfedchoziho roku
se mira Uspor domacnosti snizila méné, nez bylo predpo-
klddano. Redlné se spotifeba domdcnosti zvysila 0 2,6 %
(proti 3,5 %). Spotieba vlady vzrostla 0 2,5 % (proti 2,1 %)
vlivem rlistu zaméstnanosti ve statni spravé a zvySenych
vydajl na nakupy zbozi a sluZeb.

V poklesu tvorby hrubého fixniho kapitalu o 4,1 % (proti
rustu o 1,5 %) se naplno projevilo odeznéni zvysené in-
vestic¢ni aktivity spolufinancované prostredky z fondd EU
z predchozi financni perspektivy. Tvorbu hrubého fixniho
kapitalu tahl dold predevsim propad investic do ostat-
nich budov a staveb, v mensi mife také pokles investic do
ostatnich strojli a zafizeni. Protismérné pusobily hlavné
nakupy dopravnich prostfedk(l a investice do obydli
a produktl dusevniho vlastnictvi. Vzhledem ke kladnému
prispévku zmény zasob poklesla tvorba hrubého kapitalu
méné neZ investice do fixniho kapitalu, a to 0 2,9%
(proti rastu o 1,2 %).

Meziroéni rdst vyvozu zboZi a sluZzeb se pfi zrychleni
vyvozu obou slozek zvysil oproti pfedchozimu ctvrtleti
03,4 p.b. na 8,4% (proti 5,9 %). Dovoz zboZi a sluzeb
vzrostl 0 5,6 % (v souladu s odhadem), pficemz tlaky na
zvySeni tempa jeho rlstu dané silnym rlstem exportu
zmirfiovala slabsi domaci poptéavka.

Vyssi pokles dovoznich cen oproti cenam vyvozu zpUsobil
zlepseni sménnych relaci o0 1,4 % (proti 0,7 %). Ze zahra-
ni¢niho obchodu plynouci obchodni zisk vedl k tomu, Ze
realny hruby domadci dlichod, ktery na rozdil od HDP
tento faktor zohlednuje, mezirocné vzrostl o 4,7 % (proti
3,5 %).

Hruby provozni prebytek se zvysil o 5,2 % (proti 2,6 %),
nahrady zaméstnanclm vzrostly o 5,4 % (v souladu s od-
hadem) a saldo dani a dotaci na vyrobu bylo meziro¢né
nizsi o 3,0 % (proti rustu o 1,2 %). Ve vysledku tak nomi-
nalni HDP vykazal rlist 0 4,5 % (proti 3,5 %).

3.1.2 Odhad HDP pro 3. ctvrtleti 2016

Odhad HDP a jeho struktury vychazi z pribéhu jevu, jez
jsme pozorovali v pfedchozim obdobi. Odhadujeme, Ze
redlny HDP mezirocné vzrostl o 1,5% (proti 1,3 %)
a mezictvrtletné o 0,3 % (proti 0,5 %). Odhadované sni-
Zeni mezictvrtletni dynamiky HDP je ddno predevsim
nestandardné vysokym rdstem ve 2. ¢tvrtleti 2016 a zo-
hledriuje téz udaje o vyvoji ekonomiky ve 3. Ctvrtleti,
které byly k dispozici k datu uzavérky predikce.

Domnivame se, Ze zvyseni HDP bylo dano v prvni fadé
ristem spotfeby domacnosti a zahrani¢nim obchodem.
Soukromé vydaje na konecnou spotifebu mohly v disled-
ku rostouciho disponibilniho dlichodu a zvySujici se spo-
trebitelské dlvéry mezirocné vzrist o 2,3 % (proti 2,9 %)
a spotreba vlady o 2,2 % (proti 2,1 %). Tvorba hrubého
fixniho kapitalu podle naseho odhadu poklesla o 5,3 %
(proti 2,4 %) vlivem slabsiho neZ predpokladaného nabé-
hu nové finanéni perspektivy a pomalejsiho obnoveni
rastu soukromé investicni aktivity.

Zahrani¢ni obchod zfejmé vici dynamice HDP plsobil
pozitivné, a to zejména diky solidnimu rlstu exportnich
trh(. Odhadujeme, Ze vyvoz zbo?i a sluzeb vzrostl 0 5,4 %
(proti 5,1 %) a dovoz v navaznosti na zpomaleni domaci
poptavky o 4,3 % (proti 5,4 %).

3.1.3 Predikce HDP pro roky 2016 a 2017

V roce 2016 by mél byt ekonomicky rist tazen spotfebou
a saldem zahrani¢niho obchodu, naopak tvorba hrubého
fixniho kapitalu bude na rdst plsobit negativné. Oceka-
vame, Ze redlny HDP v roce 2016 vzroste o 2,4 % (proti
2,2 %) avroce 2017 0 2,5 % (proti 2,4 %).

Spotfeba domacnosti bude podpofena rlistem redlného
disponibilniho ddchodu a, jak dokladaji konjunkturaini
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prazkumy, také optimistickym ocekavanim spottebitell.
Pro rok 2016 pocitdme s postupnym rlstem prispévku
spotrebitelskych Gvérl ke zdrojim pro soukromou spo-
tfebu. Mira Uspor domacnosti by se v roce 2016 méla
nepatrné snizit, a klesnout — jiz vyraznéji — by mélai v ro-
ce 2017, coZ podpofi zrychleni dynamiky soukromé spo-
treby. Spotfeba domacnosti by se tak letos mohla zvysit
0 2,5% (proti 3,1 %), v roce 2017 by se jeji rist mohl
zrychlit na 2,8 % (proti 2,7 %).

Ocekavame, Ze spotfeba vlady v roce 2016 vzroste
02,3% (proti 2,2 %) a v roce 2017 0 1,6 % (beze zmény).
Hlavnim faktorem rlstu vladni spotfeby v roce 2016
bude navyseni objemu nahrad zaméstnanclim souvisejici
z€asti s planovanou tvorbou az 13 tis. novych funkénich
mist. Naopak prispévek vydaja na nakup zbozi a sluzeb
by mél byt nizsi nez v roce 2015, a to kvlli odeznéni
zvyseného Cerpani neinvestic¢nich prostfedkl z fondd EU
z programového obdobi 2007-2013. Na druhou stranu
vsak vydaje vladniho sektoru souvisejici s béznou udrz-
bou a opravami dopravni infrastruktury mohou byt vyssi.

Soukromé investice i investice vladniho sektoru jsou v le-
toSnim roce zdsadnim zplUsobem ovlivnény vyvojem
investic spolufinancovanych z fond EU. Zatimco v roce
2015 tyto investice v navaznosti na ukoncovani progra-
mového obdobi 2007-2013 dynamicky rostly, v 1. i ve
2. Ctvrtleti letosniho roku zaznamenaly hluboky propad.
Lze se pfitom domnivat, Ze kvali pomalému nabéhu nové
financni perspektivy 2014-2020 bude vyrazny pokles
vykazan i ve druhé poloviné roku.

Soukromé investice jsou nicméné podporovany uvolné-
nymi ménovymi podminkami a rGstem hrubého provoz-
niho prebytku. K rdstu investi¢ni aktivity v nevladnim
sektoru by mélo pfispivat také nadprdmérné vyuziti
vyrobnich kapacit ve zpracovatelském primyslu dané
pozici ekonomiky v hospodarském cyklu. Rovnéz narls-

tajici frikce na trhu prace by mohly motivovat firmy
k investicim zvySujicim produktivitu prace. Na druhou
stranu ale dochazi ke slabsimu ¢erpdani externich zdroj(
financovani (meziro¢ni rdst uvérl nefinanénim podni-
klm v srpnu 2016 v zasadé stagnoval — viz kapitolu 1.3)
a rast soukromych investic mohou brzdit také zvysena
rizika ve vnéjsim prostredi. Presto ve vysledku ocekava-
me, Ze se celkové soukromé investice v roce 2016 zvysi.

V pfipadé investic vladniho sektoru pak pocitdme nejen
s poklesem investic spolufinancovanych z fondd EU, ale
i s mezirocnim sniZenim investi¢nich vydaja financova-
nych z narodnich zdrojli.. Srovnavaci zakladna roku 2015
je navic vyssi kvili prondjmu nadzvukovych letadel.

Celkova tvorba hrubého fixniho kapitalu by tak v roce
2016 mohla klesnout o 3,6 % (proti 0,6 %). V roce 2017
by se investice do fixniho kapitdlu mohly zvysit 0 2,8 %
(beze zmény), a to pfi kladném pfispévku soukromych
i vladnich investic.

Tvorba hrubého kapitalu by navzdory kladnému prispév-
ku zmény zasob k rlstu HDP méla v roce 2016 klesnout
01,9% (proti 1,2 %). Pro rok 2017 pocitdme s rlstem
celkové tvorby hrubého kapitdlu o 2,4 % (proti 2,6 %)
s viceméné nulovym pfispévkem zmény zdsob k ristu
HDP. Ke zméné predikce dochazi vlivem Upravy predpo-
védi rastu tvorby hrubého fixniho kapitalu.

Ocekdvame, Ze se vyvoz zboZi a sluzeb v roce 2016 zvysi
0 5,8 % (proti 5,6 %) a v roce 2017 o 4,8 % (proti 4,9 %).
Snizeni rlistové dynamiky oproti roku 2015 odrazi pre-
devsim predpokladané zpomaleni rlstu exportnich trha
nevykompenzované dostatecnym narlstem exportni vy-
konnosti (viz kapitolu 3.4). Na strané dovozu zboiZi
a sluzeb ocekavame vliv pomalejsiho ristu vyvozu i slabsi
soukromé spotfeby a dovozné naroc¢né investicni po-
ptavky. Dovoz tak v tomto roce pravdépodobné poroste
04,6 % (proti 5,2 %) avroce 2017 0 5,0 % (proti 5,1 %).



Tabulka 3.1.1: 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 4379 4488 4597 4710
ristv % 2,3 2,0 -0,8 -0,5 2,7 4,5 2,4 2,5 2,4 2,4
Vydaje domacnosti na spotiebu g mid.K¢2010f 1947 1952 1929 1939 1973 2034 2084 2142 2193 2243
rastv % 1,0 0,3 -1,2 0,5 1,8 3,0 2,5 2,8 2,4 2,3
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K& 2010 810 792 776 796 804 820 838 852 864 875
ristv % 0,4 -2,2 -2,0 2,5 1,1 2,0 2,3 1,6 1,4 1,3
Tvorba hrubého kapitalu mid. k¢20108 1074 1094 1051 997 1083 1191 1169 1197 1229 1263
rastv % 4,4 1,8 -3,9 5,1 8,6 10,0 -1,9 2,4 2,6 2,8
Fixni kapital mid.k¢2010; 1066 1075 1042 1016 1056 1151 1109 1139 1173 1209
rastv % 1,3 0,9 3,1 -2,5 3,9 9,0 -3,6 2,8 2,9 3,1
Zména zasob a cennosti mld. K& 2010 8 18 9 -19 26 40 60 58 56 55
Vyvoz zboii a sluzeb mid. k¢2010f 2616 2856 2978 2984 3242 3492 3696 3872 4062 4263
rastv % 14,8 9,2 4,3 0,2 8,7 7,7 5,8 4,8 4,9 5,0
Dovoz zboZi asluzeb mid. k¢2010; 2494 2661 2732 2734 3008 3256 3404 3573 3748 3932
ristv % 14,9 6,7 2,7 0,1 10,1 8,2 4,6 5,0 4,9 4,9
Hrubé domaci vydaje mid. k¢2010f 3831 3838 3756 3733 3860 4043 4091 4190 4284 4379
ristv % 1,8 0,2 -2,1 -0,6 3,4 4,7 1,2 2,4 2,2 2,2
Metodicka diskrepance ? mid. K& 2010 0 0 -1 0 -4 5 3 3 3 3
Realny hruby domaci diichod mid. k¢2010 3954 3990 3942 3956 4112 4303 4436 4535 4646 4762
rastv % 1,0 0,9 -1,2 0,4 3,9 4,6 3,1 2,2 2,4 2,5
P¥ispévky k ristu HDP *
Hrubé domdci vydaje p.b. 1,7 0,2 -2,1 -0,6 3,2 4,4 1,1 2,3 2,1 2,1
Konecna spotreba p.b. 0,6 -0,3 -1,0 0,8 1,1 1,8 1,6 1,6 1,4 1,3
Vydaje domacnosti p.b. 0,5 0,1 -0,6 0,3 0,9 1,5 1,2 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 -0,5 0,6 0,7 0,7
Tvorba fixniho kapitalu p. b. 0,4 0,2 0,8 -0,6 1,0 2,3 -1,0 0,7 0,7 0,8
Zména zasob p.b. 0,8 0,3 -0,2 -0,7 1,1 0,3 0,4 0,0 0,0 0,0
Saldo zahrani¢niho obchodu p.b. 0,5 1,8 1,3 0,1 -0,5 0,1 1,3 0,2 0,4 0,4
Saldo zbozi p.b. 0,8 2,0 1,4 0,1 -0,1 -0,6 1,0 0,2 0,3 0,3
Saldo sluzeb p.b. -0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,4 0,7 0,3 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 redlnych pfirdstka.
3 Vypocet na zdkladé cen a struktury predchoziho roku, kde jsou prispévky beze zbytku scitatelné.

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Tabulka 3.1.2: HDP - uziti ve stalych cenach — ctvrtletni

zretézené objemy, referencni rok 2010

2015 2016

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Odhad Predikce
Hruby doméci produkt mid. K& 2010 996 1074 1093 1112 1022 1113 1109 1135
ristv % 4,6 5,0 4,2 4,3 2,7 3,6 1,5 2,1
rastv %Y 4,6 5,0 4,8 4,0 3,0 2,6 1,9 2,0
mezi¢vtrtletni rist v % 1,4 1,3 1,0 0,3 0,4 0,9 0,3 0,5
Vydaje domacnosti na spotiebu 2) mld. K¢ 2010 484 507 514 528 496 520 526 542
ristv% 3,6 3,3 2,4 2,9 2,4 2,6 2,3 2,5
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K¢ 2010 189 199 201 231 194 204 205 236
ristv % 1,3 1,3 3,3 1,9 2,3 2,5 2,2 2,1
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 2010 242 308 331 310 246 299 318 305
ristv % 12,7 14,3 8,8 5,3 1,7 -2,9 -3,8 -1,5
Fixni kapital mld. K& 2010 250 278 299 324 249 267 283 310
rastv % 5,4 10,5 10,1 9,5 -0,5 -4,1 -5,3 -4,1
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 2010 -8 29 32 -14 -3 32 36 -5
Vyvoz zboii asluzeb mld. K¢ 2010 854 873 852 913 897 946 898 954
ristv% 7,6 7,5 6,3 9,3 5,0 8,4 5,4 4,5
Dovoz zboii asluzeb mld. K¢ 2010 775 810 803 868 811 855 837 902
ristv % 8,9 8,9 6,8 8,4 4,6 5,6 4,3 3,8
Hrubé domaci vydaje mid. K& 2010 916 1013 1045 1069 936 1022 1049 1084
ristv % 5,3 5,9 4,5 3,4 2,2 0,9 0,4 1,3
Metodicka diskrepance * mid. K& 2010 1 1 3 2 0 -1 2 -1
Redlny hruby domaci dichod mld. K¢ 2010 1003 1079 1099 1122 1042 1130 1121 1143
rastv % 5,2 4,8 4,2 4,5 3,9 4,7 2,0 1,9

Hruba pfidana hodnota mid. K¢ 2010 909 974 988 1006 930 1010

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

ristv %Y 4,1 4,2 4,3 3,5 2,7 2,7

mezi¢vtrtletni rist v % Y 1,2 1,0 1,0 0,3 0,4 0,9

Saldo dani a dotaci na produkty mld. K¢ 2010 88 101 105 107 93 103

Y Zdat ocisténych o sezény a pocet pracovnich dnd.
& Spotieba neziskovych instituci je zafazena do spotreby sektoru domdcnosti.

3 Deterministicky urceny vliv pouZivdni cen a struktury pfedchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redlnych pfirdstka.

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



Tabulka 3.1.3: HDP — uziti v béZnych cenach - rocni

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Hruby domaéci produkt mid.k¢i 3954 4034 4060 4098 4314 4555 4703 4864 5048 5249
ristv % 0,8 2,0 0,6 0,9 5,3 5,6 3,3 3,4 3,8 4,0

Vydaje domacnosti na spotiebu mid.k¢i 1947 1979 1998 2025 2074 2140 2201 2288 2380 2477
ristv % 1,5 1,6 1,0 1,4 2,4 3,2 2,9 4,0 4,0 4,1

Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 810 813 804 826 849 890 926 959 983 1006
rastv % -0,3 0,4 -1,1 2,7 2,8 4,8 4,1 3,5 2,5 2,4

Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢i 1074 1087 1063 1011 1116 1246 1222 1266 1317 1375
ristv % 3,3 1,2 2,2 -4,9 10,4 11,6 -1,9 3,6 4,0 4,4

Fixni kapital mld.k¢; 1066 1067 1052 1027 1084 1198 1158 1204 1257 1317
ristv% 0,2 0,1 -1,4 -2,4 5,5 10,5 3,3 3,9 4,4 4,8

Zména zasob a cennosti mid. K& 8 20 11 -16 32 48 64 62 60 58
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K& 123 154 195 236 275 279 354 351 369 391
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid.k¢; 2616 2876 3092 3150 3561 3778 3852 4015 4209 4425
ristv% 13,4 9,9 7,5 1,9 13,0 6,1 1,9 4,2 4,8 5,1

Dovozzbozi a sluzeb mid. k¢t 2494 2722 2897 2914 3286 3499 3498 3664 3841 4034
ristv % 15,8 9,1 6,5 0,6 12,8 6,5 0,0 4,7 4,8 5,0

Hruby narodni dtichod ? mid.k¢; 3656 3728 3808 3854 4022 4255 4427 4578 4746 4923
rastv % 0,3 2,0 2,1 1,2 4,4 5,8 4,0 3,4 3,7 3,7

saldo prvotnich diichodd ! mid. K& -297 -305 -252 -245 -292 -299 -276 -286 -302 -326

Y Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotreby sektoru domdcnosti.
i Hruby ndrodni dichod je sou¢tem 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 diuchod).
¥ Saldo Cistych prvotnich dichodd rezident( ve vztahu k zahraniéi je souctem rozdilu prijatych a vyplacenych mezd a dichodi z viastnictvi (drokd,
dividend a reinvestovanych zisk( z aktiv vlastnénych nerezidenty). Vécné odpovidad bilanci vynosa platebni bilance.

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Tabulka 3.1.4: HDP - uziti v béZnych cenach — ctvrtletni

2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Odhad Predikce
Hruby domaci produkt mld. K¢ 1053 1143 1163 1196 1095 1194 1187 1227
rastv % 6,3 6,1 5,0 5,0 4,0 4,5 2,1 2,6
Vydaje domacnosti na spotfebu *! mld. K¢ 508 535 542 556 521 549 557 574
ristv % 3,7 3,7 2,4 2,9 2,6 2,7 2,8 3,4
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 199 214 217 260 207 223 225 271
ristv % 4,7 4,4 6,7 3,6 4,3 4,2 3,7 4,2
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 253 322 346 324 259 312 331 320
ristv % 14,9 16,5 10,1 6,3 2,2 -3,4 -4,2 -1,3
Fixni kapital mld. K¢ 261 290 311 336 260 278 295 325
ristv % 7,4 12,7 11,5 10,3 -0,3 -4,1 -4,9 -3,5
Zména zasob a cennosti mld. K¢ -7 32 35 -12 -1 33 36 -5
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K& 93 72 58 56 108 110 74 61
Vyvozzboii a sluzeb mld. K& 933 953 917 975 934 983 937 998
ristv % 7,4 7,2 3,7 6,1 0,1 3,1 2,2 2,3
Dovoz zbozi a sluzeb mld. k¢ 840 881 859 919 826 872 863 937
ristv% 8,0 8,9 4,3 5,0 -1,7 -1,0 0,5 1,9

& Spotieba neziskovych instituci je zafazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Graf 3.1.1: Hruby domaci produkt (realny)

mld. K¢ s. c. roku 2010, sezénné ocisténo, Cerné dry s popisky zachycuji prdimérnou troveri a miru ristu HDP v daném roce
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Graf 3.1.2: Hruby domaci produkt (realny)
sezénné ocisténo, mezictvrtletni rist v %, rozloZeni pravdépodobnosti za minulost je ddno skutec¢nym rozloZenim revizi, rozloZeni za budoucnost je
ddno vysledky predikci MF CR
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.3: Zdroje hrubého domaciho produktu

mezictvrtletni redlny rast HDP v %, prispévky jednotlivych sloZek v p. b., sezénné ocisténo
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Graf 3.1.4: Vydaje na hruby domaci produkt

mezirocni redlny rist HDP v %, pfispévky jednotlivych sloZek v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.5: Spotifeba domacnosti
mezirocni redlny rist v %, prispévky jednotlivych sloZek v p. b.
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Graf 3.1.6: 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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Graf 3.1.7: Vécné clenéni tvorby hrubého fixniho kapitalu
mezirocni redlny rist v %, prispévky jednotlivych sloZek v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.8: Sektorové clenéni tvorby hrubého fixniho kapitalu
mezirocni redlny rist v %, prispévky jednotlivych sektori v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.9: Nominalni hruby domaci produkt
mezirocni riist HDP v %, prispévky jednotlivych sloZek v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Tabulka 3.1.5: HDP - dlichodova 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 4703 4864 5048 5249
ristv % 0,8 2,0 0,6 0,9 5,3 5,6 3,3 3,4 3,8 4,0
Saldo dani adotaci mid. K¢ 341 369 385 402 381 433 448 454 472 485
% HDP 8,6 9,1 9,5 9,8 8,8 9,5 9,5 9,3 9,3 9,2
rastv % 3,5 8,4 4,4 4,2 -5,1 13,4 3,7 1,2 4,0 2,7
Dané zvyroby a dovozu mld. K¢ 447 488 508 528 518 566
riist v % 4,0 9,2 4,1 39 -1,8 9,3
Dotace na vyrobu 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 1914 2010 2100 2194
(domdci koncept) % HDP 40,2 40,3 41,0 40,9 40,2 39,9 40,7 41,3 41,6 41,8
rastv % 1,3 2,3 2,4 0,7 3,5 4,7 5,4 5,0 4,5 4,5
Mzdy a platy mid. k¢t 1209 1237 1269 1275 1321 1379 1454 1527 1596 1667
ristv % 0,6 2,3 2,6 0,5 3,6 4,4 5,4 5,0 4,5 4,5
PFispévky na socialni zabezpeceni mid. K¢ 380 390 396 402 414 436 460 483 504 527
placené zaméstnavatelem rastv % 3,7 2,5 1,6 1,4 3,1 5,4 5,4 5,0 4,5 4,5
Hruby provozni piebytek mid.K¢i 2024 2038 2010 2020 2198 2307 2341 2401 2476 2570
% HDP 51,2 50,5 49,5 49,3 50,9 50,6 49,8 49,4 49,1 49,0
rastv % 0,0 0,7 -1,4 0,5 8,8 5,0 1,5 2,6 3,1 3,8
Spotreba fixniho kapitalu mld. K& 850 864 880 906 939 981 999 1029 1070 1113
rastv % 1,0 1,7 1,8 3,0 3,6 4,5 1,8 3,0 4,0 4,0
Cisty provozni piebytek mid.k¢f 1174 1174 1130 1114 1259 1325 1342 1372 1406 1457
ristv % -0,8 0,0 -3,8 -1,4 13,0 5,3 1,3 2,3 2,5 3,6
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni
2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Odhad Predikce
HDP mld. K¢ 1053 1143 1163 1196 1095 1194 1187 1227
riastv % 6,3 6,1 5,0 5,0 4,0 4,5 2,1 2,6
Saldo dani a dotaci mid. K¢ 20 114 119 110 100 110 124 114
rastv % 11,7 15,5 8,3 18,8 10,4 -3,0 4,7 3,9
Nahrady zaméstnancim mld. K¢ 434 450 447 483 460 475 471 508
(domdci koncept) ristv % 4,2 4,9 4,5 5,0 5,9 5,4 5,3 5,2
Mzdy a platy mld. K¢ 328 341 342 369 347 359 360 388
riist v % 3,6 4,6 4,7 4,7 6,0 5,4 5,3 5,2
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 5,5 5,3 5,2
Hruby provozni pirebytek mld. k¢ 528 579 596 603 535 609 592 605
rastv % 7,2 5,4 4,8 2,8 1,4 5,2 -0,7 0,2

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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3.2 Ceny

3.2.1 Spotrebitelské ceny

Ceskd ekonomika se stale vyznaduje nizkou inflaci, jejiz
pric¢iny spocivaji ve vnéjSim prostredi. Jiz ve 4. Ctvrtleti
letoSniho roku by se vsSak zejména vlivem bazického
efektu méla meziroc¢ni inflace zvysit.

Mezirocni rast spotiebitelskych cen v zafi 2016 dosahl
0,5 % (proti 0,3 %). Pfispévek administrativnich opatfeni
¢inil 0,1 p. b. a byl dan predevsim prispévkem spotieb-
nich dani. Inflace byla nejvice tlumena cenami v oddilech
doprava (pokles cen pohonnych hmot o 7,3 %) a potra-
viny a nealkoholické napoje, které k meziro¢nimu rdstu
spotrebitelskych cen pfispély shodné —0,2 p. b. Naopak
ve sméru rlstu cenové hladiny plsobil nejvice oddil alko-
holické napoje, tabak s pfispévkem 0,4 p. b.

V 1. a 3. Ctvrtleti 2016 se z administrativnich opatfeni
ve spotrebitelskych cenach odrazilo predevsim zvyseni
spotrebni dané z tabakovych vyrobk(l a snizeni ceny
zemniho plynu, kterd podle vykaznictvi CSU spada do
kategorie regulovanych cen. Ve 4. Ctvrtleti bude ziejmé
nejvyznamnéjsim administrativnim opatfenim prosinco-
vé snizeni sazby DPH v oblasti stravovacich sluzeb z 21 %
na 15 % s vyjimkou alkoholickych ndpojl. Pfedpokladany
prispévek tohoto opatfeni k mezimési¢ni inflaci v oka-
mziku jeho zavedeni (-0,2 az —0,1 p. b.) se vsak v pri-
mérné mire inflace roku 2016 vzhledem k jeho nacaso-
vani témér neprojevi. V opacném sméru a s podobnym
okrajovym dopadem na spotrebitelské ceny nejspiSe
zapUsobi zavedeni elektronické evidence trzeb. PFispévek
administrativnich opatfeni k meziroénimu rlstu spotrebi-
telskych cen v prosinci 2016 ocekavame ve vysi —0,1 p. b.
(beze zmény).

S citelnéjSim zrychlenim meziro¢ni inflace pocitame jiz
ve 4. Ctvrtleti, kdy se meziro¢ni rlst korunové ceny ropy
pravdépodobné dostane do kladnych hodnot (viz kapito-
lu 1.1.3). Mimo cenu ropy pUsobi hlavni faktory cenové-
ho vyvoje v letoSnim roce bud témér neutralné (ménovy
kurz koruny vici euru), anebo proinflacné (rostouci po-
ptavka ve spojeni s kladnou produkéni mezerou a rist
jednotkovych nakladi prace).

Priimérna mira inflace by v roce 2016 méla dosahnout
0,5% (beze zmény) pfi prosincovém meziroénim rustu
spotrebitelskych cen o0 1,0 % (beze zmény).

V roce 2017 by se inflace méla zvysit. V soucasnosti
nepocitdme s zadnymi podstatnéjsimi Ciniteli, které by
v tomto roce pusobily protiinflacné.

Administrativni opatfeni by na inflaci v roce 2017 méla
pUsobit pfiblizné neutrdlné. Pfredpokladame témér stag-
nujici regulované ceny a takika nulové dopady zmén
nepfimych dani. Proti sobé totiz bude plsobit na jedné
strané vyse uvedené snizeni DPH, na druhé strané dopad
zvyseni spotrebni dané z tabakovych vyrobkd, ktery by
vsak ve srovnani s letosnim rokem mél byt polovicni.

Ocekavame, Ze na zvySovani spotiebitelskych cen bude
pUsobit rast ceny ropy, rdst domaci poptavky v prostredi
kladné produkéni mezery a zvySovani jednotkovych na-
klad(i prace. Primérna mira inflace by tak v roce 2017
méla dosahnout 1,2 % (beze zmény), prosincovy mezi-
rocni rdst spotrebitelskych cen pak 1,5 % (beze zmény).
Ve strukture meziroc¢ni inflace by v roce 2017 mél byt
patrny predevsim prechod soucasného meziro¢niho po-
klesu ceny ropy v rist.

3.2.2 Deflatory

Ve 2. Ctvrtleti 2016 byl rlst deflatoru HDP o 0,9 % (proti
0,6 %) dan zvysenim deflatoru hrubych domacich vydajl
00,3 % (v souladu s odhadem) a zlepSenim sménnych re-
laci 0 1,4 % (proti 0,7 %).

Do vyvoje cenovych index( vstoupily nizsi ceny ropy.
Oproti predikci prevysil pokles deflatoru importu defla-
tor exportu jesté vyraznéji, sménné relace jsou proto
hlavnim zdrojem odchylky. Deflator tvorby hrubého fix-
niho kapitalu namisto mirného rlstu stagnoval. Deflator
spotfeby domdcnosti a vlady vykdzal oproti predikci
naopak vyssi rlistové hodnoty.

Ocekavame, Ze se deflator HDP zvysi o0 0,8 % (proti 0,6 %)
v roce 2016, resp. o 0,9 % (proti 1,1 %) v roce pristim.
Sménné relace by v roce 2016 mély vzrlst o 0,7 % (proti
0,3 %) a v roce 2017 naopak poklesnout o 0,3 % (proti
0,2 %). Deflator hrubych domacich vydaji by se v roce
2016 mohl zvysit o0 0,5 % (beze zmény), v roce 2017 pak
dale o0 1,3 % (beze zmény). Hlavni zména predikce na rok
2016, kterou je zlepseni sménnych relaci, se opird o vy-
razné vyssi pokles dovoznich cen oproti cenam vyvozu
v 1. poloviné roku 2016 vinou silného prlsaku nizkych
cen ropy do cen vyrobk( zejména chemického pramyslu
na svétovych trzich. Pro rok 2017 predpokladame na-
vzdory niz$im cenam dovazenych statk( zvyseni rdstu
deflatoru spotfeby odrazejici rostouci vnitini inflacni
faktory.



Tabulka 3.2.1: Ceny — rocni

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Spotfebitelské ceny
Pramér roku prdmér2005=100¢ 114,9 117,1 121,0 122,7 123,2 123,6 124,2 125,6 127,6 1299
Primérnda mira inflace ristv % 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,5 1,2 1,6 1,8
Prosinec prdmér2005=100} 115,5 118,3 121,1 122,8 122,9 123,0 124,2 126,1 128,1 130,6
ristv % 2,3 2,4 2,4 1,4 0,1 0,1 1,0 1,5 1,6 1,9
Ztoho pfispévek:
Administrativnich opatreni p.b. 1,6 1,2 2,2 1,0 -0,2 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,2
Trzniho rGstu p.b. 0,7 1,2 0,1 0,4 0,3 0,0 1,1 1,5 1,4 1,8
HICP pramér2005=100} 113,7 116,2 120,3 121,9 122,4 122,8 123,4 124,7 126,7 1289
ristv% 1,2 2,1 3,5 1,4 0,4 0,3 0,5 1,1 1,5 1,8
Nabidkové ceny byt pramér2010=100¢ 100,0 95,1 96,1 97,2 100,7 106,9
ristv%:  -4,1  -4,9 1,1 1,1 3,6 6,2
Deflatory
HDP pramér2010=100; 100,0 100,0 101,5 102,9 105,5 106,5 107,4 1084 109,8 111,5
ristv % -1,5 0,0 1,5 1,4 2,5 1,0 0,8 0,9 1,3 1,5
Hrubé domaci vydaje pramér2010=100; 100,0 101,1 102,9 103,5 104,6 105,7 106,3 107,7 109,2 110,9
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¢{ 100,0 101,4 103,6 104,5 105,1 105,2 105,6 106,8 108,55 1104
rastv % 0,5 1,4 2,2 0,8 0,6 0,1 0,4 1,1 1,6 1,8
Spotiebavlady prdmér2010=100; 100,0 102,7 103,6 103,8 105,6 108,5 110,5 112,6 113,8 115,0
ristv % -0,6 2,7 0,9 0,2 1,7 2,8 1,8 1,9 1,1 1,1
Tvorba fixniho kapitéalu primér2010=100; 100,0 99,2 100,9 101,121 102,7 104,12 104,5 105,6 107,2 109,0
ristv % -1,1 -0,8 1,7 0,1 1,6 1,4 0,3 1,1 1,5 1,6
Vyvoz zboiZi a sluzeb prdmér2010=100{ 100,0 100,7 103,8 105,6 109,8 108,2 104,2 103,7 103,6 103,8
ristv % -1,2 0,7 3,1 1,7 4,0 -1,5 -3,7 -0,5 -0,1 0,2
Dovoz zboizi asluzeb prdmér2010=100{ 100,0 102,3 106,1 106,6 109,2 107,5 102,7 102,5 102,5 102,6
ristv% 0,8 2,3 3,7 0,5 2,5 -1,6 -4,4 0,2 -0,1 0,1
Sménné relace pramér2010=100¢ 100,0 98,5 97,9 99,0 100,5 100,7 101,4 101,12 101,12 101,2
ristv% -2,0 -1,5 -0,6 1,2 1,5 0,1 0,7 -0,3 0,0 0,1

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

7 Vetné spotreby neziskovych instituci.

Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.
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Tabulka 3.2.2: Ceny — ctvrtletni

2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Spotiebitelské ceny (pramér cturtleti) priimér 2005=100 123,2 124,0 123,8 123,2 123,7 124,3 124,5 124,2
ristv % 0,1 0,7 0,4 0,1 0,5 0,2 0,5 0,8
Ztoho prispévek:

Administrativnich opatieni *) p.b. 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,0
Trzniho rGstu p. b. -0,1 0,4 0,2 0,0 0,3 0,0 0,4 0,8
HICP priimér 2005=100 122,3 123,3 123,0 122,4 122,9 123,5 123,7 123,3
ristv % 0,0 0,7 0,3 0,0 0,5 0,2 0,5 0,8

Nabidkové ceny byt primér 2010=100 102,9 105,6 108,1 110,9 113,4 116,5 118,8

rastv % 3,6 5,0 6,1 9,6 10,2 10,3 9,9

Deflatory

HDP priimér 2010=100 105,7 106,4 106,4 107,5 107,2 107,3 107,0 108,1
ristv % 1,6 1,1 0,7 0,7 1,3 0,9 0,6 0,5
Hrubé domdci vydaje primér 2010=100 104,8 105,7 105,7 106,6 105,4 106,0 106,1 107,6
ristv % 1,3 1,4 1,0 0,6 0,7 0,3 0,4 0,9
Spotfeba domacnosti 2 primér2010=100¢  104,9  105,5 1054  105,2f 1050 1056 1058  106,0
ristv % 0,1 0,5 0,0 0,0 0,1 0,1 0,4 0,8
Spotiebavlady priimér 2010=100 104,9 107,7 108,0 112,6 107,0 109,5 109,7 114,8
ristv% 3,4 3,1 3,3 1,7 2,0 1,7 1,6 2,0
Tvorba fixniho kapitalu pramér2010=100 104,2 104,3 104,1 103,9 104,5 104,3 104,5 104,6
ristv% 1,9 2,0 1,3 0,7 0,3 0,0 0,4 0,6
Vyvoz zboii a sluzeb primér 2010=100 109,3 109,2 107,6 106,8 104,2 103,9 104,3 104,5
rastv % -0,2 -0,3 -2,5 -2,9 -4,7 -4,9 -3,1 -2,1
Dovoz zboii a sluzeb primér 2010=100 108,4 108,8 107,0 105,8 101,9 102,0 103,1 103,9
ristv% -0,8 0,0 2,3 3,1 -6,0 -6,2 -3,7 -1,9
Sménné relace primér 2010=100 100,8 100,4 100,6 100,9 102,2 101,8 101,2 100,6
ristv % 0,6 -0,3 -0,1 0,3 1,4 1,4 0,6 -0,2

Y Zména regulovanych cen (dle vykaznictvi CSU) a nepfimych dani.
2 \eetné spotreby neziskovych instituci.
Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 3.2.1: Spotiebitelské ceny
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Graf 3.2.2: Spotiebitelské ceny

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

Graf 3.2.3: Indikatory spotiebitelskych cen
meziro¢ni rist v %
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Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 3.2.4: Deflator HDP
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Graf 3.2.5: Sménné relace
meziroéni rast v %
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3.3 Trh prace

Trh préace se ve 2. Ctvrtleti 2016 vyvijel v zasadé v soula-
du s hospodarskym cyklem. Pokracoval meziroc¢ni rast
zaméstnanosti tazeny kategorii zaméstnancli a miry za-
méstnanosti i ekonomické aktivity pro skupinu 15-64 let
dosahly dalsich historicky rekordnich hodnot (71,7 %,
resp. 74,7 %). Mira nezaméstnanosti dle VSPS dale zna-
telné klesala, signifikantni byl i pokles registrované neza-
méstnanosti. Pocet volnych pracovnich mist dale rostl
a prekrodil hranici 140 tisic. Tyto faktory determinovaly
rist objemu mezd a platQ i pridmérné mzdy.

3.3.1 Zameéstnanost

Zaméstnanost podle VSPS ve 2. ¢tvrtleti 2016 meziro¢né
vzrostla 0 1,7 % (v souladu s odhadem). Podet zamést-
nancl se zvysil 0 2,0 % (proti 2,4 %), pocCet podnikatell
byl mezirocné o 0,1 % vyssi (proti poklesu o 1,6 %). Pocet
podnikatel(l bez zaméstnancli meziro¢né vzrostl o 4,4 %,
zatimco pocet podnikatell se zaméstnanci klesl o0 11,7 %.
Lze ocekavat, Ze pfi soucasné situaci na trhu prace bude
dale klesat pocet nestandardnich ¢i neplnohodnotnych
pracovnich pozic (napf. Svarcsystém).

Graf 3.3.1: Pocet zaméstnanci dle rlznych statistik
meziro¢ni zmeéna v %
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Zdroj: CSU.

Z odvétvového hlediska k ristu zaméstnanosti (v podni-
kové statistice) stale vyznamné pfispival zpracovatelsky
pramysl, déle ¢innosti v oblasti nemovitosti, profesni, vé-
decké a technické ¢innosti ¢i doprava a skladovani. Po-
kles byl naopak zaznamendn u tézby a dobyvani, staveb-
nictvi, zemédélstvi ¢i zasobovani vodou.

Pro predikci zaméstnanosti predpokladame, ze zamést-
navatelé budou okolnostmi nuceni spiSe zvySovat mzdy,
neZ aby vyznamnéji navysSovali pocty zaméstnancu. Ten-
to vyvoj bude do znacné miry dan zvysujicim se nedo-
statkem pracovnikll v mnoha profesich, zejména v tech-
nickych oborech, ale napf. i ve zdravotnictvi. Tyto frikce
se jiz projevuji prakticky ve viech regionech CR.

Predikci vyvoje zaméstnanosti na rok 2016 neménime
(rGst o 1,6 %). Pro roky 2017-2019 pocitdame s jen sla-
bym rlstem zaméstnanosti o 0,3 % (proti 0,1 %). Vzhle-
dem k demografickym faktordim (kromé zvySovani statu-
tarniho véku odchodu do starobniho dlichodu neexistuji

prakticky Zadné aspekty dodatec¢ného zvyseni poctu
zaméstnancll) a pfi velmi nizké mife nezaméstnanosti
existuje jen velmi malo prostoru pro dalsi rlst zaméstna-
nosti.

3.3.2 Nezaméstnanost

Vlivem dynamického ekonomického rlstu dochazelo
k dalSimu sniZzovani poctu nezaméstnanych registrova-
nych na Uradech prace (v zafi meziro¢né o 64 tis.) i podle
statistiky VSPS (ve 2. ¢tvrtleti meziroéné o 53 tis.). Od
pocatku roku 2016 dosahuje sezénné ocisténa mira

vy

nezaméstnanosti (VSPS) nejnizéi hodnoty v ramci EU.

Graf 3.3.2: Ukazatele nezaméstnanosti
sezonné ocisténd data, v %
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Pozn.: Podilem nezaméstnanych osob se rozumi podil dosaZitelnych
nezaméstnanych ve véku 15-64 let na celkové populaci v tomto véko-
vém rozmezi.
Zdroj: CSU, MPSV. Vypocty MF CR.

Pti zohlednéni vyvoje ve 2. Ctvrtleti 2016 ocekavame, Ze
mira nezaméstnanosti podle VSPS v priméru za rok
2016 dosahne 4,0 % (proti 4,1 %). V navaznosti na pred-
pokladany vyvoj ekonomiky pocitame s nepatrnym snize-
nim miry nezaméstnanosti na 3,9 % (proti 4,0 %) v roce
2017. Lze konstatovat, Ze existuje jiz pouze velmi malo
prostoru pro dali pokles nezaméstnanosti VSPS (mira
nezaméstnanosti v této metodice je jiz velmi blizko pfiro-
zené mire nezaméstnanosti).

3.3.3 Mira ekonomické aktivity

Mira ekonomické aktivity (15-64 let) ve 2. Ctvrtleti 2016
meziro¢né vzrostla o 0,9 p. b. na 74,7 % (proti 75,1 %).
Rlst miry participace by mél déle pokracovat (viz Graf
3.3.6), pricemZz zasadni roli budou hrat strukturdini
a demografické aspekty v podobé zvysujici se vahy véko-
vych skupin s pfirozené vysokou mirou ekonomické akti-
vity (zejména v kategorii 40-49 let) a postupného zvyso-
vani statutarniho véku odchodu do dlichodu.

3.3.4 Mazdy

Objem mezd (NU, doméci koncept) ve 2. ¢tvrtleti 2016
vzrostl 0 5,4 % (proti 5,4 %). Mzdy rostly opét vyrazné ve
zpracovatelském primyslu (o 6,8 %), ktery je z hlediska
zaméstnanosti nejvyznamnéjsim odvétvim. V nékterych
vyrobnich zadvodech dochazi kromé ristu hodinové mzdy
také k prodluzovani pracovni doby a ke s tim spojenému
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rastu celkovych vydélkd. Ve srovnani s ostatnimi odvét-
vimi byl relativné nizsi rist v sekci verejna sprava a obra-
na, vzdélavani, zdravotni a socialni péce (4,3 %), tento
rozdil v tempech rlstu by se ale mél vyznamné snizit
ve 2. poloviné letoSniho roku s ohledem na zvySovani
platovych tarifd.

Na zakladé dat o mzdach v prlimyslu za srpen a vyvoje
pokladniho plnéni statniho rozpoctu by mél objem mezd
ve 3. Ctvrtleti tohoto roku ridst obdobnym tempem jako
v pfedchozim ctvrtleti. RUst mezd zaméstnancll sektoru
vladnich instituci se v odvétvi vzdélavani projevil jiz v za-
fi, kdy byl navysen objem mezd a platli pedagogickych
pracovnikl o 8 %. Zaméstnancu ve verejném sektoru se
narGst mezd a platl o 5% bude tykat od listopadu, cozZ
by se mélo projevit na rdstu objemu mezd a platd
ve 4. Ctvrtleti 2016. U zaméstnancl poskytovatell zdra-
votnich sluzeb se pak platy zvysi od ledna 2017 v pramé-
ru o 10 %. Vzhledem k dobré kondici ceské ekonomiky
arlstu platd v nepodnikatelské sféfe ocekavame pro
4. Ctvrtleti rast celkovych mezd a platd o 5,2 % (proti
5,1%).

Graf 3.3.3: Vybér pojistného na socialni zabezpeceni a

objem mezd a platt
mezirocni rist v %
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Pozn.: Casovd Fada vybéru pojistného je mj. zatizena legislativni zmé-
nou v roce 2009 a vypldcenim mimorddnych odmén na konci roku
2012.

Zdroj: €SU, MF CR.

V pristim roce bude velmi nizkd mira nezaméstnanosti
spolecné se snahou firem udrZet své zaméstnance puso-
bit na rdst objemu mezd. Diky zvySeni minimalni a zaru-
¢ené mzdy (viz kapitolu 1.4) dojde k rGstu mezd nejhlre
placenych pracovnikd. Ve vétsiné roku se na meziro¢nim
tempu rlistu mezd projevi i jiz zminéné zvySovani obje-
mu mezd a plat(. Uvedené faktory, pokracujici rist do-
maci poptavky a zrychlujici mira inflace by se mély v roce
2017 projevit v rdstu objemu mezd a platli o 5,0 % (proti
4,9 %).

Primérna mzda (podnikova, prepoctena na plny Gvazek)
ve 2. Ctvrtleti 2016 vzrostla 0 3,9 % (proti 4,2 %). Vlivem
mimoradnych odmén byl zaznamendn nejvyssi rlst
v penézZnictvi a pojistovnictvi (o 6,9 %). Dynamicky rostla
také priimérna mzda v ubytovani, stravovani a pohostin-
stvi (0 5,9 %), jejiz uroven se vsak stale pohybuje hlubo-
ko pod celkovym priimérem. V letosnim roce by primér-
nd mzda v ndrodnim hospodarstvi mohla nominalné
vzrlst o 4,3 % (proti 4,4 %), coz by odpovidalo redlnému
rastu o 3,9 % (proti 3,9 %). Diky zvySeni minimalni mzdy
by mélo dojit k posunu mzdové distribuce, které se pro-
jevi zejména ndrdstem v nizsich vydélkovych pdsmech.
Pro rok 2017 by rlst pridmérné nomindini mzdy mohl
dosahnout 4,8 % (proti 4,7 %).

Graf 3.3.4: Nominalni mésicni mzdy
mezirocni rdst v %
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Zdroj: CSU.



Box 3.1: MozZnosti a meze trhu prace v Ceské republice

Cesky trh prace je ve velmi dobré formé. Sezédnné ocisténa mira nezaméstnanosti klesd, ve 2. ¢tvrtleti 2016 doséhla v metodice
VSPS 4,0 %. Jedna se o nejlepsi vysledek od roku 1996. Sezdnné vyrovnand mira zaméstnanosti doséhla ve stejném ¢tvrtleti
rekordnich 71,7 %, podobné jako mira ekonomické aktivity pti 74,7 %. K témto vysledkiim kromé poklesu poctu nezaméstnanych
osob napomaha i rostouci pocet osob ve vékové skupiné 40-49 let s obvykle vysokou mirou ekonomické aktivity a zvySovani
statutarniho véku odchodu do dichodu, nasledovaného skute¢nym odchodem do starobniho dichodu. Tyto tendence budou
zfejmé dale pokracovat, kdy z trhu prace budou odchazet pomérné silné populacni ro¢niky 50. a 60. let a naopak do néj budou
vstupovat velmi slabé roc¢niky narozené kolem roku 2000.

Miru nezaméstnanosti na soucasnych hodnotach Ize jiz pravdépodobné oznacit za bliZici se prirozené mire, tj. prakticky plné
zaméstnanosti, kdy vsichni jedinci, kteti chtéji pracovat, jsou zaméstnani. Soucasny stav se promitd do zrychlujiciho ristu mezd
v dlsledku nedostatku adekvatni nabidky potfebné pracovni sily. Navic problémy nékterych odvétvi, projevujici se napfr. pro-
pousténim hornikll nebo sniZovanim zaméstnanosti ve stavebnictvi v dlsledku poklesu zakazek, plsobi proti snizovani miry
nezaméstnanosti. Je tedy otazkou, zda existuje prostor pro dalsi pokles nezaméstnanosti a je-li tento stav udrzZitelny. Nabizi se
pritom srovnani nyné;jsi situace s vrcholem ekonomické konjunktury v letech 2007 a 2008.

Z hlediska vzdélanostni a vékové struktury nezaméstnanych nejsou mezi soucasnosti a situaci pred 8-9 lety Zadné vyznamné
rozdily. Vyjimkou je pouze pfiblizné dvojndsobny narlst podilu uchazecli o zaméstnani ve véku 60-64 let na soucasnych 6 %
vlivem zvySovani statutarni hranice véku odchodu do dichodu. Oproti roku 2008 lze také vysledovat sniZzovani regionalnich
rozdilG. Podil na celkové nezaméstnanosti klesa v regionech s nezaméstnanosti nejvyssi (Utlumem tézkého primyslu postizeny
Ustecky a Moravskoslezsky kraj), co? je dano jiz narGstajici dobou od strukturdlnich zmén, které v postizenych regionech pro-
béhly na prelomu tisicileti. Taméjsi trh prace se na tyto zmény alespon ¢aste¢né adaptoval, ¢ast populace v produktivnim véku se
vystéhovala.

Graf 1: Odhady mezery miry nezaméstnanosti a mezery  Graf 2: Phillipsova kfivka

vystupu v ekonomice €R
mezera nezaméstnanosti vp. b. (pravd osa), mezera vystupu v %  pocet registrovanych nezaméstnanych v tis., jadrovd inflace v %
potencidlniho produktu
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Zdroj dat: CSU. Vypocty MF CR. Zdroj dat: CSU, MPSV.

Dulezitym aspektem analyzy je odliseni cyklickych a strukturalnich pfi¢in vyvoje nezaméstnanosti. Pro odvozeni cyklické slozky
miry nezaméstnanosti se nejcastéji pouzivda koncept rovnovazné miry nezaméstnanosti, kterd je spojena bud’ s konstantnim
rGstem mezd (tzv. NAWRU — non-accelerating wage rate of unemployment), nebo s konstantnim rlistem cenové hladiny (tzv.
NAIRU — non-accelerating inflation rate of unemployment). Existuje celd rfada pristupll jejich odhadd, nicméné pro potreby to-
hoto boxu jsme zvolili statisticky koncept Hodrickova-Prescottova filtru a Kalmanuv filtr, vyuZivajici data o rlstu redlnych jednot-
kovych nakladt prace. Odchylky skute¢né miry nezaméstnanosti od jeji rovnovazné tUrovné pak tvori cyklickou komponentu miry
nezaméstnanosti neboli mezeru nezaméstnanosti.

Mezera nezaméstnanosti v porovnani s mezerou vystupu (viz Graf 1) vykazuje vysoky soulad. Zatimco vSak do roku 2007 byl jeji
vyvoj zpozdény zhruba o dvé ¢tvrtleti vici mezere vystupu, od roku 2008 toto zpoZzdéni v podstaté vymizelo. Pri¢inou jsou zmény
chovani na pracovnim trhu zvySujici jeho flexibilitu, a to jak na strané nabidky, tak i poptavky (napf. fetézeni Gvazk( na dobu
urcitou, agenturni zaméstnavani, pruznost mezd).

Dalsim dulezitym poznatkem je odliSnd pozice miry nezaméstnanosti v hospodaiském cyklu. Pred velkou recesi v letech
2008/2009 byla vyrazna cyklickd slozka nezaméstnanosti, nyni pozorujeme pouze pocatek prohlubovani kladné mezery neza-
méstnanosti. Cyklicky aspekt je nutné ovsem vnimat v pozici nejen samotné produkéni mezery, ale téz rlistu potencialniho pro-
duktu. Jeho tempo je nyni podstatné nizsi nez v letech 2007-2008.

Pozice v ekonomickém cyklu je téZz patrna na Phillipsové kfivce, vyjadfujici vztah mezi mirou inflace a nezaméstnanosti. Pred
zahajenim devizovych intervenci v listopadu 2013 zde dochazelo az k témér ucebnicové negativni korelaci mezi mirou jadrové
inflace a mirou nezaméstnanosti. Z Grafu 2 je patrné, Ze tento vztah byl v poslednim obdobi narusen. Vysvétlenim je velka ote-
vienost ¢eské ekonomiky, kdy pokles nezaméstnanosti zvySujici poptavku nemusi nutné vést k naslednému ristu cen, zvlasté pfi
soucasném poklesu cen komodit, a tedy i cen dovoznich.
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Graf 3: Beveridgeova kfivka (mira nezam. VSPS) Graf 4: Beveridgeova kfivka (nezaméstnanost MPSV)

mira nezaméstnanosti v %, pocet volnych pracovnich mist v tis. pocet nezaméstnanych a pocet volnych pracovnich mist v tis.
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Zdroj: CSU,MPSV. Zdroj: MPSV.

Rovnéz Beveridgeova krivka vypovida o strukturalni a cyklické pozici trhu prace, pficemz srovnava sezonné ocisténa data neza-
méstnanosti a poc¢tu volnych pracovnich mist. Zatimco mira nezaméstnanosti podle V3PS dosahuje prakticky stejnych hodnot
jako v obdobi vrcholu konjunktury v roce 2008 (viz Graf 3), pocet registrovanych nezaméstnanych zUstdva cca o 80 tis. vyssi (viz
Graf 4). Tento rozdil by na prvni pohled mohl vypovidat o ristu strukturalni nezaméstnanosti, nicméné je to dano zejména in-
tenzivnéjsim vyuzivanim aktivni politiky zaméstnanosti (v zafi 2016 vyuZivalo tento institut 45 tis. osob, zatimco v zafi 2008 cca
21 tis.), silnym naristem poctu osob zatizenych exekucemi & v osobnim bankrotu®, které ptisobi v dedé ekonomice a zGstavaji
v registracich uradl prace a téz vyssim poctem osob vyuZivajicich nekolidujici zaméstnani’. Vliv zde ma i hystereze, mnoho ucha-
zeCl o praci zejména starsiho véku, ktefi praci v predchozim obdobi nenasli, jiz ztratilo zajem pracovat, pfipadné muze plsobit
v Sedé ekonomice.

Z pohledu poctu volnych pracovnich mist nyni existuje podobna situace jako v roce 2008. Divodem je rovnéz pozice v hospodar-
ském cyklu (kladna mezera vystupu) zvysujici fluktuaci zaméstnanct. Strukturalné zde existuje podobny jev jako na vrcholu mi-
nulé konjunktury, tedy znac¢ny podil volnych mist s nizkymi kvalifikacnimi pozadavky odpovida kvalifikacni struktufe nezamést-
nanych. Nicméné tyto pozice jsou ¢asto mzdoveé neatraktivni a tim i obtizné obsaditelné. Vyskytuji se nejen ve zpracovatelském
pramyslu, ale i v nékterych odvétvich sluzeb, jako je maloobchod, ubytovani a stravovani.

Z hlediska budouciho vyvoje Ize v kratkém a7 stfednédobém horizontu ocekdavat, 7e mira nezaméstnanosti v metodice V3PS bude
klesat jiz jen velmi pomalu, nebot prostor k dalSimu poklesu je ze strukturalnich divodd uvedenych vyse jiz velmi omezeny. Podil
nezaméstnanych osob se muze za urcitych okolnosti vyraznéji snizit, napf. duslednéjsi kontrolou nelegalniho zaméstnavani ¢i
snizenim vyuzivani ¢astecné nezaméstnanosti.

Z dlouhodobéjsiho pohledu existuji nezanedbatelna rizika. Mezi né patri zejména silna orientace ekonomiky na pracovné na-
rocny a zaroven silné procyklicky automobilovy primysl (zaméstnanost pfimo v automobilovém primyslu sice Cini jen cca 3 %,
fada dalSich firem je vSak na néj navazana). Prestoze je Cesky trh prace v kontextu EU pomérné flexibilni, stale existuji oblasti
s potencidlem ke zlepSovani. Oproti jinym zemim je vyuzivani ¢astecnych Gvazkd v CR minimalni. Ve 2. ¢tvrtleti 2016 ¢inil jejich
podil 6,3 %, zatimco v EU 19,6 %, v Némecku 27,1 % a v Nizozemsku dokonce 49,8 %. Specifickou vyzvou pro reformu systému
vzdélavani predstavuji budouci technologické zmény v souvislosti s tzv. Primyslem 4.0, na které by se CR jako zemé s tradi¢né
vysokym podilem priimyslu méla adekvatné pripravit. Konvergence k vyspélym ekonomikam zapadni Evropy ve smyslu rdstu
podilu terciérniho sektoru na zaméstnanosti se pfitom zatim znatelné neprojevuje.

'V roce 2008 bylo vyhlaseno 731 osobnich bankrotd, v roce 2015 jiz 16 655, V roce 2008 bylo vyhlaseno 554 tis. exekuci, v roce 2015 jiz 782 tis.,
pritom vrchol byl s 959 tis. exekucemi v roce 2011).

* Za nekolidujici zaméstnani se povaZuje &innost na zakladé pracovniho nebo sluzebniho poméru, pokud mésiéni vydélek nepieséhne polovinu
minimalni mzdy, nebo ¢innost na zakladé dohody o pracovni ¢innosti nebo dohody o provedeni prace, pokud mésicni odména nebo odména pfipa-
dajici na 1 mésic za obdobi, za které pfislusi, nepfesahne polovinu minimalni mzdy.



Tabulka 3.3.1: Trh prace — rocni

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Predikce Predikce  Vyhled Vyhled
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU
Zaméstnanost V! prim.vtis.osob{ 4 885| 4872 4890 4937 4974 5042 5124 5140 5155 5169
ristv % -1,0 0,4 0,4 1,0 0,8 1,4 1,6 0,3 0,3 0,3
Zaméstnanci ? priim. v tis.osob 4019| 3993 3990 4055 4079 4168 4256 4277 4291 4303
rastv% -2,1 0,0 -0,1 1,6 0,6 2,2 2,1 0,5 0,3 0,3
Podnikatelé ? priim. v tis.osob 866| 880 901 882 895 874 868 863 865 866
rastv % 4,7 2,0 2,4 -2,1 1,5 -2,3 -0,7 -0,6 0,2 0,2
Nezaméstnanost prim. v tis.osob 384 351 367 369 324 268 216 209 207 207
Mira nezaméstnanosti pramérv % 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,1 4,0 3,9 3,9 3,8
Dlouhodoba nezaméstnanost * prim. v tis.osob 160 144 161 163 141 127
Pracovni sila pram.vtisosobf 5269] 5223 5257 5306 5298 5310 5340 5350 5362 5376
rastv % -0,3 -0,2 0,7 0,9 -0,2 0,2 0,6 0,2 0,2 0,3
Populace ve véku 15-64 let prdm.vtisosobf 7399] 7295 7229 7154 7081 7026 6968 6914 6865 6821
rastv % -0,4 -0,7 -0,9 -1,0 -1,0 -0,8 0,8 -0,8 -0,7 -0,6
Zaméstnanost / Populace 15-64 priamérv % 66,0 66,8 67,6 69,0 70,2 71,8 73,5 74,3 75,1 75,8
Mira zaméstnanosti 15-64 let * pramérv % 65,0 65,7 66,5 67,7 69,0 70,2 71,9 72,8 73,5 74,2
Prac.sila/ Populace 15-64 primérv % 71,2 71,6 72,7 74,2 74,8 75,6 76,6 77,4 78,1 78,8
Mira ekon. aktivity 15-64 let ©) pramérv % 70,2 70,5 71,6 72,9 73,5 74,0 75,0 75,8 76,5 77,2
Registrovana nezaméstnanost - MPSV
Pocet nezaméstnanych prim.vtis.osob{ 528,7 507,8 504,4 564,4 561,4 478,9 408 376 368 355
Podil nezaméstnanych osob ' primérv % 7,0 6,7 6,8 7,7 7,7 6,6 5,6 5,2 5,1 5,0
Mzdy a platy - SU
Primérna hruba mésiéni mzda®
Nomindlni K¢t 23864 24455 25067 25035 25768 26467 27600 28900 30100 31300
rastv % 2,2 2,5 2,5 -0,1 2,9 2,7 4,3 4,6 4,2 4,2
Realna k¢2005¢f 20769 20884 20717 20403 20916 21413 22200 23000 23600 24100
rastv % 0,8 0,6 -0,8 -1,5 2,5 2,4 3,8 3,4 2,5 2,4
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 rastv % 0,6 2,3 2,6 0,5 3,6 4,4 5,4 5,0 4,5 4,5
Produktivita prace rastv % 3,4 2,3 -1,2 -0,8 2,2 3,1 0,8 2,2 2,1 2,2
Jednotkové naklady prace ° ristv % 0,0 0,6 3,0 0,5 0,4 -0,5 2,5 2,3 2,0 2,0
Nahrady zaméstnancim / HDP % 40,2 40,3 41,0 40,9 40,2 39,9 40,7 41,3 41,6 41,8

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

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

2)
3)
4

VEetné &lend produkénich druZstev.
Véetné pomdhajicich rodinnych pfislusnika.

5,

6,

7)

8)
9)

Zdroj: CSU, MPSV. Vypocty MF CR.

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.
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Tabulka 3.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€sU
Zaméstnanost V! primér v tis.osob 4988 5044 5060 5076 5087 5128 5140 5142
meziroéni ristv % 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 0,1 0,1 0,1
Zaméstnanci ? primér v tis.osob 4116 4161 4189 4205 4231 4244 4275 4272
rastv % 2,1 2,4 2,0 2,1 2,8 2,0 2,1 1,6
Podnikatelé primér v tis.osob 872 883 872 871 855 885 864 870
rastv % -2,3 -1,7 -2,1 3,1 -1,9 0,2 -0,8 -0,2
Nezaméstnanost primér v tis.osob 317 262 257 237 231 210 212 209
Mira nezaméstnanosti primérv % 6,0 4,9 4,8 4,5 4,3 3,9 4,0 3,9
Dlouhodoba nezaméstnanost *! primér v tis.osob 145 122 125 115 106 91
Pracovni sila primér v tis.osob 5306 5306 5318 5313 5318 5338 5352 5351
rastv % 0,5 0,5 0,2 -0,2 0,2 0,6 0,7 0,7
Populace ve véku 15-64 let primér v tis.osob 7 050 7037 7017 7001 6990 6975 6961 6947
rastv % -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 73,5 73,8 74,0
meziroéni pfiriistek 1,4 1,7 1,5 1,4 2,0 1,9 1,7 1,5
Mira zaméstnanosti 15-64 let * pramérv % 69,4 70,2 70,5 70,8 71,0 71,7 72,3 72,4
meziroéni pfiriistek 1,4 1,5 1,2 1,1 1,6 1,6 1,8 1,6
Prac.sila / Populace 15-64 pramérv % 75,3 75,4 75,8 75,9 76,1 76,5 76,9 77,0
meziroéni pfiriistek 0,9 0,9 0,7 0,5 0,8 1,1 1,1 1,1
Mira ekon. aktivity 15-64 let 6) primérv % 73,9 73,9 74,2 74,2 74,3 74,7 75,3 75,5
meziroéni piriistek 0,8 0,7 0,4 0,1 0,4 0,9 1,1 1,3
Registrovana nezaméstnanost —MPSV
Pocet nezaméstnanych primér v tis.osob 546,0 481,9 451,2 436,4 458,9 407,8 387,5 378
Podil nezaméstnanych osob "’ pramérv % 7,5 6,6 6,2 6,0 6,3 5,6 5,3 5,2
Mzdy a platy—€sU
Primérna hruba mésiéni mzda®
Nominalni Ke 25361 26279 26051 28142 26493 27297 27200 29400
rastv % 1,7 2,8 3,1 3,2 4,5 3,9 4,4 4,6
Redlna K¢ 2005 20585 21193 21043 22843 21417 21961 21900 23700
rastv % 1,6 2,1 2,6 3,1 4,0 3,6 3,8 3,8
Median mési¢nich mezd K¢ 21154 22064 22383 23639 22533 23047
rastv % 0,0 1,8 3,3 4,3 6,5 4,5
Objem mezd aplat ristv % 3,6 4,6 4,7 4,7 6,0 5,4 5,3 5,2

1)
2)
3)
4

5

6)

7)
8)

Zdroj: CSU, MPSV. Vypocty MF CR.

Zaméstnani s jedingm nebo hlavnim zaméstndnim podle Vybérového Setieni pracovnich sil (VSPS).
Vcetné ¢lend produkcnich druZstev.

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



Graf 3.3.5: 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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Graf 3.3.6: Pomér pracovni sily a zaméstnanosti k poctu obyvatel ve vékové skupiné 15-64 let
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Graf 3.3.7: Nezaméstnanost

Ctvrtletni prdméry, v tis. osob, v % (pravd osa)

660
600
540
480
420
360
300
240

1/09 1/10 1/11

1/12

1/13

1/14

1/15

1/16 1/17

— Plo(:etlregisltr. nlezarr;.
| emmm—Mira nezam. VSPS (p. 0.)
| emmmmPodil reg. nez. (p. 0.)

Preldikc e

=
o

1/92 1/94 1/96 1/98

Zdroj: CSU, MPSV. Viypocty MF CR.

1/02 1/04

1/06

1/08

1/10

1/12

1/14

o KB N W » U1 O N 00

1/16 1/18

Makroekonomicka predikce €R
listopad 2016

47



Graf 3.3.8: Ekonomicky vykon a nezaméstnanost
mezirocni rist redlného HDP v %, mezirocni pfiristky registrované nezaméstnanosti v tis. osob
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Graf 3.3.9: Objem mezd a platti — nominalni, domaci koncept
mezirocni riist v %
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Graf 3.3.10: Mira hrubych tspor domacnosti
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Tabulka 3.3.3: Uéet domacnosti

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

Béiné pfijmy

Nahrady zaméstnanciim mid.k¢§ 1593 1553 1585 1627 1669 1692 1760 1847 1950 2045
rastv % 5,8 -2,5 2,0 2,6 2,6 1,3 4,0 5,0 5,6 4,9

Hruby provozni prebytek mld. Ké 657 686 685 674 654 645 662 684 685 695
asmiseny dichod 1 rastv % 4,0 4,5 -0,2 -1,7 -2,9 -1,3 2,6 3,3 0,2 1,5
Pfijaté dlichody z vlastnictvi 2) mld. K& 177 158 152 153 147 158 166 162 155 155
rastv % 9,8 -11,0 -3,5 0,5 -4,0 7,8 51 -2,4 -4,3 0,2

Socialni davky mld. Ké& 493 535 542 553 567 563 576 590 605 623
rastv % 4,7 8,6 1,2 2,1 2,4 -0,6 2,2 2,6 2,4 3,0

Ostatni pfijaté bézné transferys’ mid. K¢ 143 141 140 139 151 146 160 181 186 191

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

Bézné vydaje

Placené diichody z vlastnictvi *) mid. K¢ 31 19 23 21 15 21 16 18 16 16
ristv % 11,2 36,7 17,7 -8,5 -27,2 40,5 -243 10,8 9,1 -0,3
B&iné dané zdlchodu ajméni ® mid. K¢ 145 140 137 156 158 166 177 183 194 203
rastv % -9,9 -3,0 -2,6 13,8 1,6 4,9 6,9 3,0 6,0 4,9
Socialni prispévky ® mld. K¢ 637 603 621 640 654 670 696 735 769 814
ristv % 3,3 5,3 2,9 3,0 2,3 2,4 3,8 5,6 4,7 5,8
Ostatni placené bézné transfery” mld. K¢ 146 143 141 145 154 140 150 168 170 170
ristv % 12,1 -1,6 -1,6 3,2 6,2 9,3 6,9 12,0 1,7 0,0
Disponibilni dichod mid.k¢} 2106 2168 2182 2184 2206 2208 2285 2362 2431 2506
ristv % 7,4 3,0 0,7 0,1 1,0 0,1 3,5 3,4 2,9 3,1
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢; 1887 1891 1920 1952 1970 1997 2044 2110 2170 2256
rastv % 7,9 0,2 1,5 1,7 0,9 1,3 2,4 3,2 2,9 4,0
Zména podilu v penz. fondech ® mld. K¢ 24 17 15 16 15 35 35 35 32 34
Hrubé uspory mld. K& 243 295 278 248 250 246 276 288 293 284
Kapitalové transfery
(pfijem (-) /vydaj (+)) mld. Ké -25 -25 =29 -25 =21 -13 -32 -13 -17 -22
Tvorba hrubého kapitalu mld. Ké& 219 212 230 198 183 181 195 218 225 235
rastv % 2,8 -3,1 8,8 -13,9 -7,8 -1,3 8,3 11,4 3,2 4,6
Zména financnich aktiv a pasiv mld. K¢ 47 106 75 73 87 77 110 81 84 70
Disponibilni diichod reélny’g’ rastv % 2,5 2,1 0,1 -1,3 -1,2 -0,8 2,9 3,3 2,5 1,9
Mira hrubych dspor ** % 11,5 13,6 12,7 11,4 11,3 11,1 12,1 12,2 12,0 11,3

1)
2

Smiseny dichod drobnych podnikateld, ktery je souhrnem dichodu z podnikani (zisku) a dichodu z jejich pracovni ¢innosti pro vlastni 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 prijatym pojistnym a vyplacenymi dichody z penzijniho pripojistént.

Deflovdno defldtorem spotieby domdcnosti.

9 podil hrubych dspor na disponibilnim dichodu.

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

3)
4

5,

6,

7)
8

9,
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3.4 Vztahy k zahranici

Pomér salda b&iného G&tu k HDP® ve 2. Etvrtleti 2016
dosdhl 1,9% (proti 1,5%), mezictvrtletné se zlepsil
00,6% HDP4, a vytvoril tak historické maximum.

Rast exportnich trhl, ktery ve 2. ¢tvrtleti 2016 dosahl
3,5 % (proti 3,8 %), byl mirné pomalejsi, nez se odhado-
valo. S ohledem na predpokladany rlist HDP nasich hlav-
nich obchodnich partnert by v horizontu predikce mél
rast exportnich trhl proti roku 2015 zpomalit. V roce
2016 by se exportni trhy mély zvysit o 3,7 % (proti
4,0 %), pro rok 2017 pak predpokladédme jejich rust
03,8 % (proti 3,9 %).

Zrychleni rlstu exportni vykonnosti (ukazatel zmény
trzniho podilu ¢eského zboZi na zahraniénich trzich) na
5,1% ve 2. Ctvrtleti 2016 vSak zpomaleni rlstu export-
nich trhd vice nez vynahradilo. Exportni vykonnost jiz
pfitom neni podporovana oslabenim ménového kurzu
CZK/EUR. Predpoklddané opusténi rezimu pouzivani
kurzu jako dalSiho nastroje ménové politiky okolo polo-
viny roku 2017 bude plsobit proti zvySovani exportni
vykonnosti a s ohledem na nizky rlst soukromych inves-
tic ocekavdme v horizontu predikce jeji zpomalovani.
V roce 2016 by mél rast exportni vykonnosti dosahnout
2,2 % (proti 1,7 %) a v roce 2017 by se mél dale zpomalit
na 1,0 % (proti 0,9 %).

Ctvrtletni tempa rastu zahrani¢niho obchodu (v metodi-
ce platebni bilance) maji od zacatku roku 2014 klesajici
tendenci. Navic v roce 2015 rlsty dovozu prevysovaly
rdsty vyvozu a prebytek obchodni bilance se mezirocné
snizil 0 0,5 % HDP. Na tento vyvoj méla vliv rostouci do-
maci poptavka tdhnouci dovozy. Vedle spotieby to byl
silny rlst investic a zde zvlasté investi¢ni aktivita viady.
Od 4. ¢tvrtleti 2015 se relace dynamiky rlstu vyvozu
a dovozu obratily a prebytek bilance zbozi se opét zacal
zvySovat, zejména ve vyznamné skupiné Stroje a do-
pravni prostredky.

Mezirocné nizsi cena ropy je stadle dominantnim fakto-
rem ovliviujicim sménné relace zahrani¢niho obchodu
se zbozim. ZlepSeni sménnych relaci do kladnych hodnot
od zafi 2015 pokracuje i v dosavadnim pribéhu roku
2016 s vrcholem v dubnu. Schodek palivové casti bilance
ve 2. Ctvrtleti 2016 dosahl 1,9 % HDP. V navaznosti na
scénar vyvoje cen ropy ocekdvame, ze se schodek bilan-
ce paliv v roce 2016 udrzi na této Urovni. Pro rok 2017 jiz
predpokladame meziroéni rist dolarové ceny ropy, a tim
i prohloubeni schodku palivové bilance na 2,2 % HDP.

Ve 2. Ctvrtleti 2016 dosahla bilance zbozi podle aktudl-
nich Gdaji aktiva ve vysi 5,4 % HDP (proti 5,0 %), coz
bylo meziro¢né o 0,5 % HDP vice. Vzhledem k vySe uvede-
nému jsme predikci prebytku bilance zboZi v roce 2016

® Viechny &tvrtletni Gdaje v poméru k HDP jsou uvadény v roénich
klouzavych Uhrnech.

*NB revidovala b&zny G&et za 1. &tvrtleti z 1,4 % HDP na 1,3 % HDP.

zlepsilina 5,7 % HDP (proti 5,1 %). V souvislosti se scéna-
fem rlstu cen ropy ocekdvame v roce 2017 jen mirné
zhorseni na 5,4 % HDP (proti 4,9 %).

Od 1. ¢tvrtleti 2015 plynule narlsta kladné saldo bilance
sluzeb. Celkovy prebytek této bilance ve 2. ¢tvrtleti 2016
dosahl 1,8 % HDP (proti 1,7 %) a mezirocné se zlepsil
0 0,5 % HDP. Pro dalsi obdobi ocekavame, Ze s pokracu-
jicim ekonomickym rlstem dojde k témér shodnému
rastu vyvozu i dovozu sluzeb. Dovoz sluzeb souvisejici
s prondjmem letounl JAS-39 Gripen nebude z pohledu
celkovych objemU vyznamny. V roce 2016 i 2017 by tak
saldo bilance sluzeb mélo dosdhnout shodné 1,9 % HDP
(proti 1,7 % v obou letech).

Mezironé vyssi prebytek bézného uctu ve 2. Ctvrtleti
2016 o 1,3 % HDP byl vedle jiz zminéného zvyseni aktiva
vykonové bilance dan na jedné strané zlepsenim schod-
ku bilance prvotnich dichodl o 0,9% HDP, na strané
druhé zhorSenim bilance druhotnych dlichodd o 0,6 %
(z prebytku do deficitu). Schodek prvotnich ddchodd
ve 2. Ctvrtleti 2016 dosahl 4,8 % HDP (proti 5,0 %). Zlep-
$eni $lo na vrub nizsiho odlivu dGchodU z pfimych zahra-
ni¢nich investic zahraniénim vlastnikim (zejména divi-
dend pfi zpomalovani rlstu ziskovosti) a postupného
zlepSovani aktiva ndhrad zaméstnanciim. V poslednim
obdobi sili tlaky na rist mezd, a tedy i rozdéleni na Cisty
zisk firem a nahrady zaméstnanctim. Tyto tlaky budou
zfejmé pretrvdvat i v roce 2017. Proto predpokladame
v podstaté neménnost schodku prvotnich dichodi v na-
sledujicich dvou letech. Ten by v roce 2016 mohl dosah-
nout 4,7 % HDP (proti 5,0%) a dale 4,8 % HDP (proti
5,1 %) v roce 2017.

V uvedenych souvislostech predpokladame, Ze béiny
ucet bude i naddle vykazovat vyrazny prebytek. Ten by
v roce 2016 mohl dosahnout 2,3 % HDP (proti 1,5 %). Pro
rok 2017 potom ocekavame pokles kladného salda na
1,8 % HDP (proti 1,2 %).

Rizikem vnéjsich obchodnich vztah( v horizontu predikce
je zejména odchod Spojeného kralovstvi z EU a s nim
souvisejici nejistoty, v€etné pravdépodobnych turbulenci
na financnich trzich, které mohou negativné ovlivnit
vzdjemnou obchodni vyménu.



Tabulka 3.4.1: Platebni bilance — roc¢ni

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Predikce Predikce

Zboii asluzby mld. K& 85 147 119 157 201 237 275 286 354 352

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

Zbozi mld. K& -4 65 40 75 124 167 220 211 266 261

% HDP -0,1 1,7 1,0 1,9 3,0 4,1 51 4,6 5,7 5,4

Sluzby mld. K& 89 82 78 81 78 70 56 75 88 91

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

Prvotni diichody mid. K& -148 =217 -250 -223 -238 -249 -261 -244 2221 -231

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

Druhotné diichody " mid. K¢ -12 -19 -11 -18 -27 -10 -7 -1 -27 -31

% HDP -0,3 -0,5 -0,3 -0,5 -0,7 -0,2 -0,2 0,0 -0,6 -0,6

BéZny ucet mld. K& -75 -89 -142 -85 -63 -22 7 41 106 90

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

Kapitalovy uéet ? mid. K& 26 51 38 13 53 82 32 106 43 51

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

Cisté pajeky/vypajeky * mid. K& -49 38  -104 72 -10 61 40 148 149 141

% HDP -1,2 -1,0 -2,6 -1,8 -0,3 1,5 0,9 3,2 3,2 2,9
Finanéni uget” mid. K& -43 -72 -122 -75 12 68 63 194
PFimé investice mid. K& -36 -38 -95 -47 -121 7 -80 27
Portfoliové investice mld. K¢ 9 -159 -150 -6 -55 -93 90 -164
Financni derivaty mld. K¢ 3 1 5 4 9 5 6 5
Ostatni investice *! mld. 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 -452 -459 -414 -36,6 -30,7
Zahranicni zadluZenost mid. k¢t 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: CNB, CSU. Vypocty MF CR.

@



Tabulka 3.4.2: Platebni bilance - ¢tvrtletni
rocni klouzavé uhrny, u zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Zboii asluzby mld. K¢ 279 275 272 286 299 333 349 354
Zboii mld. K¢ 225 216 207 211 220 250 263 266
Sluzby mld. K¢ 54 59 66 75 79 83 86 88
Prvotni dichody mld. K¢ -285 -256 -259 -244 -231 -225 -223 =221
Druhotné diichody ¥ mld. K¢ 23 7 15 -1 9 19 23 27
Béiny ucet mld. K¢ 18 26 29 41 59 89 103 106
Kapitalovy uéet ? mid. k& 42 94 99 106 94 63 53 43
Cisté phjcky/vyphjcky 3) mld. K¢ 59 119 128 148 153 152 156 149
Finan&ni uget ¥ mld. k¢ 84 158 163 194 197 141
Pfimé investice mld. K& -58 -19 12 27 39 -22
Portfoliové investice mld. k¢ 121 75 -13 -164 -241 -327
Financni derivaty mid. K& -4 1 3 5 3 7
Ostatni investice * mid. K¢ 61 -34 -156 -15 62 a4
Rezervni aktiva mld. k¢ 86 135 322 351 464 453
Mezinarodni investicni pozice stavv mld. k¢ -1388 -1383 -1468 -1396 -1294 -1263
Zahranicni zadluZenost stavv mld. K¢ 2958 2971 3194 3132 3220 3353

I Zachycuje prerozdéleni dichodt — zdroji poskytnutych Ci ziskanych bez protihodnoty (dfive bézné prevody)
2 Tyorf prevody nevyrobenych nefinancnich aktiv a prerozdéleni kapitdlového charakteru
3) . v . spxy 7 Py . .y
Jednd se o soucet bilanci béZzného 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: CNB. Vypotty MF CR.

Graf 3.4.1: BéZny ucet platebni bilance

v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty MF CR.
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Graf 3.4.2: 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 3.4.1 a 3.4.2, kde je dovoz zachycen v metodice fob.
Obchodni bilance v ndrodnim pojeti (na rozdil od platebni bilance v tabulkdch 3.4.1 a 3.4.2) nezahrnuje dovoz letount JAS-39 Gripen ve 4. Ctvrtleti
2015 v hodnoté 9,9 mld. K¢, tj. 0,2 % HDP.
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.4.3: Bilance sluzeb

v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.4.4: Bilance prvotnich dlichodi

v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty MF CR.
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Tabulka 3.4.3: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uéttl) — roéni

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Predikce Predikce

HDP Y primér2010=100§ 100,8 96,5 100,0 103,4 104,4 1052 107,2 109,4 112 114
ristv % 1,7 -4,2 3,6 3,4 0,9 0,9 1,9 2,0 2,1 1,9

Dovozni naroénost 2 primér2010=100 98,7 92,0 100,0 104,0 103,1 104,5 107,3 110,8 112 114
rastv % -0,1 -6,7 8,7 4,0 -0,8 1,4 2,6 3,2 1,5 1,8

Exportni trhy * pramér 2010=100 99,4 88,8 100,0 107,5 107,6 110,0 115,0 121,2 126 130
ristv% 1,7 -10,7 12,6 7,5 0,1 2,3 4,6 5,3 3,7 3,8

Exportni vykonnost 4 primér2010=100 96,8 96,9 100,0 102,5 106,7 104,9 109,6 111,8 114 115
rastv % 2,5 0,1 3,2 2,5 4,1 -1,6 4,5 1,9 2,2 1,0

Export redlné primér 2010=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 6,0 4,8

Ménovy kurz® primér2010=100 98,9 102,2 100,0 97,1 100,6 102,9 108,1 108,2 106 105
ristv%i -10,5 3,4 -2,2 -2,9 3,6 2,3 51 0,1 -2,3 -0,7

Dosahované ceny na zahr. trzich ) pramér2010=100§ 102,4 99,3 100,0 103,8 103,5 102,7 1014 99,8 98 98
rastv % 6,3 3,1 0,8 3,8 -0,4 -0,7 -1,2 -1,6 -2,0 0,1

Deflator exportu prdmér2010=100; 101,2 101,4 100,0 100,8 104,0 105,6 109,7 108,0 103 103
rastv % -4,9 0,2 -1,4 0,8 3,2 1,5 3,8 -1,5 -4,3 -0,7

Export nominalné priimér 2010=100 97,4 87,2 100,0 111,0 119,4 122,0 138,3 146,2 148 154
rastv % -0,9 -10,5 14,7 11,0 7,5 2,2 13,4 5,8 1,4 4,1

1)
2)
3)
4)

VdZeny priimér ristu HDP Sesti nejvyznamnéjsich obchodnich partneri 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 vyrobcii na zahranicnich trzich.
Prevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.3.5.

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

Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.

5)
6)

Tabulka 3.4.4: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uétt) — ctvrtletni

2015 2016
Q1l Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
HDpP Y priimér 2010=100 108,6 109,1 109,6 110,3 110,9 111,5 112 112
rastv % 1,8 2,1 2,1 2,0 2,2 2,2 2,1 2,0
Dovozni naroénost 2 pramér 2010=100 110,1 110,6 110,9 111,4 111,8 112,0 113 113
riist v % 3,4 3,3 3,4 2,8 1,6 1,3 1,7 1,6
Exportm’trhy3’ primér2010=100 119,5 120,6 121,6 122,9 124,0 124,8 126 127
rastv % 5,3 5,5 5,6 4,9 3,8 3,5 3,8 3,6
Exportni vykonnost 4 primér 2010=100 112,3 112,1 108,0 114,6 113,8 117,9 110 116
riist v % 2,2 1,0 0,1 4,4 1,3 5,1 1,6 0,9
Export realné priimér 2010=100 134,2 135,3 131,3 140,9 141,1 147,1 138 147
rastv % 7,6 6,6 5,7 9,5 5,2 8,8 5,5 4,5
Ménovy kurz® primér 2010=100 109,1 109,8 107,1 106,8 105,5 105,7 106 106
rastv % 1,4 2,0 -1,6 -1,4 -3,4 3,7 -1,2 -0,9
Dosahované ceny nazahr. trzich®  pramér 2010=100 100,0 99,4 100,3 99,5 98,0 97,4 98 98
rastv % -1,6 22,1 -0,9 -1,6 -2,0 2,0 2,4 -1,6
Deflator exportu primér 2010=100 109,2 109,2 107,4 106,4 103,4 103,0 104 104
rastv % 0,2 -0,2 -2,5 -3,1 -5,3 -5,7 -3,6 -2,5
Export nominalné primér 2010=100 146,5 147,6 141,0 149,8 145,9 151,5 143 153
rastv % 7,3 6,4 3,1 6,2 -0,4 2,6 1,7 2,0

Viz pozndmky k tabulce 3.4.3.
Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.



Graf 3.4.5: HDP a dovoz zbozi partnerskych zemi
meziro¢ni tempa ristu v %
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Graf 3.4.6: Vyvoz zbozi redlné
rozklad mezirocniho rustu v %
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Graf 3.4.7: Deflator vyvozu zbozi
rozklad mezirocniho riistu v %
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3.5 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 pfepocteny pomoci
béiné parity kupni sily ve vsech sledovanych zemich
zvysil. Mirny pokles relativni ekonomické urovné vici
zemim EA12 viak v uvedeném roce zaznamenaly Recko,
Estonsko, Litva, Chorvatsko a Portugalsko. V Ceské repub-
lice Cinila parita kupni sily 17,29 CZK/PPS v porovnani
s EU28 a 17,00 CZK/EUR v porovnani s EA12. Ekonomicka
uroven tak dosdahla pfiblizné 25 000 PPS, coz odpovidalo
80 % ekonomické urovné EA12. V letech 2016 a 2017 by
se diky siln&jsimu hospodaiskému rlistu v CR ne? v EA12
méla relativni ekonomicka troveri CR postupné zvysit az
na 82 % primeéru zemi EA12 v roce 2017.

Alternativni prepocet HDP na obyvatele prostfednictvim
bézného ménového kurzu bere v Uvahu trini ocenéni
mény a z ného vyplyvajici rdznou urovern cenovych hla-
din. V roce 2015 ¢inil tento ukazatel v pripadé CR pfibliz-
né 15800 EUR, tedy 50 % urovné EA12. Vyssi ekono-
micky rlst pak povede k postupnému zvyseni relativni
urovné az na 52 % prdmeéru zemi EA12 v roce 2017.

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, v Ceské republice
se v roce 2015 komparativni cenova hladina HDP zvysila
01p.b. a dosdhla 62 % priméru EA12. V nasledujicich
letech by méla komparativni cenova hladina HDP nepa-
trné vzrdst az na uroven 63 % v roce 2017, coz bude
i naddle napomahat konkurenceschopnosti ¢eské ekono-
miky.

Prostfednictvim dekompozice HDP na obyvatele na jed-
notlivé komponenty® (produktivita prace, slozka prace
a demograficka slozka) Ize podrobnéji urcit zdroje hospo-
darského rastu. Vysledky analyzy jsou shrnuty v Grafech
3.5.5a3.5.6.

® HDP na obyvatele Ize zapsat nasledujicim zp(isobem:

HDP

HDP na obyvatele= ————— =
poc. obyvatel

HDP

_ . boc. odprac. hodin  populace 15-64
poc¢. odprac. hodin

populace15—64  poc.obyvatel

= produktivita prace*slozka prace*demograficka slozka

Produktivita prace se ve sledovanych zemich dlouhodo-
bé zvysuje, jeji Uroven je vsak proti priiméru zemi EA12
stdle pomérné nizkd. Ackoliv hospodarska krize rast
produktivity prace zpomalila, v letech 2008-2015 nedo-
Slo k poklesu jeji absolutni Urovné v Zadné ze sledova-
nych zemi. Pokles relativni Urovné produktivity prace
vUci zemim EA12 vsak v uvedeném obdobi zaznamenaly
Recko a Slovinsko, zatimco v Polsku, Loty3sku a Litvé pre-
vysil narGst relativni Grovné 6 p. b. V CR pak po pétile-
tém obdobi stagnace zacala produktivita prace v roce
2014 opét rlst a v roce 2015 dosahovala 65 % priméru
zemi EA12.

V pripadé slozky prace, ktera udava pocet odpracova-
nych hodin na jednoho obyvatele v produktivnim véku,
panuje opacnad situace. Absolutni vySe tohoto ukazatele
se v letech 2008-2015 ve vSech sledovanych zemich
s vyjimkou Polska, CR, Litvy a Slovenska snizila. Nejvétsi
propad v disledku snizeni poctu odpracovanych hodin
019 % zaznamenalo Recko, a to ve vy 15 %. Naopak
relativni droven slozky prace dlouhodobé prevysuje pri-
mér zemi EA12 ve vSech zemich kromé Slovenska, pfi-
¢emz v roce 2015 se v pripadé Estonska, LotySska, Polska
a CR jednalo o vice neZ 20 p. b.

Podil populace v produktivnim véku, jejz zachycuje de-
mograficka slozka, dosahl ve vétsiné sledovanych zemi
svého vrcholu béhem prvniho desetileti 21. stoleti a nyni
se jiz v dasledku starnuti obyvatelstva snizuje. Nejstr-
méjsi pokles v letech 2008 a7 2015 pak zaznamenala CR,
a to o 4,4 p.b. Ve srovnani s primérem zemi EA12 je
vSak demografickd slozka ve vSech sledovanych zemich
stale vyssi, v roce 2015 na Slovensku prevysovala primér
zemi EA12 0 10 p. b.



Tabulka 3.5.1: Uroveii HDP na obyvatele pfi prepoctu 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 25900 26800
EA12=100 74 75 74 75 75 77 79 80 81 82

Slovinsko PPSt 23100 20700 21100 21500 21600 21500 22600 23700 24400 25300
EA12=100 81 77 75 75 74 74 76 76 77 78

Slovensko PPSt 18600 17400 18600 19000 19800 20300 21200 22200 23200 24300
EA12=100 65 65 67 66 68 70 71 71 73 75

Portugalsko PPSt 20400 19700 20500 20300 20500 20600 21400 22300 23000 23800
EA12=100 71 74 73 71 71 71 72 72 72 73

Litva PPSt 16200 13800 15300 17000 18500 19600 20700 21300 22400 23600
EA12=100 57 51 55 59 64 67 70 68 70 73

Estonsko PPSt 17600 15200 16100 18000 19500 19900 20700 21200 21900 22800
EA12=100 62 57 57 63 67 69 70 68 69 70

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

Recko PPSt 24300 23100 22100 20100 19600 19700 19900 20300 20500 21300
EA12=100 85 86 79 70 68 68 67 65 64 66

Mad‘arsko PPSE 16300 15700 16500 17100 17200 17800 18800 19700 20200 21000
EA12=100 57 59 59 60 59 61 63 63 64 65

Lotyssko PPSE 15500 12800 13300 14700 16000 16700 17500 18500 19400 20300
EA12=100 54 48 48 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 54 54 54 54 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: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 3.5.1: Uroveii HDP na obyvatele p¥i prepoétu pomoci béiné parity kupni sily
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Tabulka 3.5.2: Uroveri HDP na obyvatele pfi pfepoétu 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 59 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 16600 17300 17900 18600
EA12=100 57 58 58 56 53 54 54 55 55 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 16500 17100
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 63 63

Recko EUR: 21800 21400 20300 18600 17300 16500 16300 16200 16100 16700
FA12=100 74 75 69 62 58 54 53 51 50 51

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

Estonsko EUR: 12300 10600 11000 12500 13500 14300 15000 15400 16000 17 000
EA12=100 42 37 38 42 45 47 49 49 50 51

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

Slovensko EUR{ 12200 11800 12400 13100 13400 13700 14000 14500 15000 15700
EA12=100 41 41 43 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 12500 12900 13600 14500
EA12=100 34 30 31 35 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 8800 8500 9800 10800 11300 11800 12300 12900 13600
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 9400 9800 10100 10000 10300 10600 11100 11500 12100
EA12=100 36 33 34 34 33 34 35 35 36 37

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 34 35

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 33 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: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.
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Graf 3.5.2: Urover HDP na obyvatele pfi prepoétu pomoci béiného ménového kurzu
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.



Graf 3.5.3: Komparativni cenova hladina HDP
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 3.5.4: Zmény redlného HDP na obyvatele v letech 2008-2015
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 3.5.5: Uroveri HDP na obyvatele pfi prepoc¢tu pomoci béiné parity kupni sily v porovnani s EA12 v roce 2015
vp. b.
75

60 4
45

30

i RV Talie

o &
r

-30 m Produktivita prace R
45 m Slozka prace 4
£0 Demograficka slozka |
¢ HDP na obyvatele v bézné parité kupni sily
75 . . . . . . . . .
&

q@&q&&@ééf—%q’\dq&é’ééw“’&*\&%“o\“é"o‘“é&\“

Pozn.: SloZka prdce je definovdna jako podil poc¢tu odpracovanych hodin a populace v produktivnim véku (15-64 let), demografickd sloZka pak jako
podil populace v produktivnim véku na celkové populaci.
Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.
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Graf 3.5.6: Zména HDP na obyvatele pfi pfepoctu pomoci bézné parity kupni sily v letech 2008-2015
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.
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4 Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich instituci zabyvajicich se predpovidanim budouciho vyvoje
Ceské ekonomiky. Z verejné pfistupnych datovych zdrojl jsou pribéiné sledovany progndzy 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 4.1.

Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

24Fi 2016 listopad 2016

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

Zdroj: prognézy jednotlivych instituci. Vypocty MF CR.

Dle odhadu instituci by mél rlst redlného HDP v letech
2016 a 2017 dosadhnout 2,4 %, resp. 2,6 %. Predikce
MF CR je s témito odhady v souladu.

Prlimérnd mira inflace by podle odhadu instituci méla
v letech 2016 a 2017 dosahnout 0,6 %, resp. 1,8 %. Dle
predikce MF CR by mél byt navrat k 2% inflaénimu cili
CNB podstatné pomalejsi.

Nominalni primérna mzda by se dle progndz sledova-
nych instituci méla v letech 2016 a 2017 zvysit o 4,0 %,
resp. 4,2 %. S ohledem na pfiznivou situaci na trhu prace

Graf 4.1: Prognoézy rustu realného HDP na rok 2016
v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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MF CR
konsenzus

2,8

2,6

2,4

2,2

2,0

12/14 3/15 6/15 9/15 12/15 3/16 6/16
Zdroj: prognézy jednotlivych instituci. Vypocty MF CR.
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by dle predikce MF CR mél byt rlist primérné mzdy mir-
né vyssi a Cinit 4,3 % v roce 2016 a 4,8 % v roce nasle-
dujicim.

Bézny ucet platebni bilance by mél dle nazoru sledova-
nych instituci v letech 2016 a 2017 dosahnout prebytku
ve vysSi 1,6 % HDP, resp. 1,0 % HDP. Vzhledem k pfizni-
vému vyvoji bilance zboZi, sluzeb i prvotnich dichodl po-
¢ita predikce MF CR s vy$$im prebytkem béZného Gétu,
a to ve vysi 2,3 % HDP pro rok 2016 a 1,8 % HDP pro rok
nasledujici.

Graf 4.2: Prognozy miry inflace na rok 2016
v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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Zdroj: prognézy jednotlivych instituci. Vypocty MF CR.
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Slovnicek pojmu

Index nakupnich manaZerd udavd sentiment v primyslovém
sektoru. V prlzkumech s mési¢ni bazi ndkupni manazefi hod-
noti nové objednavky, uroven produkce, uroverl zaméstna-
nosti, rychlost dodavek od dodavatell a stav zasob na skladé.
Hodnota indexu 50 bodu na stupnici od 0 do 100 znaci nemén-
nou uroven od predchoziho mésice, hodnota nad 50 vyjadiuje
zlepseni nebo nardst od predchoziho mésice a hodnota pod 50
zhor3eni nebo pokles od predchoziho mésice.

Index podnikatelského klimatu Ifo zachycuje naladu a dGvéru
némeckych podnikatel( v ekonomiku. Na mésiéni bazi hodnoti
vybrané spolec¢nosti podnikatelské klima ve vztahu k soucasné
situaci a oCekdvanému vyvoji v pfiStich 6 mésicich. Index je
normalizovén, jeho hodnota na pocatku roku 2005 byla stano-
vena na uroven 100.

Sektor vladnich instituci je vymezen mezinarodné harmonizo-
vanymi pravidly narodniho ucetnictvi. Sektor vladnich instituci
v CR zahrnuje v metodice ESA 2010 ti zakladni subsektory:
Ustredni vladni instituce, mistni vladni instituce a fondy social-
niho zabezpeceni. Saldo sektoru vladnich instituci jsou jeho
Cisté pujcky (v pripadé kladného znaménka) nebo Cisté vy-
pujcky (v pripadé zaporného znaménka).

Cyklicky ocisténé saldo slouzi k identifikaci nastaveni fiskalni
politiky, protoze v ném neni zahrnut vlivtéch casti prijma
a vydaju, které jsou generovany pozici ekonomiky v rdmci hos-
podarského cyklu. Jednorazové a prechodné operace jsou
opatreni na strané pfijmu0 ¢i vydajl, ktera maji pouze docasny
dopad na saldo sektoru vladnich instituci a Casto vyplyvaji
z udalosti mimo ptimou kontrolu vlddy (napf. vydaje na po-
vodné). Strukturalni saldo je rozdil cyklicky ocisténého salda
a jednorazovych a prechodnych operaci. Primarni strukturalni
saldo je strukturalni saldo bez urokovych vydaji. Meziro¢ni
zména strukturdlniho salda indikujici expanzivni ¢i restriktivni
fiskalni politiku v daném roce se oznacuje jako fiskalni usili.

2T repo sazba je maximaini limitni sazba, za kterou mohou byt
banky uspokojovany v dvoutydennich repo tendrech vyhlaso-
vanych CNB.

Hlavni refinancni sazba ECB je minimalni nabidkova sazba pro
hlavni refinancni operace ECB. Hlavni refinancni operace jsou
pravidelné operace k zajisténi likvidity, téz jsou hlavnim zdro-
jem refinancovani finan¢niho sektoru.

Hlavni refinancni sazba Fedu je sazba, kterou stanovuje Fed
pro mezibankovni trh. Stanovovana je na denni bazi.

PRIBOR 3M je referenc¢ni hodnota urokovych sazeb na trhu
mezibankovnich depozit se splatnosti 3 mésice, kterou pocita
(fixuje) kalkulagni agent pro CNB a Czech Forex Club (Financial
Markets Association of the Czech Republic — A.C.l.) z kotaci
referencnich bank pro prodej depozit.

Uvéry vselhani zahrnuji Gvérové pohledéavky, jejichi Gplné
splaceni je nejisté, nepravdépodobné ¢i nemozné (splatky jis-
tiny Ci pfislusenstvi jsou po splatnosti déle nez 90 dni).

Dlouhodobé urokové sazby jsou méreny na zakladé vynosu
dlouhodobych statnich dluhopisti nebo srovnatelnych cennych
papirt do splatnosti v procentech za rok. Jako reprezentativni
jsou klasifikovany dluhopisy, jejichz zbytkova splatnost se
pohybuje vrozmezi 8 az 12 let (pouZiti téchto mezi plné vy-
chazi z podminek ceského trhu se statnimi dluhopisy, byly
nastaveny na zakladé periodicity emisi ¢eskych statnich dluho-

pisu). Z tohoto souboru je nasledné generovana takova kombi-
nace dluhopist, jejiz pramérna zbytkovd splatnost se nejvice
priblizuje hranici 10 let.

Redlny ménovy kurz viéi EA12 je podilem cenové hladiny
v zahranici (v tomto pfipadé v EA 12) a domaci cenové hladiny,
kde zahrani¢ni cenova hladina je prevedena na jednotky do-
maci mény pres stavajici nominalni ménovy kurz.

Mira zavislosti (demografickd) je pomér poctu obyvatel v
seniorském véku (nad 64 let) k poctu obyvatel v produktivnim
véku — nezohledriuje tedy prodluZzovani véku odchodu do
dichodu. Mira zavislosti podle platné legislativy je pomér
poctu obyvatel v dlichodovém véku podle platné legislativy k
poctu ostatnich obyvatel nad 14 let. Efektivni mirou zavislosti
oznacujeme pomér poctu vyplacenych starobnich dlchodl k
poctu zaméstnanych.

Uhrnné plodnost je definovana jako pocet Zivé narozenych
déti pripadajicich na 1 Zenu, pokud by po celé jeji reprodukéni
obdobi zUstala jeji plodnost stejna jako v uvedeném roce.

Potencialni produkt je Urovern ekonomického vykonu pfi pri-
mérném vyuZiti vyrobnich faktord. Produkéni mezera je rozdil
mezi skuteCnym a potencialnim produktem méreny v procen-
tech potencidlniho produktu, slouzi k identifikaci pozice eko-
nomiky v cyklu. Cobbova-Douglasova produkcni funkce je
dvoufaktorova produkéni funkce vyjadfujici vztah mezi eko-
nomickym vykonem a objemem vstupl — vyrobnich faktord
prace a kapitalu.

Konjunkturalni prazkumy zjistuji ndzory respondent( na sou-
Casnou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti. Z vysledkd téchto
Setfeni vychazeji indikatory davéry, do kterych se promita
Siroky okruh vlivli formujicich ocekavani ekonomickych sub-
jektd, a jejichz vyhoda spociva v rychlé dostupnosti vysledku.
Souhrnny indikator divéry zahrnuje konjunkturalni prdzkum
za segment pramyslu (40 %), stavebnictvi (5 %), obchodu (5 %),
sluzeb (30 %) a spottebiteld (20 %). Kompozitni predstihovy
indikator je indikator sloZeny z otdzek konjunkturainiho pra-
zkumu, které nejtésnéji vysvétluji vyvoj relativni cyklické slozky
ukazatele (nejcastéji HDP) na predstihu jednoho Ctvrtleti.

Hruby domaci produkt (HDP) je penéznim vyjadienim celkové
hodnoty statkd a sluzeb nové vytvorenych v daném obdobi na
ur¢itém tzemi. Redlny HDP je hruby domaci produkt vyjadreny
v cenach referencniho roku. Tato transformace umoziiuje pfi
analyze HDP (Ci jiné veli¢iny) v ¢ase eliminovat vliv zmény cen a
soustfedit se pouze na zmény fyzického objemu. HDP je defi-
novan a odhadovéan tfemi zplsoby: produkéni metodou, vy-
dajovou metodou a dlichodovou metodou. Podle produkéni
metody je HDP definovan jako soucet hrubé pfidané hodnoty a
salda dani z produkt( (napf. DPH) a dotaci na produkty. Pro-
dukce a mezispotieba jsou totiz ocenény vtzv. zdkladnich
cenach, tj. bez veskerych dani a dotaci, zatimco HDP je ocenén
v trznich cenach, tzn. véetné dani a dotaci. Hruba pridana
hodnota (HPH) predstavuje rozdil mezi hodnotou produkce a
mezispotreby (produkce uzité pfi vyrobé jiného zbozi ¢i slu-
Zeb). Vydajova metoda definuje HDP jakou soucet vydaji na
koneénou spotrebu, tvorby hrubého kapitalu a Cistého vyvozu
zboiZi a sluzeb. V rdmci diichodové metody je HDP definovén
jako soucet nahrad zaméstnanctim, hrubého provozniho pre-
bytku (vCetné smiseného dlichodu) a dani z vyroby a z dovozu,



snizeny o dotace na vyrobu. Dichodovd metoda je vnimana
jako doplrikova.

Vydaje na konec¢nou spotiebu jsou souctem vydajl domac-
nosti, vlady a neziskovych instituci na spotrebu.

Tvorba hrubého kapitalu zahrnuje soukromé i vladni investice
do fixniho kapitdlu nebo do zadsob (nedokoncené investice,
material, neprodana produkce, atd.). Prvni aspekt je zachycen
prostiednictvim tvorby hrubého fixniho kapitalu a druhy po-
moci zmény zdsob a Cistého pofizeni cennosti.

Nahrady zaméstnancim jsou celkové platby zaméstnavatell
svym zameéstnanclm za jimi provedenou praci. Skladaji se ze
sumy mezd a platQ a prispévkd na socidlni zabezpeceni place-
nych zaméstnavateli.

Index spotiebitelskych cen je jednim z indexd méficich ceno-
vou hladinu. Je konstruovan na zakladé pravidelného sledovani
vyvoje cen vybranych zboZi asluZzeb (tzv. reprezentantd) ve
spotfebnim kosi domdcnosti. Kazdy reprezentant ma urcitou
vahu. Spotrebni kos je rozdélen na 12 oddil (napf. potraviny a
nealkoholické ndpoje; alkoholické napoje, tabak; odivani a
obuv; bydleni, voda, energie a paliva; atd.). Harmonizovany
index spotrebitelskych cen je kalkulovan v zemich EU podle
jednotnych a pravné zavaznych postupdl, coz (na rozdil od
narodnich index(l) umoZriuje srovnatelnost tohoto ukazatele
mezi zemémi.

Inflace je trvaly rlst vSeobecné cenové hladiny, resp. vnitini
znehodnocovani mény. Cenova hladina se méfi pomoci ceno-
vych index(, napf. indexu spotiebitelskych cen ¢i harmonizo-
vaného indexu spotiebitelskych cen. Nékdy se viak nepresné o
inflaci hovoti i v pfipadé kratkodobého ristu cenové hladiny. O
dezinflaci hovofime v pfipadé sniZzovani inflace. Opakem in-
flace je deflace, tedy trvaly pokles vSeobecné cenové hladiny,
resp. vnitni zhodnocovani mény. Nejcastéji zmifiovana mezi-
rocni mira inflace je relativni zména indexu spotrebitelskych
cen proti stejnému mésici pfedchoziho roku. Primérna mira
inflace je relativni zména priméru indexu spotiebitelskych cen
v poslednich 12 mésicich proti prdméru indexu spotrebitel-
skych cen v predchazejicich 12 mésicich. Miry inflace se vyja-
dfuji v procentech. Administrativnimi opatfenimi u spotrebi-
telskych cen rozumime statni opatfeni, kterd pfimo plsobi na
cenovou hladinu. Zahrnuji vlivzmén nepfimych dani (dan
z pfidané hodnoty a spotfebni dané) a regulovanych cen (napf.
elektfina, plyn, teplo, vodné a stocné, léky, méstska hromadna
doprava).

Deflator HDP je cenovy index, uréeny podilem nominalniho a
realného HDP.

Sménné relace je index, jehoz zména vyjadfuje, jak se vyviji
relativni cena vyvozu k cené dovozu. Jeho rlst napfiklad zna-
mena, Ze cena vyvozu se vUci cené dovozu zvysila. Toto rela-
tivni zvySeni ceny vyvozu muze byt dano napf. relativné nizsim
poklesem cen vyvozu oproti poklesu cen dovozu.

Pracovni sila je soucet zaméstnanych a nezaméstnanych osob.
Mira ekonomické aktivity je podil pracovni sily na poctu osob
obvykle ve vékové kategorii 15-64 let, pokud neni uvedeno
jinak.

Nezaméstnanost (VSPS) odpovida poctu osob, které ve sledo-
vaném obdobi (referenénim tydnu) soubéiné splrovaly tfi
podminky: nebyly zaméstnané, hledaly aktivné praci a byly
pfipraveny k nastupu do prace nejpozdéji do 14 dnd. Mira
nezaméstnanosti (VSPS) vyjadfuje podil po¢tu nezaméstna-
nych a pracovni sily. Osoba s délkou trvani nezaméstnanosti

delSi nez 12 mésicll je povazovéna za dlouhodobé nezamést-
nanou.

Uchazeéem o zaméstnani (MPSV) je osoba s trvalym bydlistém
na Gzemi CR, kterd neni v pracovnim nebo obdobném vztahu,
nevykonava samostatnou vydéle¢nou ¢innost a osobné pozada
o zprostifedkovani vhodného zaméstnani pobocku uradu prace.
Nezaméstnani, ktefi nemaji Zadnou objektivni prekdzku pro
pfijeti zaméstnani, jsou tzv. dosazitelni uchazeci o zaméstnani.
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) je pak podil po¢tu dosazi-
telnych uchaze¢l o zaméstnani ve véku 15-64 let v evidenci
Uradd prace a poctu obyvatel ve stejném véku.

Primérna mzda je podil mezd bez ostatnich osobnich nakladd
pfipadajici v priméru na jednoho zaméstnance evidenc¢niho
poctu za mésic v prepoctu na plnou zaméstnanost. Medianova
mzda je mésiéni mzda zameéstnance uprostied mzdového
rozdéleni a je zjistovana ze Setfeni Informaéniho systému
o primérném vydélku. Primérna realna mzda je prepoctena
prdmérnad mzda na srovnatelné hodnoty pomoci indexu spo-
trebitelskych cen.

Produktivitou prace se rozumi hruby domaci produkt ve sta-
lych cenach pfipadajici na jednoho zaméstnaného (v pojeti
narodnich G¢td). Jednotkové naklady prace jsou pomérem
nahrad na jednoho zaméstnance a redlné produktivity prace.

Hruby provozni pfebytek je odména vlastnikim fyzického
kapitalu plynouci zvyrobniho procesu. Pfiblizné tfeceno se
jedna o makroekonomické vyjadreni zisku véetné odpisd. Mezi
prijaté dichody z vlastnictvi patfi prijaté Uroky, dividendy,
dlchody z pldy, ¢erpani podnikatelského dlichodu, dlichodu z
rozdéleného zisku apod. Ostatni prijaté béziné transfery jsou
nahrady z neZivotniho pojisténi, soukromé mezinarodni trans-
fery, vyhry v sazkach a loteriich, statni pfispévky na stavebni
spofeni apod. Placené dtlichody z vlastnictvi odpovidaji place-
nym urokdm. Dané z pfijmu, dané z prevodu nemovitosti,
mistni poplatky za pouZivani dalnic predstavuji béZné dané z
dtichodu a jméni. Socialni pfispévky jsou pfispévky na socialni
a zdravotni pojiSténi, penzijni pfipojisténi a zdkonné drazové
pojisténi placené zaméstnavatelem i zaméstnancem a tzv.
imputované prispévky. Mezi ostatni placené béiné transfery
jsou zarazeny Cisté pojistné na neZivotni pojisténi, soukromé
mezinarodni transfery, pokuty, sazky apod. Rozdil mezi béz-
nymi pfijmy a béznymi vydaji domacnosti je oznacovan jako
disponibilni dichod. Zména podilu v penzijnich fondech je
rozdil mezi pfijatym pojistnym a vyplacenymi ddchody z pen-
zijniho pFipojisténi. Souctem disponibilniho dichodu a zmény
podilu v penzijnich fondech zmenseného o vydaje na kone¢nou
spotfebu doméacnosti dostaneme hrubé tspory. Podil hrubych
uspor na disponibilnim ddchodu se nazyva mira hrubych
uspor.

Platebni bilance zachycuje pro dané uzemi ekonomické trans-
akce mezi rezidenty a nerezidenty za urcité casové obdobi.
Zakladni struktura platebni bilance vychazi z metodiky Mezina-
rodniho ménového fondu a zahrnuje bézny, kapitalovy a fi-
nancni ucet (vé. zmény devizovych rezerv). Prvotni dichody
jsou bilanci, ktera zachycuje preshrani¢ni toky vynosd mezi
rezidenty a nerezidenty z poskytnutych financnich zdroja,
prace a nevyrobenych nefinancnich aktiv. Zahrnuji uroky,
dividendy, reinvestované zisky, pracovni pfijmy, dané a dotace
na produkci a dovoz. Druhotné dliichody zachycuji pfeshrani¢ni
toky prerozdélenych dlichod(l — zdroju poskytnutych ¢i ziska-
nych bez protihodnoty mezi rezidenty a nerezidenty za urcité
Casové obdobi. Bézny ucet je souhrn bilance zboZi (vyvoz a
dovoz), bilance sluzeb (pfijmy a vydaje z dopravnich sluzeb,
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cestovniho ruchu a ostatnich obchodnich a neobchodnich
sluzeb), bilance prvotnich dichodi a bilance druhotnych da-
chod(l. Kapitalovy ucet tvoti prevody nevyrobenych nefinanc-
nich aktiv (napf. plda — pozemky pro zastupitelské Urady aj.) a
prerozdéleni kapitdlového charakteru (napf. mezivladni od-
pousténi dluh(, investi¢ni granty a dalsi). Financni tucet zachy-
cuje Cisté prirtstky a Ubytky finanénich aktiv a pasiv v ¢lenéni
na primé investice (akcie a ostatni Gcasti, dluhové néstroje a
reinvestovany zisk), portfoliové investice (uUcasti a podily
v investicnich fondech a dluhové cenné papiry), finanéni deri-
vaty, ostatni investice (zejména pujcky, obéZivo a vklady,
uvéry, pojistné) arezervni aktiva. Mezinarodni investi¢ni
pozice zachycuje prehled stavl finanénich aktiv a pasiv vsech
sektor( tuzemské ekonomiky ve vztahu k nerezidenttim Ceské
republiky k uréitému datu. Zahranic¢ni zadluZzenost je prehled
finan¢nich pasiv viech sektor( tuzemské ekonomiky vici nere-
zidentdm dluhového charakteru, tj. zavazkd se smluvné urce-
nou dobou splatnosti, za kterou nalezi véfiteli vynos ve formé
uroku. Nezahrnuje stavy investic do majetkovych cennych
papird.

Vyvoz zbozi je obchodni transakce, pfi které dochazi ke zméné
vlastnictvi zboZi od rezidentské k nerezidentské jednotce,
s dodaci podminkou FOB (Free on Board), kdy prodavajici
doddva zbozi na misto urceni. Dovoz zboZi je obchodni
vyména, pfi které dochdzi ke zméné vlastnictvi zboZi od
nerezidentské k rezidentské jednotce, s dodaci podminkou CIF
(Cost, Insurance and Freight), kdy proddvajici dodava zbozi
také na misto urcéeni, ale je povinen navic hradit naklady,
pojisténi a prepravné spojené s doddvkou. Saldem vyvozu a

dovozu zboZi v narodnim pojeti je obchodni bilance. Index
podilu redlného dovozu na redlném HDP je tzv. dovozni
narocnost.

Jako exportni trhy se oznacuje index vyjadfujici vazeny pramér
dovozl zbo#i 6 nejvyznamnéjSich obchodnich partnert CR
(Némecko, Slovensko, Polsko, Spojené kralovstvi, Francie,
Rakousko). Exportni vykonnost je index vyjadfujici zménu
podilu CR na exportnich trzich. Tento ukazatel vystihuje konku-
renceschopnost ¢eskych vyrobctd na zahranicnich trzich.

Nominalni efektivni ménovy kurz je index zhodnoceni (posi-
leni) ¢i znehodnoceni (oslabeni) narodni mény vici kosi vybra-
nych mén za urcité obdobi oproti zakladnimu obdobi. Readlny
efektivni ménovy kurz je index realného zhodnoceni (posileni)
¢i znehodnoceni (oslabeni) narodni mény vici kosi vybranych
mén za urcité obdobi oproti zakladnimu obdobi. Sménné kurzy
je moZné deflovat diferencidlem index( spotrebitelskych cen,
jednotkovych ndklad( prace ¢i deflatord HDP. Apreciace je
zhodnoceni (posileni) kurzu jedné mény viéi jiné méné (jinym
méndm), naopak depreciace je znehodnoceni (oslabeni) kurzu
jedné mény vici jiné méné (jinym ménam).

Dosahované ceny na zahranicnich trzich jsou cenovym inde-
xem, ktery vyjadfuje vazeny primér cen vyvozu na trhy hlav-
nich obchodnich partnerl v pfislusnych ménach téchto stata.
Pro vypocet se jako aproximace pouziva deflator vyvozu deflo-

vany prevracenou hodnotou nomindiniho efektivniho méno-
vého kurzu.
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