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Seznam pouzitych zkratek

D, Co bézné ceny

index spotrebitelskych cen
Ceskd narodni banka

Cesky statisticky urad

eurozdna v rozsahu 19 zemi
Evropska centralni banka
Evropska komise

Evropska unie v rozsahu 28 zemi
Federdlni rezervni systém

hruby domdci produkt

hruba pfidana hodnota
Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prace a socialnich véci

P. b e procentni bod

[ TR o TSRS prava osa

L oSS stalé ceny

SPVF et souhrnna produktivita vyrobnich faktoru

VSPS ettt Vybérové Setreni pracovnich sil

Zakladni pojmy

predb. (pfedbézné udaje) data z ¢tvrtletnich narodnich Gctd, zvefejnéna CSU, ktera dosud nebyla ovérfena

ro¢nimi narodnimi ucty

odhad Udaje za jiz skoncené obdobi, jez k datu uzavérky nebyly dostupné

predikce predikce budoucich cisel, pouzivajici matematické i expertni metody

vyhled progndza vzdalenéjSich budoucich &isel, pouzivajici predevsim extrapolacni me-
tody

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

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

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

Uzavérka datovych zdrojt

Predikce byla zpracovdna na zakladé Gdajq, které byly znamy k 11. ¢ervenci 2018.

Poznamky

Neni-li uvedeno jinak, nejsou Udaje v Makroekonomické predikci ocistény o sezénni a kalendarni vlivy. Publikované
souctové udaje v tabulkdch mohou byt zatizeny nepfesnosti na poslednim desetinném misté vzhledem k zaokrouhlo-
vani.

Udaje z pFedchozi predikce z dubna 2018 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokéim 2020 a 2021 jsou extra-
polaénim scéndrem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v dalsim textu komentovan.



Uvod a shrnuti predikce

Rast svétové ekonomiky zUstava stabilni a robustni, aviak globalni nejistoty a rizika vyrazné narGstaji. Ty se tykaji nejen
dlsledkd masivniho fiskalniho stimulu ve Spojenych statech americkych, ale navzdory bliZicimu se datu vystoupeni také
novych podminek vztahl mezi Spojenym kralovstvim a Evropskou unii. Cena ropy navic dosahla nejvyssi Urovné za po-
sledni Ctyfi roky, znacné obavy navic vzbuzuje budoucnost svétového obchodu.

Ekonomicky rlst v eurozéné i v Evropské unii byl v roce 2017 nejrychlejsi za uplynulych 10 let, na zac¢atku roku 2018 se
vsak ponékud zvolnil. Pfestoze se vSeobecné véfri, Ze toto zpomaleni odrazi rizné jednorazové faktory, nedoslo zatim
k obratu ve vyvoji indikatort ddvéry. Fundamentalni faktory i tak zGstavaji priznivé. Ekonomiky eurozony mohou tézit
z uvolnénych financnich podminek, které snizuji naklady financovani pro soukromy i verejny sektor. Klesajici pocet ne-
zaméstnanych i snizZujici se zadluzeni domdacnosti jsou pak pfislibem pro budouci dynamiku soukromé spotreby. Po-
dobné hodnoceni — zdravé fundamenty a zvySené nejistoty — Ize vztdhnout i na ¢eskou ekonomiku.

Meziro¢ni rast redlného hrubého domaciho produktu
v 1. ¢tvrtleti 2018 zpomalil na 3,4 %. Rovnéz v mezictvrt-
letnim porovnani (po ocisténi o sezénni a kalendarni vli-
vy) hospodarsky rlst nepatrné zvolnil na 0,5 %.

Tradicné robustni slozkou uziti byla spotfeba domacnos-
ti. Mezirocné se zvysila 0 4,0 % a Slo jiz o paté Ctvrtleti
v fadé, kdy byl zaznamenan rlst ve vysi alespon 4 %. Ta-
to stabilni vysoka dynamika odrazi nejen narlsty objemu
mezd a platd, ale téZ pokles miry Uspor, jenZ reflektuje
situaci na trhu prace, nizké urokové sazby a vysokou di-
véru spotrebitelll v dalsi vyvoj. Narlst spotfeby sektoru
vladnich instituci dosahl 3,2 %.

Rast investic do fixniho kapitalu se v 1. ¢tvrtleti prudce
zrychlil, a to na 8,1 %. Pfrevaznou cast pfrirtstku tvorily
stavebni investice véetné investic do bydleni. Rlst byl ale
zaznamenan ve vsech kategoriich investic. Ze sektorové-
ho hlediska byla vysoka investi¢ni aktivita tazena zejmé-
na soukromymi investicemi. Tvorba hrubého kapitélu
(v€etné zmény stavu zasob) dokonce doséahla dvoucifer-
ného rlstu (10,0 %).

V 1. ctvrtleti 2018 byl pfispévek zahrani¢niho obchodu
se zboZzim i sluzbami k hospodarskému ristu hluboce za-
porny (-1,3 p. b.). Projevil se zde nejen narlst dovozu,
dany zejména vysokou dovozni narocnosti investic, ale
zejména na strané vyvozu kombinované efekty silngjsi
koruny a pravdépodobné jednorazového meziétvrtletni-
ho propadu némeckych dovoz( i vyvozU.

Dobra ekonomicka situace by méla pretrvat i ve zbyvajici
Casti roku 2018 a v roce 2019, byt zfejmé se zvolriujici
dynamikou. Hospodafsky rist by mél byt nadale tazen
spotfebou domacnosti, jez bude odrazet silnou mzdovou
dynamiku pfi extrémné nizké mife nezaméstnanosti, ros-
touci mife participace a velmi vysokém poctu volnych
pracovnich mist. Investice by mély byt stimulovany nejen
pomoci prostfedkl Evropskych strukturalnich a investic-
nich fondl, potfebou soukromého sektoru inovovat
technologické vybaveni pti nerovnovahach na trhu pra-
ce, ale i sniZujici se relativni cenou kapitalu vici cené
prace pfri stale nizkych redlnych urokovych sazbach. Ros-
touci nejistoty vné ceské ekonomiky by se naopak mély
negativné projevit na saldu zahrani¢niho obchodu.

Proto dochazi k mirnému sniZeni predikce rdstu realné-
ho HDP pro rok 2018 z 3,6 % na 3,2 % a pro rok 2019
z3,3%na3,1%.

Od pocatku roku 2017 se mezirocni rist spotiebitelskych
cen az na vyjimky pohybuje v horni poloviné tolerancni-
ho pasma 2% inflaéniho cile Ceské narodni banky. Lze
ocCekavat, Ze se vtéto oblasti bude, vzhledem k proin-
flaénim efektdm zvySovani mezd a platd, kladné pro-
dukéni mezery a naridstu korunovych cen ropy, pohybo-
vat priblizné do poloviny roku 2019. Predikce prdmérné
miry inflace na rok 2018 se tak zvySuje 22,1 % na 2,2 %,
na rok 2019 potom z 1,9 % na 2,3 %.

Vysoky rlst zaméstnanosti, ktery od konce roku 2014
setrvale presahuje hranici 1 %, jiz témér vycerpal nevyu-
zité zdroje na trhu prace. Nedostatek zaméstnancll se
tak stava bariérou pro extenzivni rlst produkce, coz fir-
my motivuje k investicim zvySujicim produktivitu prace.
Prostor pro dalSi pokles nezaméstnanosti je ziejmé jiz
znacné omezeny. S ohledem na vyvoj v 1. Ctvrtleti pre-
dikci miry nezaméstnanosti na rok 2018 nepatrné snizu-
jeme 22,4 % na 2,3 %, na rok 2019 ji ponechdvame na
2,3%.

Bézny ucet platebni bilance se od roku 2014 pohybuje
ve velmi mirném prebytku. Kladné saldo bilance zbozi se
vSak postupné snizuje v dasledku vyssi tuzemské po-
ptavky po dovozech ovlivnéné rlistem spotreby i investic.
V blizké budoucnosti se k ni pravdépodobné pfida i vliv
narlstu ceny ropy a nejistot ve svétovém obchodé. Oce-
kavame proto, Ze saldo bézného uctu prejde z prebytku
do mirného deficitu, ktery by v letech 2018 a 2019 mohl
dosahnout 0,3 % HDP, resp. 0,2 % HDP.

Hospodareni sektoru vladnich instituci v roce 2017 do-
sahlo rekordniho prebytku ve vysi 1,6 % HDP. Historicky
nejlepsi bylo téZ strukturalni saldo, které se zvysilo na
1,1 % HDP. | pfes rychlejsi rlst vydaji na konecnou spo-
tfebu vladnich instituci, predevsim nahrad zaméstnan-
clim, zGstava aktualni predikce prebytku sektoru vlad-
nich instituci pro rok 2018 zachovana na urovni 1,5%
HDP. NarUsty vydajd by mély byt kompenzovany vyssimi
dafiovymi pfijmy vcetné prispévkl na socidlni zabezpe-
¢eni. U dluhu sektoru vladnich instituci o¢ekdavame po-
kles na 33 % HDP.



Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Aktudlni predikce Minuld predikce
Hruby domaci produkt mid.k¢; 4098 4314 4596 4768 5045 5300 5589| 5055 5320 5596
Hruby domaci produkt riastv %, s.c. -0,5 2,7 53 2,5 4,3 3,2 3,1 4,4 3,6 3,3
Spotfeba domacnosti ristv %, s.c. 0,5 1,8 3,7 3,6 4,3 4,3 3,9 4,0 4,3 4,1
Spotifeba vladnich instituci ristv %, s.c. 2,5 1,1 1,9 2,7 1,3 2,1 2,0 1,5 1,9 2,0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %,s.c. -2,5 3,9 10,2 3,1 3,3 7,5 3,2 5,4 5,7 4,4
Prispévek €istych vyvozi k rtistu HDP p.b.,s.c. 0,1 -0,5 -0,2 1,4 1,1 -0,7 0,1 1,0 -0,2 -0,1
Prispévek zmény zasob k riistu HDP p.b,s.c. -0,7 1,1 0,8 0,4 0,1 -0,4 0,0 -0,1 0,0 0,0
Deflator HDP ristv % 1,4 2,5 1,2 1,3 1,5 1,8 2,3 1,4 1,5 1,8
Primérna mirainflace % 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,2 2,3 2,5 2,1 1,9
Zaméstnanost (VSPS) rastv % 1,0 0,8 1,4 1,9 1,6 1,3 0,2 1,6 0,7 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv % 7,0 6,1 5,1 4,0 2,9 2,3 2,3 2,9 2,4 2,3
Objem mezd aplatti (dom. koncept) rastv %, b.c. 0,5 3,6 4,8 5,7 8,2 9,3 8,3 8,3 7,7 6,5
Saldo bézného uctu % HDP -0,5 0,2 0,2 1,6 1,1 -0,3 -0,2 1,1 0,4 0,2
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -1,2 2,1 -0,6 0,7 1,6 1,5 . 1,6 1,5 1,1
Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 26,0 27,5 27,3 27,0 26,3 25,6 25,2 26,3 25,1 24,7
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 2,2 1,4 0,6 0,4 1,0 2,1 2,5 1,0 1,9 2,2
Ropa Brent usD/barel 109 99 52 44 54 73 72 54 65 61
HDP eurozény rastv%,s.c. -0,2 1,3 2,1 1,8 2,4 2,2 1,8 2,3 2,3 1,8

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



Hlavnim tahounem rtlistu by méla byt domaci poptavka Inflace by méla setrvat v blizkosti 2% cile CNB

mezirocni riist redlného HDP v %, pFispévky jednotlivych vydajovych rozklad meziroéniho ristu spotrebitelskych cen, procentni body
sloZek v procentnich bodech
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Rizika a nejistoty predikce

Makroekonomicka predikce je zatizena fadou rizik, ktera
v Uhrnu povaZzujeme za vychylena smérem dold.

Pro silné exportné orientovanou ¢eskou ekonomiku jsou
v soucCasné dobé hlavnim negativnim rizikem tendence
k narlstu protekcionismu, které se projevuji pfedevsim
vyhrocovanim vzajemnych obchodnich vztah( mezi Spo-
jenymi staty americkymi na strané jedné a zejména Ci-
nou a EU na strané druhé. D3 se ocekdvat, ze zvySovani
existujicich dovoznich cel ¢i jejich uvaleni na nové druhy
zboZi bude mit kromé negativnich dopad( na objem za-
hrani¢niho obchodu, a z néj plynoucich pfinost, zaporny
vliv téZ na davéru ekonomickych subjekt(l. Vyssi nejistota
pak muze vést k odloZeni nékterych investi¢nich rozhod-
nuti. Opomenout nelze také dopad vyssich cel na ceny
dovazeného zboZi a kupni silu spotfebiteld. S ohledem
na vysokou komplexnost mezinarodnich dodavatelskych
retézcl vSak nelze vyloucit, Ze dovozni cla budou mit fa-
du nezamyslenych duasledk(, napf. presuny vyroby do
jinych statd. Ceska republika sice obchoduje prevazné
s ostatnimi staty EU, nepfimad expozice vici nékterym
zemim mimo EU vSak nemusi byt zanedbatelna, coz ¢ini
vérohodnou kvantifikaci dopadl zavedeni vyssich cel
(ve vzajemném obchodu mezi USA a Cinou, resp. USA
a EU) na vybrané druhy zbozi obzvlasté obtiznou.

Prostfednictvim zahrani¢niho obchodu mUzZe mit na Ces-
kou ekonomiku vliv také podoba budouciho usporadani
vztahl mezi Spojenym kralovstvim a EU v oblasti volné-
ho pohybu zboZi a sluzeb. Vzhledem k dostupnym infor-
macim a dosazenému pokroku v jednanich by vSak pfi-
padné zvySeni bariér pro zahrani¢ni obchod se Spojenym
kralovstvim mélo na ¢eskou ekonomiku dopad az ke kon-
ci horizontu vyhledu. Nadale pfritom predpokladame, ze
obé strany jednani budou mit zajem na tom, aby byly
dopady odchodu Spojeného kralovstvi z EU v celkovém
neptiznivé ovlivnit také pfipadna eskalace problémi ital-
ského bankovniho sektoru, stejné jako geopolitické fak-
tory.

Ceska ekonomika vykazuje v nékterych oblastech zfetel-
né znaky prehrati, obzvlasté pak na trhu prace. Z hledis-
ka cyklického vyvoje ekonomiky pritom nelze vyloucit,
Ze v pfipadé naplnéni nékterych uvedenych rizik v hori-
zontu predikce by ekonomika vstoupila do sestupné faze
hospodarského cyklu. V konjunkturdlnich Setfenich pou-

kazuje stale vice firem na nedostatek zaméstnanci jako
na bariéru pro navySovani své produkce. Klicovym fakto-
rem ve stfednim a delSim horizontu proto bude, s ohle-
dem na stavajici situaci na trhu prace a predpokladany
demograficky vyvoj, zvySovani produktivity prace.
V kratkodobém horizontu pak nerovnovahy na trhu pra-
ce vytvareji silny tlak na rst mezd, ktery ma za nasledek
zvysSovani jednotkovych ndkladl prace. Pfi delSim trvani
by sice konkurenceschopnost nékterych firem mohla byt
negativné ovlivnéna, na druhou stranu ale tento faktor
vyznamnou meérou podporuje rulst disponibilniho da-
chodu domacnosti i investic zvysujicich efektivitu prace
a vytvari stimul pro vétsi orientaci na produkci zboZi
a sluzeb s vyssi pfidanou hodnotou.

Nejistotu z hlediska budouciho vyvoje spotifeby domac-
nosti a ekonomického rlstu pak predstavuje pfipadné
dalsi zvy$eni minimalni a zaru¢ené mzdy. V tomto ohle-
du predpokladdme, Ze s ucinnosti od 1. ledna 2019 bude
minimalni mzda zvysena o 1000 K¢. V pfipadé investic
bude klicové, jak se podafi obnovit investi¢ni cyklus spo-
jeny s programovym obdobim EU pro roky 2014-2020.
V dlouhodobéjsim horizontu pak nebude podstatny pou-
ze vypadek platby Spojeného kralovstvi do rozpoctu EU,
ale i nova alokace spojena s vyssi relativni vyspélosti re-
giond CR a moznym presmérovanim prostiedkil v roz-
poctu EU do jinych priorit.

Cyklicky vyvoj ekonomiky v kombinaci s nizkymi troko-
vymi sazbami ved| ke zvySeni dynamiky hypotecnich avé-
rd. Spolu s faktory, jez limituji nabidku rezidencnich ne-
movitosti (z nichZ nékteré jsou specifické pro Prahu),
tento vyvoj pfispél k vyraznému rlstu nabidkovych cen
bytd. Pokracovani rychlého riistu Gvéra na bydleni a cen
nemovitosti by do budoucna mohlo predstavovat mak-
roekonomické riziko, jelikoz nékteré domacnosti by pfi
zhorseni ekonomické situace i zvySeni trznich sazeb
nemusely byt schopny avér splacet, coZz by mélo dopad
i na finanéni stabilitu. Dynamika Uvérd na bydleni se viak
v posledni dobé v souvislosti s ristem urokovych sazeb,
zpfisnovanim uvérovych podminek v ndvaznosti na regu-
latorni doporuceni CNB pro hypoteéni tvéry a dosaze-
nou vysokou Urovni cen byt mirné snizila. Udaje o by-
tové vystavbé a vydanych stavebnich povolenich pak
naznacuji, Ze by nabidka rezidenc¢nich nemovitosti méla
v budoucnu rast.



1 Vychodiska predikce

Vykon globalni ekonomiky byl v 1. ¢tvrtleti 2018 stabilni. Zatimco rozvijejici se ekonomiky naddle dosahovaly pomérné
vysokych temp hospodarského rlstu, v rozvinutych ekonomikach se dynamika sniZila. Nejslabsi rist HDP pak zazname-
naly predevsim nékteré velké ekonomiky EU (Spojené kralovstvi, Francie, Némecko ¢i Italie), hospodarsky vykon USA
i pfes mirné zpomaleni zGstal uspokojivy. Pokracovani hospodarské konjunktury vsak mudze byt ohroZeno pfipadnym
zavadénim dalsich protekcionistickych opatieni ze strany USA a reciprocni reakci dotéenych zemi.

1.1 Vnéjsi prostredi

V 1. ¢tvrtleti 2018 se rust ekonomiky Spojenych statd
americkych dale mirné zpomalil, kdyz se realny HDP me-
zictvrtletné zvysil 0 0,5 % (v souladu s odhadem). Hos-
podarsky rast byl tazen vyhradné domaci poptavkou, pfi-
c¢emz viechny jeji slozky vykazaly kladny pFispévek v ¢ele
s investicemi. Na rdstu tvorby hrubého fixniho kapitélu
se vSak podilely pouze investice firem, nebot rezidencni
investice klesly. Navzdory dobré situaci na trhu prace
a vysokému sentimentu spotrebitell se tempo ridstu vy-
daji domacnosti na konecnou spotrebu vyrazné zpoma-
lilo. PFi¢inou byla zejména vysoka srovnavaci zakladna
predchoziho Ctvrtleti ovlivnéna zvySenymi vydaji spoje-
nymi s nic¢ivymi hurikany z l1éta minulého roku. Prispévek
Cistého vyvozu k rlistu HDP byl zanedbatelny.

S ohledem na rostouci ekonomickou aktivitu, silnou
tvorbu novych pracovnich mist a klesajici miru neza-
méstnanosti pristoupil Federalni rezervni systém na
svém cervnovém zasedani k dalSimu zvyseni urokovych
sazeb, a to na 1,75-2,00 %. Soucasné predeslal, Zze ve
druhé poloviné roku 2018 hodla sazby zvysit jesté dva-
krat, v prGbéhu roku 2019 pak tfikrat. Pokraduje také
v prodeji aktiv, v soucasné dobé v objemu 50 mld. USD
mési¢né. V poloviné roku 2017 zacala mira inflace opét
pozvolna rudst a v kvétnu 2018 cinila 2,8 %. Federaini re-
zervni systém nicméné ocekdva, Ze se mira inflace ve
sttednédobém horizontu stabilizuje pobliz 2% cile.

Predpokladame, Ze se diky fiskalnimu stimulu tempo
rastu americké ekonomiky kratkodobé mirné zrychli.
Hlavnim tahounem rlistu zlstane spotfeba domdacnosti
podporena dariovou reformou, vysokou divérou spotre-
biteld a velmi nizkou mirou nezaméstnanosti, ktera
v ¢ervnu cCinila pouhd 4,0 %. Na trhu prace se projevuje
znacny nedostatek pracovnich sil, od dubna pocet vol-
nych pracovnich mist pfevySuje pocet nezaméstnanych.
Rlst mezd vsak zlstava pomérné nevyrazny. Dynamictéj-
$imu rlstu stale brani pomérné vysoky pocet osob ne-
dobrovolné pracujicich na ¢aste¢ny uvazek ¢i nizka mira
zaméstnanosti, jez dosud nedosahla predkrizové Urovné.
Nedostatek kvalifikovanych pracovnikd spolu se snizenim
sazby dané z pfijmu pravnickych osob z 35 % na 21 % by
pak mél podpofit dalsi rlst investic. Po mirné korekci na
pocatku roku se hodnota hlavniho akciového indexu Dow
Jones stabilizovala, jejimu dalSimu narlstu brani zejmé-
na obavy investord spojené s obchodni vélkou. S cilem
omezit dovoz vybranych vyrobki, sniZit deficit obchodni
bilance a ochranit domdci vyrobni odvétvi USA v bfeznu

a ¢ervnu uvalily cla na ocel a hlinik ve vysi 25 % a 10 %,
v Cervenci pak na vybrané cinské zbozi. Uvaleni dalSich
jsou prozatim pouze zvaZovana. Celkové maji vSechna cla
vcetné téch v soucasnosti zvazovanych potencidl zasah-
nout zhruba jednu tfetinu dovozu zboZi. Rada zemi jiz
prijala odvetna opatreni, jejich dopad vsak nelze vzhle-
dem k ocekavané eskalaci odhadnout. Predstihové uka-
zatele zatim rostouci protekcionismus nereflektuji a do-
sahuji vysokych hodnot. Pfedpokladame, ze v roce 2018
vzroste HDP o 2,8 % (proti 2,7 %), v roce nasledujicim
pak rdst zpomali na 2,3 % (proti 2,2 %).

Vykon ¢inské ekonomiky si stale udrzuje svoji dynamiku.
Meziétvrtletni rast HDP dosahl v 1. ¢tvrtleti 2018 solid-
nich 1,4 %. Cina tak i nadale z(istava hlavnim tahounem
globalniho hospodarského rlstu. Dominantnim sekto-
rem se stavaji sluzby, zatimco vyznam primyslu déle
presouva od investic a vyvozu ke spotfebé domacnosti.
Ackoliv meziro¢ni tempo rlstu maloobchodnich prodejl
dlouhodobé klesa, stale dosahuje velmi vysokych hodnot
prekracujicich hranici 8 %. Rust investic postupné zpo-
maluje také v disledku rfady opatreni, jimiZ se vlada snazi
omezit rostouci ceny bydleni, stinové bankovnictvi a rizi-
kovéjsi avéry ¢i snizit nadmérnou kapacitu v nékterych
pramyslovych odvétvich prostfednictvim pfisnéjsich
predpist v oblasti Zivotniho prostredi.

Pfedpokladame, Ze tempo hospodarského rlstu bude
zvolna zpomalovat. Vyvoj predstihovych ukazateld zdsta-
va slibny, zejména pak vyvoj dlvéry spotrebitell, ktera
dosahuje nejvyssich hodnot od roku 1993. Situace na
finanénich trzich je stabilizovana, byt od pfelomu let
2017 a 2018 devizové rezervy opét pozvolna klesaji a ak-
ciovy trh zaznamenal mirnou korekci souvisejici s oba-
vami z obchodni valky s USA. Znacné obavy vsak vzbuzu-
je vysoky dluh verejného i soukromého sektoru a podil
nesplacenych uvérl, které by v pfipadé razantnéjsiho
zpomaleni ekonomického rlistu mohly ohrozit makroe-
konomickou stabilitu. Z dlouhodobého hlediska pak
predstavuje vyznamné riziko predevSim nepfiznivy de-
mograficky vyvoj.

Hospodarsky rist v Evropské unii se v 1. Ctvrtleti 2018
zpomalil, kdyz mezictvrtletni rGst HDP dosahl shodné
0,4 % v EU28 (proti 0,6 %) i v EA19 (proti 0,5 %). V mezi-
ro¢nim srovnani se HDP zvysil 02,4 % vEU28 (proti



2,6 %) a 02,5%vEA19 (v souladu s odhadem). Hospo-
darsky rlst zaznamenaly vsechny ekonomiky EU28 s vy-
jimkou Estonska, mezi jednotlivymi staty nicméné pretr-
vava znacna diferencovanost. V fadé z nich pfitom
vyraznéjsi oziveni stale brzdi strukturalni problémy spo-
jené se ztratou konkurenceschopnosti ¢i vysoka zadluze-
nost vladniho a soukromého sektoru.

V kvétnu tempo rlstu cenové hladiny v EA19 zrychlilo
a mira inflace dosdhla 1,9 %. Evropska centralni banka
drzi jiz od brezna 2016 hlavni refinancni sazbu na drovni
0,00 % a depozitni sazbu na -0,40 %. Soucasné predpo-
klada, Ze zUstanou na soucasné Urovni alespon do léta
2019. Mési¢ni nakupy aktiv o objemu 30 mld. eur budou
probihat do konce zafi 2018. V pfipadé, Ze bude potvr-
zen stfednédoby infla¢ni vyhled (inflace pod 2 %, ale
blizko této hodnoty), bude objem aktiv nasledné do kon-
ce prosince 2018 snizen na 15 mld. eur a poté budou Cis-
té nakupy ukonceny.

V souvislosti s rostouci ekonomickou aktivitou se dale
sniZuje mira nezaméstnanosti, byt v fadé zemi jiz jen ne-
patrné. V EU28 klesa od poloviny roku 2013, pficemz
v kvétnu cinila 7,0 % (mezirocni pokles 00,7 p. b.), coZ
notlivymi ekonomikami vsak pretrvavaji enormni rozdily.
Nejhdre je na tom i nadéle Recko, kde v bfeznu dosaho-
vala mira nezaméstnanosti 20,1 %. Ze zemi EU28, pro
néz byla pti uzavérce k dispozici data za kvéten, presaho-
vala mira nezaméstnanosti 10% hranici ve Spanélsku

zaznamenaly CR (2,3 %) a Némecko (3,4 %).

Graf 1.1.1: Mira nezaméstnanosti v EU v kvétnu 2018
v %, sezénné ocisténd data, podle VSPS
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Rada predstihovych indikatorG dosahla na prelomu let
2017 a 2018 svych historicky nejvyssich hodnot. Navzdo-
ry jejich klesajici tendenci je vSak jejich uroven v dlouho-
dobém kontextu stdle velmi vysoka. Pokles ukazatell
v podnikatelském prostfedi odrazi zejména obavy z ob-
chodni vélky s USA, snizeni rlstu novych objednévek
a narlst ceny ropy. Spotfebitelé pak negativnéji hodnoti
budouci ekonomickou situaci.

Predpokladame, Ze i v nasledujicich letech bude hospo-
darsky rdst tazen predevsim domaci poptavkou. Hlavnim
tahounem ristu ekonomiky zlstane spotfeba domac-
nosti, kterou kratkodobé jesté podpofi nizké urokové sa-
zby, trvalejsi efekt pak bude mit dobra situace na trhu
prace a s ni souvisejici mirné zrychlovani rlistu mezd. Na
investice, které budou i naddle podporovany uvolnénou
ménovou politikou Evropské centralni banky, bude ne-
pfiznivé plsobit nejistota spojena s rozhodnutim Spoje-
ného kralovstvi vystoupit z EU, nebot budouci nastaveni
obchodni vztah(l mezi EU a Spojenym kralovstvim nebylo
dosud dohodnuto. Spojené kralovstvi by nicméné mélo
mit pristup na jednotny trh EU i zUstat v celni unii aZ do
konce roku 2020. Zavedeni cel na ocel a hlinik ze strany
USA bude mit na vyvoz pouze zanedbatelny dopad,
zvazovana cla na automobily by vsak jiz export citelné
ovlivnila, a predstavuji tak vyznamné negativni riziko.
Hospodarsky rlst v eurozoné budou také pravdépodob-
né tlumit pretrvavajici problémy v bankovnim sektoru ci
vysokd zadluzenost nékterych ekonomik. Ocekavame
proto, Ze vroce 2018 hospodarsky rist dosdhne 2,2 %
(proti 2,3 %) a v roce 2019 mirné zpomali na 1,8 % (beze
zmény).

Graf 1.1.2: Rist HDP v EA19 a v USA

mezictvrtletni rist v %, sezonné ocisténd data

1,5
1,0
M\
05 ~ ’.\/‘ \/\/J\ / A~
N AN
EA19
| USA Predikce
-0,5

V11 /12 Y13 Y14 yis /16 17 /18 1/19
Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

V 1. Ctvrtleti 2018 se HDP Némecka mezictvrtletné zvysil
pouze o 0,3 % (proti 0,5 %). Ke zpomaleni ekonomického
rastu prispély cetné stavky v elektrotechnickém a kova-
renském prdmyslu, chripkova epidemie ¢i chladné poca-
si. Hospodarsky rast byl taZen vyhradné domaci poptév-
kou. Vydaje domdcnosti na spotiebu byly podporeny
dobrou situaci na trhu prace a vysokou dlivérou spotre-
bitell. Na rdstu tvorby hrubého fixniho kapitdlu se podi-
lela vSechna odvétvi, nejvétsi tempo rlstu investic vsak
vykdzalo stavebnictvi. Zahrani¢ni poptavka ekonomicky
vykon nepatrné tlumila, kdyZ po Sesti Ctvrtletich dyna-
mického rlstu exportu v priméru o 1,4 % doslo k pre-
kvapivému propadu o 1,0 %, a to zejména v souvislosti
s poklesem objednavek ve zpracovatelském pramyslu
v disledku rostoucich protekcionistickych tendenci. To
se, byt v mensi mite, projevilo i na tempu ristu dovozu,
coz do znacné miry negativné ovlivnilo rlst ¢eského ex-
portu.



Situace na trhu prace je napjata, nebot se némecka eko-
nomika nachazi blizko stavu plné zaméstnanosti. V kvét-
nu Cinila mira nezaméstnanosti jen 3,4 % a zaméstnanost
spolu s poc¢tem volnych pracovnich mist dosahovaly nej-
vyssich hodnot od sjednoceni Némecka. Ackoliv se na
trhu prace projevuje ¢im dal zfetelnéji nedostatek za-
méstnancl, rdst mezd z(stdva prozatim umirnény. Za
zhorsenim predstihovych ukazatell v prvni poloviné roku
stoji predevsim obavy spojené srostoucim protekcio-
nismem a obchodni valkou s USA. V ¢ervnu vykazovala

a pul. Vyvoj indexu davéry spotrebitell (GfK) nicméné
zGstava uspokojivy.

Graf 1.1.3: Ukazatel Ifo (Némecko) a primyslova pro-
dukce v €R

salda indikdtoru (Ifo); sezénné ocistény index primyslové produkce ve
zpracovatelském priamysiu CR, meziroéni rist v % (ze Ctvrtletnich
klouzavych prameéra)
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Predpokladame, Ze v dalSich letech bude hospodarsky
rGst nadale taZen zejména domdci poptavkou. Vydaje
domacnosti na spotifebu podpofi zejména napjata situa-
ce na trhu prace a s ni souvisejici rast realnych mezd
v dlsledku nedostatku zaméstnancud s vhodnou kvalifika-
ci. V pristim roce pak k ristu spotreby pfispéje také pla-
nované snizeni dani ¢i zvySeni pfidavkd na déti. Vzhle-
dem k pomérné vysokému vyuziti kapacit Ize ocekavat
dynamictéjsi rist podnikovych investic. Na firemni inves-
tice i vyvoz vsak bude negativné pUsobit obchodni vélka
s USA, pficemz vyznamné riziko predstavuje zvazované
zavedeni cel na automobily (v roce 2017 Cinil podil USA
na celkovém vyvozu Némecka 9,6 %, coZ predstavovalo
4,6 % HDP). Dalsi riziko je pak spojeno s vystoupenim
Spojeného krélovstvi z EU (v roce 2017 dosahoval podil
Spojeného kralovstvi na celkovém vyvozu Némecka
7,4 % a na HDP 3,5 %). V roce 2018 by se HDP mohl zvy-
it 02,2 % (proti 2,4 %), v roce nasledujicim pak o0 2,1 %
(beze zmény).

Po relativné silné hospodarské dynamice v predchozich
Ctvrtletich francouzska ekonomika znacné zpomalila,
kdyz v 1. Ctvrtleti dosahl mezictvrtletni rlist HDP pouze
0,2 % (proti 0,5 %). Prestoze se na ekonomickém ristu
podilely vSechny slozky poptavky, jejich prispévky byly

prakticky zcela zanedbatelné. Obdobné jako v pfedcho-
zim Ctvrtleti zlstal rlst spotfeby domacnosti, navzdory
pomérné silné dlivére spotrebiteld, velmi nizky. Pric¢inou
stagnace tvorby hrubého fixniho kapitalu byl pokles in-
vestic v primyslu, zatimco investice ve sluzbach opét vy-
kazaly slusny rast. Zahrani¢ni poptavka pUsobila na eko-
nomicky rast neutralné, nebot vyvoz i dovoz poklesly
stejnym tempem (pokles dovozu pak nepftiznivé ovlivnil
Cesky export).

Predpokladame, Ze vykon ekonomiky zUstal i ve 2. Ctvrt-
leti slaby, a to predevsim z dlivodu masivnich nékolika-
mésicnich stavek v dopravé. Rovnéz predstihové ukazate-
le indikuji mirné zpomaleni. Vétsina z nich po dosazeni
svych nékolikaletych maxim na prelomu let 2017 a 2018
vykazala pokles. Situace na trhu prace se dosud pfili$ ne-
zlepsila, v kvétnu mira nezaméstnanosti stagnovala jiz
tfeti mésic v fadé na drovni 9,2 % (meziro¢ni pokles pou-
ze 0 0,3 p. b.). Ke zvySeni pruZnosti trhu prace by vsak
méla prispét reforma zakoniku prace, ktera usnadnila
pfijimani a propousténi zaméstnancl. Kratkodobé bude
na spotfebu domacnosti negativné plsobit zvyseni spo-
tfebni dané z paliv a z tabaku, pozitivné naopak snizeni
prispévk( zaméstnancl na socidlni zabezpeceni. RUst
ekonomiky ddle podpofi postupné snizovani dané z pfi-
jmu pravnickych osob z 33,3 % az na 25 % v obdobi let
2018 aZ 2022 ¢i Upravy zdanéni kapitdlovych pfijm0.
Vys$Simu ekonomickému vykonu viak budou brénit dlou-
hodobé problémy francouzské ekonomiky, predevsim
vysoké a navic stdle rostouci zadluZzeni sektoru vladnich
instituci i soukromého sektoru. V roce 2018 by mél rist
HDP dosahnout 1,8 % (proti 2,1 %), v roce nasledujicim
pak nepatrné zpomalit na 1,7 % (beze zmény).

Polska ekonomika stale dynamicky roste, v 1. Ctvrtleti se
HDP mezictvrtletné zvysil 01,6 % (proti 1,1 %). Na uve-
deném vysledku méla zasluhu vyhradné domaci poptav-
ka s dominantnim prispévkem zmény stavu zasob.
K rastu vydaji domacnosti na spotfebu prispéla vysoka
dlvéra spotrebitelll a zvyseni mezd i zaméstnanosti. Na
postupné akceleraci tempa rlstu tvorby hrubého fixniho
kapitalu se podilely zejména investice vladnich instituci
sektoru v dasledku nabéhu fondd EU fondl z aktudlni
finan¢ni perspektivy a vysoké vyuziti vyrobnich kapacit,
jez ve 2. ¢tvrtleti dosahlo své historicky nejvyssi hodnoty
od roku 2002. Zaporny pfispévek Cistého vyvozu, zplso-

vy

ochladnutim zahrani¢ni poptavky.

Hospodarsky rast by mél byt i v dalSich letech taZen pre-
devsim spotfebou domacnosti, byt by jeji tempo mélo
postupné zpomalovat. V kratkodobém horizontu budou
vydaje domacnosti na spotfebu podporeny nizkymi uro-
kovymi sazbami a vysokou spotiebitelskou ddvérou, jez
v dubnu dosahla nejvyssi hodnoty v historii méreni od
roku 2000. V dlouhodobém horizontu pak zejména rlst
mezd souvisejici s velmi nizkou mirou nezaméstnanosti,
kterd v kvétnu dosahovala pouhé 3,8 % (meziro¢ni po-
kles 01,3 p.b.). Polet volnych pracovnich mist je re-
kordné vysoky a nékteré sektory se jiz potykaji s nedo-



statkem zaméstnancl s vhodnou kvalifikaci. S ndabéhem
novych projektl z financni perspektivy 2014-2020 a po-
tfebou obnovy kapitalu by mély postupné akcelerovat
i investice. Rizika pfedstavuji pokles zahrani¢ni poptavky
a zhorSena predvidatelnost hospodarské politiky, pro
dlouhodobou udrzitelnost verejnych financi a trh prace
pak rovnéz razantni snizeni véku odchodu do dlichodu.
Ocekavame, Ze hospodarsky rist v roce 2018 diky vyso-
kému rastu v 1. ¢tvrtleti dosdhne 4,5% (proti 3,9 %),
v roce nasledujicim by se HDP mohl zvysit o 3,4 % (beze
zmeny).

HDP Slovenska se v 1. ¢tvrtleti meziCtvrtletné opét zvysil
0 0,9 % (proti 0,8 %). Hospodarsky rast byl tazen vyhrad-
né domdci poptavkou v Cele s prispévkem zmény stavu
zasob ainvestic, pricemz i ostatni jeji slozky vykazaly
kladny prispévek. Narist tvorby hrubého fixniho kapitalu
ve vysi 12 % meziro¢né povzbudily projekty fondd EU,
zvySeni podnikatelské davéry a nizké urokové sazby. Vy-
daje domdcnosti na spotfebu pak podpofil predevsim
rast mezd. Naopak Cisty vyvoz ekonomicky vykon tlumil,
kdyZ dovoz v disledku silné domaci poptavky a dovozni
ndrocnosti investic vzrostl, zatimco vyvoz vlivem slabsi
poptavky ze zemi EU mirné klesl.

V letosnim roce by mél byt rGst HDP tazen vydaji do-
macnosti na spotfebu a investicemi. Spotfebu domac-

nosti podpofi vysokd uUroven spotiebitelské divéry, nizké
urokové sazby a predevsim stale se rapidné snizujici mira
nezaméstnanosti, kterd v kvétnu cinila 6,8 % (mezirocni
v historii méreni od roku 1998. Nesoulad na trhu prace
mezi nabidkou a poptavkou jiz pfitom vytvari tlaky na
rast mezd, které v 1. Ctvrtleti rostly nejrychleji od roku
2008, a to tempem ve vysi 6,5 %. V neposledni radé
k rGstu disponibilniho dlchodu vroce 2018 pfispéje
i zvySeni minimdlni mzdy o 10,3 % ¢i zvySeni platd ve ve-
fejné spravé. Tvorbu hrubého fixniho kapitalu pak pod-
pofi zejména pokracujici investice v automobilovém
pramyslu ¢i investice vladnich instituci v oblasti in-
frastruktury. V roce 2018 a zejména pak v roce nasleduji-
cim se na akceleraci vyvozu bude vyznamné podilet na-
béh vyroby automobilek Volkswagen a Jaguar Land
Rover. Hospodarskou aktivitu rovnéz povzbudi snizeni
danové zatéze firem a Zivnostnikd. Vyznamné negativni
riziko vSak predstavuje rostouci protekcionismus v mezi-
narodnim obchodé s ohledem na vysoky podil automobi-
lového primyslu v ekonomice. Kladné by naopak mohl
pUsobit rychlejsi rist mezd v ddsledku napjatého trhu
prace. Ocekdvame, Ze v roce 2018 vzroste HDP o 3,8 %
(proti 3,7 %), v roce nasledujicim pak nepatrné zrychli na
3,9 % (beze zmény).



Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — ro¢ni

meziro¢ni redliny rist v %

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Predikce Predikce

Svét 5,4 4,3 3,5 3,5 3,6 3,5 3,2 3,8 3,9 3,9
USA 2,5 1,6 2,2 1,7 2,6 2,9 1,5 2,3 2,8 2,3
Cina 10,6 9,5 7,9 7,8 7,3 6,9 6,7 6,9 6,7 6,5
EU28 2,1 1,7 -0,4 0,3 1,8 2,3 2,0 2,5 2,2 2,0
EA19 2,1 1,6 -0,9 -0,2 1,3 2,1 1,8 2,4 2,2 1,8
Némecko 4,1 3,7 0,5 0,5 1,9 1,7 1,9 2,2 2,2 2,1
Francie 1,9 2,2 0,3 0,6 1,0 1,1 1,2 2,2 1,8 1,7
Spojené kralovstvi 1,7 1,6 1,4 2,0 2,9 2,3 1,8 1,7 1,2 1,2
Rakousko 1,8 2,9 0,7 0,0 0,8 1,1 1,5 3,0 3,1 2,1
Mad‘arsko 0,7 1,7 -1,6 2,1 4,2 3,4 2,2 4,0 4,4 3,0
Polsko 3,6 5,0 1,6 1,4 3,3 3,8 3,0 4,6 4,5 3,4
Slovensko 5,0 2,8 1,7 1,5 2,8 3,9 3,3 3,4 3,8 3,9
Ceska republika 2,3 1,8 -0,8 -0,5 2,7 5,3 2,5 4,3 3,2 3,1

Zdroj: CSU, Eurostat, MME, NBS China. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.4: Hruby domaci produkt

meziro¢ni redliny rist v %
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Graf 1.1.5: Hruby domaci produkt — €R a sousedni staty
mezirocni redliny rist v %
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Tabulka 1.1.2: Hruby domaci produkt — c¢tvrtletni

redlny rust v %, sezonné ocisténd data

2017 2018
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
USA mezictvrtletni 0,3 0,8 0,8 0,7 0,5 0,8 0,7 0,7
mezirocni 2,0 2,2 2,3 2,6 2,8 2,8 2,7 2,7
Cina mezictvrtletni 1,5 1,8 1,8 1,6 1,4 1,8 1,6 1,5
meziro¢ni 6,9 6,9 6,8 6,8 6,8 6,8 6,6 6,4
EU28 mezictvrtletni 0,7 0,7 0,7 0,7 0,4 0,5 0,5 0,5
meziroéni 2,3 2,5 2,8 2,7 2,4 2,3 2,1 1,9
EA19 mezictvrtletni 0,7 0,7 0,7 0,7 0,4 0,4 0,5 0,4
meziroéni 2,1 2,5 2,8 2,8 2,5 2,2 2,0 1,7
Némecko mezictvrtletni 0,9 0,6 0,7 0,6 0,3 0,5 0,5 0,5
meziroéni 2,1 2,3 2,7 2,9 2,3 2,2 1,9 1,8
Francie mezictvrtletni 0,8 0,7 0,7 0,7 0,2 0,3 0,4 0,4
meziroéni 1,4 2,3 2,7 2,8 2,2 1,8 1,5 1,3
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,4 0,2 0,4 0,4 0,2 0,3 0,3 0,2
meziroéni 1,8 1,8 1,7 1,3 1,2 1,2 1,2 1,0
Rakousko mezictvrtletni 1,1 0,8 0,9 0,9 0,8 0,6 0,4 0,5
meziroéni 2,5 2,9 3,5 3,7 3,4 3,2 2,8 2,3
Mad‘arsko mezictvrtletni 1,4 1,1 1,1 1,3 1,2 0,9 0,7 0,7
meziro&ni 3,9 3,8 4,3 4,9 4,7 4,6 4,2 3,6
Polsko mezictvrtletni 1,1 0,9 1,4 1,0 1,6 0,8 0,7 0,8
meziroéni 4,6 4,2 5,5 4,4 5,0 4,9 4,2 4,0
Slovensko mezictvrtletni 0,8 1,0 0,8 0,9 0,9 1,0 1,1 0,9
meziroéni 3,1 3,4 3,5 3,5 3,6 3,6 3,9 3,9
Ceska republika mezictvrtletni 1,3 2,3 0,5 0,7 0,5 0,8 0,9 0,9
meziroéni 2,9 4,9 5,1 5,0 4,2 2,6 3,0 3,2

Zdroj: Eurostat, NBS China. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.6: Hruby domaci produkt — CR a sousedni staty
2010 = 100, sezénné ocisténd data, stdlé ceny
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.



Graf 1.1.7: Cyklicka slozka HDP — €R a Némecko

v % HDP, vypocet na zdkladé Hodrickova-Prescottova filtru
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

1.2 Ceny komodit

Cena ropy Brent v priméru za 2. Ctvrtleti 2018 dosahla
74,5 USD/barel (proti 66 USD/barel). Meziétvrtletné se
zvysila 0 12,9 %, meziro¢né dokonce o vyraznych 50,2 %.

Ke zvyseni ceny ropy prispélo dalsi vyostfeni geopolitic-
kého napéti, zejména v oblasti Stfedniho vychodu. Po
odstoupeni Spojenych statl americkych od tzv. jaderné
dohody s iranem se ocekava pokles vyvozu ropy z této
zemé. Produkce ropy klesla vlivem hospodarské a politic-
ké nestability ve Venezuele. Naproti tomu pokracuje rlst
tézby ve Spojenych statech americkych. Globalni eko-
nomicky rdst podporuje poptavku po ropé, coz v pro-
stredi omezené nabidky vede k Cerpani globalnich zasob
vytéZzené ropy, které bylo dle informaci U.S. Energy In-
formation Administration zvlasté vyrazné v 1. Ctvrtleti
2018. Situace na trhu sropou vedla v ¢ervnu ¢lenské
zemé Organizace zemi vyvazejicich ropu k dohodé o zvy-
Seni tézby ropy o 1 milidn barell denné s Gcinnosti od
poloviny roku 2018.

Dalsi predpokladany vyvoj ceny ropy Brent odrazi klesaji-
ci kfivku cen kontraktl futures. V roce 2018 by méla
v prdméru dosahnout 73 USD/barel (proti 65 USD/barel),
v roce 2019 predpokladdme témér stejnou prdmérnou
cenu, a to 72 USD/barel (proti 61 USD/barel). Zvyseni

1/08 1/09 1/10 1/11 1/12 1/13 1/14 1/15 1/16 1/17 1/18

predikce je dano posunem kfivky cen kontraktl futures.
(Blize k prognézam ceny ropy viz box 1.2.)

V korunovém vyjadreni se cena ropy Brent ve srovnani
s minulou predikci zvysila jesté o néco vice nez dolarova
cena, nebot predpoklddame slabsi korunu vici americ-
kému dolaru. Korunova cena by podle nasich predpokla-
di méla v roce 2018 vzrist ptiblizné o 24 %, v roce 2019
by vsak jiz méla prakticky stagnovat (viz graf 1.2.1).

Graf 1.2.1: Korunova cena barelu ropy Brent
mezirocni rist korunové ceny barelu ropy Brent v %, prispévky 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.
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Box 1.2: Cena ropy v makroekonomickych prognézach

Jednou ze zakladnich exogennich proménnych v makroekonomické predikci je cena ropy. Zasadnim zpUsobem totiz ovliviiuje
hlavni veli¢iny, jako napfiklad bilanci zahrani¢niho obchodu, HDP nebo cenovy vyvoj.

CR je ¢istym dovozcem ropy. Dovoz ropy ¢inil v uplynulém desetileti 2 a7z 5 % HDP (viz graf 3.4.2). CR se na svétové spotiebé po-
dili jen nepatrnou casti a plati pro ni, Ze je pfijemcem ceny ropy, ktera se utvari na svétovém trhu. Toto postaveni opraviuje po-
hled na cenu ropy jako na exogenni veli¢inu. Existuje vice druht ropy, k nejznaméjsim patii WTI, Brent ¢i Dubai. Vyznam pro ces-
kou ekonomiku ma zejména ropa Brent, jeji7 cena je pfedmétem vychodisek makroekonomickych predikci MF CR.

Graf 1: Vyvoj ceny ropy Brent a WTI
v USD/barel
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Zdroj: U. S. Energy Information Administration.

Vyznam ceny ropy pro makroekonomické progndzy odrdazeji i publikované alternativni scénare makroekonomického vyvoje, kte-
ré byly zalozené pravé na odlisnych predpokladech budouciho vyvoje ceny ropy (napfiklad box v makroekonomické predikci
z ledna 2015 &i analyzy citlivosti makroekonomickych veli¢in na cenu ropy v konvergenénich programech CR). DlleZitost ropy tak
vyvoldva otazku, jak nejlépe progndzovat jeji budouci cenu. Predikce MF CR dosud nebyly zaloZeny vyhradné na jedné v case
konzistentni metodé, ale braly v Gvahu rizné informace, jako napf. progndzy mezinarodnich instituci, aktualni cenu ¢i ceny bur-
zovnich terminovanych kontraktd, tzv. futures.

V praxi makroekonomického prognézovani v zasadé existuji nasledujici pristupy ke stanoveni budouci ceny ropy:
1)  ceny futures,
2)  neménna cena (tzv. naivni predpovéd),
3)  vlastni pfistup (model, expertni odhad apod.),
4)  prevzeti progndzy jiné instituce ¢i konsenzualni predpovédi.

Duvodem pro pouzivani cen futures je predpoklad, Ze by mély odrazet vSechny informace dostupné Ucastnikim trhu. ZdGvodné-
nim pouzivani neménné ceny je predpoklad, Ze jeji zmény jsou ndhodné a v priiméru nulové. V takovém pfipadé je nejlepsim
odhadem budouci ceny soucasna cena. Pokud jde o modelovani, je v praxi velmi obtizné zalozit progndzu ceny ropy na struktu-
ralnim modelu vyuzivajicim fundamentalni faktory, jelikoz tyto jsou samy o sobé zatizeny enormni mirou nejistoty. K té pfispiva
napfiklad mnohdy $patnd a rychle se ménici politicka a bezpecnostni situace v téZzebnich oblastech nebo také meteorologické
faktory. SloZitost pripadného modelovani ceny ropy je navic umocnéna tim, Ze ropny trh je charakterizovan nikoliv prvky doko-
nalé konkurence, ale spiSe prvky strategické hry mezi nejvétsimi producenty, at uz stojicimi samostatné nebo sdruzenymi v Or-
ganizaci zemi vyvazejicich ropu. Nadto je tfeba upozornit i na nesoudrznost zemi této organizace.

PFistupy réiznych instituci k progndézovani ceny ropy se liéi. Napfiklad CNB vyuziva jako jeden ze vstup( konsenzudlni predpovéd’
(Setfeni Consensus Forecast), EK a Mezindrodni ménovy fond pouZzivaji ceny futures (EK jejich primér za 10 dni), Organizace pro
hospodarskou spolupraci a rozvoj pak uplatiiuje pristup neménné ceny.

K posouzeni kvality prognéz MF CR niZe vyhodnocujeme kromé pfristup& MF CR také naivni predpovéd zaloZenou na posledni
denni cené ropy znamé v okamzZiku uzavieni vychodisek makroekonomické predikce (,,naivni“) a nejéerstvéjsi progndzy informaci
U. S. Energy Information Administration (EIA) dostupné ve stejny okamzik.




Progndzy cen ropy jsou dale hodnoceny podle nékolika charakteristik, které odpovidaji na otazku, zda byly systematicky vychyle-
né (pramérnd chyba predikce, ME), jak velké chyby byly zaznamendny bez ohledu na smér odchylky (stfedni absolutni chyba,
MAE), a to rovnéz s penalizaci velkych chyb (odmocninova stfedni ¢tvercova chyba, RMSE). Vysledky maji stejnou mérnou jed-
notku jako vstupni hodnoty. Definice jsou nasledujici:

XA - FR) Yio1lA — F|

Yl (4, — F)?
T T T

ME MAE = RMSE =

kde A; znaci skute¢nou hodnotu v obdobi t, F; znaci progndzovanou hodnotu na stejné obdobi a T je pocet vyhodnocovanych
prognoz.

Uvedené charakteristiky jsou pocitany pro jednotlivé horizonty progndzy. Do vypoctd vstupuji Gdaje z 53 makroekonomickych
predikci, nejstarsi z ledna 2005 a nejnovéjsi z ledna 2018. Vyhodnoceni je provedeno do horizontu 15 ctvrtleti. Pocet vyhodno-
covanych prognoz se ve vypoctech pro jednotlivé horizonty pfirozené lisi, nejvétsi je pro horizont jednoho Ctvrtleti (53 progndz),
nejmensi pro horizont 15 Ctvrtleti (pouze 20 progndz). Naivni progndzy bylo mozné vypocitat také az do horizontu 15 Ctvrtleti,
ovsem progndzy EIA jsou s ohledem na dostupnost dat vypocitany jen do horizontu 7 ¢tvrtleti. Vysledky jsou patrné z graf( 2—4.

Graf 2: Priimérna chyba
v USD/barel, na vodorovné ose horizont predikce (pocet ctvrtleti)

Graf 3: Stfedni absolutni chyba
v USD/barel, na vodorovné ose horizont predikce (pocet ctvrtleti)
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Zdroj: MF CR, U. S. Energy Information Administration. Vypocty MF CR.

Z grafu 2 vyplyva, 7e prognézy MF CR byly ve vyhodnocovaném
obdobi nevychylené pfiblizné do horizontu 6 Ctvrtleti, tj. v ho-

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

Graf 4: Odmocninova stiedni ¢tvercova chyba
v USD/barel, na vodorovné ose horizont predikce (pocet ¢tvrtleti)

rizontu makroekonomickych predikci, na nichz jsou zalozeny 50

navrhy statnich rozpoctt CR. V deléim horizontu byly prognézy 45

nadhodnocené (tj. skutecnd cena byla nizsi neZ progndza). 40 L] CI )
Témér stejné hodnoceni plati i pro progndzy EIA a naivni pro- 35 L J

gndzy. V horizontu 7 az 10 Ctvrtleti byly naivni progndzy nepa- 30 o ® ® ot

trné méné vychylené. Naopak pro tfi nejvzdalenéjsi casova 25 ® ee 1

obdobi vyhodnocena v grafu 1 (horizonty 13 az 15 ctvrtleti) ®

byly vysledky MF CR viditelné lepsi ve srovnani s naivni pro- 20

ENOZOLL 12 ® naivni
V ukazateli prmérné chyby predikce se vzajemné kompenzuji 5 HWEIA
kladné i zaporné odchylky, proto je vyhodnoceni doplnéno ' o MF

i o primérnou absolutni chybu predikce. Z grafu 3 je patrné, ze 0 @ 2 a . . - - 0 G

az do horizontu 7 Ctvrtleti, kdy jsou k dispozici vSechny tfi dru-
hy progndz, dosahuji stfedni absolutni chyby témér shodnych
hodnot. V horizontu 8 a7 15 ¢tvrtleti se prognézy MF CR ukaza-
ly byt vhodnéjsi nez naivni prognodza.

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

Prakticky stejné hodnoceni plati i pro ukazatel odmocninové stredni ¢tvercové chyby. Ve vsech pripadech také plati, Ze chybo-
vost prognoz je velka a navic s rostoucim predikénim horizontem pomérné rychle narlsta.

Lze shrnout, 7e kvalita prognéz MF CR odpovidala kvalité prognéz EIA a byla mirné lepsi nez kvalita naivnich prognéz. Nevyhodou
dosavadni praxe je mala transparentnost. Z dlivodu snahy o jeji zvyseni a s ohledem na vysledky uvedené analyzy jsme se v sou-
ladu s prevazujici prognostickou praxi rozhodli vyuzZivat pro stanoveni budouci ceny ropy kontrakty futures. Ceny futures tak jiz
nebudou jen jednim vstupem do progndzy ceny ropy, nybrz prognéza bude zaloZena vyhradné na nich. Stejné jako EK bude pre-
dikce MF CR pracovat nikoliv s cenami futures z jednoho obchodniho dne, ale s priimérem cen poslednich 10 obchodnich dni,
které predchazeji dni uzavérky dat pro vychodiska makroekonomické predikce. Tim se zmirni problém vykyvu v jednom dni.
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Tabulka 1.2.1: Svétové ceny vybranych komodit — rocni

ceny okamZitého doddni

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Predikce Predikce
Ropa Brent USD/barel 79,6 111,3 111,5 108,6 99,0 52,4 43,6 54,2 73 72
ristv % 29,3 39,8 0,2 -2,6 -8,8 -47,1 -16,9 24,3 34,7 -0,8
Index v CZK 2010-100; 100,0 129,5 143,8 139,99 134,6 85,0 70,1 83,1 104 104
rastv % 31,3 29,5 11,0 -2,7 3,8 -369 -17,4 18,5 25,2 -0,3
Zemni plyn USD/MMBtu 8,3 10,5 11,5 11,8 10,1 7,3 4,6 5,6
rastv % -4,9 26,9 9,1 2,7 -14,7 -27,8 37,2 23,9
Index v CZK 2010-100; 100,0 117,9 142,2 1459 131,7 113,0 70,6 83,4
rastv % -6,2 17,9 20,6 2,6 9,8 -14,2 -37,6 18,1
Pozn.: Cena zemniho plynu v USD za milion britskych tepelnych jednotek.
Zdroj: CNB, Svétovd banka, U. S. Energy Information Administration. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.2.2: Svétové ceny vybranych komodit — ctvrtletni
ceny okamZitého doddni
2017 2018
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce
RopaBrent UsD/barel 53,6 49,6 52,1 61,4 66,9 74,5 76 75
ristv % 58,6 8,8 13,8 25,1 24,8 50,2 44,9 22,2
Index v CZK 2010=100 89,6 78,7 76,1 88,1 91,0 105,6 111 109
rastv % 64,0 9,4 4,3 8,7 1,6 34,2 45,3 23,9
Zemni plyn USD/MMBtu 5,7 5,3 5,3 6,2 7,2
ristv% 17,8 30,1 21,3 26,9 25,6
Index v CZK 2010=100 91,5 81,3 74,9 85,8 93,5
ristv % 21,8 30,9 11,2 10,4 2,2

Pozn.: Cena zemniho plynu v USD za milion britskych tepelnych jednotek.

Zdroj: CNB, Svétovd banka, U. S. Energy Information Administration. Vypocty MF CR.

Graf 1.2.2: Dolarova cena ropy Brent
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Graf 1.2.3: Korunové indexy svétovych cen vybranych komodit
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Zdroj: CNB, Svétovd banka, U. S. Energy Information Administration. Vypocty MF CR.

1.3 Fiskalni politika

Hospodareni sektoru vladnich instituci skoncilo v roce
2017 rekordné vysokym prebytkem ve vysi 80,6 mld. K¢,
coz odpovida 1,6 % HDP. K jeho dosaZeni pfitom pfispély
vSechny subsektory. V meziro€nim srovnani se pak saldo
zvysilo o 0,9 p. b. Strukturdlni saldo dosdhlo mirného
zlepseni na 1,1 % HDP, primarni strukturalni saldo zUsta-
lo beze zmény na urovni 1,8 % HDP.

Za lepsim hospodarenim sektoru vladnich instituci v roce
2017 stal pozitivni vyvoj pfijmové strany verejnych roz-
poctl, zejména dani a pfispévkl na socialni zabezpeceni.
Jejich meziro¢ni rlst o 7,7 % byl dan jednak ekonomic-
kym vyvojem, jednak pfijatymi opatfenimi proti dano-
vym Unikdim (kontrolni hlaseni a elektronickd evidence
trzeb). Naproti tomu 04,2 % vzrostly celkové vydaje.
Ve srovnani s rokem 2016 Slo v prvni fadé o vydaje na
konecénou spotifebu sektoru vladnich instituci (nardst
05,4 %), pficemZ nejvétsi vdhu mély nahrady zamést-
nancdm s ristem o 10,2 %. Vedle toho rostly i vydaje na
socialni davky a investi¢ni vydaje do fixnich aktiv. Pozi-
tivné pUsobil dalsi pokles urokovych nakladd, ktery Cinil
témér 14 %.

Ocekavana vyse salda hospodareni sektoru vladnich in-
stituci pro rok 2018 z(istava ve srovnani s dubnovou pre-
dikci beze zmény, tj. nadale ocekdvame prebytek ve vysi
1,5 % HDP. Z pohledu strukturalniho salda by mélo dojit
k mirnému meziro¢nimu poklesu prebytku o 0,2 p. b. na
0,9 % HDP, coz predstavuje spiSe expanzivni fiskalni poli-
tiku.

PFi aktualizaci predikce doSlo na zakladé novych infor-
maci k diléim zméndm ve strukture pfijmd a vydajd. Ak-
tualizovany scénar pocita s rdstem vydaja na konecnou
spotfebu vladnich instituci o 6,9 % (proti 5,0 %). DGvo-
dem tohoto prehodnoceni jsou vysledky narodnich Gcétd
pro sektor vladnich instituci za 1. ¢tvrtleti 2018, které

naznacuji vyssi tempo rlstu vydajd na spotrebu prede-
vSim v dlsledku vyssich ndhrad zaméstnancim.

Narlst spotfeby sektoru vlddnich instituci by mél byt
kompenzovan vyssimi dafiovymi pfijmy véetné prispévkd
na socialni zabezpeceni. O jejich rychlejsSim rdstu svédci
jak akrudlni Udaje ¢tvrtletnich narodnich uctd, tak hoto-
vostni data pokladniho plnéni.

Nominalni investice sektoru vladnich instituci v podobé
ukazatele tvorby hrubého fixniho kapitalu v 1. Ctvrtleti
mezirocné vzrostly o 3,8 %. Pomalejsi realizaci investic
naznacuje také pokladni plnéni za prvni polovinu roku.
Nejedna se vsak o nic neobvyklého, protoZe investice vy-
kazuji pomérné vysokou miru sezénnosti. | naddle pred-
pokladame, Ze ve 3. a 4. ¢tvrtleti dojde k akceleraci in-
vesticnich vydaju.

Podle pokladniho pInéni skoncilo hospodareni statniho
rozpoCtu na konci cervna 2018 schodkem ve vysi
5,9 mld. K¢, coz je proti stejnému obdobi roku 2017 vy-
sledek horsi o 10,5 mld. K¢. Po ocisténi pfijmud a vydaja
o pfijmové transfery a vydaje spojené s prostfedky fond(
EU a financnich mechanisml by se saldo meziro¢né
zhorsilo o 15,6 mld. K¢. Pozitivni na tomto vyvoji je rlst
vydajd na financovani spole¢nych programt CR a EU, po-
tazmo program( z finan¢nich mechanismd, z nichZ vétsi-
na byla investi¢niho charakteru. Na meziro¢né horsi vy-
sledek hospodareni statniho rozpoctu maji vyznamny vliv
zejména dva faktory. Prvnim z nich je prevod 5,8 mld. K¢
z tzv. privatiza¢niho uctu do prijmU rozpoctu na kryti de-
ficitu systému dichodového pojisténi v dubnu 2017, kdy
letos k tomuto prevodu nedoslo. Tento faktor, vysvétluji-
ci zhorseni hotovostniho pInéni, se ovsem projevi pouze
pfi izolovaném hodnoceni vysledku statniho rozpoctu,
ale na hospodareni sektoru vladnich instituci jako celku
nema vliv. Druhym faktorem jsou 4,3 mld. K¢, které byly
v dubnu 2018 prevedeny do Exportni garanéni a pojisto-
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vaci spolecnosti (loni byly pojistné fondy doplnény cCast-
kou 2,8 mld. K¢ az v prosinci). Vyrazné prebytkové jsou
naopak dlouhodobé uzemni rozpocty, které za prvnich
pét mésicl tohoto roku vykazaly hotovostni prebytek ve
vysi 14,1 mld. K& RovnéZ hospodareni zdravotnich pojis-
toven za stejné obdobi skoncilo v hotovostnim pojeti
prebytkem 4,8 mid. K¢.

Dluh sektoru vladnich instituci v roce 2017 dosahl 34,7 %
HDP. S o¢ekavanym prebytkem hospodareni celého sek-

Graf 1.3.1: Dekompozice salda sektoru vladnich instituci

toru vladnich instituci a rlistem HDP se predpoklada dalsi
pokles poméru dluhu k HDP az na hodnotu 33,0 % na
konci roku 2018. Navzdory ocekavanému poklesu abso-
lutni i relativni vySe dluhu vladnich instituci pocita pre-
dikce se zménou v trendu klesajicich urokovych nakladi,
a to s ohledem na vyvoj ménové politiky v CR a reakci
finanénich trh( pfindsejici postupny rudst Urokovych sa-
zeb.

Graf 1.3.2: Dluh sektoru vladnich instituci
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Tabulka 1.3.1: Saldo a dluh
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Predikce
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -5,5 -4,2 -2,7 -3,9 -1,2 -2,1 -0,6 0,7 1,6 1,5
mld. K¢ 214 -166 -110 -160 -51 91 -28 35 81 79
Cyklicka slozka salda % HDP -1,3 -0,7 0,3 0,9 -1,5 -0,8 0,1 0,1 0,5 0,6
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -4,1 -3,5 -2,5 3,1 0,2 -1,3 -0,7 0,8 1,1 0,9
Jednorézové ajiné piechodné operace * %HDP 0,1 0,1 -0,1 -1,9 0,1 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,1
Strukturalni saldo % HDP -4,2 -3,6 -2,3 -1,1 0,4 -0,8 -0,6 0,9 1,1 0,9
Fiskalni asili 2 p. b. -1,0 0,6 1,2 1,2 1,5 -1,2 0,2 1,5 0,2 -0,2
Uroky % HDP 1,2 1,3 1,3 1,4 1,3 1,3 1,1 0,9 0,7 0,7
Primarni saldo % HDP -4,2 -2,9 -1,4 -2,5 0,1 -0,8 0,5 1,6 2,3 2,2
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -2,9 -2,2 -1,1 -1,6 1,6 0,0 0,4 1,7 1,8 1,6
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 33,6 37,4 39,8 44,5 44,9 42,2 40,0 36,8 34,7 33,0
mld. k¢t 1319 1480 1606 1805 1840 1819 1836 1755 1749 1748
Zménadluhové kvoty p. b. 5,3 3,8 2,5 4,6 0,4 -2,7 -2,2 -3,1 2,1 -1,7

Y Jednordzové a pFechodné operace pFedstavuji takovd opatteni, kterd maji pouze docasny dopad do rozpoctii sektoru viddnich instituci. Vedle pre-
chodného vlivu na fiskdlIni pozici je pro tyto operace mnohdy charakteristickd neopakovanost a rovnéZ fakt, Ze casto vyplyvaji z uddlosti mimo pfimou

kontrolu viddy.
2 Meziroéni zména strukturdiniho salda.
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



1.4 Meénova politika, financni sektor a ménové kurzy

1.4.1 Ménova politika

Bankovni rada CNB na svém zasedani na konci &ervna
rozhodla o zvySeni dvoutydenni repo sazby o 0,25 p. b.,
tedy na Urover 1,00 %. V prohlaeni® po skonéeni méno-
vého zaseddani bankovni rada uvedla, Ze ,vyhodnotila ri-
zika stdvajici progndzy inflace na horizontu ménové poli-
tiky jako proinflacni a hovofici ve prospéch dfivéjsiho
zvydeni Grokovych sazeb.” V porovnani s prognézou CNB
byl kurz koruny slabsi, a nedoslo tak k ocekdavanému
zpfisnéni ménovych podminek v kurzové sloZce. ,Pro
zvySeni urokovych sazeb... [hovofily také] ...oproti pro-
gnoze vyssi domdci inflace a silnéjsi inflacni tlaky ze za-
hraniéi, souvisejici zejména s cenami ropy* (CNB, 2018).

Ménové podminky se tak v Urokové slozce dale zpfisnily.
Vzhledem k predpoklddanému budoucimu nastaveni
ménové politiky a ocekdvanému pozvolnému posilovani
koruny (viz nize) by se ménové podminky mély v hori-
zontu predikce zptisnovat nejen v urokové, ale i v kurzo-
vé sloZce.

1.4.2 Financni sektor a urokové sazby

Ve 2. Ctvrtleti 2018 se 3M (tfimésicni) sazba PRIBOR dr-
Zela na hodnoté 0,9% (proti 1,0 %). Ocekdvame, Ze
vroce 2018 v prliméru dosdhne 1,0% (beze zmény).
Vzhledem k rychlejSimu zvySovani urokovych sazeb ze
strany CNB by 3M PRIBOR mohl v roce 2019 vzrlst na
pramérnych 1,6 % (proti 1,4 %).

Graf 1.4.1: Urokové sazby
v%p.a.

PRIBOR 3M

Dlouhodobé ur. sazby

Predikce
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Dlouhodobé urokové sazby se v poslednim obdobi kvili
zpfisnovani ménové politiky postupné zvysuji. Vynos do
splatnosti 10letych statnich dluhopist pro konvergencni
Ucely v 1. Ctvrtleti 2018 v priméru dosahl 1,8 % (v sou-
ladu s odhadem), ve 2. Ctvrtleti pak 2,1 % (proti 1,9 %).
S ohledem na predpokladany vyvoj inflace a nastaveni
ménové politiky CNB a Evropské centrélni banky o&eka-
vame, Ze dlouhodobé urokové sazby ddle porostou.

t NB (2018). Prohlaseni bankovni rady na tiskové konferenci po skon-
¢eni ménového zasedani. Praha, Ceskd narodni banka, 27.6.2018,
[cit. 11. 7. 2018],
<https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/2018/
180627_prohlaseni.html>.

Vtomto a pfiStim roce by mohly dosahnout hodnot
2,1 %, resp. 2,5 % (proti 1,9 %, resp. 2,2 %).

V 1. ¢tvrtleti 2018 vzrostly Uvéry domdacnostem o 7,7 %,
a jejich dynamika se tak oproti predchozimu ctvrtleti ne-
patrné zvysila. | nadale jsou Uvéry domacnostem tazeny
predevsim Gvéry na bydleni (podil cca 75 % na celkovém
objemu Uvérd domdacnostem).

Graf 1.4.2: Uvéry domacnostem
mezirocni rdst v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Akcelerace uvérl na bydleni, k niZ dochazelo od zacatku
roku 2015 a jeZ byla kromé pfiznivé ekonomické situace
podporena nizkymi Urokovymi sazbami, vedla v kombi-
naci s omezenimi na strané nabidky k dynamickému
rdstu cen rezidenc¢nich nemovitosti. Pokracovani soubé-
hu téchto trendl pfitom pro ekonomiku (zejména pro
domadcnosti) predstavuje negativni riziko, k jehoz napl-
néni by mohlo dojit napr. pfi zhorSeni vyvoje ekonomiky
¢i vyraznéjsim nardstu urokovych sazeb.

V reakci na tento vyvoj pak CNB v ¢ervnu 2018 upravila
Doporuceni k fizeni rizik spojenych s poskytovanim retai-
lovych avérd zajisténych rezidencni nemovitosti (ucin-
nost zmén od 1. fijna 2018). Kromé stavajicich limitd pro
ukazatel poméru vyse uvéru k hodnoté nemovitosti bylo
nové vydano doporuceni pro pomér celkového zadluzeni
k Cistym ro¢nim pFijmim (nemél by prekrocit hodnotu 9)
a pomér prtimérnych ro¢nich vydaji vyplyvajicich ze za-
dluzeni k ¢istym roénim piijmim (nemél by presahnout
45 %).

Rlst uvér( na bydleni se od poloviny roku 2017 mirné
zpomaluje — béhem prvnich 5 mésicl letosniho roku se
pohyboval pod 9 %. Ochlazeni trhu Uvérd na bydleni po-
tvrzuji i Gdaje o Cistych novych Gvérech? na bydleni po-
skytnutych bankami domdacnostem. Zatimco v obdobi od
1. ¢tvrtleti 2015 do 2. ¢tvrtleti 2017 presahoval meziroc-
ni rdst téchto uvérh v priméru 20 %, od 2. poloviny mi-
nulého roku byl zaznamenan pokles o 5 %. K tomuto zfe-
jmé prispély vyssi urokové sazby, pfrisnéjsi uvérové

2 Zahrnuji Gvéry, které v daném obdobi do ekonomiky vstoupily popr-
vé. V ramci Cistych novych Gvérl je vykazovano i navyseni refinanco-
vanych a existujicich Gvéra.
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podminky v navaznosti na doporuceni CNB a dosazena
vysoka Uroven cen bytl, kterd vyrazné sniZila dostupnost
vlastniho bydleni i pro stfrednépfijmové skupiny.

Meziro¢ni rist celkovych Uvért nefinanénim podnikim
v 1. ¢tvrtleti 2018 dosahl 3,5 %, a to zejména diky opé-
tovnému zvyseni dynamiky stfednédobych a dlouhodo-
bych uvérli. Oproti 4. Ctvrtleti 2017 se tak rlst avérd
zrychlil, avSsak nedosahuje hodnot predchozich tfi let.
Svou roli zde mohla sehrat dobra finan¢ni situace firem,
které tak své vydaje mohly ve vétSi mite financovat
z vlastnich zdrojd, popfipadé z alternativnich zdroja fi-
nancovani (napfiklad vydavanim dluhopistl). Poprvé od
konce roku 2016 meziro¢né vzrostly korunové uvéry
(02,3%). Doslo kdalsimu citelnému zpomaleni rlstu
cizoménovych uvérl (na 6,3 %), coZ je pokles o 18,5 p. b.
od 3. Ctvrtleti 2017.

Graf 1.4.3: Uvéry nefinanénim podnikim
mezirocni rast v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.4: Uvéry v selhani
podil uvéra v selhdni na celkovych uvérech, v %
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Podil Gvérl v selhani na celkovych uvérech reflektuje po-
zitivni ekonomicky vyvoj. V 1. ¢tvrtleti 2018 Cinil u do-
macnosti 2,6 %, u nefinan¢nich podnikl pak 4,1 %. Nizky
a dlouhodobé se snizujici podil avérl v selhani (v pfipa-
dé domdcnosti byl mezictvrtletni nardst o 0,2 p. b. nej-
vypovida ovelmi dobré financni kondici domdacnosti
i firem. U Uvérd domacnostem je ale neceld pétina Gvérd
na spotrebu poskytnuta nebankovnimi zprostredkovateli.

Dle Zpravy o finanéni stabilité 20172018 je pfitom mira
nesplaceni téchto Gvérd vyrazné vyssi nez v pripadé spo-
trebitelskych Uvérd poskytnutych bankami. U Gvér( ne-
finanénim podnikim jsou pak uvéry od nebankovnich
zprostifedkovatell obdobné rizikové jako Gvéry od bank.

Graf 1.4.5: Vklady
mezirocni rdst v %
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Meziro¢ni rast vkladd v 1. ¢tvrtleti 2018 u domacnosti
dosahl hodnoty 6,6 %, u nefinancnich podnik( 5,6 %, od
2. Ctvrtleti 2017 tedy rdsty zpomaluji.

1.4.3 Ménové kurzy

Pocatkem letosniho roku ménovy kurz koruny vaci euru
pokracoval v posilovani. Na zacatku unora ale z Urovni
okolo 25,2 CZK/EUR zacal postupné oslabovat az k hrani-
ci 26 CZK/EUR na konci ¢ervna. V prdméru kurz koruny
vUci euru ve 2. Ctvrtleti 2018 dosahl 25,6 CZK/EUR (proti
25,2 CZK/EUR). PtestoZe meziCtvrtletné doslo k oslabeni,
mezirocné kurz posilil o0 3,6 %. Slabsi nez oc¢ekavana ko-
runa je vysvétlovana predevsim odlivem portfoliovych
investic denominovanych v korunach. K oslabeni domaci
mény pritom doslo i v dalSich stfedo- a vychodoevrop-
skych zemich, které nejsou cleny eurozény. Spise nei
ekonomické fundamenty tak nedavny vyvoj kurzu koruny
odrazi zvysenou averzi investor( k riziku. Svou roli vSak
mohl sehrat také pomérné silny odliv zisk( do zahranici.

Ocekavame, Ze kurz koruny vUci euru v roce 2018 v pra-
méru dosahne 25,6 CZK/EUR (proti 25,1 CZK/EUR), v ro-
ce 2019 by pak koruna mohla posilit na prlimérnych
25,2 CZK/EUR (proti 24,7 CZK/EUR). Pozvolna apreciace
by méla byt podporena nejen pokracujici konvergenci,
ale i kladnym urokovym diferencidlem vici eurozéné.
V opacném sméru by mohlo pUsobit uzavirdni spekula-
tivnich pozic zahrani¢nich investor(.

Ocekavany vyvoj kurzu koruny k americkému dolaru je
implikovan kurzem USD/EUR, pro né&jz byl pfijat technic-
ky predpoklad stability na Grovni 1,16 USD/EUR (primér
poslednich 10 obchodnich dni pfed uzavérkou vstupnich
dat pro predikci).



Tabulka 1.4.1: Urokové sazby — roéni

primérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,75 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,50
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 1,00 1,00 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05 0,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50
PRIBOR3M v%p.a. 1,31 1,19 1,00 0,46 0,36 0,31 0,29 0,41 1,0 1,6
Dlouhodobé trokové sazby R v%p.a. 3,88 3,63 2,73 2,19 1,41 0,63 0,40 1,03 2,1 2,5
Klientské urokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 7,01 6,84 6,47 6,05 5,59 5,15 4,65 4,10
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 4,11 3,94 3,72 3,20 3,01 2,78 2,59 2,57
Vklady domacnosti v%p.a. 1,25 1,20 1,18 1,02 0,85 0,65 0,47 0,36
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 0,56 0,51 0,56 0,41 0,29 0,19 0,10 0,05
Y Vynovs 10letych statnich dluhopisvt? pro konvergencni ucely
Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.4.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni
prumérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak
2017 2018
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,25 0,50 0,75 1,00
Hlavni refinan¢ni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hlavni refinancni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 1,00 1,25 1,25 1,50 1,75 2,00
PRIBOR3M v%p.a. 0,28 0,29 0,40 0,65 0,86 0,92 1,1 1,2
Dlouhodobé urokové sazby B v%p.a. 0,87 0,77 0,97 1,50 1,81 2,14 2,2 2,3
Klientské trokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 4,29 4,15 4,04 3,94 3,85
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 2,57 2,55 2,53 2,64 2,81
Vklady domacnosti v%p.a. 0,38 0,36 0,35 0,34 0,33
Vklady nefinanénich podniki v%p.a. 0,06 0,05 0,05 0,04 0,05

Y Vynos 10letych stdtnich dluhopisti pro konvergenéni ucely

Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty MF CR.
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Tabulka 1.4.3: Uvéry a vklady — roéni priméry

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Domaécnosti
Uvéry celkem ristv % 29,2 16,5 8,9 6,6 5,0 4,0 3,4 4,8 7,2 7,8
Na spotfebu ristv% 25,7 16,4 7,3 4,2 -1,0 -0,1 -0,9 3,4 6,0 4,3
Na bydleni ristv% 30,8 15,5 8,9 6,5 6,4 5,5 4,5 5,6 8,1 9,0
Ostatni ristv% 24,9 23,9 11,6 11,1 6,0 1,2 2,9 1,0 3,0 4,2
Korunové ristv % 29,3 16,5 8,8 6,6 4,9 4,0 3,4 4,7 7,2 7,7
Cizoménové ristv % -8,9 0,1 31,0 2,4 30,8 -1,3 0,0 12,7 8,5 36,3
Vklady ristv % 10,0 10,2 51 5,0 4,5 3,3 2,9 4,8 7,0 8,7
Korunové rastv % 10,7 10,1 5,6 5,4 4,7 3,3 2,7 4,1 6,9 9,7
Cizoménové ristv% -3,4 13,1 -6,8 -4,0 -2,1 2,3 8,5 22,5 7,3 -13,9
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) v% 3,0 3,6 4,8 5,3 5,2 5,2 4,9 4,5 3,6 2,7
Pomér uvéra ke vkladim v% 56 59 61 62 63 63 63 63 63 63
Nefinancni podniky
Uvéry ristv% 15,9 1,9 -5,2 4,7 3,5 1,3 1,9 6,5 6,6 5,0
Korunové ristv % 18,7 0,5 5,2 4,9 2,6 0,3 -1,0 5,9 2,8 -1,4
Cizoménové ristv% 3,4 9,1 5,4 3,7 7,8 5,7 13,7 9,0 20,5 24,4
Vklady ristv % 51 -2,2 5,5 0,4 8,9 4,9 7,6 10,3 4,6 7,9
Korunové ristv % 6,4 -3,2 6,9 2,0 8,2 4,2 5,6 6,7 4,5 14,0
Cizoménové ristv % 0,5 1,6 0,2 -6,1 11,8 8,0 15,2 23,2 4,8 -11,1
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 3,5 6,0 8,6 8,5 7,8 7,4 7,0 6,0 5,2 4,7
Pomér uveérd ke vkladiim v% 129 135 121 126 120 116 110 106 108 105
Pozn.: \V/yjma podilu avéria v sevlhdn/' vychdzeji udaje z ménové statistiky.
Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.4.4: Uvéry a vklady — Etvrtletni priméry
2016 2017 2018
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Domacnosti
Uvéry celkem riist v % 7,5 6,6 7,2 7,6 8,0 8,0 7,6 7,7
Na spotfebu ristv% 8,7 2,3 3,7 4,2 4,6 4,5 3,9 4,2
Na bydleni ristv% 8,0 8,0 8,5 8,9 9,2 9,2 8,8 8,8
Ostatni ristv% 2,6 3,0 3,5 3,7 4,7 4,4 4,1 4,7
Korunové ristv % 7,5 6,6 7,2 7,6 7,9 7,9 7,5 7,7
Cizoménové ristv % 18,3 6,1 -2,0 12,0 48,5 49,4 35,8 11,1
Vklady ristv % 6,4 7,6 8,0 8,8 9,3 8,6 8,0 6,6
Korunové ristv % 6,3 7,6 8,2 9,4 10,6 9,8 8,9 7,1
Cizoménové riastv % 8,6 6,6 3,1 -5,6 -18,7 -17,3 -13,7 -7,4
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 3,7 3,5 3,3 3,1 2,8 2,6 2,4 2,6
Pomér uveérd ke vkladiim v% 63 63 64 62 62 63 64 63
Nefinancni podniky
Uvéry riist v % 7,8 6,1 6,4 5,8 6,3 5,3 2,6 3,5
Korunové ristv% 3,8 1,5 0,5 -1,7 -2,3 -1,2 -0,5 2,3
Cizoménové ristv% 22,0 22,7 27,1 31,1 32,6 24,8 11,5 6,3
Vklady ristv% 5,6 3,2 1,3 4,3 10,2 9,5 7,7 5,6
Korunové ristv% 4,5 3,2 2,4 8,5 19,8 15,6 12,4 6,8
Cizoménové ristv% 8,9 3,0 -2,2 -8,8 -18,0 9,4 -7,8 1,0
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) V% 5,1 5,1 5,0 5,1 4,7 4,5 4,3 4,1
Pomér Gvéra ke vkladim V% 108 110 109 105 104 106 104 103

Pozn.: Vyjma podilu tvéra v selhdni vychdzeji idaje z ménové statistiky.

Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.



Graf 1.4.6: Uvéry domacnostem
v % HDP (z ro¢nich klouzavych dhrnd)
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.4.5: Ménové kurzy — rocni
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR roénipriméry 25,14 25,97 27,53 27,28 27,03 26,33 25,6 25,2 24,6 24,0
zhodnoceniv % 22,2 -3,2 -5,7 0,9 0,9 2,7 2,8 1,4 2,5 2,5
CzK / USD ro¢niprimér} 19,58 19,56 20,75 24,60 24,43 23,39 21,6 21,8 21,2 20,7
zhodnoceniv % 9,7 0,1 -5,7 -15,7 0,7 4,5 8,1 -0,6 2,5 2,5
Nominalni efektivni ménovy kurz® prdmér2015=100f 108,9 106,4 100,8 100,0 102,4 1054 109 111 113 116
zhodnoceniv % -3,5 -2,3 -5,2 -0,8 2,4 2,9 3,5 1,3 2,5 2,5
Realny ménovy kurz viiéi EA19 % primér 2010=100 99,8 96,8 92,7 93,3 94,7 97,6 101 103 106 109
zhodnoceniv % -2,0 -3,0 -4,2 0,7 1,4 3,1 3,3 2,2 2,7 2,8
Reélny efektivni mé&novy kurz® primér 2010=100 99,2 96,9 91,8 91,2 93,5 96,8
zhodnoceniv % -2,8 -2,3 -5,2 -0,7 2,5 3,6
Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahrani¢niho obchodu.
2 Index popisuje meziroéni rediné zhodnoceni koruny viici euru, deflovdno defldtory HDP.
3 ProprEty Eurostatu, deflovdno Cfl, vuci 42 zemim. Soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.4.6: Ménové kurzy — ¢tvrtletni
2017 2018
Q1 Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR primér Ctvrtleti 27,02 26,53 26,08 25,65 25,40 25,60 25,8 25,6
zhodnoceniv % 0,1 1,9 3,6 5,4 6,4 3,6 1,1 0,0
CzZK/UsD primér Ctvrtleti 25,38 24,09 22,19 21,79 20,66 21,51 22,2 22,1
zhodnoceni'v % -3,3 -0,6 9,1 15,0 22,8 12,0 -0,2 -1,4
Nominalni efektivni ménovy kurz Y pramér 2015=100 101,9 104,0 107,1 108,9 110,1 109,3 108 109
zhodnoceniv % -0,5 1,5 4,5 6,3 8,0 5,1 1,0 0,0
Realny ménovy kurz viiéi EA19 ? primér 2010=100 94,7 96,4 98,7 100,5 102,1 100 100 100
zhodnoceniv % 0,1 1,8 3,9 6,6 7,8 4,2 1,3 -0,2
Readlny efektivni ménovy kurz® primér2010=100 93,5 95,2 98,5 100,2 102,0
zhodnoceniv % -0,6 1,9 5,4 7,7 9,1

Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahraniéniho obchodu.
2 Index popisuje meziroéni rediné zhodnoceni koruny viéi euru, deflovdno defldtory HDP.
3 propocty Eurostatu, deflovdno CPI, vii¢i 42 zemim. Soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.

Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty MF CR.

Makroekonomicka predikce CR
cervenec 2018

21



22

Graf 1.4.7: Nominalni ménové kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2015 = 100 (pravd osa)
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.8: Realny ménovy kurz vici EA19

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

Graf 1.4.9: Redlny ménovy kurz viéi EA19
rozklad mezirocniho prirdstku na prispévek nomindlniho kurzu a diferencidlu defldatord HDP, rist indikuje redlné zhodnoceni, procentni body
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Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.
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1.5 Strukturalni politiky

1.5.1 Podnikatelské prostredi

S cilem zabranit existenci neaktivnich spole¢nosti schvali-
la vlada dne 6. ¢ervna 2018 novelu zakona o obchodnich
korporacich, ktera zpfisfiuje sankce za nedodani ucetni
uzavérky do sbirky listin. V krajnim pfipadé miZe byt
firma zruSena bez likvidace. Zakon nabude ucinnosti dne
1. ledna 2020.

1.5.2 Dané

Novela zakona o evidenci trzeb, kterou schvélila vlada
dne 13. ¢ervna 2018, zuzuje okruh podnikatelskych sub-
jekt(, které podléhaji povinnosti provadét evidenci trieb
prostiednictvim stalého elektronického spojeni. Podnika-
telé, ktefi nejsou platci dané z pfidané hodnoty, maji
nejvySe dva zaméstnance a jejich vyse pfijmd z evidova-
nych trzeb nepfesahuje za poslednich 12 kalendarnich
mésict 200 tisic K¢, budou moci vystavovat papirové
Uctenky poskytnuté MF CR. Novela soucasné presunuje
vybrané sluzby (vodné a stocné, stravovaci sluzby, toce-
né pivo vramci poskytovani stravovaci sluzby, uklidové
prace, domdci pecovatelské sluzby, drobné opravy, ka-
dernické sluzby, aj.) ze zakladni sazby (21 %) a prvni sni-
Zené sazby dané z pfidané hodnoty (15 %) do druhé sni-
Zzené sazby (10 %). Povoleni pro evidenci trzeb ve
zvldstnim reZzimu nabude u¢innosti prvni den ¢tvrtého

1.6 Demografie

Pocet obyvatel CR se z dlouhodobého pohledu stabilné
mirn& zvyiuje. Ke konci bfezna 2018 ilo v CR celkem
10,613 mil. lidi. Mezirocné se pocet obyvatel zvysil
0 33,6 tis. osob, tj. 0 0,3 %, vpribéhu 1. Ctvrtleti pak
o 3,3 tis. lidi.

Tento maly pfirdstek populace byl dan kladnym saldem
migrace ve vysi 7,9 tis. osob s meziroénim pFirlstkem
2,2 tis. Zatimco do CR se ze zahrani¢i pfistéhovalo
14,1 tis. osob, 6,2 tis. se z CR naopak vystéhovalo. Nej-
vyssi kladné saldo stéhovani bylo zaznamenano s obc¢any
Ukrajiny (2,5 tis.) a Slovenska (1,4 tis.).

Naopak rozdil mezi po¢tem narozenych a zemrelych ob-
dobné jako v roce 2017 vyustil v Ubytek ve vysi 4,6 tis.
osob. Rovnéz tak pocet Zivé narozenych (27,0 tis.) i pocet
zemrelych (31,6 tis.) zhruba odpovidal stejnému obdobi
predchoziho roku.

V prabéhu roku 2017 se pocet obyvatel CR zvysil o 31 tis.
lidi. Starnuti populace se projevilo naristem obyvatel-
stva v seniorské kategorii 65 let a vice o 51 tis. lidi. Vyso-
ky pocet Zen narozenych koncem 70. a v 80. letech a po-
stupné nardstajici porodnost vedly ke zvyseni poctu déti
do 14 let o 24 tisic. Na druhé strané se vyrazné snizil po-
Cet obyvatel ve véku 15-64 let, a to o 44 tisic.

kalendainiho mésice po jejim vyhlaseni, darfiové zmény
pak prvni den sedmého kalendarniho mésice.

TéhoZ dne schvalila vlada zakon, kterym se méni nékteré
zakony v oblasti dani. Zakon zavadi novou spotiebni dan
ze zahfivanych tabakovych vyrobkd. Zakon nabude ucin-
nosti dne 1. ledna 2019.

Dne 11. dubna 2018 se vlada v Memorandu o dlouho-
dobé spolupraci v oblasti rozvoje vozidel na zemni plyn
pro obdobi do roku 2025 zavazala, Ze v letech 2020 az
2025 zachova zvyhodnénou sazbu spotfebni dané pro
uziti zemniho plynu v automobilech.

1.5.3 Socialni a zdravotni systémy

Dne 27.bfezna 2018 vlada svym usnesenim rozhodla
o zavedeni 75% slevy z jizdného v Zelezni¢ni a autobuso-
vé dopravé pro studenty do 26 let a seniory od 65 let.
Sleva bude platit od 1. zafi 2018.

Navrh novely zdkona o dlichodovém pojisténi, ktery
schvdlila poslaneckd snémovna dne 29.cervna 2018,
zvysuje zakladni vyméru dlichodu u nové pfiznavanych
i jiz vyplacenych dlchodd z 9 % na 10 % primérné mzdy.
Soucasné zvysuje penze dlchodcim, ktefi dosahli véku
85 let, 0 1 000 K¢ mésicné. Novela nabude Ucinnosti dne
1. zafi 2018, nova pravidla pak 1. ledna 2019.

Graf 1.6.1: Vékové skupiny
stav k 1. 1. daného roku, podily na celkové populaci, v %
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Vzhledem k rozkolisané porodnosti v minulosti vSak neni
vyvoj v této kategorii ani zdaleka homogenni. Pokles se
koncentroval do vékové skupiny 18-42 let, kde ubylo
84 tis. lidi. Naproti tomu byl zaznamenan citelny narlst
poctu obyvatel mezi 43 a 57 lety, a to o 69 tisic. Lidé
v tomto véku vykazuji nejvyssi miry zaméstnanosti a par-
ticipace, coz zatim pfispiva k eliminaci dopadd starnuti
obyvatelstva na nabidkovou stranu ekonomiky.
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Rast poctu starobnich dlchodct je pravdépodobné vli-
vem ekonomické konjunktury nizsi, nez by odpovidalo
demografickému vyvoji a prodluZovani statutarniho du-
chodového véku. Ke konci brezna 2018 bylo klienty du-
chodového systému celkem 2,405 mil. starobnich da-
chodctl, tedy 22,7 % obyvatel CR.

Graf 1.6.2: Pocet obyvatel ve véku 15-64 let

podle VSPS, meziroéni priristky na Ctvrtletnich priimérech v tis.

Meziro¢ni narast Cinil 14 tis. osob, tj. 0,6 %. Vzhledem
k tomu, Ze zvySovani poctu starobnich dichodcl zaosta-
va za rlstem zaméstnanosti, doslo od roku 2012 k vidi-
telnému poklesu efektivni miry zavislosti 0 2,2 p. b. (graf
1.6.4), coz je jednim z faktor(d zlepSovani salda dlichodo-
vého uctu.

Graf 1.6.3: Ocekavana stredni délka Zivota pfi narozeni
v letech
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR. Pozn.: Zména metodiky od roku 2017.
Zdroj: CSU.
Tabulka 1.6.1: Demografie
v tis. osob (neni-li uvedeno jinak)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. 10505 10516 10512 10538 10554 10579 10610 10623 10635 10645
ristv% 0,2 0,1 0,0 0,2 0,1 0,2 0,3 0,1 0,1 0,1
0-14 let 1541 1560 1577 1601 1624 1647 1671 1678 1678 1671
ristv% 1,3 1,2 1,1 1,5 1,4 1,5 1,4 0,5 0,0 -0,4
15-64 let 7263 7188 7109 7057 6998 6943 6899 6855 6814 6780
rastv % -0,9 -1,0 -1,1 -0,7 -0,8 -0,8 -0,6 -0,6 -0,6 -0,5
65 a vice let 1701 1768 1826 1880 1932 1989 2040 2089 2142 2194
rastv % 3,9 3,9 3,3 3,0 2,8 2,9 2,6 2,4 2,5 2,4
Starobni diichodci k1.1." 2340 2341 2340 2355 2377 2395 2403 2410 2424 2434

rastv% 3,5 0,0

0,0 0,6 0,9 0,8 0,3 0,3 0,6 0,4

Miry zavislosti k 1. 1. (%)

Demograficka 2) 23,4 24,6 25,7 26,6 27,6 28,6 29,6 30,5 31,4 32,4
Podle platné legislativy 3) 37,8 38,3 38,8 39,3 39,8 40,1 40,4 40,5 40,8 41,1
Efektivni mira zavislosti ¥ 47,9 47,6 47,2 46,9 46,8 46,2 45,7 45,4 45,6 45,7
Uhrnna plodnost (pocet déti) 5) 1,452 1,456 1,528 1,570 1,630 1,687 1,47 1,47 1,48 1,48
PfirGstek populace 11 -4 26 16 25 31 13 12 10 9
Pfirozeny pfirdstek 0 -2 4 0 5 3 -6 -8 -9 -11
Zivé narozeni 109 107 110 111 113 114 98 96 95 93
Zemreli 108 109 106 111 108 111 104 104 104 104
Saldo migrace 10 -1 22 16 20 28 19 20 20 20
Imigrace 30 30 42 35 38 46
Emigrace 20 31 20 19 17 18

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

Y pouze diichodci v kompetenci Ceské sprdvy socidiniho zabezpeceni.

2 pomér poctu obyvatel ve véku nad 64 let k poctu obyvatel v produktivnim véku — nezohledriuje tedy prodluZovdni véku odchodu do dichodu.

3 pomér poctu obyvatel v diichodovém véku podle platné legislativy k poctu ostatnich obyvatel nad 14 let.

4 pomér poctu vypldcenych starobnich diichodi k po¢tu zaméstnanych podle metodiky VSPS (rovnéz viz pozndmka &. 1).

% pocet Zivé 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 1.6.4: Miry zavislosti
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Zdroj: €SU. Vypocty MF CR.

Graf 1.6.5: Starobni dtichodci
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2 Ekonomicky cyklus

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

V 1. ¢tvrtleti 2018 dosahla kladna produkéni mezera
1,7 % potencialniho produktu (viz graf 2.1.1), tedy ob-
dobné Urovné jako v predchdzejicich tfech ctvrtletich.
Vzhledem k predikci ekonomického rlstu a predpokla-
danému vyvoji potencidlniho produktu by se produkéni
mezera v tomto i pfistim roce méla pohybovat tésné pod
hranici 2 %.

Kladna produkéni mezera se nejvice projevuje v situaci
na trhu prace, ktery jednoznacné vykazuje symptomy
prehrati (viz kapitolu 3.3). V 1. Ctvrtleti 2018, obdobné
jako ve Ctvrtleti predchazejicim, dosahla mira nezamést-
nanosti (VSPS) 2,4 %. To je nejen rekordné nizkd drovef
v historii trini ekonomiky CR, ale i hodnota, jakd nebyla
v ramci EU za poslednich 16 let zaznamenana. Pocet vol-
nych pracovnich mist (podle dat MPSV) se dramaticky
zvySuje a o vice nez tfetinu prekonal pocet registrova-
nych nezaméstnanych. Nedostatek pracovnikl je viditel-
nou bariérou pro extenzivni rist ekonomiky.

Kladna produkéni mezera je také jednou z pficin viditel-
ného sniZeni prebytku obchodni bilance v podilu na HDP
a zvy$ené inflace, ktera se pohybuje nad cilem CNB.

V1. ctvrtleti 2018 cinil mezirocni rast potencidlniho
produktu 2,9 %. To je o néco lepsi vysledek oproti dlou-
hodobému prdméru rlstu hrubé pridané hodnoty (a rov-
néz potencialniho produktu) od roku 1995 ve vysi 2,5 %.

Tabulka 2.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

Hlavnim faktorem potencialniho ristu a jeho zrychlovani
je souhrnna produktivita vyrobnich faktort. V 1. ¢tvrtleti
2018 dosahl prispévek jeji trendové slozky 2,1 p. b.

Nabidka prace je ovlivnéna procesem starnuti populace
(viz kapitolu 1.6). Ten se kromé jiného projevuje dlouho-
dobym sniZovanim poctu obyvatel v produktivnim véku
(15-64 let), které z meziro¢niho rlstu potencialniho
produktu v 1. ¢tvrtleti 2018 ubralo 0,3 p. b.

Negativni dopad starnuti populace na nabidku prace je
vsak zcela prevazen dynamickym zvySovanim miry parti-
cipace, diky cemuz se velikost pracovni sily v ekonomice
plynule zvySuje. Prosazuji se zde jak strukturalni faktory,
zejména narlst poctu obyvatel ve vékovych skupinach
s pfirozené vysokou participaci a zvySovani véku odcho-
du do duchodu (statutarniho i skuteéného), tak i vyssi
nabidka pracovnich pozic. Od roku 2016 dosahuje pfi-
spévek miry participace k rdstu potencidlniho produktu
stabilné 0,7 p. b. Z dlouhodobého pohledu také dochazi
v CR ke zkracovani obvyklé priimérné pracovni doby,
¢imz se CR priblizuje vyspélym ekonomikam. V 1. &tvrtle-
ti 2018 tak prispévek poctu obvykle odpracovanych ho-
din ¢inil -0,2 p. b.

Vysoky narGst tvorby hrubého fixniho kapitalu v 1. ¢tvrt-
leti 2018 vedl ke zvyseni pfispévku zasoby kapitalu na
0,6 p. b.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ql

Produkéni mezera % -3,8 -2,0 -0,8 -2,4 -4,0 -2,2 0,2 -0,2 1,4 1,7

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

Trend souhrnné produktivity faktord p.b. 1,1 0,6 0,4 0,4 0,7 1,2 1,7 2,0 2,1 2,1

Zasoba kapitdlu p.b. 0,8 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,6 0,6 0,5 0,6

Demografie ? p.b. o1 02 04 05 05 05 204 04 04 03

Mira participace p.b. 0,3 0,1 0,3 0,8 1,0 0,5 0,5 0,7 0,7 0,7

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

Y Specifikovany na zékladé hrubé pridané hodnoty.
2 pfispévek riistu 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
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Graf 2.1.3: Vyuiziti vyrobnich kapacit v primyslu Graf 2.1.4: Souhrnna produktivita vyrobnich faktort
vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem, v % mezirocni rast v %
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Graf 2.1.5: Rozklad ristu hrubé pFidané hodnoty z hlediska ekonomického cyklu
meziro¢ni riist v %, prispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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2.2 Konjunkturalni indikatory

Indikator dlvéry v primyslu ve 2. ¢tvrtleti 2018 klesl, coz
poukazuje na pravdépodobné mirné zpomaleni meziroc-
ni dynamiky hrubé pfidané hodnoty v priimyslu.

Indikator dlvéry ve stavebnictvi se ve 2. Ctvrtleti 2018
opét vyznamné zvysil. To indikuje pokracujici ozZiveni
hrubé pfidané hodnoty v tomto odvétvi, ackoli korelace
mezi vyvojem ddvéry a hrubé pridané hodnoty ve sta-
vebnictvi je velmi nizka (viz graf 2.2.2).

Daveéra v obchodé a sluzbach ve 2. ¢tvrtleti 2018 nepatr-
né poklesla, ale vzhledem ke stale vysoké urovni pouka-
zuje spise na udrZeni meziro¢niho rlstu hrubé pridané
hodnoty v tomto odvétvi.

Indikator dGvéry spottebitell ve 2. Ctvrtleti 2018 vyrazné
vzrostl, a dosahl tim rekordni hodnoty (ukazatel sledovan

Graf 2.2.1: Indikator duvéry a HPH v pramyslu
primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni riist v % (pravd osa)
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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.

od roku 1998). Dlvéra spotiebiteld signalizuje zvySeni
rastové dynamiky vydaji na konecnou spotifebu domac-
nosti ve 2. poloviné roku 2018, protoZe indikator divéry
vykazuje predstih 1-2 Ctvrtleti.

Ve vysledku souhrnny indikator dlvéry stagnoval, a pou-
kazuje pro 2. ¢tvrtleti 2018 na ustéleni meziro¢niho rlstu
celkové hrubé pfidané hodnoty.

Kompozitni predstihovy indikator signalizuje pravdépo-
dobny vrchol hospodafského cyklu ve 2. ctvrtleti 2018.
Pro nadchazejici Ctvrtleti je pak indikovano uzavirani me-
zery vystupu. V predikci nicméné ocekavame, Ze se klad-
na mezera vystupu bude v pribéhu letosniho roku nepa-
trné rozsifovat. Signal z kompozitniho predstihového
indikatoru tak vnimame jako riziko smérem dola.

Graf 2.2.2: Indikator dlGvéry a HPH ve stavebnictvi
primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni riist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU.

Graf 2.2.4: Indikator dlivéry spotfebitelli a spotieba
domacnosti
pramér 2005 = 100 (levad osa), meziro¢ni rist v % (pravd osa)
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Graf 2.2.5: Souhrnny indikator ddvéry a HPH

primér 2005 = 100 (levad osa), meziro¢ni rist v % (pravd osa)
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Graf 2.2.6: Kompozitni pfedstihovy indikator

primér 2005 = 100 (levd osa), v % HPH (pravd osa)
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Pozn.: Synchronizovdno s produkéni mezerou (specifikované na zdkladé
hrubé pridané hodnoty) podle Cobbovy-Douglasovy produkcni funkce
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(viz kapitolu 2.1), rozloZeno na mési¢ni bazi.

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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3 Predikce makroekonomického vyvoje v CR

3.1 Ekonomicky vykon

3.1.1 Vyvoj HDP v 1. &tvrtleti 2018

Vykon ekonomiky méreny redlnym HDP v 1. cCtvrtleti
2018 mezirocné vzrostl o 3,4 % (proti 4,3 %), sezbnné
ocistény HDP se mezictvrtletné zvysil o 0,5% (proti
1,0 %). Ekonomicky rlst vSak navzdory jistému zpomale-
ni zlstdvd pomérné silny. Nejvice k mezictvrtletnimu
rstu HDP prispélo stavebnictvi a odvétvi obchod, do-
prava, ubytovani a pohostinstvi. Ostatni pramysl (pramy-
sl jiny neZ zpracovatelsky) a zemédélstvi naopak rlsto-
vou dynamiku snizovaly. CSU v rdmci zvefejnéni ro¢nich
narodnich Ucta revidoval Gdaje o HDP a jeho slozkéch za
roky 2016 a 2017. Dynamika celkového HDP byla v obou
letech nepatrné snizena o 0,1 p.b., vyraznéjSi zmény
probéhly ve strukture rlstu, zejména ve snizeni tempa
tvorby hrubého kapitalu v roce 2017.

Mezirocni zvySeni HDP v 1. Ctvrtleti 2018 odrazelo vy-
hradné rostouci domaci poptavku. Hlavnim tahounem
rdstu byla investi¢ni aktivita firem a vydaje domacnosti
na konecnou spotiebu. Prispévek salda zahrani¢niho ob-
chodu se zboZzim a sluzbami byl vyrazné zaporny.

Zvyseni spotieby domacnosti plynulo z narlistu disponi-
bilniho dlchodu pfi nebyvale vysoké divére spotrebite-
IG. Vydaje domacnosti na konecnou spotiebu podpofil
také mirny meziro¢ni pokles miry Uspor. Nejdynamictéjsi
slozku spotfeby domdacnosti predstavovaly vydaje na
statky dlouhodobé a stfednédobé spotreby, coz sveédci
o optimismu domadacnosti ohledné jejich budouci ekono-
mické situace a vyvoje hospodarstvi. Silné rostly také vy-
daje na statky kratkodobé spotreby a sluzby. Realné se
vydaje na konecnou spotfebu domacnosti zvysily 0 4,0 %
(proti 4,1 %). Spotieba vladnich instituci diky dynamice
zaméstnanosti a mezispotieby vzrostla 03,2 % (proti
1,9 %).

Rast tvorby hrubého fixniho kapitalu se vyrazné zrychlil
na 8,1 % (proti 5,8 %). Vyznamné k tomu pfispély investi-
ce do nerezidencnich budov a staveb, obydli a do strojli
a zafizeni. Rlst investi¢ni aktivity byl taZzen predevsim
pokracujicim posilovdnim soukromych investic, v mensi
mife také obnovenymi investicemi sektoru vladnich insti-
tuci podporenymi spolufinancovanim z fond( EU (viz graf
3.1.7). Vzhledem ke kladnému mezirocnimu pfispévku
zmény zasob vzrostla tvorba hrubého kapitalu vice nez
investice do fixniho kapitalu, a to 0 10,0 % (proti 10,9 %).

V disledku zpomaleni rlstu exportnich trhli i exportni
vykonnosti se meziro¢ni rlist vyvozu zboZi a sluZeb
v porovnani s pfedchozim Ctvrtletim vyrazné snizil. Cel-
kovy vyvoz tak v 1. Ctvrtleti 2018 vzrostl o 2,4 % (proti
3,3 %). Zpomaleni rlstu dovozu zbozi a sluzeb na 4,4 %
(proti 4,3 %) nebylo diky silné investi¢ni poptévce tak
markantni.

Vyssi pokles dovoznich cen oproti cenam vyvozu zpUsobil
zlepSeni sménnych relaci 0 1,0 % (proti 0,2 %). Ze zahra-
ni¢niho obchodu plynouci obchodni zisk vedl k tomu, Ze
realny hruby domdci dichod meziro¢né vzrostl 0 4,3 %
(proti 4,5 %).

Hruby provozni prebytek se zvysil 0 2,7 % (proti 3,6 %),
ndhrady zaméstnancim vzrostly o 10,2 % (proti 8,3 %)
asaldo dani a dotaci na vyrobu bylo mezirocné vyssi
04,9 % (proti 6,2 %). Ve vysledku tak nominalni HDP vy-
kazal rGst 0 6,1 % (proti 5,8 %). Silny rlst nahrad zamést-
nanclim, ktery v letech 2016 a 2017 prekonéval dynami-
ku HDP, vedl k dalSimu posunu rozdéleni vytvoreného
dlchodu ve prospéch vyrobniho faktoru prace.

3.1.2 Odhad HDP pro 2. ctvrtleti 2018

Odhadujeme, Ze realny HDP ve 2. ¢tvrtleti 2018 meziroc-
né vzrostl 02,9 % (proti 3,6 %) a mezittvrtletné o 0,8 %
(beze zmény). Odhadovany vyvoj mezictvrtletni dynami-
ky HDP odrdzi data o vyvoji ekonomiky ve 2. Ctvrtleti
2018, kterd byla dostupnd k terminu uzavérky predikce
(indikatory daveéry, produkce v primyslu a ve stavebnic-
tvi, trzby v maloobchodé a ve sluzbach).

Domnivame se, Ze zvyseni HDP bylo dano vyhradné ris-
tem domdci poptavky. Soukromé vydaje na konecnou
spotfebu mohly v dlsledku rostouciho disponibilniho
dlichodu domacnosti a velmi vysoké spotiebitelské dua-
véry vzrlst o 4,2 % (proti 4,3 %), spotfeba vladnich insti-
tuci pak 0 1,7 % (proti 1,9 %). Tvorba hrubého kapitalu
podle naseho odhadu vzrostla o 4,2 % (proti 3,8 %) vli-
vem rlstu investic do fixniho kapitalu. Zaporna zména
zasob z rlstové dynamiky celkovych investic pravdépo-
dobné vyrazné ubirala.

Zahranic¢ni obchod zfejmé vici dynamice HDP pUsobil
negativné, a to predevsim vlivem nezanedbatelného po-
sileni dovozné ndarocné investicni poptavky. Odhaduje-
me, Ze se vyvoz zboZi a sluzeb zvysil o 4,9 % (proti 6,0 %)
a dovoz v navaznosti na vyvoj domdci poptavky a vyvozu
vzrostl 0 6,0 % (proti 6,3 %).

3.1.3 Predikce HDP pro roky 2018 a 2019

V souhrnu by v roce 2018 mél byt ekonomicky rist tazen
vyluéné domaci poptavkou v cele se silnymi vydaji na
konecnou spotfebu domacnosti a investi¢ni aktivitou.
RUst HDP by méla posilit také spotfeba vladniho sektoru.
Saldo zahrani¢niho obchodu by ovsem na dynamiku HDP
mélo pUsobit negativné. Ocekdvdme, Ze redlny HDP v ro-
ce 2018 vzroste o 3,2% (proti 3,6 %) avroce 2019
03,1 % (proti 3,3 %).

Spotfeba domacnosti bude podpofena rlistem redlného
disponibilniho ddchodu a klesajici mirou Uspor. V roce
2018 by se ve vyvoji spotfeby domdcnosti méla pozitivné



promitnout rada diskrec¢nich zmén v socialni oblasti, dy-
namika spotrebitelskych Gvérl a optimistickd ocekavani
spotrebitell (viz kapitolu 2.2). V roce 2019 budou na
soukromou spotrebu pfiznivé plsobit téZ zmény v pen-
zijnim systému. Vydaje na konecnou spotfebu domac-
nosti by se tak letos mohly zvysit 0 4,3 % (beze zmény)
avroce 2019 0 3,9 % (proti 4,1 %).

Ocekavame, ze vydaje na konecnou spotiebu sektoru
vladnich instituci vroce 2018 vzrostou o 2,1 % (proti
1,9 %) a v roce 2019 o 2,0 % (beze zmény). Hlavnim fak-
torem rastu spotreby vladniho sektoru v roce 2018 bude
zvySeni naturalnich socidlnich davek vychazejici zejména
ze zdravotné pojistnych planl a stfednédobého vyhledu
zdravotnich pojistoven. RUst podpofi i zvySeni zaméstna-
nosti a vydaji na nakup zboZi asluzeb za pfispéni po-
stupné nabihajicich béznych dotaci z fond( EU.

K rGstu tvorby hrubého fixniho kapitalu v roce 2018 by
méla prispét predevsim soukroma investi¢ni aktivita,
v mensi mife ale iinvestice sektoru vladnich instituci.
Soukromé investice stimuluje zvySovani hrubého pro-
vozniho prebytku, rlst ekonomické aktivity v zahranidi,
nizké urokové sazby a mirné nadprdmérné vyuziti vyrob-
nich kapacit ve zpracovatelském primyslu. Rovnéz stale
akutnéjsi nedostatek zaméstnancl by mohl motivovat
firmy k investicim zvySujicim produktivitu prace. Sou-
kromé investice by naopak mohlo zbrzdit naplnéni né-
kterych negativnich rizik ve vnéjsim prostredi. V pripadé
investic vladniho sektoru pak pro oba roky pocitdme se

stabilnim rdstem investi¢nich vydajd financovanych
z narodnich zdrojl. Investice by v letech 2018 a 2019
mély byt podporeny také postupnym nabéhem projektd
spolufinancovanych fondy EU v rdmci financni perspekti-
vy 2014-2020. Tvorba hrubého fixniho kapitalu by tak
v roce 2018 mohla vzrist 0 7,5 % (proti 5,7 %) a v roce
2019 03,2 % (proti 4,4 %), a to pti kladném pfrispévku
vladnich a zejména soukromych investic. Snizeni dyna-
miky investi¢ni aktivity v roce 2019 odrazi pfisnéjsi mé-
nové podminky, pomalejsi rist ekonomik hlavnich ob-
chodnich partnerd a zpomaleni investic sektoru vladnich
instituci.

Ocekavame, Ze prispévek zmény zasob k ristu HDP bude
v roce 2018 zaporny, pro rok 2019 byl ptijat technicky
predpoklad nulového pfispévku. Pro rok 2018 tak poci-
tame s rdstem celkové tvorby hrubého kapitdlu o 5,6 %
(proti 5,4 %), v roce 2019 by se mél jeji rist zpomalit na
2,9 % (proti 4,0 %).

Ocekavame, Ze se vyvoz zboZi a sluZzeb v roce 2018 zvysi
04,2 % (proti 5,2 %) a v roce 2019 o 4,8 % (proti 4,9 %).
Dynamika vyvozu zbozi a sluzeb odrazi predevsim pred-
pokladany rist exportnich trhi (viz kapitolu 3.4), v mensi
mite také zvySeni exportni vykonnosti. Na strané dovozu
zbo?i asluzeb ocekdvame vliv rlistu vyvozu a hrubych
domacich vydajq, a v jejich rdmci zejména dovozné na-
rocné investi¢ni poptavky. Dovoz tak letos pravdépodob-
né vzroste o 5,5% (proti 59 %) av roce 2019 05,0%
(proti 5,4 %).
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Tabulka 3.1.1: HDP — uziti ve stalych cenach - rocni

zi'etézené objemy, referencni rok 2010

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid.K¢2010; 4001 3981 4089 4307 4412 4601 4750 4898 5029 5150
ristv % -0,8 -0,5 2,7 53 2,5 4,3 3,2 3,1 2,7 2,4
rastv% 't 0,7 -0,5 2,7 5,4 2,4 4,5 3,2 3,0 2,7 2,3
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mid.K¢2010f 1921 1931 1966 2038 2113 2203 2298 2386 2454 2517
ristv% -1,2 0,5 1,8 3,7 3,6 4,3 4,3 3,9 2,8 2,6
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mid. K¢ 2010 783 803 812 827 849 860 878 896 912 928
ristv% -2,0 2,5 1,1 1,9 2,7 1,3 2,1 2,0 1,8 1,8
Tvorba hrubého kapitalu mid. k2010 1051 997 1083 1223 1171 1214 1282 1319 1354 1389
ristv % -3,9 5,1 8,6 13,0 -4,3 3,7 5,6 2,9 2,7 2,5
Fixni kapital mid.k¢2010¢ 1042 1016 1056 1164 1127 1165 1252 1291 1328 1365
rastv % 3,1 2,5 3,9 10,2 3,1 3,3 7,5 3,2 2,9 2,8
Zména zasob a cennosti mld. K& 2010 9 -19 26 59 43 49 30 28 26 24
Vyvoz zboii asluzeb mid. k¢2010; 2978 2984 3242 3437 3586 3828 3987 4178 4363 4555
rastv % 4,3 0,2 8,7 6,0 4,3 6,7 4,2 4,8 4,4 4,4
Dovoz zboii asluzeb mid.K¢2010f 2732 2734 3008 3212 3302 3499 3692 3878 4051 4234
ristv % 2,7 0,1 10,1 6,8 2,8 6,0 5,5 5,0 4,5 4,5
Hrubé domaci vydaje mid.K¢2010f 3756 3733 3860 4087 4132 4276 4456 4598 4717 4829
ristv % -2,1 -0,6 3,4 5,9 1,1 3,5 4,2 3,2 2,6 2,4
Metodicka diskrepance * mid. K& 2010 -1 -1 -4 -7 5 5 3 3 -4 -4
Realny hruby domaci diichod mid.K¢2010f 3942 3956 4112 4344 4486 4641 4783 4935 5072 5175
ristv% -1,2 0,4 3,9 5,6 3,3 3,5 3,0 3,2 2,8 2,0
P¥ispévky k ristu HDP #
Hrubé domaci vydaje p. b. -2,1 -0,6 3,2 5,5 1,0 3,2 3,9 3,0 2,4 2,2
Konecna spotfeba p.b. -1,0 0,8 1,1 2,2 2,2 2,3 2,5 2,2 1,7 1,6
Vydaje domacnosti p.b. -0,6 0,3 0,9 1,8 1,7 2,0 2,0 1,9 1,4 1,2
Vydaje vlady p. b. 0,4 0,5 0,2 0,4 0,5 0,2 0,4 0,4 0,4 0,3
Tvorba hrubého kapitdlu p.b. -1,1 -1,3 2,1 3,4 -1,2 1,0 1,4 0,8 0,7 0,6
Tvorba fixniho kapitdlu p.b. -0,8 -0,6 1,0 2,6 -0,8 0,8 1,8 0,8 0,7 0,7
Zména zasob p.b. 0,2 0,7 1,1 0,8 -0,4 0,1 0,4 0,0 0,0 0,0
Saldo zahrani¢niho obchodu p.b. 1,3 0,1 -0,5 -0,2 1,4 1,1 -0,7 0,1 0,3 0,2
Saldo zbozi p.b. 1,4 0,1 0,1 -1,1 1,0 0,8 -0,8 0,1 0,1 0,1
Saldo sluzeb p.b. -0,1 0,0 -0,4 0,9 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Hruba pfidand hodnota mid.K¢2010f 3624 3606 3729 3905 3999 4166
ristv% -0,8 -0,5 3,4 4,7 2,4 4,2
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K¢ 2010 376 375 363 402 414 436

Y 7 dat ocisténych o vliv nestejného poctu pracovnich dni.

2 SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.
3} Deterministicky urceny vliv pouZivdni cen a struktury pfedchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redinych pfiristka.
4 Vypocet na zdkladé cen a struktury predchoziho roku, kde jsou pfispévky beze zbytku scitatelné.

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



Tabulka 3.1.2: HDP - uziti ve stalych cenach — ctvrtletni
zi'etézené objemy, referencni rok 2010

2017 2018

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Odhad Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K¢ 2010 1069 1162 1174 1196 1106 1195 1210 1239
ristv% 3,6 3,6 4,9 4,9 3,4 2,9 3,0 3,6
rastv %Y 2,9 4,9 5,1 5,0 4,2 2,6 3,0 3,2
meziévtrtletni rist v % Y 1,3 2,3 0,5 0,7 0,5 0,8 0,9 0,9
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mld. K& 2010 521 549 558 575 542 572 582 602
ristv % 4,0 4,2 4,4 4,5 4,0 4,2 4,3 4,7
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 2010 200 211 208 240 207 215 212 245
riastv % 2,1 1,5 0,6 1,0 3,2 1,7 1,8 1,9
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 2010 238 306 347 323 262 319 360 340
ristv % -4,2 1,3 7,2 8,9 10,0 4,2 3,9 5,5
Fixni kapital mld. K& 2010 255 281 302 327 275 304 323 350
ristv % 0,0 3,6 4,6 4,6 8,1 7,9 6,7 7,2
Zména zasob a cennosti mid. K& 2010 -16 25 44 -4 -13 15 38 -10
Vyvoz zboiZi a sluzeb mld. K¢ 2010 958 972 909 988 981 1020 947 1039
riistv % 7,8 4,5 6,7 7,9 2,4 4,9 4,1 5,2
Dovoz zboizi asluzeb mld. K& 2010 849 876 846 929 886 929 890 988
ristv% 5,8 3,5 6,4 8,2 4,4 6,0 5,2 6,3
Hrubé domaci vydaje mld. K& 2010 960 1066 1112 1138 1011 1105 1153 1187
ristv % 1,5 2,8 4,5 4,9 5,3 3,7 3,7 4,3
Metodicka diskrepance * mid. K& 2010 0 2 2 0 1 2 2 1
Realny hruby domaci diichod mid. K& 2010 1074 1169 1188 1210 1120 1200 1216 1247
ristv % 1,9 2,3 4,3 5,2 4,3 2,6 2,4 3,0

Hruba pfidand hodnota mld. K¢ 2010 975 1052 1061 1078 1008

rastv % 3,6 3,5 4,9 4,6 3,4

ristv% Y 2,8 4,9 5,1 4,8 4,3

mezicvtrtletni rist v % Y 1,3 2,2 0,5 0,8 0,7

Saldo dani a dotaci na produkty mld. K¢ 2010 95 109 113 119 98

Y 7 dat ocisténych o sezénni a kalenddrni viivy.

2 SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

3} Deterministicky urceny vliv pouZivdni cen a struktury pfedchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redinych pfirtstka.
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Tabulka 3.1.3: HDP — uziti v béZnych cenach - rocni

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Hruby domaci produkt mid.k¢; 4060 4098 4314 4596 4768 5045 5300 5589 5838 6091
ristv % 0,6 0,9 5,3 6,5 3,7 5,8 5,1 5,5 4,5 4,3

Vydaje domacnosti na spotiebu B mid.k¢; 1998 2025 2074 2152 2243 2394 2561 2722 2854 2980
ristv % 1,0 1,4 2,4 3,8 4,2 6,7 7,0 6,3 4,9 4,4

Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 804 826 849 883 919 969 1036 1100 1148 1197
ristv % -1,1 2,7 2,8 4,0 4,0 5,4 6,9 6,2 4,3 4,3

Tvorba hrubého kapitalu mld.k¢i 1063 1011 1116 1285 1239 1303 1372 1425 1476 1533
rastv % 22,2 -4,9 10,4 15,1 -3,6 5,2 5,3 3,8 3,6 3,8

Fixni kapital mid.k¢; 1052 1027 1084 1216 1189 1246 1336 1391 1443 1501
rastv % -1,4 -2,4 5,5 12,2 -2,3 4,8 7,2 4,1 3,7 4,0

Zména zasob a cennosti mid. K& 11 -16 32 68 50 57 36 34 33 31
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. k& 195 236 275 276 368 379 331 343 361 381
Vyvoz zboZi a sluzeb mid.k¢f 3092 3150 3561 3725 3793 4025 4151 4374 4570 4793
ristv% 7,5 1,9 13,0 4,6 1,8 6,1 3,1 5,4 4,5 4,9

Dovoz zboiZi a sluzeb mid.k¢i 2897 2914 3286 3449 3425 3645 3819 4031 4209 4412
ristv % 6,5 0,6 12,8 5,0 -0,7 6,4 4,8 5,6 4,4 4,8

Hruby narodni diichod 2 mid.k¢; 3808 3854 4023 4286 4459 4735 5007 5289 5531 5774
ristv % 2,1 1,2 4,4 6,5 4,0 6,2 5,7 5,6 4,6 4,4

saldo prvotnich diichodd mid. K& -252 -245 -291 -310 -309 -310 -294 -300 -307 -317

Y SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.
2 Hruby ndrodni diichod je souctem HDP a salda Cistych prvotnich diichod( se zahrani¢im. Pfedstavuje thrn prvotnich pfijmovych diichod rezidenti
(ndhrady zaméstnancum, Cisté dané na vyrobu a dovoz, dichody z vlastnictvi, hruby provozni prebytek a smiseny dichod).
3 Saldo &istych prvotnich dichodd rezident( ve vztahu k zahranici je souctem rozdilu pFijatych a vyplacenych mezd a diichodii z viastnictvi (drokd,
dividend a reinvestovanych zisk( z aktiv vlastnénych nerezidenty). Vécné odpovidd bilanci vynosi platebni bilance.

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Tabulka 3.1.4: HDP - uziti v béZnych cenach — ctvrtletni

2017 2018
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Odhad Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K¢ 1157 1266 1289 1334 1227 1327 1349 1397
ristv % 4,4 4,7 6,6 7,4 6,1 4,8 4,7 4,8
Vydaje domdcnosti na spotfebu 1 mid. k& 562 594 608 630 598 635 651 676
rastv % 6,5 6,5 6,8 7,2 6,5 6,9 7,2 7,2
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 217 234 233 285 239 252 248 296
ristv % 5,2 51 4,8 6,4 10,1 8,0 6,5 3,9
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 257 330 371 345 279 342 386 365
riist v % 2,4 3,5 8,9 9,3 8,9 3,6 4,0 5,7
Fixni kapital mld. K¢ 273 302 323 349 292 324 345 375
rastv % 2,2 5,3 6,0 5,4 7,1 7,5 6,9 7,5
Zména zasob a cennosti mld. K¢ -16 28 49 -3 -13 18 41 -10
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K& 122 108 77 72 111 97 63 60
Vyvoz zbo#i a sluzeb mid. k& 1028 1031 946 1019 1010 1056 994 1091
rastv% 9,7 5,1 4,9 4,7 1,7 2,4 5,1 7,0
DovozzboZi a sluzeb mld. K& 907 923 869 947 899 958 931 1031
ristv% 9,8 6,0 5,4 4,7 -0,8 3,8 7,1 8,9

U Spotfeba neziskovych instituci je zafazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



Graf 3.1.1: Hruby domaci produkt (realny)
sezénné ocisténo, mezictvrtletni rist v %, rozloZeni pravdépodobnosti za minulost je ddno skuteénym rozloZenim revizi, rozloZeni za budoucnost je
ddno vysledky predikci MF CR
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.2: Zdroje hrubého domaciho produktu
mezictvrtletni redlny rist HDP v %, pfispévky jednotlivych sloZek v procentnich bodech, sezénné ocisténo
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.3: Vydaje na hruby domaci produkt

mezirocni redliny riist HDP v %, prispévky jednotlivych sloZek v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Makroekonomicka predikce CR 35
cervenec 2018



36

Graf 3.1.4: Spotifeba domacnosti
spotfeba domdcnosti v domdcim pojeti, mezirocni rediny rist v %, prispévky jednotlivych sloZek v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.5: Tvorba hrubého fixniho kapitalu

rocni klouzavé uhrny, mld. K¢ s. c. roku 2010, cerné Cdry s popisky zachycuji primérnou droveri a miru rdstu v daném roce
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.6: 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.
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Graf 3.1.7: Sektorové clenéni tvorby hrubého fixniho kapitalu
mezirocni redlny rist v %, pfispévky jednotlivych sektort v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.8: Nominalni hruby domaci produkt

mezirocni riist HDP v %, prispévky jednotlivych sloZek v procentnich bodech
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Tabulka 3.1.5: HDP - dlichodova struktura — roéni

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Predikce Predikce ~ Vyhled ~ Vyhled
HDP mid.K¢; 4060 4098 4314 4596 4768 5045 5300 5589 5838 6091
rastv % 0,6 0,9 5,3 6,5 3,7 5,8 51 5,5 4,5 4,3
Saldo dani a dotaci mid. K& 385 402 381 434 454 495 515 535 555 574
% HDP 9,5 9,8 8,8 9,4 9,5 9,8 9,7 9,6 9,5 9,4
ristv % 4,4 4,2 5,1 13,8 4,7 8,9 4,0 3,9 3,8 3,4
Dané zvyroby a dovozu mld. K¢ 508 528 518 571 595 638
rastv % 4,1 3,9 -1,8 10,1 4,3 7,2
Dotace na vyrobu mld. K¢ 123 126 137 137 141 143
ristv % 3,0 2,7 8,5 -0,1 3,3 1,5
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢; 1665 1676 1735 1821 1928 2089 2282 2472 2608 2749
(domdci koncept) %HDP{ 41,0 40,9 40,2 39,6 40,4 41,4 43,1 442 44,7 451
ristv% 2,4 0,7 3,5 5,0 5,9 8,3 9,3 8,3 5,5 5,4
Mzdy a platy mid.k¢: 1269 1275 1321 1384 1464 1584 1731 1875 1978 2086
ristv% 2,6 0,5 3,6 4,8 5,7 8,2 9,3 8,3 5,5 5,4
PFispévky na socidlni zabezpeceni mld. K¢ 396 402 414 437 464 505 551 597 630 664
placené zaméstnavatelem rastv % 1,6 1,4 3,1 5,5 6,4 8,6 9,2 8,3 5,5 5,4
Hruby provozni piebytek mid.k¢; 2010 2020 2198 2341 2386 2462 2504 2583 2676 2768
% HDP 49,5 49,3 50,9 50,9 50,0 48,8 47,2 46,2 45,8 45,4
ristv% -1,4 0,5 8,8 6,5 1,9 3,2 1,7 3,2 3,6 3,4
Spotfeba fixniho kapitalu mid. K& 880 906 939 969 998 1027 1062 1126 1194 1265
ristv% 1,8 3,0 3,6 3,2 3,0 2,9 3,4 6,1 6,0 5,9
Cisty provozni prebytek mid.k¢; 1130 1114 1259 1372 1388 1435 1442 1457 1481 1503
ristv% -3,8 -1,4 13,0 9,0 1,2 3,4 0,5 1,0 1,7 1,4
Zdroj: CSU. Viypocty MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — dtichodova struktura — ¢tvrtletni
2017 2018
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Odhad Predikce Predikce
HDP mid. K¢ 1157 1266 1289 1334 1227 1327 1349 1397
rastv % 4,4 4,7 6,6 7,4 6,1 4,8 4,7 4,8
Saldo dani a dotaci mid. K¢ 103 128 135 129 108 132 139 135
riistv % 2,5 14,1 6,7 11,9 4,9 3,1 3,2 5,1
Nahrady zaméstnancim mid. K¢ 492 517 517 563 542 569 565 606
(domdci koncept) rastv % 6,5 8,7 8,5 9,5 10,2 10,0 9,3 7,8
Mzdy a platy mld. K¢ 372 391 392 429 411 430 429 462
ristv % 6,7 8,4 8,2 9,5 10,3 10,0 9,3 7,8
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 120 127 125 134 131 139 136 144
placené zaméstnavatelem ristv % 5,9 9,8 9,4 9,2 9,9 10,0 9,3 7,8
Hruby provozni pirebytek mid. K& 562 620 637 642 577 625 645 656
rastv % 2,9 -0,1 5,0 4,9 2,7 0,9 1,2 2,1

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



3.2 Ceny

Meziro¢ni rist spotfebitelskych cen v ¢ervnu 2018 Cinil
2,6 % (proti 2,3 %). Inflace byla dana prevainé trznimi
faktory, jelikoz prispévek administrativnich opatieni do-
sahl pouze 0,4 p. b. Na ném se nejvice podilelo zvyseni
cen elektfiny (0,2 p. b.).

Z hlediska jednotlivych oddild spotfebniho kose byl
v ¢ervnu nejvétsi prispévek vykazdn v oddile bydleni
(0,7 p. b.), 0 néco mensi prispévky byly dany oddily po-
traviny a nealkoholické napoje a doprava (po 0,5 p. b.).
Ceny pohonnych hmot a olejli se v navaznosti na vyvoj
korunové ceny ropy zvysily o 10,5 % mezirocné.

Predikci primérné miry inflace mirné zvySujeme v roce
2018 i 2019. Dlvody plynou ze zménénych vychodisek
makroekonomické predikce v oblasti kurzové, kde se ve
srovnani s dubnovou predikci pfedpoklada slabsi koruna
jak vaci euru, tak jesté vyraznéji vici americkému dolaru
(viz kap. 1.4.3). Dale doslo ke zvySeni predpokladané do-
larové ceny ropy (viz kap. 1.2). V neposledni fadé je du-
vodem pro zvySeni predikce inflace vyssi ocekavany rist
jednotkovych nakladu prace.

Administrativni opatteni by v inflaci roku 2018 méla hrat
jen malou roli. Z regulovanych cen bude mit pravdépo-
dobné nejvétsi kladny dopad do spotrebitelskych cen jiz
realizované zdraZeni elektfiny (pfispévek 0,2 p. b.). Nao-
pak nejvétsi zaporny dopad lze ocekavat od zavedeni slev
v dopravé (viz kapitolu 1.5). ZvySeni spotiebni dané z ta-
bakovych vyrobkd, které se jiz ve spotrebitelskych ce-
nach odrazilo, mélo jen velmi maly efekt. Ocekdvame,
Ze prispévek administrativnich opatfeni k meziro¢nimu
ristu spotrebitelskych cen v prosinci 2018 dosdhne
0,3 p. b. (proti 0,1 p. b.).

Jedinym podstatnéjsim protiinflacnim faktorem v letos-
nim roce bude prepokladané (ve srovnani s minulou
predikci ale ne tak vyrazné) posileni ¢eské koruny vuci
euru o 2,8 % a vici americkému dolaru o 8,1 %. Na dru-
hou stranu je tfeba pocitat sintenzivnim proinflacnim
plGsobenim pokracujiciho silného ristu jednotkovych na-
kladU prace a rdstu domaci poptavky v prostredi kladné
produkéni mezery. Nezanedbatelnou roli sehraje i mezi-
rocné vyssi cena ropy.

Mezirocni inflace se ve 3. a 4. Ctvrtleti bude pohybovat
nejspiSe v horni poloviné toleran¢niho pdsma okolo 2%
cile CNB. Priimérna mira inflace by v roce 2018 méla
dosahnout 2,2 % (proti 2,1 %) pfi prosincovém meziroc-
nim rudstu spotrebitelskych cen o 2,5 % (proti 2,0 %).

V roce 2019 by se mélo zmirnit proinfla¢ni plsobeni né-
kolika faktor(. Mirné zpomalit by mél rlist jednotkovych
nakladd prace i domdaci poptavky, cena ropy by méla
prakticky stagnovat. Meziroc¢ni inflace by tak mohla ve
2. pololeti 2019 zpomalit, nicméné produkéni mezera
bude v roce 2019 nejspiSe setrvavat ve zfetelné kladnych
hodnotach. Téméf neutrdlné by mél na inflaci pUsobit
vyvoj kurzu ceské koruny k obéma hlavnim svétovym
ménam.

Prispévek regulovanych cen by mél mit pfiblizné stejny
vyznam jako v roce 2018, rizika vSak povazujeme za vy-
chylend smérem nahoru. V oblasti zmén neptimych dani
predpokladéame, Ze v poloviné roku 2019 dojde k prefa-
zeni vybranych cenovych reprezentantl do druhé snize-
né sazby dané z pridané hodnoty (viz kapitolu 1.5). Od-
hadovany technicky cenovy dopad tohoto kroku ve vysi
-0,4 p. b. vsak s nejvétsi pravdépodobnosti nebude od-
povidat efektivnimu dopadu, ktery nebude tak vyrazny.
Efektivni cenovy dopad i nac¢asovani tohoto opatfeni jsou
spojeny s nezanedbatelnou mirou nejistoty.

V souladu s uvedenym ocekavdme v roce 2019 primér-
nou miru inflace 2,3 % (proti 1,9 %) a prosincovy mezi-
ro¢ni rlst spotrebitelskych cen 0 1,9 % (proti 1,8 %).

V 1. Ctvrtleti 2018 se deflator HDP zvysil o 2,6 % (proti
1,4 %), a to pfi rastu deflatoru hrubych domacich vydaj
02,4 % (proti 1,8 %) a zlepSeni sménnych relaci 0 1,0 %
(proti 0,2 %). V ramci deflatoru hrubych domdcich vydaja
byl vliv poklesu deflatoru tvorby hrubého kapitdlu (od-
hadovan byl pfitom mirny narlst) prevazen rychlejsim
nez otekdvanym rlstem deflator(i spotfeby domdcnosti
a sektoru vladnich instituci. V pripadé sménnych relaci
byl rlst vyrazné vyssi, nez bylo odhadovano, a to kvdli
nizSimu nez ocekavanému poklesu cen vyvozu.

V roce 2018 by mél deflator HDP vzrist o 1,8 % (proti
1,5 %), a to vyhradné vlivem rlstu deflatoru hrubych
domacich vydajd. V roce 2019 by se rast deflatoru HDP
mohl dale zrychlit na 2,3 % (proti 1,8 %). Situaci prehled-
né zachycuje graf 3.2.6.

Na ocekdvany vyvoj cen vyvozu i dovozu bude mit vliv
zejména predpokladané posilovani kurzu koruny a dy-
namika ceny ropy. Ve vysledku by se sménné relace
mohly v roce 2018 zhorsit o 0,3 % (proti zlepseni
00,1 %), v roce 2019 by pak mohly mirné vzrist o 0,1 %
(proti 0,0 %).
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Tabulka 3.2.1: Ceny — rocni

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Spotiebitelské ceny
Pramér roku prdmér2005=100¢ 121,0 122,7 123,2 123,6 124,4 127,4 130,3 133,2 135,7 138,2
Primérna mira inflace ristv % 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,2 2,3 1,9 1,8
Prosinec prdmér2005=100} 121,1 122,8 122,9 123,0 125,4 128,3 131,5 1339 136,5 1389
ristv % 2,4 1,4 0,1 0,1 2,0 2,4 2,5 1,9 1,9 1,8
Ztoho pfispévek:
Administrativnich opatieni p-b. 2,2 1,0 -0,2 0,1 0,0 0,1 0,3 -0,1 0,3 0,3
Trzniho ristu p. b. 0,2 0,4 0,3 0,0 2,0 2,3 2,2 2,0 1,7 1,5
Harmonizovany index pramér2005=100§ 120,3 121,9 122,4 122,8 123,6 126,6 129,2 132,1 134,6 137,0
spotrebitelskych cen ristv % 3,5 1,4 0,4 0,3 0,6 2,4 2,1 2,2 1,9 1,8
Nabidkové ceny byt

CR primér 2010=100 96,1 97,2 100,7 106,9 117,6 130,7

rastv% 1,1 1,1 3,6 6,2 10,0 11,1

CRbez Prahy primér 2010=100 92,5 91,3 93,0 97,7 107,1 1121

rastv%i 4,2  -1,3 1,9 5,1 9,6 4,7

Praha priimér 2010=100 99,6 103,1 108,5 116,1 128,2 149,2

ristv % 6,4 3,5 5,2 7,0 10,4 16,4

Deflatory

HDP prdmér2010=100¢{ 101,5 102,9 105,5 106,7 108,1 109,7 111,6 114,12 116,1 118,3
ristv% 1,5 1,4 2,5 1,2 1,3 1,5 1,8 2,3 1,7 1,9
Hrubé domaci vydaje pramér2010=100¢ 102,9 103,5 104,6 105,7 106,5 109,12 111,5 114,12 116,1 118,2
rastv % 1,8 0,5 1,1 1,0 0,7 2,5 2,2 2,3 1,8 1,8
Spotieba domacnosti 2) primér2010=100; 104,0 104,9 105,5 105,6 106,2 108,7 111,4 1140 116,3 118,44
ristv % 2,2 0,8 0,6 0,1 0,5 2,4 2,6 2,3 2,0 1,8
Spotieba vladnich instituci primér2010=100; 102,7 102,8 104,6 106,7 108,1 112,6 117,9 122,9 1259 129,1
ristv % 0,9 0,2 1,7 2,0 1,3 4,1 4,7 4,2 2,5 2,5
Tvorba fixniho kapitéalu prdmér2010=100¢{ 100,9 101,12 102,7 104,5 105,4 107,0 106,8 107,7 108,6 110,0
rastv % 1,7 0,1 1,6 1,8 0,9 1,5 -0,2 0,9 0,9 1,3
Vyvoz zboii a sluzeb prdmér2010=100¢ 103,8 105,6 109,8 108,4 105,8 105,1 104,1 104,7 104,7 105,2
rastv % 3,1 1,7 4,0 -1,3 -2,4 -0,6 -1,0 0,6 0,1 0,5
Dovoz zboii asluzeb prdmér2010=100¢{ 106,1 106,6 109,2 107,4 103,7 104,2 103,4 104,0 103,9 104,2
ristv % 3,7 0,5 2,5 -1,7 -3,4 0,4 -0,7 0,5 -0,1 0,3
Sménné relace primér 2010=100 97,9 99,0 100,5 100,9 102,0 100,99 100,6 100,7 100,8 101,0
rastv % -0,6 1,2 1,5 0,4 1,0 -1,0 -0,3 0,1 0,1 0,2

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

2 \etné spotreby neziskovych instituci.

Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.



Tabulka 3.2.2: Ceny — ctvrtletni

2017 2018
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (pramer cturtleti) primér 2005=100 126,7 127,1 127,6 128,3 129,1 130,0 130,7 131,2
ristv % 2,4 2,2 2,5 2,6 1,9 2,3 2,5 2,3
Ztoho prispévek:
Administrativnich opatieni® p.b. 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3
Trzniho rlstu p.b. 2,6 2,4 2,6 2,7 1,7 2,0 2,1 2,0
Harmonizovany index priimér 2005=100 125,9 126,3 126,7 127,3 128,1 129,0 129,6 130,1
spotiebitelskych cen ristv% 2,5 2,3 2,4 2,5 1,8 2,1 2,3 2,2
Nabidkové ceny byt

CR priimér 2010=100 124,2 127,6 133,7 137,1 140,1 143,2

ristv % 9,5 9,5 12,5 12,5 12,8 12,2

CRbez Prahy priimér 2010=100 108,3 109,9 114,6 115,4 119,1 120,3

rastv % 4,6 3,6 5,7 4,7 10,0 9,5

Praha priimér 2010=100 140,0 145,3 152,8 158,8 161,1 166,0

rastv % 13,6 14,6 18,3 18,8 15,1 14,2

Deflatory

HDP priimér 2010=100 108,2 109,0 109,8 111,5 111,0 111,0 111,5 112,7
ristv % 0,7 1,0 1,6 2,4 2,6 1,8 1,6 1,1
Hrubé domdci vydaje primér2010=100 107,8 108,6 109,0 110,8 110,4 111,3 111,5 112,7
ristv % 2,4 2,5 2,4 2,5 2,4 2,5 2,3 1,7
Spotfeba domacnosti 2 priimér 2010=100 107,8 108,2 108,9 109,6 110,4 111,1 111,9 112,3
rastv % 2,3 2,2 2,3 2,6 2,4 2,7 2,7 2,5
Spotieba vladnich instituci primér 2010=100 108,2 110,6 111,9 118,6 115,4 117,5 117,1 121,0
riastv % 3,1 3,6 4,2 5,3 6,7 6,2 4,6 2,0
Tvorba fixniho kapitéalu primér 2010=100 107,2 107,3 106,7 106,7 106,2 106,8 106,9 107,0
ristv % 2,2 1,7 1,3 0,8 -0,9 -0,4 0,1 0,3
Vyvoz zboii a sluzeb primér 2010=100 107,3 106,1 104,0 103,2 103,0 103,5 105,0 104,9
ristv % 1,7 0,6 -1,7 -3,0 -4,1 -2,4 0,9 1,7
Dovoz zboii asluzeb primér 2010=100 106,8 105,4 102,7 101,9 101,5 103,2 104,5 104,4
ristv % 3,8 2,3 -0,9 -3,2 -5,0 -2,1 1,8 2,5
Sménné relace primér 2010=100 100,5 100,6 101,2 101,2 101,4 100,3 100,4 100,5
ristv % -2,0 -1,7 -0,8 0,3 1,0 -0,3 -0,8 -0,7

Y Zména regulovanych cen (dle vykaznictvi CSU) a nepfimych dani.
2 \etné spotfeby neziskovych instituci.

Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.
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Graf 3.2.1: Spotiebitelské ceny
meziro¢ni rist v %
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Pozn.: Pro roky 2002-2005 predstavuje zvyraznénd oblast cilové pasmo pro celkovou inflaci, od roku 2006 se jednd o tolerancni pdsmo bodového in-
flacniho cile.
Zdroj: CNB, CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.2.2: Spotiebitelské ceny v hlavnich oddilech

mezirocni rist indexu spotrebitelskych cen v %, pfispévky v procentnich bodech
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Pozn.: Prispévek oddilu Doprava bez spotiebnich dani a administrativnich opatreni.
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
Graf 3.2.3: Indikatory spotiebitelskych cen
mezirocni rdst v %
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Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.
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Graf 3.2.4: Deflator hrubych domacich vydaja

mezirocni riist v %, prispévky rastu defldtori sloZek hrubych domdcich vydaji v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.2.5: Sménné relace
meziroéni rast v %
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.2.6: Deflator HDP
mezirocni rust v %, pfispévky rastu deflatoru hrubych domdcich vydaji a zmény sménnych relaci v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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3.3 Trh prace

Trh prace jiz dlouhodobé vykazuje symptomy prehtivani.
Dle vSech dostupnych statistik pokraduje dynamicky rdst
zaméstnanosti. Zatimco mezindrodné srovnatelnd mira
nezaméstnanosti jiz pravdépodobné dosahla dna, regis-
trovand nezaméstnanost dale klesa. Pocet volnych pra-
covnich mist presahl 300 tisic a dvojnasobné prekonava
dosavadni maxima z roku 2008. S timto vyvojem kore-
sponduje extrémneé silny rlist mezd a platd.

Zaméstnanost podle VSPS v 1. &tvrtleti 2018 meziroéné
prekvapivé vzrostla o 1,7 % (proti 1,1 %) a mezictvrtletné
o 0,6% (proti 0,0%). PoCet zaméstnancl se zvysil
02,1% (proti 1,2 %), poCet podnikatell ale 0 0,2 % klesl.
To bylo dano zejména snizenim pocétu podnikatelli bez
zaméstnancl o 1,9 %, pocet podnikatell se zaméstnanci
naopak 0 0,2 % vzrostl.

Z odvétvového hlediska k rlstu zaméstnanosti (dle pod-
nikové statistiky) v absolutnim meéfitku nejvice pfrispél
zpracovatelsky primysl. Znaéné pfirdstky byly zazname-
nany i v energetice, informacnich a komunikacnich ¢in-
nostech i v ubytovani, stravovani a pohostinstvi. Silny
pokles naddle pokracuje v odvétvi tézba a dobyvani.

Graf 3.3.1: Pocet zaméstnanci dle rliznych statistik
mezirocni zména v %
3
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Zdroj: CSU.

Nedostatek pracovnikd je zjevny ve vsech odvétvich eko-
nomiky a prakticky ve vSech regionech. Predstavuje tak
vyznamnou prekazku pro hospodarsky rast tazeny vyuzi-
tim pracovni sily.

PfestoZe zatim zaméstnanost dynamicky roste, jeji dalsi
zvySovani z nezaméstnanych osob jiz neni prakticky
mozné. Pfirozenou reakci je proto snaha ziskavat pra-
covniky z fad doposud ekonomicky neaktivnich osob
a k najimani zahranicnich pracovnikd. V dlouhodobéjsim
horizontu je prostor k rozvoji automatizace, robotizace
a digitalizace a vétsi orientaci ekonomiky na méné pra-
covné naro¢na odvétvi s vyssi prfidanou hodnotou.

Vlivem vyssiho rastu v 1. ¢tvrtleti 2018 zvysujeme pre-
dikci rlstu zaméstnanosti vroce 2018 na 1,3 % (proti
0,7 %). Predpokladdme, Ze vzhledem ke vSeobecnému
nedostatku pracovnich sil zaméstnanost vroce 2019
vzroste jen nepatrné o0 0,2 % (beze zmény).

Mira nezaméstnanosti (VSPS) v 1. ¢tvrtleti 2018 poklesla
na 2,4 % (proti 2,5 %). Lze oCekavat, zZe zde jiz bylo dosa-
Zeno dna, dalsi vyraznéjsi pokles jiz neni pravdépodobny.
Mira nezaméstnanosti by tak letos v priméru mohla do-
sahnout 2,3 % (proti 2,4 %) a na této urovni by méla se-
trvat i v roce 2019 (beze zmény).

Meziroéni pokles podilu nezaméstnanych osob (MPSV)
se v poslednim obdobi mirné snizuje, v absolutnim vy-
jadreni vsak stale presahuje 70 tisic. Pfedpokladame, ze
u registrované nezaméstnanosti na rozdil od VSPS stale
jesté existuje prostor pro dalsi pokles. Divodu je zde né-
kolik, napfiklad to, Ze ¢ast uchaze¢l o zaméstnani vyko-
nava tzv. nekolidujici zaméstnani na zkraceny Uvazek, a je
tedy pravdépodobné schopna opustit registraci a na-
stoupit do plnohodnotného zaméstnani. DalSim aspek-
tem muZe byt to, Ze mnohé osoby zatizené exekucemi
pUsobici v Sedé ekonomice mohou byt pfi silném rlstu
mezd motivovany byt zaméstnany oficialné. Pro rok 2018
predpokladame dalsi pokles podilu nezaméstnanych
osob na 3,2 % (proti 3,4 %) a ddle na 2,8 % (proti 3,0 %)
v roce 2019.

Graf 3.3.2: Ukazatele nezaméstnanosti
sezonné ocisténd data, v %
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Zdroj: CSU, MPSV. Vypocty MF CR.

Mira ekonomické aktivity (15-64 let) v 1. Ctvrtleti 2018
meziro¢né vzrostla o 0,6 p. b. na 76,1 % (proti 76,0 %).
Extrémné vysoky pocet volnych pracovnich mist spolu se
silnym rlistem mezd motivuje k zapojeni do pracovniho
procesu dfive ekonomicky neaktivni jedince. Predpokla-
dame, Ze jesté existuje urcity prostor pro dalsi rst miry
participace (vice viz Box 3.3), pticemz hlavni roli budou
hrat demografické aspekty v podobé zvysujici se vahy
vékovych skupin s pfirozené vysokou mirou ekonomické
aktivity (prfedevsim v kategorii 40—49 let) a postupné
zvySovani statutdrniho iskute¢ného véku odchodu do
dlchodu.

Pro rok 2018 tedy pocitdme s narlstem miry participace
0 0,8 p. b. na 76,7 % (proti 76,5 %), pro rok 2019 oceka-
vame dalsi zvyseni na 77,3 % (proti 77,0 %).

Rist objemu mezd a platt silné zrychlil a v 1. Ctvrtleti
2018 dosahl 10,3 % (proti 8,3 %). Dynamika vydélkld byla



jednoznacné tazena netrznimi odvétvimi, kdyz platy
ve verejné spravné, obrané, vzdéldvani a zdravotnictvi
vzrostly o 14,8 %. V ekonomicky vyznamném zpracova-
telském primyslu naopak doslo k mirnému zpomaleni
tempa rlstu na 9,1 %, stale se vSak jednda v dostupné ca-
sové fadé o vysoce nadpridmérnou hodnotu. Diky oZiveni
stavebni produkce se vyrazné zvysil objem mezd ve sta-
vebnictvi (7,1 %).

V letoSnim vyvoji mezd se nadale promita navyseni pla-
tovych tarifli v sektoru vladnich instituci z pfedchoziho
roku, jehoz dopad by mél oslabovat az ve 2. poloviné le-
tosniho roku. Kromé pretrvdvajiciho citelného nedostat-
ku pracovnich sil doSlo k meziro¢nimu zvySeni drovni mi-
nimalni a zarucené mzdy. Diky témto faktorim si
dynamika pokladniho plnéni prispévkl na socialni pojis-
téni udrZuje dvoucifernd tempa rdstu. Ve 2. cCtvrtleti
mohl rist objemu mezd a platl dosdhnout 10,0 % (proti
7,8 %).

Graf 3.3.3: Vybér pojistného na socidlni pojisténi a ob-
jem mezd a platt
mezirocéni 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: CSU, MF CR.

Kromé nedostatku disponibilnich uchazecd o praci bude
vyvoj vydélkd podporen konkurenénim tlakem. Rizikem

je také pripadné drivéjsi zvysovani platovych tarif oproti
stdvajicimu terminu od 1. ledna 2019. Diky pretrvavaji-
cim nerovnovdham na trhu prace a ocekdvané solidni
dynamice poctu zaméstnancl by objem mezd a platl
v letosnim roce mohl vzrist 0 9,3 % (proti 7,7 %).

V roce 2019 dojde k dalSimu navyseni platl a pravdépo-
dobné také ke zvySeni minimalni (a adekvatné zarucené)
mzdy o 1 000 K¢ mésicné (o 8,2 %), s ¢imZ nyni pocitdme
jiz v zakladnim scéndfri predikce. Dynamika zaméstnanos-
ti by naopak z vySe uvedenych ddvod( méla znacné
zpomalit, coZ pfi vysokém poctu neobsazenych mist mu-
Ze posilit tlak na rdst primérnych mezd. V roce 2019 by
tak mohlo tempo rilstu objemu mezd a platl dosahnout
8,3 % (proti 6,5 %).

Primérna mzda (podnikova, prepoctenda na plny Uvazek)
vzrostla v 1. Ctvrtleti 2018 nomindlné o 8,6 % (proti
7,6 %). Median mezd vykazal jen nepatrné nizsi tempo
rdstu (8,3 %) vlivem témér rovnomérného posunu plato-
vého rozdéleni. Ve 2. ¢tvrtleti 2018 by mohla primérna
nomindlni mzda v celém hospodarstvi vzrist o 8,5%
(proti 7,2 %). V letosnim roce by jeji tempo rlstu mohlo
dosahnout 8,0 % (proti 7,3 %), vroce 2019 pak rovnéz
8,0 % (proti 6,3 %).

Graf 3.3.4: Nominalni mésicni mzdy
mezirocni rist v %
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Zdroj: CSU.
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Box 3.3: MoZné zdroje pracovni sily v ceské ekonomice

Ceskda ekonomika svym zamérenim na pracovné naroénd odvétvi, zejména zpracovatelsky primysl (Graf 1), se p¥i souéasné cyk-
lické pozici vyznacuje extrémné vysokou poptavkou po praci, na kterou nabidkové faktory nestaci reagovat. Vysledkem je nizka
nezaméstnanost a velmi vysoky pocet volnych pracovnich mist. Cilem tohoto boxu je zmapovat mozné zdroje nartstu pracovni
sily v kontextu soucasné situace.

Velikost nabidky prace je primarné ovlivnéna demografickou, vzdélanostni a socioekonomickou strukturou populace. Starnuti
populace se, kromé jiného, jiz od roku 2009 projevuje poklesem poctu obyvatel v produktivnim véku 15-64 let. Mezi lety 2013
a 2017 se populace v této vékové skupiné snizila o 237 tis. lidi. V nasledujicich letech by se méla intenzita tohoto poklesu snizo-
vat — do roku 2021 by mél ubytek Cinit 150 tis. osob.

Populace v produktivnim véku je velmi heterogenni jak z hle-  Graf 1: Zaméstnanost ve zpracovatelském primyslu
diska vékové struktury, tak i z pohledu zapojeni na trhu prace. podil na celkové zaméstnanosti (15-64 let), v %
o . L P %
E/le.kova strvulftura Ceské Ffopula.ce ukazuje, Ze vyrazné ne.Js.llneJ U Rakousko Polko
3i jsou rocniky narozené mezi lety 1971 a 1981. Participace Némecko Slovensko (R

muzl dosahuje nejvyssich hodnot (pfes 97 %) mezi 30-44 lety.
U Zen po ukonéeni obvyklého reprodukéniho véku postupné EY \_/—\/,_
narusta k 93 % ve skupiné 45-49 let. Demograficky efekt véko-
vé struktury ceské populace v produktivnim véku je tak v sou-
¢asnosti velmi pfiznivy pro zvySovani participace, byt jiz po- =

stupné odezniva. Tento trend by pfitom mél pretrvat
i v ndsledujicich letech.

20

V Grafu 2 je zobrazen rozklad poméru pracovni sily k populaci k
15-64 let. V demografickém efektu je faktor posunu struktury

populace do vékovych kohort s vyssi participaci, podstatny vliv
ma téz prodluzovani statutarniho véku odchodu do dichodu.
Zbylé vlivy Ize shrnout do kategorie ,,chovani“, jez reflektuje
ochotu osob v dané skupiné se zapojit ¢i nezapojit do pracov-
nich aktivit. Na zakladé zndmych dat vsak Ize tézko odhadovat
vliv cyklickych faktorG na tuto slozku.

15 |
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 2: Mira participace (15-64 let)

mezirocni zména a prispévky v procentnich bodech
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Mira participace ve véku 15-64 let (Graf 3) ma v CR dlouhodo- 1,25

bév rostouci tendenci, coz je téz trendem ve vétsiné statl EU, 1,00

v CR vsak roste obzvlasté vysokym tempem. V letech 2008 az

2017 se zvysila o vice nez 6 p. b. a od roku 2012 je vyssi nez je B \
prmér v EU. To vyrovnava nepfiznivy demograficky vyvoj, 0,50

¢imZ nardst pracovni sily mezi roky 2013 a 2017 cinil 71 tis. 0,25 l I I

osob. Do roku 2021 by mohlo dojit k daldimu narGstu o 25 tis. Qi . . . . |
osob. 025 Chovani

Za hlavni dodateény zdroj pracovni sily Ize povaZovat osoby ve 050 | E;‘ﬁt’gzr‘;‘;?cl;ve?:kt

véku 60-64 let, kterych se tyka prodluzovani statutarniho veé- Mira participace Predikce

-0,75

ku odchodu do starobniho dichodu. Mira participace v této
skupiné (Graf 4) se v poslednim obdobi pomérné rychle pfribli-
Zuje k prméru EU. Je to dano vyssim narGstem participace
Zen pii postupném sjednocovani dlichodového véku. Prispévek
pozdéjsiho odchodu do dichodu ke zméné pracovni sily v le-
tech 2013-2017 mohl podle odhadu dosahnout cca 90 tis.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pozn.: VOD — statutdrni vék odchodu do diichodu.
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3: Mira participace ve véku 15-64 let

v%
osob, ve stejné vysi jej ocekdvame i pro roky 2017-2021. 81
V nadchdzejicim obdobi by pfitom cca dvé tretiny tohoto pfi- |
rastku mély Cinit Zeny. 78 |
Postupné zvySovani participace v této skupiné je fenoménem 75 |

prakticky ve vSech statech EU. Kromé navysSovani diichodové-
ho véku lze tento jev nejen v CR, ale i v dalSich statech s nizkou 72 —

nezaméstnanosti (napf. v Némecku), v poslednich letech vy- 69

svétlit nedostatkem pracovnich sil. Osoby v tomto véku jsou

zpravidla jesté schopny adekvatné pracovat a jsou zaméstna- 66
vateli motivovany k odloZeni odchodu ze zaméstnani. Proble-
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maticky vSak mulze byt vliv struktury ceské ekonomiky, kde Nemecko Slovensko R
velka ¢ast volnych pozic je fyzicky narocna, a tudiz nevhodna 60
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Zdroj: Eurostat.




Ve vékové skupiné 65 a vice let (Graf 5) té7 v uplynulém obdobi v CR i ve vétsiné statd dochdzi k nartistu miry participace, aviak
jen mirnému. Schopnost pracovat je zde jiz omezena, nelze oéekavat, Ze i pfi soucasném nedostatku zaméstnancl bude mozné
ve vétsi mite zapojit do prace osoby tohoto véku, Casto i z titulu ztraty pracovnich ndvyk(. Zaméstnani v této vékové skupiné bu-
dou z velké Casti patfit k tém, ktefi pracovni proces neprerusili. Relativné nejvice pracovnik( tohoto véku je v odvétvich zabavni,
kulturni a rekreacni Cinnosti, dale profesnich, védeckych a technickych cinnostech a ¢innostech v oblasti nemovitosti. Ve véku
75 a vice let se mira participace v CR i EU dlouhodobé pohybuje pouze kolem 1,5 %. Nicméné v nékterych odvétvich (napr. détsti
nebo prakticti lékafi) nejsou v CR vyjimkou ani osoby ve velmi vysokém véku. Mezi lety 2013 a 2017 &inil nar(ist pracovni sily ve
véku nad 64 let 37 tis. osob, pro roky 2017-2021 Ize uvazZovat s pokracujicim nardstem danym predpokladanym nedostatkem
pracovnikd.

Graf 4: Mira participace ve véku 60—-64 let Graf 5: Mira participace ve véku 65 a vice let
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat.

Mira participace Zen v produktivnim véku v CR (Graf 6) ma mirné rostouci tendenci a od roku 2016 pievy$uje primér EU. Na
Slovensku a v zejména v Polsku je znatelné nizsi, coz je zfejmé dano historicky vyssi natalitou. Ve vékové skupiné 35 az 64 let
(Graf 7) mira participace Zzen v CR znaéné prevysuje prameér EU (v roce 2017 cca o 8 procentnich bod(). Nejvétsi diference je me-
zi 50 a 60 lety, kde je rozdil vétsi nez 10 procentnich bodd. Dodatecna pracovni sila je tedy v této oblasti velmi omezena.

Graf 6: Mira participace Zen (15-64 let) Graf 7: Mira participace Zen (35-64 let)
v% v%
76 | 84
72 -
1
68
78
64 |
75
60
= 72
EU Rakousko Polsko EU Rakousko Polsko
Némecko Slovensko e CR | Némecko Slovensko — emmmm CR
52 69
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat.
Graf 8: Mira participace Zen (25-29 let) Graf 9: Mira participace Zen (30-34 let)
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Mira participace Zen v obvyklém reprodukénim véku (Graf 8,
Graf 9) se v CR dlouhodobé pohybuje pod priimérem EU. Dife-
rence je vétsi ve vékové skupiné 25-29 let. V poslednim obdo-
bi obé miry participace v CR spise inklinuji k ristu, co? Ize opét
dat do souvislosti se situaci na trhu prace — vysoky rdst mezd
a platt motivujici k vyssi participaci v poslednich ¢tyfech letech
prevazil nad efektem narlstu porodnosti, jenz plsobi opac-
nym smérem. U muzl je naopak mira participace v téchto vé-
kovych kohortach znatelné vyssi nez pramér EU.

S touto problematikou souvisi otazka délky placené péce
o déti (Graf 10), na kterou je ¢asto poukazovéano. Ta sice pre-
sahuje primér OECD, ale je srovnatelnd napf. se Slovenskem
avyrazné nizsi nez v Polsku. Zaméstnavani Zen pecujicich
o déti komplikuje relativné nizky podil zkracenych uvazku
(Graf 16) ¢i aktualni nedostatek zatizeni pro déti predskolniho
véku3. Vtomto ohledu méa &esky trh price rezervy. Dale je
nutné prihlédnout ke strukture ekonomiky, resp. vysokému
podilu zaméstnanch pracujicich ve sménnych provozech*
(v roce 2016 dosahl v CR tento podil 29,0 %, zatimco v EU jen
18,8 % v EU). Z tohoto divodu se da ocekdvat, Ze podpora ¢as-
tec¢nych dvazkl ¢i zvy$eni dostupnosti péce pro déti predskol-
niho véku bude mit v mezinarodnim porovnani relativné mensi
dopad na miru participace Zzen s malymi détmi.

Probiranym aspektem v posledni dobé je vyssi zapojeni cizinch
na ¢eském trhu prace. Firmy a instituce se snazi resit nedosta-
tek pracovnich sil dovozem pracovnikd i ze zemi mimo EU
(zejména z vychodni Evropy, ale ve stale vétsi mite iz Asie),
coz se Casto potyka s administrativnimi prekazkami, ale i s ne
zcela adekvatni adaptibilitou téchto osob na &eské prostiedi®.
Presto za predpokladu peclivého vybéru kandidatl a za pod-
minky docasnosti (a pfipadné obnovitelnosti) kontraktl by ci-
zinci mohli, ovSem patrné pouze ¢astecné, zmirnit napéti na
deském trhu prace. Pocet cizincl pracujicich v CR se mezi konci
let 2011 a 2016 zvysil o 158 tisic.

Mira participace osob s nizsim vzdélanim (Graf 12) se dlouho-

Graf 10: Primérna délka placené péce o dité
v tydnech, data za rok 2016
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Graf 11: Poéet legalné pracuijicich cizinci v €R3
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Pozn.: Data pro roky 2012-2014 a 2017 nejsou k dispozici.
Zdroj: €SU.
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Graf 12: Mira participace osob s niz$im vzdélanim®
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3 Bitakova A., Kaliskova K. (2016): Vyskyt a vznik nezaméstnanosti u 7en s predskolnimi détmi: p¥ipad Ceské republiky. Politickd ekonomie, 64(6),
str. 695-712.

* €SU (2017): Ctvrtletni analyza VSPS na aktudlni téma — 3. &tvrtleti 2017. Praha, Cesky statisticky ufad, 3.11.2017 [cit. 11.7.2018],
<https://www.czso.cz/documents/10180/46239589/czam110317_analyza.pdf>.

5 MVCR (2016) Koncepce integrace cizincli — ve vzajemném respektu. Praha, Ministerstvo vnitra Ceské republiky, 29. 1.2016 [cit. 11. 7. 2018],
<http://www.mvcr.cz/ViewFile.aspx?docid=21973681>.

® Mapa exekuci (2018): Exekuce vdatech 2017. Praha,
<http://mapaexekuci.cz/index.php/studie-a-analyzy/infografiky/>.

7 €sU (2014): Uroveri vzdélani obyvatelstva podle vysledk( séitani lidu — 2011. Praha, Cesky statisticky Grad, 23.12.2014 [cit. 11.7.2018],
<https://www.czso.cz/csu/czso/uroven-vzdelani-obyvatelstva-podle-vysledku-scitani-lidu-2011-xlIg5xjb8qg>.

8 Tyto statistiky vychazeji z administrativnich zdroji dat a vztahuji se ke konci roku. Nejsou proto kompatibilni s Gdaji z VSPS pouzivanymi na jinych
mistech tohoto boxu. Udaje za roky 2012-2014 ani za rok 2017 nejsou k dispozici.

9 Osoby bez vzdélani, se zékladnim vzdélanim, s nizdim stfednim vzdélanim (dvouleté skoly).

Oteviena spoleCnost, Ekumenickd akademie, [cit. 11.7.2018],



Podil osob schopnych pracovat, ale praci nehledajicich (Graf 13), stejné jako osob praci hledajicich, avsak neschopnych do ni
okam#ité nastoupit (Graf 14) se v CR podobné jako na Slovensku a v druhém pfipadé i v Polsku pohybuje hluboko pod préimé-
rem EU. V pripadé osob téchto dvou skupin jde z velké ¢asti o osoby se zdravotnimi potizemi ¢i pecujici o ¢lena rodiny.

Graf 13: Osoby schopné pracovat, avsak praci nehledajici Graf 14: Osoby hledajici praci, avSak neschopné do ni okamzi-
té nastoupit
v % ekonomicky aktivni populace v % ekonomicky aktivni populace
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat.

Pocet osob preferujicich vy$si pracovni Gvazek, ne? ktery momentalné maji, tzv. podzaméstnané osoby, (Graf 15) je v CR oproti
EU podstatné nizsi, cozZ Ize dat do souvislosti s obdobné mensim podilem ¢astecnych tvazkd (Graf 16). Nizsi hodnota tohoto uka-
zatele ve srovnani s Polskem ¢i Slovenskem souvisi s nizsi nezaméstnanosti a vysokym poctem volnych pracovnich mist. Néktefi
zameéstnanci (napf. matky s malymi détmi, viz vyse) by naopak preferovali ¢astecny Uvazek pred plnym. Podil ¢astecnych tGvazki
(Graf 16) se v CR, stejné jako v dalsich statech, které prochazely transformaénim procesem, pohybuje hluboko pod priimérem EU
a neni v nich zfejma vyraznéjsi tendence k jeho zvysovani. Kromé struktury ekonomiky (vysoky podil sekundarniho sektoru se
sménnymi provozy) to je patrné dano i vyssim podilem podnikatel.

Graf 15: Podzaméstnani Graf 16: Casteéné tvazky
v % ekonomicky aktivni populace v % zaméstnanosti
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat.

Zavérem lze konstatovat, Ze soucasny nedostatek pracovnich sil Ize ¢astecné resit z domdcich zdrojl, moznosti jsou vsak omeze-
né. Jako nejadekvatnéjsi mozny zdroj Ize uvést osoby ve véku 60-64 let. Rovnéz je mozné zvysSovat participaci zen s malymi dét-
mi. Zde by vsak bylo zapotiebi provést zmény v pravnim a socidlnim systému. Pfednostné by bylo adekvatni zajiStovat zdroje
pracovnich sil pro odvétvi nutna pro fungovani statu a ekonomiky vzhledem ke starnuti populace, napf. pro zdravotnictvi ¢i soci-
alni sluzby. Situace dlouhodobé neuspokojené poptavky po pracovni sile mize plsobit jako motivaéni faktor k investicim do no-
vych technologii zvySujicich produktivitu prace a k vétsi inklinaci k odvétvim s vyssi pfidanou hodnotou.
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Tabulka 3.3.1: Trh prace — rocni

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Vybérové Setteni pracovnich sil —€SU

Zaméstnanost ¥ prim.vtisosob} 4890 4937 4974 5042 5139 5222 5292 5304 5312 5317
ristv % 0,4 1,0 0,8 1,4 1,9 1,6 1,3 0,2 0,2 0,1
Zaméstnanci 2 pram.vtisosob} 3997 4055 4079 4168 4257 4327 4393 4407 4419 4428
ristv % -0,1 1,5 0,6 2,2 2,1 1,7 1,5 0,3 0,3 0,2
Podnikatelé * prim. v tis.osob 893 882 895 874 882 894 899 896 893 890
ristv% 2,4 -1,3 1,5 -2,3 0,9 1,4 0,5 -0,3 0,3 -0,4
Nezaméstnanost prim. v tis.osob 367 369 324 268 211 156 126 124 123 123
Mira nezaméstnanosti pramérv % 7,0 7,0 6,1 5,1 4,0 2,9 2,3 2,3 2,3 2,3

Dlouhodoba nezaméstnanost *! pram. v tis.osob 161 163 141 127 89 80
Pracovni sila prim.vtisosob; 5257 5306 5298 5310 5350 5377 5418 5428 5435 5440
ristv % 0,7 0,9 0,2 0,2 0,8 0,5 0,8 0,2 0,1 0,1
Populace ve véku 15-64 let prim.vtisosob: 7229 7154 7081 7026 6968 6917 6877 6835 6798 6769
ristv % -0,9 -1,0 -1,0 -0,8 -0,8 -0,7 -0,6 -0,6 -0,5 -0,4
Zaméstnanost / Populace 15-64 primérv % 67,6 69,0 70,2 71,8 73,7 75,5 76,9 77,6 78,1 78,6
Mira zamé&stnanosti 15-64 let ! pramérv % 66,5 67,7 69,0 70,2 72,0 73,6 74,9 75,5 76,1 76,5
Prac.sila/ Populace 15-64 primérv % 72,7 74,2 74,8 75,6 76,8 77,7 78,8 79,4 80,0 80,4
Mira ekon. aktivity 15-64 let & pramérv % 71,6 72,9 73,5 74,0 75,0 75,9 76,7 77,3 77,9 78,3

Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych prim. v tis.osob 504 564 561 479 406 318 241 204 187 185
Podil nezaméstnanych osob 7 primérv % 6,8 7,7 7,7 6,6 5,6 4,3 3,3 3,0 2,8 2,7
Mzdy a platy—€sU
Primérna hruba mésiéni mzda®

Nomindlni K¢i 25067 25035 25768 26591 27764 29496 31900 34400 36200 38100
ristv % 2,5 0,1 2,9 3,2 4,4 6,2 8,0 8,0 5,2 5,2
Realna K¢ 2005 20717 20403 20916 21514 22318 23152 24500 25800 26700 27600
rastv % -0,8 -1,5 2,5 2,9 3,7 3,7 5,6 5,6 3,2 3,4

Median mési¢nich mezd Kei 20828 21110 21786 22414 23692 25279

riist v % 0,4 1,4 3,2 2,9 5,7 6,7
Objem mezd aplat ristv % 2,6 0,5 3,6 4,8 5,7 8,2 9,3 8,3 5,5 5,4
Produktivita prace ristv % -1,2 -0,8 2,2 3,8 0,8 2,7 1,9 2,9 2,5 2,3
Jednotkové naklady prace 9) ristv % 3,0 0,5 0,4 -0,8 3,1 3,6 5,7 4,9 2,7 2,9
Nahrady zaméstnancim / HDP % 41,0 40,9 40,2 39,6 40,4 41,4 43,1 44,2 44,7 45,1

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

1) Zaméstnani s jedingm nebo hlavnim zaméstndnim podle Vybérového Setieni pracovnich sil (VSPS).

2,

Véetné &lend produkénich druZstev.
3 Veetné pomdhajicich rodinnych pfislugnika.
4

5,

6,

7)

Osoby s délkou trvdni nezaméstnanosti delsi neZ 12 mésicd.
Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.
Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje pracovni silu nad 64 let.
Podil dosazitelnych nezaméstnanych ve véku 15-64 let na celkové populaci v tomto vékovém rozmezi.

8 Priimérnd mzda se vztahuje na pfepoctené pocty zaméstnanct v celém ndrodnim hospoddrstvi.

9,

Zdroj: CSU, MPSV. Vypocty MF CR.

Podil nomindlnich néhrad na 1 zaméstnance a redlné produktivity prdce.



Tabulka 3.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2017 2018
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU

Zaméstnanost V! primér v tis.osob 5169 5197 5257 5263 5258 5293 5306 5310
meziroéni ristv % 1,6 1,3 2,0 1,5 1,7 1,8 0,9 0,9
mezictvrtletni rist v % 0,3 0,0 1,0 0,1 0,6 0,2 0,1 0,1
Zaméstnanci ? primér v tis.osob 4276 4298 4360 4375 4367 4382 4405 4419
ristv % 1,1 1,3 2,2 2,1 2,1 1,9 1,0 1,0
Podnikatelé ® primér v tis.osob 893 899 897 888 891 911 901 892
riist v % 4,4 1,6 1,5 -1,8 0,2 1,4 0,4 0,4
Nezaméstnanost pramér v tis.osob 185 159 150 129 130 123 127 125
Mira nezaméstnanosti pramérv % 3,4 3,0 2,8 2,4 2,4 2,3 2,3 2,3

Dlouhodoba nezaméstnanost *! pramér v tis.osob 68 59 49 41 41
Pracovni sila primér v tis.osob 5354 5356 5407 5391 5388 5415 5433 5435
ristv % 0,7 0,3 0,8 0,2 0,6 1,1 0,5 0,8
Populace ve véku 15-64 let primérv tis.osob 6936 6921 6911 6900 6 894 6 883 6872 6861
ristv % -0,8 -0,8 -0,7 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv % 74,5 75,1 76,1 76,3 76,3 76,9 77,2 77,4
meziroéni pFirdstek 1,8 1,6 2,1 1,6 1,7 1,8 1,1 1,1
Mira zaméstnanosti 15-64 let * pramérv % 72,8 73,3 74,1 74,3 74,3 74,9 75,2 75,4
mezirocni pfiristek 1,8 1,6 1,9 1,4 1,5 1,6 1,0 1,0
Prac.sila/ Populace 15-64 primérv % 77,2 77,4 78,2 78,1 78,2 78,7 79,1 79,2
meziroéni pFiriistek 1,1 0,9 1,2 0,7 1,0 1,3 0,8 1,1
Mira ekon. aktivity 15-64 let 8 pramérv % 75,5 75,6 76,3 76,2 76,1 76,6 77,0 77,2
meziroéni pFirdstek 1,1 0,8 1,0 0,5 0,7 1,1 0,7 1,0

Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych pramér v tis.osob 379,5 320,8 297,0 273,1 280,7 238,7 226 219
Podil nezaméstnanych osob ! pramérv % 5,1 4,3 4,0 3,6 3,8 3,1 3,2 3,2
Mzdy a platy—€sU
Primérna hruba mésiéni mzda®

Nominalni K& 27 880 29335 29058 31661 30265 31800 31500 33800
ristv% 4,5 6,9 6,1 7,4 8,6 8,5 8,4 6,9
Realna K& 2005 22005 23080 22773 24677 23443 24 500 24100 25800
ristv% 2,0 4,5 3,5 4,6 6,5 6,1 5,8 4,5

Median mési¢nich mezd kep 23709 24887 25188 27333 25674

ristv% 4,4 7,4 6,4 8,4 8,3
Objem mezd aplatG ristv% 6,7 8,4 8,2 9,5 10,3 10,0 9,3 7,8

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 pfislusnika.
Osoby s délkou trvdni nezaméstnanosti delsi neZ 12 mésicu.
Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.
Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje pracovni silu nad 64 let.
Podil dosazitelnych nezaméstnanych ve véku 15-64 let na celkové populaci v tomto vékovém rozmezi.
Priimérnd mzda se vztahuje na pfepoctené pocty zaméstnanci v celém ndrodnim hospoddrstvi.
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Graf 3.3.5: Zaméstnanost (VSPS)

sezénné ocisténd data, v tis. osob, cerné &ary s popisky zachycuji primérnou drovefi a miru rdstu v daném roce
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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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 praméry, v tis. osob, v % (pravd
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Graf 3.3.8: Nahrady na zaméstnance a realna produktivita prace
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Graf 3.3.9: Nominalni objem mezd a platti — dom
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Graf 3.3.10: Mira hrubych tGspor domacnosti
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Tabulka 3.3.3: Uéet domacnosti

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

Béiné pfijmy

Nahrady zaméstnanciim mid.k¢i 1587 1627 1669 1692 1760 1852 1964 2126 2318 2508
rastv % 2,2 2,5 2,6 1,3 4,0 5,3 6,0 8,3 9,0 8,2

Hruby provozni piebytek mld. K& 685 674 654 645 662 691 711 728 759 776
asmiseny dichod 1 rastv % -0,2 -1,7 -2,9 -1,3 2,6 4,3 2,9 2,5 4,2 2,3
Pfijaté dlichody z vlastnictvi 2) mld. K& 154 153 147 158 166 166 175 165 175 183
rastv % -2,5 -0,6 -4,0 7,8 51 -0,4 5,7 -5,8 5,9 4,9

Socialni davky mid. Ké& 541 553 566 563 576 591 606 623 660 705
rastv % 1,1 2,1 2,4 -0,6 2,2 2,6 2,6 2,9 5,9 6,8

Ostatni pfijaté bézné transferys’ mid. k¢ 140 139 151 146 160 181 217 244 261 277

ristv % -1,0 -0,5 8,6 -3,1 9,2 13,3 19,4 12,7 6,8 6,4

Béiné vydaje

Placené diichody z vlastnictvi ¥ mid. K¢ 23 21 15 21 16 14 14 16 19 20
rastv % 17,7 -8,5 27,2 40,5 -24,3 -10,7 0,2 8,3 18,5 8,2
B&iné dané zdlchodu ajméni ® mid. K¢ 144 156 158 166 177 183 203 225 257 283
rastv % -2,5 8,1 1,6 4,9 6,9 3,2 11,1 10,9 14,0 10,1
Socialni prispévky © mid. K¢ 621 640 654 670 696 732 775 836 922 997
rastv % 2,9 3,1 2,3 2,4 3,8 5,3 5,8 7,8 10,3 8,2
Ostatni placené b&zné transfery ) mid. K& 141 145 154 140 150 168 205 235 253 269
ristv % -1,6 3,2 6,2 9,3 6,9 11,9 22,5 14,6 7,7 6,2
Disponibilni dichod mid.k¢i 2179 2184 2206 2208 2285 2383 2474 2575 2722 2881
ristv % 0,8 0,2 1,0 0,1 3,5 4,3 3,8 4,1 5,7 5,8
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢; 1913 1952 1970 1997 2044 2125 2213 2362 2527 2685
rastv % 1,5 2,0 0,9 1,3 2,4 3,9 4,1 6,7 7,0 6,3
Zména podilu v penz. fondech ® mid. K¢ 15 16 15 35 35 33 31 32 33 36
Hrubé uspory mld. K& 282 248 250 246 276 291 292 245 228 231
Kapitalové transfery
(pfijem (-) /vydaj (+)) mld. K& -29 -25 =21 -13 -32 -12 -14 -11 -19 -23
Tvorba hrubého kapitalu mld. K& 230 198 183 181 195 208 228 242 255 265
rastv % 8,8 -13,9 -7,8 -1,3 8,3 6,6 9,6 5,8 5,7 3,8
Zména financnich aktiv a pasiv mld. K¢ 79 73 87 77 110 93 76 14 -8 -11
Disponibilni diichod reélny’g’ rastv % 0,4 -1,5 -1,2 -0,8 2,9 4,2 3,3 1,7 3,1 3,4
Mira hrubych dspor ** % 12,8 11,3 11,3 11,0 11,9 12,1 11,6 9,4 8,3 7,9

1

Smiseny dichod drobnych podnikateld, ktery je souhrnem dichodu z podnikani (zisku) a dichodu z jejich pracovni ¢innosti pro viastni podnik.
Prijaté uroky, dividendy, dichody z pady, cerpdni podnikatelského dichodu, 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 pfipojisténi a zdkonné drazové pojisténi placené zaméstnavatelem i zaméstnancem a tzv. impu-
tované prispévky (nendvratné socidini vypomoci poskytnuté zaméstnavatelem).

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

Rozdil mezi pfijatym pojistnym a vyplacenymi dichody z penzijniho pripojistént.

Deflovdno deflatorem spotreby domdcnosti.

19 podil hrubych dspor na disponibilnim dichodu.

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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3.4 Vztahy k zahranici

Pomér salda bézného Gctu k HDP v 1. &tvrtleti 2018
dosahl 0,3 % (proti 0,8 %), a mezictvrtletné i mezirocné
se tak zhorsil 0 0,8 % HDP.

RUst exportnich trh('?, ktery v 1. &tvrtleti 2018 doséhl
4,2 % (proti 5,4 %), byl podstatné pomalejsi, nez se od-
hadovalo, a to zejména vlivem prekvapivého mezictvrt-
letniho poklesu némeckych dovozd (viz kapitolu 1.1).
Celkova dynamika dovoz( hlavnich obchodnich partnerd
co rast HDP zemi hlavnich obchodnich partner( zlstal za
ocekavanim jen mirné (odhad horsi 0 0,1 p. b.), rist do-
vozni narocnosti byl o vice nez 1 p.b. slabsi. To mizZe
souviset s poklesem poptavky po automobilech v zapad-
ni Evropé, pomalejSim rlstem zahrani¢ni primyslové
produkce v 1. ¢tvrtleti 2018 (¢astecné vlivem fady stavek
v Némecku) a mezictvrtletnimi poklesy vyvoz( nasich
hlavnich partner( (zejména Némecka a Francie), kam CR
vyvaZzi jako vyznamny subdodavatel. S ohledem na vyvoj
dovozni naroc¢nosti nasich hlavnich obchodnich partnerd
a horsi indikatory divéry pocitame se zpomalenim ristu
exportnich trhd na 3,7 % (proti 5,1 %) v letosnim roce,
pro rok 2019 pak pocitdme s mirnym zrychlenim na
4,0 % (proti 4,4 %).

Exportni vykonnost se v 1. ¢tvrtleti 2018 zvysila 00,3 %
(proti 1,0 %). Vliv na pomalejsi rlstovou dynamiku mélo
i meziro¢ni posileni ménového kurzu koruny vici euru po
opusténi kurzového zadvazku. Ocekavame, Ze rlist export-
ni vykonnosti z lofiskych 1,2 % v letoSnim roce zpomali
na 0,6 % (beze zmény) a dale na 0,5 % (beze zmény) v ro-
ce 2019. Pokracujici rist soukromych investic by se mél
pfiznivé promitnout v efektivité vyroby, a tim padem ta-
ké v konkurenceschopnosti ¢eskych vyrobkd. Proti dalsi-
mu narlstu exportni vykonnosti budou plsobit rostouci
jednotkové ndklady prace, ocekavané posilovani koruny
a nedostatek pracovni sily.

V rdmci zahrani¢niho obchodu (v metodice platebni bi-
lance) pokracovalo v 1. ctvrtleti 2018 ocekdvané snizo-
vani prebytku bilance zboii, jenZ podle aktualnich Gdajd
dosahl 4,6 % HDP (proti 4,5 % HDP). Na vysledku bilance
zbozi se mimo jiné podepsalo meziroc¢ni posileni méno-
vého kurzu koruny vaéi euru, coZz vyznamné ovlivnilo
nominalni objemy vyvozu a dovozu, a mimoradny nar(st
domdcich investic, dany pozici ekonomiky v ramci hos-
podarského cyklu.

Na zhorSujicim se saldu bilance zbozi se s vyjimkou mi-
neralnich paliv podilely viechny komoditni tfidy, nejvice
pak stroje a dopravni prostfedky a potraviny.

10 VSechny Ctvrtletni Gdaje v poméru k HDP jsou uvadény v roénich
klouzavych tdhrnech.

1 Mezi nejvyznamné;jsi obchodni partnery (podle statistiky zahraniéni-
ho obchodu se zboZim v narodnim pojeti) se radi Némecko s podilem
na Ceském vyvozu 32,2 %, Slovensko s 9,0 %, Polsko s 6,4 %, Francie
s 5,1 %, Spojené kralovstvi s 4,8 %, Rakousko s 4,4 %.

Ceny mineralnich paliv z(stavaji i nadale dulezitym fakto-
rem ovliviiujicim sménné relace zahrani¢niho obchodu
se zbozim. Schodek palivové ¢asti bilance v 1. ¢tvrtleti
2018 dosahl 2,5 % HDP, pro leto$ni rok v navaznosti na
znatelny rast ceny ropy pocitdme s prohloubenim schod-
ku na 3,0 % HDP (proti 2,7 % HDP). V roce 2019 oceka-
vame mirné snizeni deficitu palivové bilance na 2,9%
HDP (proti 2,5 % HDP).

Ocekavame, ze prebytek bilance zbozi se bude i nadale
shizovat a vletoSnim roce dosdhne 3,6 % HDP (proti
4,2 % HDP). Pro rok 2019 predpokladame dalsi pokles
prebytku na 3,5 % HDP (proti 3,8 % HDP). Za snizenim
predikce prebytku bilance zbozi stoji zejména rostouci
domaci poptavka (rlst investicni aktivity), vyssi cena ro-
py zhorsujici sménné relace a obavy z prohloubeni ob-
chodniho sporu mezi Spojenymi staty a EU.

Od 1. Ctvrtleti 2015 plynule narGsta kladné saldo bilance
sluzeb. Celkovy prebytek této bilance v 1. ¢tvrtleti 2018
dosahl 2,5 % HDP (proti 2,4 % HDP). V meziro¢nim srov-
nani se zlepsSilo zejména saldo stavebnich praci, cestov-
niho ruchu, telekomunikacnich sluzeb a sluzeb vypocetni
techniky. S ohledem na pokracujici ekonomicky rist pro
dalsi obdobi oéekdvame, Ze se prodeje sluzeb do zahra-
ni¢i budou naddle zlepSovat a prebytek se udrzi na po-
dobnych hodnotach. Odhadujeme, Ze prebytek v roce
2018 dosahne 2,5% HDP, pro rok 2019 pak pocitdme
s jeho mirnym snizenim na 2,4 % HDP (proti 2,3 % HDP
v obou letech).

Mezirocné pokles prebytku bézného uctu v 1. Ctvrtleti
2018 byl vedle jiz zminéného a ocekavaného sniZeni ak-
tiva vykonové bilance 0 0,2 % HDP dan rovnéz zhorsenim
bilance prvotnich ddchodid o 0,5 % HDP. Ta v 1. ¢tvrtleti
2018 dosahla deficitu 5,7 % HDP (proti 5,2 % HDP). Zhor-
$eni $lo na vrub vy$siho odlivu dichodt z pfimych inves-
tic (ve formé dividend) daného vyssim rlstem ziskovosti
firem v zahrani¢nim vlastnictvi. Polozka prvotnich da-
chodi pfitom vykazuje v ¢ase vysokou volatilitu souvise-
jici s cyklickym vyvojem ekonomiky. S ohledem na napja-
tou situaci na trhu prace a pretrvavajici tlaky na rust
mezd, a tedy i posun v rozdéleni HDP od Ccistého zisku
firem ve prospéch ndhrad zaméstnanclim, lze ocekavat
snizeni ziskovosti také u firem pod zahranic¢ni kontrolou.
Proto pro nasledujici dva roky predpokladame mirné sni-
Zeni schodku prvotnich dichod(l. Ten by tak v letosnim
roce mohl dosdhnout 5,4 % HDP (proti 5,2 % HDP), v ro-
ce 2019 pak 5,3 % HDP (proti 5,1 % HDP).

V uvedenych souvislostech odhadujeme, Ze v roce 2018
béiny ucet platebni bilance vykaze mirny schodek ve
vysi 0,3 % HDP (proti pfebytku 0,4 % HDP). Pro rok 2019
ocCekdvame zmirnéni schodku na 0,2 % HDP (proti pre-
bytku 0,2 % HDP).
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Tabulka 3.4.1: Platebni bilance - roc¢ni
u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Predikce Predikce

Zboizi asluziby mld. K& 119 157 201 237 276 266 353 363 321 331

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

Zbozi mld. K¢ 40 75 124 167 220 188 246 241 190 196

% HDP 1,0 1,9 3,0 4,1 51 4,1 5,2 4,8 3,6 3,5

Sluzby mld. K¢ 78 81 78 70 56 78 108 122 130 135

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

Prvotni diichody mld. K¢ -250 -223 -238 -249 -261 -255 -252 -261 -288 -294

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

Druhotné dtichody " mid. k¢ 11 -18 27 -10 7 0 27 48 51 -48

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

Béiny ucet mid. Ké& -142 -85 -63 -22 8 11 74 54 -18 -11

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

Kapitalovy uéet ¥ mld. K& 38 13 53 82 32 102 54 46 65 84

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

Cisté pajeky/vypajeky * mid. k¢t -104 72 -10 61 40 113 128 101 47 73

% HDP -2,6 -1,8 -0,3 1,5 0,9 2,5 2,7 2,0 0,9 1,3
Finan&ni uget ¥ mld. K¢ -122 -75 12 68 64 175 117 117
PFimé investice mld. K¢ -95 -47 -121 7 -80 50 -187 -135
Portfoliové investice mld. K¢ -150 -6 -55 93 90 -164 -170 -268
Financni derivaty mld. K¢ 5 4 -9 -5 -6 -5 11 -14
Ostatni investice ! mld. K¢ 77 -9 116 -30 -13 -57 -102 -712
Rezervni aktiva mid. K¢ 41 -17 80 188 73 351 564 1246
Mezinarodni investi¢ni pozice mid.k¢§ -1823 -1823 -1864 -1695 -1577 -1513 -1283 -1337
%HDP{ -46,0 -45,2 -459 -414 -36,6 -329 -26,9 -26,5
Zahranic¢ni zadluZzenost mid.kK¢i 2164 2312 2434 2733 2947 3119 3498 4372
% HDP 54,6 57,3 60,0 66,7 68,3 67,9 73,4 86,7

1)
2)
3)
4)
5)

Zachycuje prerozdéleni dichodt — zdroji poskytnutych Ci ziskanych bez protihodnoty (dfive bézné prevody)

Tvori prevody nevyrobenych nefinancnich aktiv a prerozdéleni kapitdlového charakteru

Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu

Zachycuje cisté 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 zdruéni programy, obchodni tvéry a zdlohy, jiné pohleddvky a
zdvazky a Zvldastni prava erpdani (SDR).

Zdroj: CNB, CSU. Vypocty MF CR.



Tabulka 3.4.2: Platebni bilance - ¢tvrtletni
rocni klouzavé thrny, u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2017 2018
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Zbozi asluzby mld. K& 362 360 361 363 359 348 334 321
% HDP 7,5 7,4 7,3 7,2 7,0 6,7 6,4 6,0
Zbozi mld. K¢ 251 243 241 241 233 220 205 190
% HDP 5,2 5,0 4,9 4,8 4,6 4,3 3,9 3,6
Sluzby mld. K¢ 111 118 120 122 126 127 129 130
% HDP 2,3 2,4 2,4 2,4 2,5 2,5 2,5 2,5
Prvotni dichody mid. K& -261 -253 -263 -261 -290 -290 -289 -288
% HDP 5,4 -5,2 -5,3 -5,2 -5,7 -5,6 -5,5 -5,4
Druhotné dtichody mid. K& -49 53 59 48 53 52 52 51
%HDP -1,0 1,1 1,2 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Béiny ucet mld. K¢ 52 54 39 54 15 5 7/ -18
% HDP 1,1 1,1 0,8 1,1 0,3 0,1 -0,1 -0,3
Kapitalovy uéet ? mid. K¢ 36 22 18 46 51 56 61 65
% HDP 0,7 0,5 0,4 0,9 1,0 1,1 1,2 1,2
Cisté pajcky/vypajeky * mid. K& 88 76 57 101 67 61 54 47
% HDP 1,8 1,6 1,1 2,0 1,3 1,2 1,0 0,9
Finanéni téet * mid. K¢ 89 134 135 117 64
Pfimé investice mid. K& -247 -178 -127 -135 -81
Portfoliové investice mld. K¢ -479 -464 -363 -268 36
Financni derivaty mld. K¢ 11 6 2 14 15
Ostatni investice * mid. K¢ 728 -815 -804 712 2
Rezervni aktiva mld. K¢ 1532 1586 1430 1246 123
Mezinarodni investicni pozice stavvmld. K¢ -1023 -1193 -1250 -1337 -1322
% HDP -21,2 -24,5 -25,2 -26,5 -25,8
Zahranicni zadluZenost stavvmld. K& 4347 4397 4438 4372 4322
% HDP 90,3 90,2 89,6 86,7 84,5

Y Zachycuje prerozdéleni diichod(i — zdroji poskytnutych ¢ ziskanych bez protihodnoty (dfive béZné prevody)

Tvori prevody nevyrobenych nefinancnich aktiv a prerozdéleni kapitdlového charakteru

Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu

Zachycuje Cisté prirdstky a ubytky finanénich aktiv a pasiv. Kladné znaménko znamend zlepsSeni investi¢ni pozice, tedy odliv finanénich prostiedka.
Zahrnuji ostatni ucasti, obéZivo a vklady, pujcky, pojistné, penzijni a standardizované zdruéni programy, obchodni tvéry a zdlohy, jiné pohleddvky a
zdvazky a Zvldastni prava cerpdni (SDR).

Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

2)
3)
4)
5)

Graf 3.4.1: BéZny ucet platebni bilance
v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Graf 3.4.2: Obchodni bilance (v narodnim pojeti)

v % HDP, ro¢ni 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. Vypoéty 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
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Tabulka 3.4.3: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uéttl) — roéni

sezénné ocisténd data

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Predikce Predikce
HDP Y primér2010-100; 100,0 103,4 104,4 105,3 107,6 109,8 112,2 115,3 118 121
ristv % 3,6 3,4 1,0 0,9 2,1 2,1 2,1 2,8 2,5 2,4
Dovozni naroénost ? primér2010=100§ 100,0 104,0 103,1 104,6 107,3 110,9 113,2 116,6 118 120
ristv % 8,8 4,0 -0,8 1,4 2,6 3,3 2,1 2,9 1,2 1,6
Exportni trhy pramér2010=100; 100,0 107,5 107,7 110,2 115,5 121,8 127,0 134,4 139 145
ristv % 12,6 7,5 0,1 2,3 4,8 5,5 4,3 5,9 3,7 4,0
Exportni vykonnost ¥ pramér2010=100; 100,0 102,4 106,8 105,0 109,5 109,4 109,3 110,6 111 112
ristv % 2,5 2,4 4,2 -1,6 4,2 0,1 -0,1 1,2 0,6 0,5
Export redlné primér2010=100; 100,0 110,2 115,0 115,7 126,4 133,3 138,8 148,7 155 162
ristv % 15,4 10,2 4,4 0,6 9,2 5,4 4,1 7,2 4,3 4,5
Mé&novy kurz® primér 2010=100; 100,0 97,0 101,2 103,0 108,6 109,9 106,9 103,9 100 99
ristv % 2,2 -3,0 4,4 1,7 5,5 1,2 -2,8 -2,8 -3,4 -1,3
Dosahované ceny nazahr. trzich®  pramér2010=100; 100,0 103,9 102,7 102,6 101,0 98,3 98,3 100,5 103 105
ristv % 1,0 3,9 -1,1 -0,1 -1,6 -2,6 0,0 2,2 2,2 2,0
Deflator exportu primér2010=100; 100,0 100,8 104,0 105,6 109,6 108,1 105,1 104,3 103 104
ristv % -1,2 0,8 3,2 1,5 3,8 -1,4 -2,8 -0,7 -1,3 0,6
Export nominalné primér2010=100; 100,0 111,0 119,6 122,2 138,6 144,0 145,8 155,1 160 168
ristv % 14,3 11,0 7,7 2,2 13,4 3,9 1,2 6,4 3,0 5,2
U Vigzeny priimér rastu HDP Sesti nejvyznamnéjsich obchodnich partnerti CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Britdnie, Polsko a Francie).
2 Index podilu redIného dovozu na rediném HDP téchto zemi.
3 Index vyjadtujici véZeny pramér dovozii zboZi.
4 Index vyjadrujici zménu podilu CR na exportnich trzich. Tento ukazatel vystihuje konkurenceschopnost ceskych vyrobcti na zahranicnich trzich.
%) pfevrdcend hodnota nomindliniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.3.5.
R Inde)y( vyjavdfyjici zménu dosahovanycfw cen na exportnich trzich v pfislusnych méndch.
Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.
Tabulka 3.4.4: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uctt) — ctvrtletni
sezonné ocisténd data
2017 2018
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
HDP Y primér 2010=100 114,1 114,9 115,8 116,6 117,2 118 119 119
rastv % 2,5 2,7 3,1 3,1 2,7 2,6 2,4 2,3
Dovozni naroénost ? primér 2010=100 115,4 116,3 117,0 117,5 117,0 118 118 119
rastv % 2,9 3,2 3,1 2,6 1,4 1,2 1,0 1,1
Exportni trhy primér 2010=100 131,7 133,6 135,5 137,0 137,2 139 140 142
rastv % 5,5 6,0 6,3 5,7 4,2 3,8 3,4 3,4
Exportni vykonnost ¥ primér 2010=100 110,3 112,1 109,5 110,5 110,7 112 110 111
ristv % -0,9 2,1 1,3 2,5 0,3 0,3 0,8 0,8
Export redlné primér 2010=100 145,3 149,8 148,4 151,4 151,9 156 155 158
ristv % 4,5 8,1 7,7 8,3 4,5 4,2 4,3 4,2
Mé&novy kurz® primér 2010=100 107,4 105,3 102,2 100,6 99,5 100 101 101
ristv % 0,5 -1,5 -4,3 -6,0 -7,4 -4,8 -1,0 0,0
Dosahované ceny na zahr. trzich 8)  pramér2010=100 99,7 99,9 100,8 101,4 102,3 102 103 103
ristv % 1,7 1,9 2,5 2,8 2,7 2,0 2,0 2,0
Deflator exportu primér 2010=100 107,1 105,2 103,1 102,0 101,8 102 104 104
ristv % 2,2 0,4 -1,9 -3,3 -4,9 -3,0 1,0 2,0
Export nominalné primér 2010=100 155,6 157,5 152,9 154,4 154,6 159 161 164
ristv % 6,7 8,5 5,7 4,7 -0,6 1,1 5,3 6,3

Viz pozndmky k tabulce 3.4.3.

Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.
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Graf 3.4.5: HDP a dovoz zbozi partnerskych zemi
meziro¢ni tempa riistu v %, sezénné ocisténd data
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 3.4.6: Vyvoz zbozi redlné

rozklad meziroéniho ristu v %, sezénné ocisténd data
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Graf 3.4.7: Deflator vyvozu zbozi
rozklad mezirocniho rustu v %
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3.5 Mezinarodni srovnani

Srovnani za obdobi do roku 2017 véetné vychazi ze statistik Eurostatu, od roku 2018 jsou pouzity vlastni propocty na

bazi redlnych ménovych kurzd.

V roce 2017 se HDP na obyvatele v béiné parité kupni
sily ve viech sledovanych zemich?®? zvysil, nepatrny po-
kles relativni Grovné vici zemim EA19 vSak v uvedeném
roce zaznamenala Itdlie, Portugalsko a Recko. V Ceské
republice Cinila parita kupni sily 18,02 CZK/PPS v porov-
nani s EU28 a 17,48 CZK/EUR v porovnani s EA19. Eko-
nomicka uroven tak dosahla priblizné 26 400 PPS, coz
odpovidalo 83 % ekonomické Urovné EA19. Diky stabil-
nimu hospodarskému ristu by relativni ekonomicka uro-
veri CR méla postupné dosahnout a7 85 % prdméru zemi
EA19 v roce 2019.

Uroveri HDP na obyvatele piepoctend bé&znym ménovym
kurzem doséhla v CR v roce 2017 pfiblizné 18 100 EUR,
tedy 55 % urovné EA19. Vyssi ekonomicky rlst a posileni
ménového kurzu pak povedou k postupnému zvyseni
relativni drovné aZz na 60 % prliméru zemi EA19 v roce
2019.

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, v Ceské republice
vroce 2017 komparativni cenovd hladina HDP opét
mirné vzrostla a dosdhla 66 % priméru EA19. V nasledu-
jicich letech by se méla komparativni cenovd hladina
HDP postupné zvysit aZ na uroven 70 % v roce 2019. Ten-
to narast by vsak nemél ohrozit konkurenceschopnost
Ceské ekonomiky.

Prostfednictvim dekompozice!> HDP na obyvatele na
jednotlivé komponenty (produktivita prace, slozka prace
a demograficka slozka) Ize podrobnéji urcit zdroje hos-
podarského rlstu. Vysledky analyzy jsou shrnuty v gra-
fech 3.5.5a 3.5.6.

Produktivita prace mérena pomérem HDP k poctu od-
pracovanych hodin se ve sledovanych zemich dlouhodo-
bé zvysuje, jeji Uroven je vsak proti priméru zemi EA19

2 Mezi sledované zemé patii Ceska republika, Estonsko, Chorvatsko,
Itélie, Litva, Loty$sko, Madarsko, Polsko, Portugalsko, Recko, Sloven-
sko, Slovinsko a Spanélsko.

3 HDP na obyvatele Ize zapsat nasledujicim zptisobem:

HDP na obyvatele = __HbP
poc. obyvatel
HDP . Ppoc. odprac. hodin , populace 15-64

- poc. odprac. hodin ~ populace 15— 64 poc. obyvatel
= produktivita prace*slozka prace*demograficka slozka

stale pomérné nizka. Ackoliv hospodarska krize rlst pro-
duktivity prace zpomalila, vletech 2008-2017 nedoslo
k poklesu jeji absolutni Urovné v zadné ze sledovanych
zemi s vyjimkou Recka. Pokles relativni Grovné produkti-
vity prace vici zemim EA19 v uvedeném obdobi vsak
kromé& Recka zaznamenalo také Slovinsko a Portugalsko,
zatimco v LotySsku, Polsku a Litvé presahl nardst relativni
Urovné 9 p.b. VCR relativni Groveri produktivity prace
vUci priméru zemi EA19 setrvava jiz treti rok v fadé na
hodnoté 66 %.

V pfipadé slozky prace, kterd udavd pocet odpracova-
nych hodin na jednoho obyvatele v produktivnim véku,
panuje opacna situace. V roce 2017 prevySovala relativni
uroven slozky prace primér zemi EA19 ve vsech statech
s vyjimkou Slovenska, pfi¢em? v pfipadé Estonska, CR,
Lotysska, Polska, Litvy a Portugalska se jednalo o vice nez
20 p. b. V letech 2008-2017 pak absolutni Uroven slozky
prace klesla v Recku, Loty$sku a Portugalsku, pricemz
Recko zaznamenalo v uvedenych letech pokles 012 %
v dlsledku propadu poctu odpracovanych hodin o 18 %.

Podil populace v produktivnim véku, jejz zachycuje de-
mograficka slozka, dosdhl ve vétsiné sledovanych zemi
svého vrcholu béhem prvniho desetileti 21. stoleti a nyni
se jiz vdusledku starnuti obyvatelstva sniZzuje. Nejstr-
méj$i pokles v letech 2008 az 2017 pak zaznamenala CR,
a to o 5,7p.b. Ve srovnani s primérem zemi EA19 je
vSak demograficka slozka ve vsech sledovanych zemich
kromé LotySska a Polska stale vyssi, pficemz v roce 2017
na Slovensku prevySovala primér zemi EA19 o 8 p. b.



Tabulka 3.5.1: Uroveii HDP na obyvatele pfi prepoétu pomoci bézné parity kupni sily

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Predikce Predikce

Italie PPS{ 26500 27100 27000 26400 26600 27700 28200 28700 29500 30400
EA19=100 97 96 95 92 90 90 91 90 90 90

§pané|sko PPS} 24400 24200 24200 24000 24900 26300 26700 27700 28800 29800
EA19=100 89 86 85 84 84 85 86 87 88 88

Ceska republika PPSt 21100 21700 22000 22400 23800 25300 25500 26400 27600 28900
EA19=100 77 77 77 78 81 82 82 83 84 85

Slovinsko PPSt 21200 21700 21800 21900 22700 23800 24100 25400 26900 28300
EA19=100 77 77 77 76 77 77 78 80 82 84

Litva PPSt 15400 17200 18600 19600 20800 21700 22000 23400 24800 26100
EA19=100 56 61 65 68 70 70 71 74 75 77

Estonsko PPSt 16500 18500 19600 20200 21000 21700 21900 23100 24300 25400
EA19=100 60 66 69 70 71 70 71 73 74 75

Slovensko PPSE 19000 19500 20100 20500 21300 22300 22400 23000 24200 25500
EA19=100 69 69 71 72 72 72 72 72 74 75

Portugalsko PPSt 20900 20200 20000 20500 21200 22300 22600 23000 23900 24800
EA19=100 76 72 70 72 72 72 73 72 73 73

Polsko PPSE 15900 17000 17800 17900 18600 19800 19900 20900 22100 23200
EA19=100 58 60 62 63 63 64 64 66 67 69

Mad‘arsko PPSE 16500 17200 17500 18000 18800 19700 19700 20400 21700 22800
EA19=100 60 61 61 63 64 64 63 64 66 67

Lotyssko PPSt 13400 14900 16100 16700 17500 18500 18800 20100 21300 22500
EA19=100 49 53 56 58 60 60 61 63 65 66

Recko PPSt 21500 19700 19100 19200 19800 20200 19700 20100 20900 21900
EA19=100 78 70 67 67 67 65 64 63 64 65

Chorvatsko PPSt 15100 15600 16000 16000 16300 17200 17600 18400 19300 20300
EA19=100 55 55 56 56 55 56 57 58 59 60

Pozn.: Paritou kupni sily je takovy pomér mezi ménami, ktery vyjadfuje schopnost zakoupit stejny soubor statki v obou zemich. Zemé jsou serazeny
podle ekonomické urovné v roce 2017.
Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.
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Tabulka 3.5.2: Uroveri HDP na obyvatele pfi pfepoétu pomoci béZného ménového kurzu

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Predikce Predikce

Italie EUR: 26800 27300 26700 26500 26700 27200 27700 28400 29200 29900
EA19=100 94 93 91 90 89 88 87 87 86 86

Index cenové hladiny HDP EA19=100 98 97 97 98 98 98 96 96 96 96

Spanélsko EUR} 23200 22900 22200 22000 22300 23300 24100 25000 26000 26900
EA19=100 81 78 76 75 74 75 76 76 77 77

Index cenové hladiny HDP EA19=100 92 92 90 89 88 88 88 88 88 88

Slovinsko EUR; 17700 18000 17500 17600 18200 18800 19600 21000 22500 23900
FA19=100 62 62 60 60 61 61 62 64 66 68

Index cenové hladiny HDP EA19=100 80 80 78 78 79 79 79 80 81 82

Ceska republika EUR: 14900 15600 15400 15000 14900 16000 16700 18100 19500 20800
EA19=100 52 54 53 51 50 51 53 55 58 60

Index cenové hladiny HDP EA19=100 68 70 68 65 61 63 64 66 68 70

Portugalsko EUR: 17000 16700 16000 16300 16600 17400 18000 18700 19400 20100
EA19=100 60 57 55 55 55 56 57 57 57 58

Index cenové hladiny HDP EA19=100 79 80 78 77 77 78 78 79 79 79

Estonsko EUR{ 11000 12500 13500 14300 15000 15500 16000 17500 18800 19900
EA19=100 39 43 46 49 50 50 51 53 55 57

Index cenové hladiny HDP EA19=100 65 66 67 69 70 71 72 73 75 76

Recko EUR{ 20300 18600 17300 16500 16400 16300 16200 16600 17100 17900
EA19=100 71 64 59 56 55 53 51 51 51 51

Index cenové hladiny HDP EA19=100 91 91 88 84 81 80 80 80 79 79

Slovensko EUR; 12400 13100 13400 13700 14000 14600 14900 15600 16600 17700
EA19=100 44 45 46 47 47 47 47 48 49 51

Index cenové hladiny HDP EA19=100 63 65 65 65 65 65 65 66 67 67

Litva EURi 9000 10300 11200 11800 12500 12900 13500 14800 15900 16900
EA19=100 32 35 38 40 41 42 43 45 47 48

Index cenové hladiny HDP EA19=100 57 58 58 59 59 59 60 62 62 63

Lotyssko EUR: 8500 9800 10800 11300 11800 12300 12700 13900 14800 15900
EA19=100 30 34 37 39 39 40 40 42 44 45

Index cenové hladiny HDP EA19=100 61 64 66 66 66 66 66 67 68 68

Mad‘arsko EUR{ 9900 10200 10000 10300 10700 11200 11600 12600 13500 14300
EA19=100 35 35 34 35 36 36 37 39 40 41

Index cenové hladiny HDP EA19=100 58 57 56 56 56 57 58 60 60 61

Polsko EUR{ 9400 9900 10100 10300 10700 11200 11100 12100 13100 13900
EA19=100 33 34 35 35 36 36 35 37 39 40

Index cenové hladiny HDP EA19=100 57 56 55 56 56 56 54 56 57 58

Chorvatsko EUR: 10500 10500 10300 10300 10200 10600 11200 11800 12500 13200
EA19=100 37 36 35 35 34 34 35 36 37 38

Index cenové hladiny HDP EA19=100 67 65 63 62 62 61 62 62 63 63

Pozn.: Index cenové hladiny je podil ménového kurzu a parity kupni sily mezi ménami. Zemé jsou serazeny podle ekonomické urovné v roce 2018.
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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Graf 3.5.3: Komparativni cenova hladina HDP
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Graf 3.5.4: Zmény redlného HDP na obyvatele v letech 2008-2017
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Graf 3.5.5: Urover HDP na obyvatele pfi prepo¢tu pomoci béiné parity kupni sily v porovnani s EA19 v roce 2017
vp.b.
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Pozn.: SloZka prdce je definovdna jako podil poctu odpracovanych hodin a populace v produktivnim véku (15—64 let), demograficka sloZka pak jako
podil populace v produktivnim véku na celkové populaci.
Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 3.5.6: Zména HDP na obyvatele pfi pfepoctu pomoci béiné parity kupni sily v letech 2008-2017
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4 Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich instituci zabyvajicich se prognézovénim budouciho vyvoje ¢es-
ké ekonomiky. Z verejné pristupnych datovych zdrojl jsou pribézné sledovany progndzy 12 instituci, z ¢ehoz 7 instituci
je tuzemskych (CNB, MPSV, domadci banky a investi¢ni spole¢nosti) a ostatni jsou zahraniéni (Evropskd komise, OECD,

66

MMF aj.). Shrnuti pfedpovédi je uvedeno tabulce 4.1.

Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

cervenec 2018 cervenec 2018
min. max. prumér predikce MF CR
Hruby domaci produkt (2018) riastv%,s.c. 3,0 3,9 3,6 3,2
Hruby domaci produkt (2019) ristv %, s.c. 2,7 3,4 3,0 3,1
Primérnamirainflace (2018) % 1,7 2,3 2,0 2,2
Primérnd mirainflace (2019) % 1,8 2,3 2,1 2,3
RUst primérné mzdy (2018) % 7,5 8,4 7,9 8,0
Rust primérné mzdy (2019) % 5,6 6,8 6,0 8,0
Pomér salda BU k HDP (2018) % 0,3 1,0 0,6 0,3
Pomér salda BU k HDP (2019) % 0,3 1,2 0,7 -0,2

Pozn.: Shrnuti monitorovanych predpovédi HDP nerozlisuje to, zda pfislusnd instituce publikuje predpovédi s ocisténim ¢i bez ocisténi o pocet pra-

covnich dnd.
Zdroj: Prognézy jednotlivych instituci. Vypocty MF CR.

Dle odhad( sledovanych instituci by se v roce 2018 mél
redlny HDP zvysit o 3,6 % a v roce nasledujicim o 3,0 %.
Primérna mira inflace by se v obou letech méla pohybo-
vat v blizkosti inflaéniho cile CNB ve vysi 2,0 %. Dynamic-
ky rlst primérné mzdy o 7,9 % v roce 2018 by mél poté
mirné ochladnout a primérnd mzda by se v roce 2019
mohla zvysit 06,0 %. Prebytek bézného uctu platebni
bilance by se mél vletech 2018 a 2019 pohybovat na
urovni kolem 0,6 % HDP.

Ve srovnani s primérem progndz sledovanych instituci
potitd MF CR s pomalejim riistem realného HDP v roce
2018. Nova predikce MF CR jiZ totiz v plné mife zohled-
fiuje pomalejsi nez ocekavany rdst ekonomiky v 1. ¢tvrt-

Graf 4.1: Prognoézy rustu realného HDP na rok 2018
v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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Zdroj: prognézy jednotlivych instituci. Vypocty MF CR.
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leti letosniho roku. Primérna mira inflace by se dle
MF CR méla v obou letech pohybovat mirné nad infla¢-
nim cilem €NB, odchylka proti priméru monitorovanych
progndz je zanedbatelnd. Pokud jde o vyvoj primérné
mzdy, MF CR ocekava jeji zvy$eni o 8,0 % jak v roce 2018,
tak vroce 2019. Udrzeni takto vysoké dynamiky je do
znacné miry dano predpokladanym zvySenim minimalni
mzdy o 1 000 K¢ od ledna 2019. Bézny ucet platebni bi-
lance by mél byt dle MF CR nepatrné zaporny v souvis-
losti s ocekdvanou vysokou dynamikou dovozné ndroc-
nych investic, mirné hor3imi rlstovymi vyhlidkami
ekonomik hlavnich obchodnich partnert a vysokym odli-
vem prvotnich dichodd.

Graf 4.2: Prognozy miry inflace na rok 2018
v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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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 pfedchoziho mésice.

Index podnikatelského klimatu Ifo zachycuje naladu a dvéru
némeckych podnikatelt v ekonomiku. Na mési¢ni bazi hodnoti
vybrané spolec¢nosti podnikatelské klima ve vztahu k soucasné
situaci a ocekdavanému vyvoji v pfiStich 6 mésicich. Index je
normalizovén, jeho hodnota na pocéatku 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 t¥i zakladni subsektory:
Ustredni vladni instituce, mistni vladni instituce a fondy social-
niho zabezpeceni. Saldo sektoru vladnich instituci jsou jeho
Cisté pajcky (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 vliv téch ¢asti prijmad
a vydaju, které jsou generovany pozici ekonomiky v rdmci hos-
podarského cyklu. Jednorazové a prechodné operace jsou
opatreni na strané pfijmu ¢i vydajll, ktera maji pouze docasny
dopad na saldo sektoru vladnich instituci a cCasto vyplyvaji
z udalosti mimo pfimou 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 refinanc¢ni sazba Evropské centralni banky je minimalni
nabidkova sazba pro hlavni refinancni operace. Hlavni refi-
nancni operace jsou pravidelné operace k zajisténi likvidity, téz
jsou hlavnim zdrojem refinancovani finanéniho sektoru.

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

PRIBOR 3M je referencni Urokova sazba indikujici prmérnou
sazbu, za niZ si mohou banky na trhu mezibankovnich depozit
pUjcit se splatnosti 3 mésice.

Uvéry v selhani zahrnuji Gvérové pohledévky, jejich? Gplné
splaceni je nejisté, nepravdépodobné ¢i nemozné (splatky jis-
tiny i pFislusenstvi jsou po splatnosti déle nez 90 dni).

Dlouhodobé urokové sazby jsou méreny na zakladé vynost
dlouhodobych statnich dluhopisi nebo srovnatelnych cennych
papirt do splatnosti v procentech za rok. Jako reprezentativni
jsou klasifikovany dluhopisy, jejichZz zbytkova doba do splat-
nosti se pohybuje v rozmezi 8 az 12 let (poufZiti téchto mezi
plné vychazi z podminek ¢eského trhu se statnimi dluhopisy,
byly nastaveny na zakladé periodicity emisi ¢eskych statnich
dluhopistl). Z tohoto souboru je nasledné generovana takova

kombinace dluhopisQ, jejiz primérna zbytkova doba do splat-
nosti se nejvice priblizuje hranici 10 let.

Realny ménovy kurz viéi EA19 je podilem cenové hladiny
v zahranici (v tomto pfipadé v EA 19) 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 se-
niorském véku (nad 64 let) k poc¢tu obyvatel v produktivnim
véku — nezohlednuje tedy prodluzovani véku odchodu do di-
chodu. 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 ozna-
Cujeme pomér poctu vyplacenych starobnich dichodi k poctu
zaméstnanych.

Uhrnna plodnost je definovdna jako pocet Zivé narozenych
déti pfipadajicich na 1 Zenu, pokud by po celé jeji reprodukéni
obdobi zdstala jeji plodnost stejna jako v uvedeném roce.

Potencidlni produkt je Groven ekonomického vykonu pfi pru-
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 produkéni funkce je
dvoufaktorova produkéni funkce vyjadfujici vztah mezi eko-
nomickym vykonem a objemem vstupl — vyrobnich faktor(
prace a kapitalu.

Konjunkturalni prazkumy zjistuji nazory respondentd na sou-
Casnou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti. Z vysledkl téchto
Setfeni vychazeji indikatory dlvéry, do kterych se promita si-
roky okruh vlivi formujicich o¢ekavani ekonomickych subjekt,
a jejichz vyhoda spocivé v rychlé dostupnosti vysledkd. Sou-
hrnny indikator davéry zahrnuje konjunkturalni prizkum za
segment pramyslu (40 %), stavebnictvi (5 %), obchodu (5 %),
sluzeb (30 %) a spottebiteld (20 %). Kompozitni predstihovy
indikator je indikator sloZeny z otazek konjunkturdiniho 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
urcitém uzemi. Redlny HDP je hruby domaci produkt vyjadreny
v cenach referen¢niho roku. Tato transformace umoznuje pfi
analyze HDP (Ci jiné velic¢iny) v ¢ase eliminovat vliv zmény cen
a soustredit se pouze na zmény fyzického objemu. HDP je defi-
novan a odhadovéan tfemi zplsoby: produkéni metodou, vy-
dajovou metodou a dichodovou metodou. Podle produkéni
metody je HDP definovan jako soucet hrubé pridané hodnoty
a salda dani z produkt( (napf. dan z pfidané hodnoty) a dotaci
na produkty. Produkce a mezispotieba jsou totiz ocenény
v tzv. zakladnich cenach, tj. bez veskerych dani a dotaci, za-
timco HDP je ocenén v trznich cenach, tzn. véetné dani a do-
taci. Hruba pfidana hodnota (HPH) predstavuje rozdil mezi
hodnotou produkce a mezispotreby (produkce uZité pfi vyrobé
jiného zboZi ¢i sluZeb). Vydajova metoda definuje HDP jakou
soucet vydajd na konecnou spotiebu, tvorby hrubého kapitalu
a Cistého vyvozu zboiZi a sluzeb. V ramci dlichodové metody je
HDP definovdn jako soucet ndhrad zaméstnanclim, hrubého
provozniho pfebytku (véetné smiSeného dichodu) a dani z vy-
roby a z dovozu, snizeny o dotace na vyrobu. Dichodovd me-
toda je vnimana jako doplrikova.
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Vydaje na konec¢nou spotiebu jsou souctem vydajli domac-
nosti, vlady a neziskovych instituci na spotrebu.

Tvorba hrubého kapitalu zahrnuje soukromé i vladni investice
do fixniho kapitalu nebo do zasob (nedokoncené investice, ma-
terial, neprodand produkce, atd.). Prvni aspekt je zachycen
prostfednictvim tvorby hrubého fixniho kapitadlu a druhy po-
moci zmény zasob a Cistého pofizeni cennosti.

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

Index spotfebitelskych cen je jednim z indexd méficich ceno-
vou hladinu. Je konstruovan na zdkladé pravidelného sledovani
vyvoje cen vybranych zboZi a sluZeb (tzv. reprezentant()
ve spotiebnim kosi domacnosti. Kazdy reprezentant ma urci-
tou vahu. Spotiebni kos je rozdélen na 12 oddild (napf. potra-
viny a nealkoholické napoje; alkoholické napoje, tabak; odivani
a obuv; bydleni, voda, energie a paliva; atd.). Harmonizovany
index spotiebitelskych cen je kalkulovan v zemich EU podle
jednotnych a pravné zavaznych postupd, coz (na rozdil od na-
rodnich index() umozZriuje srovnatelnost tohoto ukazatele me-
zi zemémi.

Inflace je trvaly rdst vSeobecné cenové hladiny, resp. vnitini
znehodnocovani mény. Cenova hladina se méfi pomoci ceno-
vych index(, napf. indexu spotiebitelskych cen ¢i harmonizo-
vaného indexu spotrebitelskych cen. Nékdy se vSak nepresné
o inflaci hovofi i v pfipadé kratkodobého rlstu cenové hladiny.
O dezinflaci hovofime v pfipadé snizovani inflace. Opakem in-
flace je deflace, tedy trvaly pokles vSeobecné cenové hladiny,
resp. vnitini zhodnocovani mény. Nejcastéji zminovana mezi-
roc¢ni mira inflace je relativni zména indexu spotfebitelskych
cen proti stejnému mésici pfedchoziho roku. Primérna mira
inflace je relativni zména priméru indexu spotiebitelskych cen
v poslednich 12 mésicich proti priméru indexu spottebitel-
skych cen v predchazejicich 12 mésicich. Miry inflace se vyja-
dfuji v procentech. Administrativnimi opatfenimi u spotrebi-
telskych cen rozumime statni opatreni, ktera pfimo plsobi na
cenovou hladinu. Zahrnuji vliv zmén nepfimych dani (dan z pfi-
dané hodnoty a spotfebni dané) a regulovanych cen (napf.
elektfina, plyn, teplo, vodné a sto¢né, méstska hromadna do-
prava).

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 spliovaly tfi
podminky: nebyly zaméstnané, hledaly aktivné praci a byly pfi-
praveny k nastupu do prace nejpozdéji do 14 dnl. Mira neza-
méstnanosti (VSPS) vyjadiuje podil poctu nezaméstnanych
a pracovni sily. Osoba s délkou trvani nezaméstnanosti delsi
nez 12 mésicl je povazovana za dlouhodobé nezaméstnanou.

Uchazecem o zaméstnani (MPSV) je osoba s trvalym bydlistém
na Gzemi CR, kterd neni v pracovnim nebo obdobném vztahu,
nevykonava samostatnou vydéle¢nou Cinnost a osobné pozada
o zprostfedkovani vhodného zaméstnani pobocku uradu prace.
Nezaméstnani, ktefi nemaji Zadnou objektivni prekazku pro
ptijeti zaméstnani, jsou tzv. dosaZitelni uchazeci o zaméstnani.
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) je pak podil poctu dosazi-
telnych uchazedl o zaméstnani ve véku 15-64 let v evidenci
Uradd prace a poctu obyvatel ve stejném véku.

Primérnad mzda je podil mezd bez ostatnich osobnich ndkladd
pfipadajici v priméru na jednoho zaméstnance evidencniho
poctu za mésic v prepoctu na plnou zaméstnanost. Medianova
mzda je mési¢ni mzda zaméstnance uprostfed mzdového roz-
déleni a je zjistovana ze Setfeni Informacniho systému o pru-
mérném vydélku. Primérna redlnd mzda je prepoctend pri-
mérnd 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 na-
rodnich uctd). Jednotkové naklady prace jsou pomérem na-
hrad na jednoho zaméstnance a realné produktivity prace.

Hruby provozni prebytek je odména vlastnikim fyzického ka-
pitalu plynouci z vyrobniho procesu. Pfiblizné feceno se jedna
o makroekonomické vyjadreni zisku v€etné odpist. Mezi pfija-
té duchody z vlastnictvi patfi prijaté uroky, dividendy, dicho-
dy z ptdy, ¢erpani podnikatelského dichodu, dichodu z rozdé-
leného zisku apod. Ostatni prijaté béiné transfery jsou
nahrady z nezivotniho pojisténi, soukromé mezinarodni trans-
fery, vyhry v sdzkdch a loteriich, statni prispévky na stavebni
spofeni apod. Placené dichody z vlastnictvi odpovidaji place-
nym urokdim. Dané z pfijmu, dané z prevodu nemovitosti,
mistni poplatky za pouZzivani dalnic predstavuji bézné dané
z dichodu a jméni. Socialni pfispévky jsou prispévky na soci-
alni a zdravotni pojisténi, penzijni pfipojisténi a zakonné ura-
zové 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 béZznymi vydaji domacnosti je oznacovan jako
disponibilni diichod. Zména podilu v penzijnich fondech je
rozdil mezi pfijatym pojistnym a vyplacenymi dlchody z pen-
zijniho pFipojisténi. Souctem disponibilniho dichodu a zmény
podilu v penzijnich fondech zmenseného o vydaje na konecnou
spotfebu domacnosti dostaneme hrubé uspory. 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 ¢asové obdobi. Za-
kladni struktura platebni bilance vychazi z metodiky Mezina-
rodniho ménového fondu a zahrnuje bézny, kapitalovy a fi-
nanéni ucet (vé. zmény devizovych rezerv). Prvotni dichody
jsou bilanci, ktera zachycuje preshraniéni toky vynost mezi re-
zidenty a nerezidenty z poskytnutych financnich zdrojl, prace
a nevyrobenych nefinancnich aktiv. Zahrnuji Uroky, dividendy,
reinvestované zisky, pracovni pfijmy, dané a dotace na pro-
dukci a dovoz. Druhotné dichody zachycuji pfeshrani¢ni toky
prerozdélenych dlichodl — zdroji poskytnutych ¢i ziskanych
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, cestovniho
ruchu a ostatnich obchodnich a neobchodnich sluzeb), bilance
prvotnich dichodud a bilance druhotnych dichodu. Kapitalovy



ucet tvori prevody nevyrobenych nefinanénich aktiv (napf. pa-
da — pozemky pro zastupitelské Grady aj.) a pferozdéleni kapi-
talového charakteru (napf. mezivladni odpousténi dluhd, in-
vesti¢ni granty a dalsi). Financni ucet zachycuje Cisté prirdstky
a ubytky financnich aktiv a pasiv v ¢lenéni na pfimé investice
(akcie a ostatni ucasti, dluhové nastroje a reinvestovany zisk),
portfoliové investice (Ucasti a podily v investicnich fondech
a dluhové cenné papiry), financni derivaty, ostatni investice
(zejména pujcky, obéZivo a vklady, Uvéry, pojistné) a rezervni
aktiva. Mezinarodni investicni pozice zachycuje prehled stavl
finan¢nich aktiv a pasiv vSech sektort tuzemské ekonomiky
ve vztahu k nerezidentdm Ceské republiky k urcitému datu.
Zahranicni zadluZenost je prehled finanénich pasiv vsech sek-
torl tuzemské ekonomiky vici nerezidentlim dluhového cha-
rakteru, tj. zavazk( se smluvné uréenou dobou splatnosti, za
kterou nalezi vériteli vynos ve formé uroku. Nezahrnuje stavy
investic do majetkovych cennych papir(.

Vyvoz zboii je obchodni transakce, pfi které dochazi ke zméné
vlastnictvi zboZi od rezidentské k nerezidentské jednotce,
s dodaci podminkou fob (Free on Board), kdy prodavajici do-
dava zbozi na misto uréeni. Dovoz zbozi je obchodni vyména,
pfi které dochazi ke zméné vlastnictvi zboZi od nerezidentské
k rezidentské jednotce, s dodaci podminkou cif (Cost, Insuran-
ce and Freight), kdy prodavajici dodava zboZi také na misto
uréeni, ale je povinen navic hradit naklady, pojisténi a pre-
pravné spojené s dodavkou. 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 vyjadrujici vazeny pramér
dovozll zboii 6 nejvyznamnéjsich obchodnich partnerd CR
(Némecko, Slovensko, Polsko, Spojené krélovstvi, Francie, Ra-

kousko). Exportni vykonnost je index vyjadtujici 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. Redlny
efektivni ménovy kurz je index realného zhodnoceni (posileni)
¢i znehodnoceni (oslabeni) ndrodni mény vici kosi vybranych
mén za urcité obdobi oproti zdkladnimu obdobi. Ménové kurzy
je moZné deflovat diferencidlem index( spotrebitelskych cen,
jednotkovych ndklad prace ¢i deflatord HDP. Apreciace je
zhodnoceni (posileni) kurzu jedné mény vici jiné méné (jinym
ménam), 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 partner( v pfislusnych ménach téchto stat.
Pro vypocet se jako aproximace pouziva deflator vyvozu deflo-
vany prevracenou hodnotou nomindlniho efektivniho méno-
vého kurzu.

Pri vyuZiti metody parity kupni sily se porovnavani ekonomic-
kého vykonu jednotlivych zemi v ramci EU provadi ve standar-
dech kupni sily (PPS). PPS je uméla ménova jednotka vyjadfu-
jici mnoZstvi statkl, které je v priméru mozné zakoupit za
1 euro na Uzemi EU28 po kurzovém prepoctu u zemi, jez pou-
Zivaji jinou ménovou jednotku neZ euro. Eurostat aktualizoval
vypocty PPS v ¢ervnu 2018. Alternativni pfepocet HDP na oby-
vatele prostiednictvim bézného ménového kurzu bere v Uva-
hu trZzni ocenéni mény a z ného vyplyvajici riznou Uroven ce-
novych hladin.
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