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Seznam poutzitych zkratek

B, Co e bézné ceny

CPl e index spotfebitelskych cen
CNB oot Ceska narodni banka

CSU e Cesky statisticky Gfad

DPH e dan z pfidané hodnoty
EALD oo eurozéna v rozsahu 19 zemi

Evropska centralni banka

Evropska komise

Evropska unie v rozsahu 28 zemi

Federalni rezervni systém

hruby domaci produkt

hruba pridana hodnota

harmonizovany index spotiebitelskych cen
ménové a financ¢ni instituce

Mezinarodni ménovy fond

Ministerstvo prdace a socialnich véci

P D procentni bod

L oSSR stalé ceny

SITC e Standardni mezinarodni klasifikace zbozi v zahrani¢nim obchodé

SPVF ettt souhrnna produktivita vyrobnich faktord

VSPS ettt Vybérové Setreni pracovnich sil

Zakladni pojmy

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

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

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

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

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

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

Uzavérka datovych zdrojti
Predikce byla zpracovéna na zakladé Udaja, které byly znamy k 12. 1. 2017.

Poznamky

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

Udaje z predchozi predikce z listopadu 2016 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokim 2019 a 2020 jsou
extrapolac¢nim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v dalSim textu komentovan.



Shrnuti predikce

Ekonomicky rast v CR se ve 3. ¢&tvrtleti 2016 v souladu
s naSim ocekavanim zpomalil. Realny HDP se mezictvrt-
letné zvysil jen o 0,2 % (po sezénnim ocisténi), coz byl
nejmensi rast od 1. ¢tvrtleti 2014. Ve srovnani se stejnym
obdobim predchoziho roku realny HDP vzrostl o 1,6 %.
Zpomaleni rlistu bylo zptsobeno prevazné jednorazovymi
faktory.

Na strané poptavky se jednalo zejména o vyvoj zahra-
niéniho obchodu. Meziro¢ni rlst redlného vyvozu zboZi
a sluzeb se vlivem zahraniéni poptavky zpomalil ze 7,9 %
ve 2. Ctvrtleti 2016 na 1,1 %, obdobnou zménu dynamiky
vSak zaznamenal i dovoz, a pfispévek Cistého vyvozu
k rastu HDP tak klesl z 2,1 p. b. ve 2. ¢tvrtleti na 0,5 p. b.
ve 3. Ctvrtleti. Snizeni dynamiky rlstu domaci poptavky
z1,6% na 1,1 % bylo méné citelné. Nejvice k nému pfi-
spéla spotfeba vladniho sektoru. Investice sektoru vlad-
nich instituci se proti velmi vysoké srovnavaci zikladné
mimoradného roku 2015 snizily o vice nez ¢tvrtinu. Nao-
pak za velmi pozitivni jev je mozné povaZzovat zvySeni
investi¢ni aktivity v sektoru nefinanc¢nich podnikd.

Na nabidkové strané se meziroCni rlst redlné hrubé
pfidané hodnoty ve 3. Ctvrtleti 2016 zpomalil na 1,3 %.
Zpomaleni se v rlzné intenzité tykalo vSech odvétvi
ekonomiky s vyjimkou penéZnictvi a pojistovnictvi, ¢in-
nosti v oblasti nemovitosti a zemédélstvi. Mezirocni
pokles byl zaznamendan ve stavebnictvi, které se potyka
s dlouhodobymi problémy, a v primyslovych odvétvich
mimo zpracovatelsky primysl, tedy v tézbé a dobyvani,
energetice (kde se zifejmé projevily odstavky jadernych
elektraren) a vodohospodafrstvi.

Vétsinu uvedenych faktor(l vsak povaZujeme za jednora-
zové udalosti. Nepredpokladame proto, Ze se tento slabsi
vykon opakoval i ve 4. ¢tvrtleti 2016. Indexy davéry
i nakupnich manazer(, prdmyslovd vyroba a maloob-
chodni trzby naznacuji pro toto obdobi silnéjsi rist eko-
nomiky.

To vede k nepatrnému zvySeni odhadu ristu realného
HDP za rok 2016 z 2,4 % na 2,5 %.

Hlavni zménou oproti roku 2016 bude v letoSnim roce na
strané domaci poptavky obnoveni ristu tvorby hrubého
fixniho kapitalu. Postupny nabéh Cerpani fondd EU z pro-
gramového obdobi 2014-2020 podpofi nejen vladni, ale
i soukromé investice. Investice sektoru vladnich instituci
by se tak po hlubokém propadu v roce 2016 opét mohly
zvysit, zatimco rUst soukromych investic by mél mirné
akcelerovat. Spolu se zpomalenim rlstu vyvozu se tak
dynamika investic, které jsou nejvice dovozné naro¢nou
slozkou domaci poptavky, promitne ve snizeni prispévku
Cistych vyvozu k ristu HDP.

Dobrad situace na trhu prace spojena s pomérné rychlym
ristem mezd by i pres vyssi ocekavanou inflaci méla vést
k pfiznivému vyvoji spotfeby domacnosti.

Ekonomicky rlist budou ziejmé sniZovat ceny ropy a mi-
neralnich paliv, u nichz Ize o¢ekavat pokracovani narustu.
Predpoklddané ukonceni kurzového zavazku CNB pak
bude pravdépodobné spojeno s urcitym posilenim real-
ného ménového kurzu.

Predikce realného rlistu pro rok 2017 se rovnéZ nepa-
trné zvysuje z 2,5% na 2,6 %. V roce 2018 by se mél
realny HDP zvysit o0 2,4 %.

Ekonomicky rlst byl po prevaznou ¢ast roku 2016 dopro-
vazen velmi nizkou inflaci. To se vSak zménilo v posled-
nich dvou mésicich roku. V prosinci 2016 se mezirocni
rast spotrebitelskych cen necekané zrychlil na 2,0%
ainflace tak dosahla inflaéniho cile ENB. Na zrychleni
inflace mély nejvétsi vliv ceny potravin a pohonnych
hmot, ve kterych se projevily rostouci ceny ropy. Protiin-
flacni plsobeni poklesu cen dovazeného zboZi se vyrazné
snizilo.

Toto zrychleni rlstu spotrebitelskych cen vede ke zvyseni
predikce primérné miry inflace v roce 2017 z 1,2 % na
2,0%, v roce 2018 je ocekavana mira inflace ve vysi
1,6 %.

Na trhu prace se ekonomickd konjunktura odrazi v dyna-
mickém vyvoji vSech duleZitych ukazateld. Zaméstnanost
ve 3. Ctvrtleti meziro¢né vyrazné vzrostla, a to o 1,8 %.
Sezdnné ociiténa mira nezaméstnanosti (VSPS) v listo-
padu 2016 dale poklesla na 3,7 % a od zac¢atku roku 2016
dosahuje nejnizsi drovné v rdmci celé EU. Nizkd neza-
méstnanost a urcity nesoulad mezi nabidkou a poptdv-
kou po praci se projevuji v rychlém ristu readlnych mezd
a jednotkovych nakladd prace.

Mira nezaméstnanosti (VSPS) se jiZ zfejmé nachézi velmi
blizko své pfirozené miry, a proto ma jiz jen velmi ome-
zeny prostor pro dalsi pokles. Z tohoto dlivodu se nezmé-
nil ani odhad za rok 2016 (4,0 %), ani predpovéd pro rok
2017 (3,9 %). Predikce na rok 2018 Cini rovnéz 3,9 %.

Béiny ucet platebni bilance dosahuje od roku 2014
prebytku, ktery se navic setrvale zvysuje. Ve 3. Ctvrtleti
2016 dosahl 1,9 % HDP (v ro¢nim vyjadreni), a byl tak
opét nejvyssi v historii samostatné CR. Prebytky bilanci
zbozi a sluzeb jiz viditelné prevysuji schodek prvotnich
dlichod(ll, na néjz ma nejvétsi vliv odliv dlchodl z pfi-
mych zahrani¢nich investic ve formé dividend a reinves-
tovaného zisku.

Vys$si ocekavané ceny mineralnich paliv, nizsi rasty
exportnich trhd a zpresnéni dat za minulost vedou ke
snizeni prognoézy prebytku bézného uctu platebni bilan-
ce. Odhad za rok 2016 se snizuje z 2,3 % HDP na 2,1 %
HDP, predikce na rok 2017 z 1,8 % HDP na 1,2 % HDP,
predpovéd na rok 2018 ¢ini 1,3 % HDP.



Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018| 2016 2017
AktudlIni predikce Minula predikce
Hruby domaci produkt mid.k¢i 4060 4098 4314 4555 4719 4885 5082 4703 4864
Hruby domaci produkt rastv %,s.c. -0,8 -0,5 2,7 4,5 2,5 2,6 2,4 2,4 2,5
Spotfeba domacnosti rastv %, s.c. -1,2 0,5 1,8 3,0 2,7 2,4 2,4 2,5 2,8
Spotieba vlady riastv %, s.c. -2,0 2,5 1,1 2,0 2,0 1,6 1,4 2,3 1,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv %, s.c. -3,1 -2,5 3,9 9,0 -2,4 3,8 3,0 -3,6 2,8
Prispévek ZO k rtistu HDP p.b,s.c. 1,3 0,1 -0,5 0,1 1,1 0,2 0,3 1,3 0,2
Prispévek zmény zasob k ristu HDP p-b., s.c. -0,2 -0,7 1,1 0,3 0,4 0,0 0,0 0,4 0,0
Deflator HDP rastv % 1,5 1,4 2,5 1,0 1,1 0,9 1,6 0,8 0,9
Primérna mirainflace % 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,0 1,6 0,5 1,2
Zaméstnanost (VSPS) ristv % 0,4 1,0 0,8 1,4 1,8 0,3 0,3 1,6 0,3
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv % 7,0 7,0 6,1 5,1 4,0 3,9 3,9 4,0 3,9
Objem mezd aplatt (dom. koncept) rastv %, b.c. 2,6 0,5 3,6 4,4 5,6 5,0 4,5 5,4 5,0
Saldo bézného uctu % HDP -1,6 -0,5 0,2 0,9 2,1 1,2 1,3 2,3 1,8
Saldo vladniho sektoru % HDP -3,9 -1,2 -1,9 -0,6 0,5 -0,2 -0,2
Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 25,1 26,0 27,5 27,3 27,0 26,9 26,3 27,0 26,9
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 2,8 2,1 1,6 0,6 0,4 0,6 1,1 0,4 0,6
RopaBrent usD/barel 112 109 99 52 44 57 57 44 51
HDP eurozony rastv %, s.c. -0,9 -0,3 1,2 2,0 1,6 1,4 1,6 1,4 1,1

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



Rust okolo 2,5 % by mél byt tazen domaci poptavkou
mezirocni riist redlného HDP v %, prispévky jednotlivych vydajovych
sloZek v procentnich bodech
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Ekonomicky rtist by mél pokracovat
mezictvrtletni rdst rediného HDP v %, prispévky k rastu v procentnich
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Rizika predikce

Rizika predikce jsou vychylend smérem dolG zejména
kvali vnéjsimu prostredi.

Za nejvyznamnéjsi riziko povaZujeme nejistotu spojenou
s procesem a dopady vystoupeni Spojeného kralovstvi
z EU. Ceska ekonomika by mohla byt ovlivnéna zejména
prostiednictvim zahrani¢niho obchodu (zpomaleni ristu
zahranicni poptdavky), obzvlasté pokud se budouci uspo-
radani vztahd mezi UK a EU v oblasti mezinarodniho
obchodu vyraznéji odchyli od soucasného stavu. Na
strané domaci poptavky pak v dasledku nizsiho ristu
zahranicni poptavky ¢i zvySené nejistoty muZe dojit
k odloZeni nékterych investi¢nich projekta.

Nepfiznivé by mohly plsobit také nékteré geopolitické
faktory. Konflikty na Blizkém vychodé a v severni Africe
vyvolaly vaZznou migracni krizi, jejiz stfednédoby az dlou-
hodoby ekonomicky dopad na jednotlivé staty EU zatim
neni mozné odhadnout. Pokud vSak nedojde k zdsad-
nimu zvy$eni poctu zadateld o azyl v CR, mély by byt
pfimé dopady na ¢eskou ekonomiku zanedbatelné. Nejis-
totu mohou zvySovat také bliZici se volby ve Francii,
v Némecku a v Nizozemsku. Negativné by globalni eko-
nomicky rlist mohla ovlivnit pfipadna zména smérovani
hospodarské politiky Spojenych statid, zejména v oblasti
otevrenosti zahrani¢niho obchodu.

Hospodarsky rlst v nékterych zemich EU, a zprostfedko-
vané pres zahrani¢ni obchod také v CR, mdze byt neptiz-
nivé ovlivnén pripadnou materializaci rizik ve finan¢nim
sektoru, souvisejicich nejen s vysokym podilem nespla-
cenych Uvérl v bilancich nékterych velkych evropskych
bank, ale téZ s obavami ohledné budouciho vyvoje zisko-
vosti a kapitalové pfimérenosti nékterych systémoveé vy-
znamnych instituci. Vysledky poslednich zatéZovych test(
bankovniho sektoru, je? CNB zvefejnila v listopadu 2016,

vSak opét potvrdily vysokou odolnost ¢eskych bank i vici
velmi negativnim ekonomickym Sokdm.

Negativnim rizikem je také moZnost vyraznéjSiho zpo-
maleni ristu Cinské ekonomiky. Predpokladané pokra-
Covani pozvolného zpomalovani ekonomického rlstu v
Ciné& by pro CR nemélo byt zasadni, a to navzdory tomu,
Ze je propojeni Ceské a Cinské ekonomiky kvdli jejich
zapojeni do globdlnich dodavatelskych retézcl vyssi, nez
napovidaji data o vzajemném zahrani¢nim obchodu.

S blizici se polovinou roku 2017, kdy by podle prohlaseni
Bankovni rady CNB mélo pravdépodobné dojit k ukon-
¢eni kurzového zavazku, jsou patrné silici tlaky na zhod-
noceni kurzu koruny, podporené akceleraci inflace
v zavéru minulého roku. Nelze proto vyloucit, Ze v reakci
na tyto apreciacni tlaky, popt. v rdmci strategie ukonceni
kurzového zavazku, CNB pfistoupi k pouZiti dalsich, méné
konvencnich, nastroji ménové politiky. Pripadna zvySena
volatilita kurzu doprovazejici ukonceni kurzového zavaz-
ku, resp. moznost kratkodobého vyraznéjsiho posileni
koruny po ukonceni stavajiciho kurzového rezimu, by pro
nékteré firmy mohla predstavovat problém. Domnivame
se vsak, Ze takovy vyvoj by se negativné projevil zejména
na mikroekonomické drovni bez zasadnich dopadl do
celé ekonomiky.

Kombinace prostiedi nizkych (nejen ménové-politickych)
Urokovych sazeb a ekonomického réistu se v CR projevuje
zrychlenim rlstu hypotecnich uvéra. Spolu s faktory, jez
limituji nabidku rezidenc¢nich nemovitosti (z nichz nékte-
ré jsou specifické jen pro Prahu), tento vyvoj pfrispiva
k rlstu nabidkovych cen bytl. Pokud by rychly rist avérd
na bydleni a cen nemovitosti pretrval, mohl by vést
ke vzniku bubliny na realitnim trhu a negativné ovlivnit
financni stabilitu.



1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

Po zpomaleni hospodarského ristu v prvni poloviné roku
2016 v dusledku slabého vykonu rozvijejicich se eko-
nomik se rlst globalni ekonomiky ve 3. ¢tvrtleti mirné
zrychlil a za cely rok 2016 mohl nepatrné prevysit hranici
3 %. Vyvoj v jednotlivych regionech vsak zGstava rdzno-
rody. Zatimco v zapadni Evropé je hospodarsky rlst stale
pomérné nevyrazny, v USA se viditelné zrychlil. Nega-
tivné na globalni rlist plsobi nékteré velké rozvijejici se
ekonomiky (Brazilie, Rusko a nové i Turecko, ackoliv se
tempo poklesu v prvnich dvou jmenovanych zemich jiz
zpomaluje).

Rast ¢inské ekonomiky se dlouhodobé zpomaluje, stale
véak dosahuje vysokych hodnot a Cina tak z(istava hlav-
nim tahounem globalniho ekonomického ristu. Mezi-
Ctvrtletni rlst redlného HDP, ktery ve 3. Ctvrtleti Cinil
1,8 %, do znacné miry odrazi fiskalni i monetarni stimuly,
jimiz se vlada snazi dosahnout planovaného tempa hos-
podarského rlistu a zvysit spotfebu domacnosti i podil
sluzeb na hospodafstvi. Situace v pramyslu se mirné
zlepsuje, coz signalizuje i index nakupnich manazerd ve
zpracovatelském primyslu a nové také rlist cen vyrobcd.
Nékterd odvétvi se vsak stdle potykaji s nadbytecnymi
kapacitami (napft. tézba uhli ¢i ocelarstvi). Na financnich
trzich se situace po turbulencich na pocatku roku 2016
stabilizovala, pokles devizovych rezerv se vsak obnovil.
Znacné obavy rovnéz vzbuzuje rychly rist dvér( navzdo-
ry zptisnéni regulace, jejimz cilem je omezeni spekulativ-
nich financnich aktivit. Tlak na bankovni sektor pak dale
zvysuje narlst objemu nesplacenych uvérd. Z dlouhodo-
bého hlediska predstavuje vyznamné riziko predevsim
demograficky vyvoj.

1.1.1 Spojené staty americké

Rast ekonomiky USA se ve 3. cCtvrtleti 2016 vyrazné
zrychlil, kdyz se redlny HDP mezictvrtletné zvysil o 0,9 %
(proti 0,5 %). Kladné k tomu pfispéla domaci i zahranic¢ni
poptavka. Hlavnim tahounem ristu byla opét spotfeba
domadcnosti, kterd tézila z dobré situace na trhu prace.
VlIadni vydaje vzrostly pouze nepatrné, podnikové inves-
tice vykazaly opét stagnaci. K rlstu exportu pak ve velké
mite napomohla nedroda séjovych bobd v Jizni Americe.

V reakci na slusny vykon americké ekonomiky, solidni
tvorbu novych pracovnich mist a vyhlidky na rdst miry
inflace pfistoupil v prosinci 2016 Fed ke zvySeni Uroko-
vych sazeb 0 0,25 p. b. na droven 0,50-0,75 %. Soucasné
predeslal, Ze béhem roku 2017 hodla urokové sazby dale
postupné trikrat zvysit. Rlst cenové hladiny se ve druhé
poloviné roku 2016 zrychlil a v listopadu 2016 dosahl
mezirocné 1,7 %. Fed nicméné ocekava, Ze se mira infla-
ce ke svému 2% cili zvysi aZ ve stfednédobém horizontu,
a to v souvislosti s odeznénim efektl nizkych cen energii
a import0 a také dal$im zlepSenim situace na trhu prace.

Predpokladame, Ze se rlist hospodarské aktivity bude
mirné zrychlovat, pfi¢emz klicovym faktorem by i nadale
méla byt spotfeba domdcnosti. Ta je podporena dobrou
situaci na trhu prdce, kde se v listopadu 2016 snizila mira
nezaméstnanosti na 4,6 % a meziro¢ni rlst primérné
nomindlni mzdy dosahl ve 3. Ctvrtleti 4,5 %. Hospodarsky
rdst by mél s ohledem na silny kurz USD a stale pomérné
slaby vykon rozvijejicich se ekonomik brzdit zejména
vyvoz. Ekonomika pak mulzZe byt ovlivnéna zménou
v rozpoctové a hospodaiské politice v souvislosti s nastu-
pem nového prezidenta. Ocekdvani trhli od nové ame-
rické administrativy jsou pfitom velmi vysoka, jak dokla-
da vyvoj na financénich trzich i fady indikatora davéry
v poslednich dvou mésicich. Odhadujeme, Ze v roce 2016
dosahl rast realného HDP 1,6 % (proti 1,4 %). Pfedpokla-
déame, Ze se hospodarsky rlst zrychli na 2,3 % (proti
2,2 %) v roce 2017 a na 2,4 % v roce nasledujicim.

1.1.2 Evropska unie

Hospodarské oZiveni v Evropské unii nadale zUstava po-
mérné kiehké. Mezictvrtletni rlist HDP ve 3. Ctvrtleti
2016 dosahl 0,4 % v EU28 (proti 0,3 %) a 0,3 % v EA19.
V mezirocnim srovnani se HDP EU28 zvysil 0 1,9 % (proti
1,8 %), zatimco HDP EA19 vzrostl o 1,7 %. Ve vyvoji
v jednotlivych zemich pretrvava znacnd diferencovanost,
v fadé z nich pfitom vyraznéjsi oZiveni stale brzdi struktu-
ralni problémy, ztrata konkurenceschopnosti, nizké tem-
po rlstu investic ¢i vysoka zadluZenost verejného a sou-
kromého sektoru.

Zvysit inflaci a podpofit ekonomické oZiveni v eurozéné
se snaZi i ECB. Od brezna 2016 drZi hlavni refinan¢ni
sazbu na urovni 0,00 % a depozitni sazbu na —0,40 %.
ECB navic predpoklada, Ze zakladni trokové sazby zlsta-
hodné za horizont Cistych nakupl aktiv (mésicni nakupy
aktiv o objemu 80 mld. eur by mély probihat do konce
bfezna, nakupy o objemu 60 mid. eur pak od dubna do
prosince nebo dle potreby i déle). Cilem uvolnénych
meénovych podminek je zvySeni Uvérové aktivity a pro-
stfrednictvim narlstu investic a spotieby zajistit navrat
miry inflace k inflaénimu cili (inflace pod 2 %, ale blizko
této hodnoty). Ve druhé poloviné roku 2016 se jiz mezi-
ro¢ni rtst HICP obnovil a v listopadu 2016 dosahl v EA19
0,6 %.

Situace na trhu préce se diky oZivovani ekonomické akti-
vity postupné zlepsuje. Mira nezaméstnanosti v EU28 se
snizuje od poloviny roku 2013, pficemz v listopadu 2016
dosahovala 8,3 % (mezirocni pokles o 0,7 p.b.). Mezi
jednotlivymi ekonomikami ovSem pretrvavaji enormni
rozdily. Nejhdre je na tom i nadale Recko, kde v zaii 2016
¢inila mira nezaméstnanosti 23,1 %. Ze zemi EU28, pro
néz byla pfi uzavérce k dispozici data za listopad, byla



mira nezaméstnanosti nejvyssi ve Spanélsku (19,2 %), na
Kypru (14,2 %) a v Itélii (11,9 %), nejniz$i naopak v CR
(3,7 %) a Némecku (4,1 %).

Graf 1.1.1: Mira nezaméstnanosti v EU v listopadu 2016
v %, sezénné ocisténd data
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Zdroj: Eurostat.
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Predpokladame, Ze hospodarsky rlst bude v nasledu;ji-
cich letech tazen pfedevsim domdci poptdvkou. Hlavnim
tahounem ristu ekonomiky zlstane spotfeba domac-
nosti, kterou kratkodobé jesté podpofi nizké urokové
sazby, trvalejsi efekt pak bude mit lepsici se situace na
trhu prace. Na investice, které budou i nadale podporo-
vany uvolnénou ménovou politikou ECB, vSak bude ne-
pfiznivé plsobit nejistota spojena s rozhodnutim Spoje-
ného kralovstvi vystoupit z EU. Dopady na hospodarsky
rast EU nelze v soucasné dobé kvantifikovat, nebot Spo-
jené krdlovstvi planuje zahdjit jedndani o vystoupeni z EU
az ke konci bfezna a o budoucim nastaveni vztahl mezi
Spojenym kralovstvim a EU neni dosud nic znamo. Pred-
pokladame vsak, Ze tyto dopady budou v celkovém
Uhrnu pomérné nizké. Vzhledem k o¢ekavanému postup-
nému oziveni globalni ekonomiky by mél mirné ziskavat
na dynamice i vyvoz, jehoz prispévek k hospodarskému
rdstu vsak bude oproti pfispévku domaci poptavky vy-
razné nizsi. Naopak mezi faktory, které budou hospodar-
sky rast tlumit, patfi problémy v bankovnim sektoru
(vysoky podil nesplacenych Gvérd v bilancich nékterych
bank ovlivni jejich schopnost a ochotu poskytovat nové
uvéry) ¢i vysoka zadluzenost v nékterych ekonomikach
eurozony. Nejistotu pak predstavuji parlamentni a prezi-
dentské volby, které by se v letoSnim roce mély konat
v Némecku, ve Francii ¢i v Nizozemsku. Odhadujeme, Ze
vroce 2016 vzrostl realny HDP v EA19 o 1,6 % (proti
1,4 %). Pro letosni rok pocitame s rGstem o 1,4 % (proti
1,1 %), pro pfristi rok pak s nepatrnym zrychlenim na
1,6 %.

Graf 1.1.2: Rist HDP v EA19 a v USA
mezictvrtletni rist v %, sezonné ocisténd data
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.
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Ve 3. ¢tvrtleti 2016 tempo hospodarského ristu Némec-
ka dale zpomalilo, kdyZ mezi¢tvrtletni rist redlného HDP
dosdhl pouze 0,2 % (proti 0,3 %). Rlst byl tazen vyhradné
vydaji domacnosti a vlady na spotiebu, pricemzZ obé
slozky prispély k rdstu stejnou mérou. Zatimco domac-
nosti tézily ze zvySeni penzi a predevsim dobré situace
na trhu prace reflektujici rist mezd i zaméstnanosti, spo-
tfeba vladnich instituci vzrostla zejména v souvislosti
s narlistem vydajli spojenych s migracni krizi. Po poklesu
v pfedchozim Ctvrtleti jiz tvorba hrubého fixniho kapitalu
vykazala stagnaci, a to diky silnému rlstu investic do
bydleni. Pfispévek Cistého exportu pak hospodarsky rist
tlumil. Zatimco pokles vyvozu odrazel nejistotu spojenou
s rozhodnutim Spojeného kralovstvi vystoupit z EU, sla-
bou zahrani¢ni poptavku a pomalé ozZiveni v eurozoné,
dovoz se s ohledem na silnou domaci poptavku mirné
zvysil.

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

2005 = 100 (Ifo), meziroéni rist sezénné ocisténého indexu primyslové
produkce ve zpracovatelském priimyslu CR v %
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Situace na trhu prace se vyviji pfiznivé. Meziroéni rlst
realnych mezd dosahuje témér 2 % a mira nezaméstna-
nosti setrvale nepatrné klesa. Vliv pfichodu migrantll se
dosud na trhu prace neprojevil, s ohledem na rostouci
pocet kladné vyfizenych Zadosti o azyl vSak lze ocekavat
mirny narGst miry nezaméstnanosti v ndsledujicich le-
tech. Indikator Ifo dosahl nejvyssi rovné od Unora 2014,



pficemZ hodnoceni soucasné ekonomické situace bylo
naposledy lepsi v listopadu 2011. Rovnéz indexy nakup-
nich manazerd v prdmyslu i v oblasti sluzeb zaznamenaly
zlepSeni. Povzbudivy pak zlstava i vyvoj indexu dlvéry
spotrebiteld.

Hospodarsky rdst by mél byt tazen predevsim domaci
poptavkou. V kratkodobém horizontu podpofi vydaje
domadcnosti na spotfebu zejména zvySeni mezd ve vlad-
nim sektoru a penzi, trvalejsi efekt pak bude mit dobra
situace na trhu prace a s ni souvisejici rdst realnych
mezd. K narlstu vladnich vydajl na spotfebu pak pFispéji
predevsim vydaje souvisejici s migracni krizi, zatimco na
zvySeni vladnich investic se budou podilet zejména inves-
tice do infrastruktury a bydleni. Rlst vyvozu by mohl byt
nepriznivé ovlivnén vystoupenim Spojeného kralovstvi
z EU, nebot to je pro némeckou ekonomiku 3. nejvétsim
exportnim trhem (podil vyvozu Spojeného kralovstvi na
celkovém vyvozu v roce 2015 dosahl 7,5 %, coZ odpovi-
dalo 3,9 % HDP Némecka). Riziko pro dalsi vyvoj rovnéz
predstavuji parlamentni volby, které se uskutecni na
podzim letosniho roku. Odhadujeme, Ze v roce 2016
dosahl rlst némecké ekonomiky 1,6 % (proti 1,7 %). Na
obdobné urovni by se mél udrZet i v nejblizSich letech,
pro rok 2017 odhadujeme rast redlného HDP ve vysi
1,5 % (proti 1,6 %), v roce nasledujicim pak 1,6 %.

Vykon francouzské ekonomiky zUstal i ve 3. ¢tvrtleti 2016
dosti slaby, nebot po mirném poklesu v predchozim
Ctvrtleti se HDP mezictvrtletné zvysil pouze o 0,2 %.
Tempa rlstu spotfeby domacnosti, spotieby vlady i tvor-
by hrubého fixniho kapitalu dosahla opét vcelku zane-
dbatelnych hodnot. Jedinou slozkou, kterd vyraznéji
prispéla k hospodarskému ristu, byla zména stavu za-
sob. V opaéném sméru pak pUsobil Cisty vyvoz, nebot
tempo ristu dovozu zastinilo slabé tempo rlstu vyvozu.
Situace na trhu préce se zacala opét pozvolna zlepSovat
a mira nezaméstnanosti znovu klesla pod 10 %. Na mirné
zlepSeni hospodarského vyvoje poukazuji také predsti-
hové ukazatele, fada z nich vykazuje rostouci trend (du-
véra spotrebitell, sentiment podnikateld ¢i indexy na-
kupnich manazer( ve zpracovatelském primyslu i sluz-
bach). Rychlejsimu oZiveni vsak budou branit dlouho-
dobé problémy francouzské ekonomiky — nizka konkuren-
ceschopnost a s ni souvisejici klesajici podil na export-
nich trzich, pfetrvavajici rigidity na trhu prace i vysoky
dluh vlddniho i soukromého sektoru. Riziko pro dalsi
vyvoj rovnéZ predstavuji prezidentské a parlamentni
volby, které se uskutecni na jare letoSniho roku. Odhadu-
jeme, Ze v roce 2016 dosahl rist redlného HDP pouze
1,1 % (proti 1,3 %). Pfedpoklddame, Ze hospodarsky rist
zGstane pomérné nevyrazny a francouzska ekonomika
vzroste shodné o 1,3 % (beze zmény) v roce 2017 i v roce
nasledujicim.

Po slusném vykonu v predchozim ctvrtleti vykon polské
ekonomiky razantné zpomalil, kdyZ mezictvrtletni rlst

HDP dosahl pouhé 0,2 % (proti 0,9 %). Hospodarsky rist
byl tazen predevsim spotfebou domdcnosti, kterou pod-
pofil pokles spotiebitelskych cen a zvySeni socidlnich
davek, kladné vsak k rlistu pfispély také vydaje vlady na
spotfebu a zména zasob. V opacném sméru pak plsobily
Cisté vyvozy, kdyZ rist dovozu vlivem silné domaci po-
ptavky prevysil rast vyvozu. Za poklesem investic, ktery
se oproti predchozimu Ctvrtleti dale prohloubil a dosahl
v meziro¢nim srovnani 7,7 %, stoji zejména propad verej-
nych investic v disledku ukonceni projekt z pfedchozi
financni perspektivy EU. K propadu vsak mohly prispét
rovnéz obavy soukromého sektoru spojené s rostoucimi
vladnimi zasahy do ekonomiky. Hospodarsky rist by mél
byt v nasledujicich dvou letech nadale taZen predevsim
spotfebou domacnosti, kterou podpoti zvyseni socidlnich
davek, dobra situace na trhu prace, nizké urokové sazby
a rostouci dlivéra spottebiteld. S ndbéhem program(
financni perspektivy 2014-2020 by se mél postupné
obnovit i rlist investic, riziko vSak predstavuje zhorsena
predvidatelnost vladni politiky. Odhadujeme, Ze v roce
2016 vzrostl redlny HDP o 2,3 % (proti 2,7 %). Pro letosni
rok pocitdme s rlistem o 2,9 % (proti 3,3 %), pro pristi
rok pak s nepatrnym zrychlenim na 3,1 %.

Rlst slovenské ekonomiky se ve 3. ¢tvrtleti 2016 nepa-
trné zpomalil, mezictvrtletni rst HDP dosahl 0,7 % (proti
0,8 %). Hospodarsky rast byl taZzen zahranicni poptavkou,
kdyz pokles dovozu predcil pokles vyvozu. Pokles domaci
Zatimco v soukromé sfére doslo zejména k poklesu inves-
tic v energetice a korekci silného rlstu investic v auto-
mobilovém primyslu v pfedchozim ctvrtleti, ve verej-
ném sektoru lze pak za hlavni pfi¢inu oznacit propad
verejnych investic v disledku ukonceni projektl z pred-
chozi finanéni perspektivy EU. Na strané domaci poptav-
ky tak navzdory mirnému zpomaleni predstavovala nej-
rychleji rostouci slozku spotfeba domdcnosti, kterou pfi
poklesu cenové hladiny podpofil mezirocni rdst realnych
mezd ve vysi 4 % i sniZujici se mira nezaméstnanosti,
ktera v listopadu 2016 dosahla 9,0 % (mezirocni pokles o
1,9 p. b.). S ohledem na stale se zlepSujici situaci na trhu
prace a nizkoinflaéni prostredi by spotfeba domdcnosti
méla v ndsledujicich letech vykazovat stabilni rlst. K po-
stupnému oziveni rlstu investic prispé&ji vladni investice
v oblasti infrastruktury ¢i pokracujici investice v automo-
bilovém pramyslu. V roce 2018 by se pak na akceleraci
vyvozu mél vyznamné podilet nabéh vyroby automobilky
Jaguar Land Rover. Hospodarfsky rdst rovnéZ podpofi
snizeni sazby dané z pfijmu pravnickych osob 0 1 p. b. na
21 % od roku 2017 ¢i zvySeni vydajovych pausald pro
Zivnostniky ze 40 % na 60 % spolu s razantnim zvySenim
jejich stropu od roku 2018. Odhadujeme, Ze HDP se
v roce 2016 zvysil o 3,4 % (proti 3,6 %). Pro letosni rok
pocitdme s rlstem o 3,2 % (proti 3,4 %), pro pristi rok
pak s mirnym zrychlenim na 3,5 %.



1.1.3 Ceny komodit

Cena ropy Brent v prliméru za 4. Ctvrtleti 2016 dosahla
49,1 USD/barel (shoda s predikci). MeziCtvrtletné tak
vzrostla 0 7,2 %. Ke dni uzavérky predikce se ropa obcho-
dovala v blizkosti 56 USD/barel.

Cena ropy Brent citelné vzrostla po 30. listopadu lon-
ského roku, kdy doslo ke zverejnéni dohody kartelu OPEC
o omezeni tézby. Snizeni denni tézby na 32,5 milionu
bareld (tj. o 1,2 milionu bareld) je ucinné od 1.ledna
letosSniho roku. | kdyZ se vyskytuji nazory, ze k dodrzeni
stanovenych kvt nemusi dojit, cena spiSe naznacuje, ze
trZznimi Gcéastniky je dohoda vhimana jako divéryhodna.
ZvySeni ceny totiz zatim nebylo nasledovano korekci, jak
tomu bylo po predchozi dohodé z konce zafi 2016.
V prosinci se navic k dohodé pripojily i nékteré zemé
stojici mimo OPEC, jejichz denni tézba by méla klesnout
o dalSich 0,6 milionu bareli. Celkové omezeni tézby
0 1,8 milionu bareld denné pfiblizné odpovida rdstu
zasob, ke kterému dochazelo v roce 2015. Na druhou
stranu bude na ropny trh plsobit zvyseni tézby zemi
mimo OPEC, které se k dohodé nepfipojily. Zejména se
jedna o Spojené staty americké, kde jiz déle nez pUl roku
roste pocet aktivnich vrtnych souprav. NarUst zasob ropy
je pravdépodobné jiz témér eliminovan a ve 2. pololeti
2017 zfejmé dojde k jejich snizeni.

Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — ro¢ni

mezirocni redlny rist v %

V souladu s pomérné plochou kfivkou cen kontraktl
futures predpokladame stagnaci ceny ropy Brent na
soucasné urovni. V letech 2017 i 2018 by méla v prameé-
ru dosahnout 57 USD/barel (proti 51 USD/barel v roce
2017). V roce 2017 by tak primérnd rocni cena méla
stoupnout po Ctyrech letech poklest v fadé (viz Tabulku
1.1.3).

V korunovém vyjadfeni by meziro¢ni rlst ceny ropy
Brent mél vlivem velmi nizké srovnavaci zakladny dosah-
nout nejvyssi hodnoty v 1. Ctvrtleti 2017 (viz Graf 1.1.4).

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

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Odhad Predikce Predikce

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

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



Graf 1.1.5: Hruby domaci produkt

mezirocni redlny rist v %
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Pozn.: Rozvojové zemé (celkem 154 stdti) podle ¢lenéni pouZivaného MMEF.
Zdroj: Eurostat, MMF. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.6: 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 %, sezénné ocisténd data

2016 2017
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
USA mezictvrtletni 0,2 0,4 0,9 0,6 0,4 0,6 0,7 0,6
mezirocni 1,6 1,3 1,7 2,0 2,2 2,5 2,3 2,3
Cina mezictvrtletni 1,2 1,9 1,8 1,5 1,4 1,5 1,6 1,5
meziroéni 6,6 6,6 6,7 6,6 6,8 6,3 6,1 6,1
EU28 mezictvrtletni 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,4
meziroéni 1,9 1,9 1,9 1,7 1,6 1,6 1,7 1,7
EA19 mezictvrtletni 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
meziroéni 1,7 1,7 1,7 1,5 1,3 1,4 1,4 1,5
Némecko mezictvrtletni 0,7 0,4 0,2 0,3 0,4 0,4 0,5 0,4
meziroéni 1,8 1,7 1,7 1,6 1,3 1,3 1,6 1,7
Francie mezi¢tvrtletni 0,6 -0,1 0,2 0,3 0,3 0,4 0,5 0,4
meziroéni 1,2 1,1 1,0 1,0 0,7 1,2 1,5 1,6
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,4 0,7 0,5 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2
meziroéni 1,9 2,1 2,3 1,9 1,7 1,2 1,0 0,9
Rakousko mezictvrtletni 0,6 0,1 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4
mezirocni 1,5 1,3 1,5 1,6 1,2 1,5 1,4 1,4
Mad‘arsko mezictvrtletni -0,6 1,1 0,3 0,6 0,5 0,6 0,7 0,6
mezirocni 0,9 1,9 1,6 1,3 2,5 2,0 2,4 2,4
Polsko mezictvrtletni -0,1 0,8 0,2 0,6 0,8 0,9 0,9 0,8
meziroéni 2,8 3,1 2,2 1,4 2,4 2,5 3,2 3,4
Slovensko mezictvrtletni 0,7 0,9 0,7 0,6 0,8 0,9 0,9 0,8
meziroéni 3,7 3,6 3,2 2,9 3,0 3,0 3,2 3,4
Ceska republika mezictvrtletni 0,4 0,9 0,2 0,7 0,8 0,7 0,7 0,6
meziroéni 3,0 2,6 1,9 2,2 2,7 2,5 2,9 2,9

Zdroj: Eurostat, NBS China. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.7: Hruby domaci produkt — CR a sousedni staty

Q3 2008 = 100, sezdnné ocisténd data, stdlé ceny
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Graf 1.1.8: Cyklicka slozka HDP — €R a Némecko

v % HDP, vypocet na zdkladé Hodrickova-Prescottova filtru
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.1.3: Svétové ceny vybranych komodit — rocni
ceny okamZitého doddni
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Predikce Predikce
RopaBrent USD/barel 61,5 79,6 111,3 111,6 108,6 99,0 52,4 43,6 57 57
ristv%i -36,5 29,3 39,9 0,3 -2,6 -8,8 47,1 -16,8 31,0 -0,2
Index v CZK 2010=100 76,1 100,0 129,5 143,8 139,9 134,6 85,1 70,1 96 94
ristv%;: -28,6 31,4 29,5 11,0 -2,7 -3,8 -36,8 -17,5 37,3 -2,5
PSenice usbsti 190,14 194,5 280,0 276,1 265,8 242,5 185,6 143,2
rastv%i -33,7 23 440 -1,4 -38 -88 -23,5 -22,9
Index v CZK 2010=100 98,5 100,0 133,6 146,4 140,6 135,7 123,7 94,5
rastv%; -24,7 1,5 33,6 9,6 -4,0 -3,5 -8,8 -23,6
Zdroj: CNB, MMEF, U. S. Energy Information Administration. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.1.4: Svétové ceny vybranych komodit — Ctvrtletni
ceny okamZitého doddni
2016 2017
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
RopaBrent USD/barel 33,8 45,6 45,8 49,1 57 57 57 57
rastv % -37,3 -26,1 9,2 12,8 68,1 24,9 25,1 16,4
Index v CZK 2010=100 54,7 71,8 73,0 81,1 96 96 97 96
ristv% -37,3 -28,6 -10,4 14,4 76,4 34,3 32,2 18,1
PSenice UsD/t 162,6 159,2 128,2 122,6
rastv% -20,7 -18,9 -28,3 -24,5
Index v CZK 2010=100 107,9 103,0 83,9 83,1
ristv % -20,7 -21,7 -29,2 -23,4

Zdroj: CNB, MME U. S. Energy Information Administration. Vypocty MF CR.
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Graf 1.1.9: Dolarova cena ropy Brent
USD/barel
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Zdroj: U. S. Energy Information Administration. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.10: Korunové indexy svétovych cen vybranych komodit
index 2010 = 100
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Zdroj: CNB, MMF, U. S. Energy Information Administration. Vypocty MF CR.
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1.2 Fiskalni politika

Na zakladé dostupnych informaci odhadujeme, Ze saldo
sektoru vladnich instituci v roce 2016 dosahlo poprvé
v historii CR prebytku ve vysi 0,5% HDP. To doklada
vyrazny kurz vlady o udrZitelnou fiskalni politiku, o cemz
svédci i zlepSeni strukturalniho salda mezi roky 2015
a201600,9p.b.

Ackoliv bude CSU zvefejfiovat kompletni Gdaje v meto-
dice ESA 2010 za sektor vladnich instituci az 1. dubna
2017, nas prvni odhad se opird o vysledky hotovostniho
plnéni nékterych jednotek. Prevazné se jedna o udaje za
statni rozpocet, kde jsou jiz k dispozici kompletni data za
cely rok, a mistni rozpoCty, u kterych jsou vysledky
znamy za vétsSinu roku 2016. Pro odhad byly pouzity také
Ctvrtletni narodni ucty pro sektor vladnich instituci, které
jsou dostupné za prvni tfi Ctvrtleti minulého roku. Oproti
minulé Makroekonomické predikci je zména hospoda-
feni sektoru vladnich instituci za rok 2016 dana prede-
vsim vyrazné lepsim vysledkem statniho rozpoctu a mist-
nich rozpocta.

Statni rozpocet v narodni hotovostni metodice skoncil
s prebytkem 61,8 mld. K¢, coZ je nejlepsi vysledek v his-
torii CR. Pfebytku bylo dosazeno nejenom vyimi ne?
rozpoctovanymi prijmy prostfedk(l z EU, ale také o témér
29 mld. K¢ vysSimi daniovymi prijmy véetné pfispévkl na
socialni pojisténi, neZz obsahoval schvaleny statni rozpo-
Cet. Pro uUcely metodiky ESA 2010 je vSak nutné hoto-
vostni pfijmy z EU a vydaje souvisejici s programy EU
upravit tak, aby se vyloucil vliv hotovostnich tokd na
akrudini saldo. Nicméné i po ocisténi tokl souvisejicich
s programy EU a odhadem akrualizace dani a davek pre-
konal rozpocet dalece plan. Odhadujeme, Ze hospoda-
feni statniho rozpoctu skoncilo v metodice ESA 2010
oproti nasemu plvodnimu odhadu o témér 25 mld. K¢
Iépe. Na Urovni statniho rozpoctu totiz doslo k meziroc-
nimu navyseni danového inkasa o necelych 69 mld. K¢.
Pokud bychom vzali v dvahu celé danové prijmy, tedy
i prijmy sdilené ostatnimi slozkami sektoru vladnich insti-
tuci, véetné socidlniho a zdravotniho pojisténi, narust
téchto prijm0, opét jako v roce 2015, pokofil hranici
100 mld. K¢.

Jednou z nejsledovanéjsich poloZzek dariovych pfijmu je
dan z pridané hodnoty, kterd na hotovostni bazi vzrostla
meziro¢né na Urovni verejnych rozpoctl o 5,4 %, ¢imz
pomérné vyrazné prekonala narUst spotifeby domacnosti
a danové efektivni casti vydaji na konecnou spotrebu
vladniho sektoru. Dlvodem jsou mj. zavedena opatreni,
ktera nastavuji stejné rovné trzni podminky v ramci
konkurence a omezuji Sedou ekonomiku.

Z hlediska subjektd mimo statni rozpocet pfFispély
k prebytku vyrazné mistni rozpocty, které v poslednich
mésicich roku 2016 vykazovaly opakované hotovostni
prebytky nad 50 mld. K. Po Upravach pro vyjadreni
v metodice ESA 2010 odhadujeme prebytek ve wvysi
témeér 47 mld. K¢, coz je o vice jak 20 mld. K¢ lepsi nez
plvodné ocekavany vysledek. Vliv maji stejné jako u stat-
niho rozpoctu vyssi sdilené danové prijmy a také nizsi
investi¢ni vydaje.

VySe popsanou analyzu podporuji i tvrtletni ddaje z na-
rodnich Gc¢th. Sektor vladnich instituci za prvni tfi Ctvrt-
leti dosahl prebytku 42 mld. K¢ nicméné dllezZity je
vysledek posledniho Ctvrtleti, ktery byva obvykle zdporny
a zaroven pomérné volatilni. | v akrudlnim vyjadreni jsou
daniové prijmy vyjimecné vysoké a za prvni tfi Ctvrtleti
vzrostly o témér 70 mid. K¢ (véetné socialniho a zdravot-
niho pojisténi). JelikoZ vynos dani a prispévkl na socialni
zabezpeceni byva v poslednim ctvrtleti roku nejvyssi, je
pravdépodobné, Ze meziro¢ni nardst dafiového vynosu
v metodice ESA 2010 prekona rovnéz 100 mld. K&. Pokles
investic sektoru vladnich instituci zatim v akrudlnim
vyjadreni ¢ini 20 % a dle sniZeni pfijmovych dotaci z EU
se jedna vyhradné o pokles dany projekty se spolufinan-
covanim EU. Tento vyvoj je z hlediska prelomu progra-
movych obdobi pomérné béiny a je citelny i v jinych
statech EU (napr. Slovensko, Madarsko, Bulharsko a jiné).

Rekordni vysledek hospodareni sektoru vladnich instituci
se samoziejmé odrazi i ve vysi zadluZeni. Dluh sektoru
vladnich instituci meziro¢né poklesl ze 40,3 % HDP na
odhadovanych 37,4 % HDP. Ztoho statni dluh poklesl
o témeér 60 mld. K¢ ze 36,7 % HDP v roce 2015 na 34,2 %
HDP v roce 2016.
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Graf 1.2.1: Dekompozice salda sektoru vladnich instituci Graf 1.2.2: Dluh sektoru vladnich instituci
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Tabulka 1.2.1: Saldo a dluh

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Odhad

Saldo vladniho sektoru *! % HDP -0,7 -2,1 -5,5 -4,4 -2,7 -3,9 -1,2 -1,9 -0,6 0,5
mld. K¢& -27 -85 -216 -175 -110 -160 -51 -83 -29 26

Cyklicka slozka salda % HDP 1,4 1,3 -1,3 -0,7 -0,3 -0,9 -1,5 -0,6 0,2 0,3
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -2,1 -3,5 -4,2 3,7 -2,5 -3,1 0,2 -1,3 0,8 0,2
Jednorazové operace ' % HDP -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,1 -2,0 0,0 -0,3 -0,2 -0,1
Strukturalni saldo % HDP -1,8 -3,4 -4,2 3,7 -2,4 -1,1 0,2 -1,1 -0,6 0,3
Fiskalni usili p.b. 0,7 -1,5 -0,9 0,5 1,4 1,3 1,3 -1,3 0,5 0,9
Uroky % HDP 1,1 1,0 1,2 1,3 1,3 1,4 1,3 1,3 1,1 1,0
Primarni saldo % HDP 0,4 -1,1 4,3 -3,1 -1,4 -2,5 0,1 -0,6 0,4 1,5
Primarni cyklicky ociSténé saldo % HDP -1,0 -2,4 -2,9 2,4 -1,2 -1,6 1,5 0,0 0,2 1,2
Dluh vladniho sektoru % HDP 27,8 28,7 34,1 38,2 39,8 44,5 44,9 42,2 40,3 37,4
mid. k¢t 1066 1151 1336 1509 1606 1805 1840 1819 1836 1766

Zménadluhové kvoty p.b. -0,1 0,9 5,4 4,1 1,7 4,6 0,4 -2,7 -1,9 -2,9

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

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

' Meziroéni zména strukturdiniho salda.

Zdroj: CSU. Vypoéty MF CR.

Makroekonomicka predikce R
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1.3 Meénova politika, financni sektor a ménové kurzy

1.3.1 Ménova politika

Ménovou politiku CNB Ize dlouhodobé charakterizovat
jako uvolnénou. Dvoutydenni repo sazba je od listopadu
2012 nastavena na 0,05 %. Od listopadu 2013 pak CNB
jako dalsi nastroj ménové politiky pouZivd ménovy kurz,
a to prostrednictvim zavazku nepfipustit posileni koruny
pod hladinu 27 CZK/EUR. Od 2. poloviny roku 2015 CNB
na obranu kurzového zdvazku intervenuje na devizovém
trhu, pficemz mezi ¢ervencem 2015 a listopadem 2016
dosahl objem intervenci v thrnu 22,6 mld. eur (podle
odhadll nékterych financnich instituci se objem inter-
venci na pocatku roku 2017 prudce zvysil). Proti tlakiim
na posilovani koruny pfitom CNB mdze intervenovat
v zasadé neomezené.

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

1.3.2 Financni sektor a turokové sazby

V priméru za 4. ¢tvrtleti 2016 i cely rok 2016 dosahla
3M (tfimési¢ni) sazba PRIBOR 0,3 % (shoda s predikci).
Vzhledem k predpokladanému vyvoji ménové-politickych
sazeb by mél 3M PRIBOR na této Urovni setrvat aZz do
poloviny pfistiho roku. Predpokladany narist ve druhé
poloviné pfistiho roku by viak mél byt velmi mirny, a to
pouze na 0,5 % ve 4. Ctvrtleti 2018.

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

Dlouhodobé urokové sazby se vzhledem k technicky
nulovym referenénim trokovym sazbam CNB a dlouho-
dobé slabym inflaénim tlakim nadale pohybuji na velmi
nizkych hodnotach, nicméné lze konstatovat, Ze nejniz-
Sich hodnot jiz bylo dosazeno. Vynos do splatnosti
10letych statnich dluhopisti pro konvergencni Ucely ve
4. Ctvrtleti 2016 Cinil 0,5 % (proti 0,4 %), za cely rok 2016
pak v pridméru dosahl 0,4 % (v souladu s predikci).
S ohledem na predpokladané nastaveni ménové politiky
a vyvoj inflacnich ocekavani pocitdme s pouze mirnym
zvySenim dlouhodobych Urokovych sazeb na 0,6 % v roce
2017 (beze zmény), pro rok 2018 pak s vyraznéjsim
narastem na 1,1 %.

Graf 1.3.3: Uvéry
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Rast Gvérd domacnostem se sice ve 3. Ctvrtleti 2016
mirné zpomalil, rdst Uvérd na bydleni, které jsou obje-
mové nejvyznamnéjsi (na celkovych se podileji témér
75 %), se vSak dale zrychlil. Rlst hypotecnich Gvérl spolu
s faktory, jez limituji nabidku novych rezidencnich nemo-
vitosti, pfispiva k ristu nabidkovych cen byt( (viz tabulky
3.2.1 a 3.2.2). Tento vyvoj by v krajnim ptipadé mohl
v nékterych regionech vést k prehrati realitniho trhu,
novela zakona o CNB schvalend v lednu 2017 vladou viak
posiluje pravomoci CNB v oblasti regulace hypote¢niho
trhu.

Rast uvérd na spotiebu se ve 3. ¢tvrtleti 2016 pomérné
vyrazné zpomalil, pfedtim byl ale ovlivnén fuzi banky
s nebankovnim subjektem a odpovidajicimi zménami
v bankovni a ménové statistice. Na mésicnich datech je
naopak patrna akcelerace rlstu v pribéhu druhé polo-
viny roku 2016, coz je konzistentni s vysokym optimis-
mem spotrebitell a pomérné dynamickym rlistem spo-
tfeby domacnosti. Tzv. ostatni Uvéry, kam patfi napf.
Uvéry Zivnostniklm, ve 3. ¢tvrtleti meziroéné vzrostly
0 3,2 %, a jejich rast tak byl vyssi nez ve 2. Ctvrtleti.

Tempo rastu Uvér nefinanénim podnikdm se ve 3. ¢tvrt-
leti opét snizilo, a to na 1,3 %. To bylo dano nejen silnym
poklesem kratkodobych uvérd, ale i slabym ristem avérd
dlouhodobych. Dynamika Gvérl nefinanénim podnikim
by vzhledem k wvyvoji jejich investi¢ni aktivity mohla
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svédcit o tom, Ze firmy v uplynulém obdobi k financovani
investic uprednostiovaly vlastni zdroje. Na druhou stra-
nu by vSak mohla byt i disledkem toho, Ze firmy ve vétsi
mite splaci staré aveéry.

Graf 1.3.4: Uvéry v selhani
podil uvéra v selhdni na celkovych uvérech, v %
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Pokles podilu Gvérd v selhani na celkovych Uvérech po-
kracoval. Ve 3. Ctvrtleti 2016 dosahl u domacnosti 3,4 %
(mezictvrtletné 00,3 p. b. méné, mezirocné o 1,1 p. b.
méné), u nefinanénich podnik( pak 5,1 % (mezictvrt-
letné stagnace, mezirocné o 0,6 p. b. méné). Kvalita
uvérového portfolia by tak neméla predstavovat faktor,
ktery by omezoval dostupnost bankovnich Uvérd a tim
padem brzdil investice ¢i spotfebni vydaje financované
témito Gveéry.

Vysledky zatéZzovych test(, jeZ byly zverejnény v listopa-
du 2016, potvrdily dostatecnou odolnost bankovniho
sektoru vuci pripadnym nepfiznivym SoklUm. Hlavnim
zdrojem odolnosti bank je vysoky celkovy kapitalovy
pomér a robustni ziskovost.

Rast vkladd domacnosti se zfejmé v souvislosti s jejich
dobrou ekonomickou kondici dale zvysuje (7,7 % ve
3. Ctvrtleti 2016), rGst vkladd nefinanénich podnikd se
zpomalil na 2,5 %. Pokracujici rist vkladd je z hlediska
financovani budouci spotfeby a investic z vlastnich
zdroji domacnosti a firem mozné hodnotit priznivé.

Tabulka 1.3.1: Urokové sazby — ro¢ni

Graf 1.3.5: Vklady
mezirocni rist v %
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

1.3.3 Ménové kurzy

Ménovy kurz koruny vici euru se od zmény kurzového
rezimu v listopadu 2013 zhruba do poloviny roku 2015
pohyboval v blizkosti hladiny 27,50 CZK/EUR. Ke konci
2. Ctvrtleti 2015 zacal kurz v souvislosti s pfiznivym vyvo-
jem ekonomiky posilovat a pfiblizovat se k urovni kurzo-
vého zavazku 27 CZK/EUR, pobliz které se pak udrzoval
v pribéhu druhé poloviny roku 2015 a v roce 2016.

Bankovni rada CNB na svém poslednim zasedéni na konci
prosince 2016 opét konstatovala, Ze neukonéi pouZivani
kurzu jako nastroje ménové politiky drive nez ve 2. Ctvrt-
leti 2017, pravdépodobné ukonceni zavazku pritom vidi
v poloviné roku 2017. Na zakladé toho jsme pro obdobi
do 2. cCtvrtleti roku 2017 zvolili technicky predpoklad
stability kurzu na hladiné 27,0 CZK/EUR. Ocekavame, Ze
poté zacne koruna proti euru znovu mirné posilovat, a to
zhruba 0 0,6 % mezictvrtletné. CNB disponuje dostatkem
nastroji k tomu, aby omezila pfipadnou zvysenou volati-
litu kurzu po ukonceni stavajiciho kurzového rezimu. Lze
pritom océekavat, e CNB bude intervence na devizovém
trhu docasné vyuzivat i po ukonceni kurzového zavazku.

Odhadovany vyvoj kurzu koruny k dolaru je implikovan
kurzem USD/EUR, pro néjz jsme stanovili technicky
predpoklad stability na Urovni 1,05 USD/EUR (proti 1,10
USD/EUR). Zména byla dana dosavadnim vyvojem kurzu,
ktery byl ovlivnén zvySujicim se rozdilem mezi primarni-
mi urokovymi sazbami ECB a Fedu.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 1,00 0,75 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinancni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 1,00 1,00 1,00 0,75 0,25 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 0,25 0,50 0,75 . .
PRIBOR 3M v%p.a. 2,19 1,31 1,19 1,00 0,46 0,36 0,31 0,30 0,3 0,4
Dlouhodobé trokové sazby v%p.a. 4,67 3,71 3,71 2,80 2,11 1,58 0,58 0,43 0,6 1,1

Yy Vynos 10letych stdtnich dluhopist pro konvergenéni ucely
Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty MF CR.



Tabulka 1.3.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni

2016 2017
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,50 0,50 0,50 0,75 . .
PRIBOR3M v%p.a. 0,29 0,29 0,29 0,29 0,3 0,3 0,3 0,3
Dlouhodobé trokové sazby ! v%p.a. 0,48 0,45 0,30 0,48 0,5 0,5 0,6 0,6
Yy V)?novs 10letych statnich dluhopisvﬁ pro konvergencni tcely
Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.3.3: Urokové sazby, vklady a Gvéry — roéni
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
Urokové sazby z avért v%p.a. 6,93 6,64 6,81 7,00 7,01 6,83 6,46 6,03 5,57 5,14
Uvéry ristv % 32,2 31,7 29,0 16,3 8,7 6,5 4,8 4,0 3,5 4,8
Uvéry (bez tivéri na bydleni) ristv % 28,3 27,3 25,3 19,1 8,3 6,8 1,4 0,4 0,3 2,7
Urokové sazby z vklada v%p.a. 1,22 1,29 1,55 1,38 1,25 1,20 1,18 1,01 0,84 0,65
Vklady rastv % 8,2 11,8 10,8 10,0 5,6 5,4 4,7 3,2 2,9 4,1
Podil Gvéra v selhani V% 3,7 3,2 3,0 3,7 4,8 5,3 5,2 5,2 4,9 4,5
Pomér uvérd ke vkladiim v% 43 51 59 62 64 65 65 65 65 66
Pomér avérh ke vkladiim (eurozéna) v% 99 99 94 89 20 90 87 84 82 81
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
Urokové sazby z Gvérd v%p.a. 4,29 4,85 5,59 4,58 4,10 3,93 3,69 3,19 3,00 2,77
Uvéry ristv % 17,3 18,5 18,6 0,0 -4,8 5,2 2,5 0,1 -0,9 6,1
Urokové sazby z vklad@i v%p.a. 1,08 1,41 .80 o087 056 052 056 041 029 0,19
Vklady ristv % 10,5 10,0 5,7 -2,9 6,9 2,3 8,2 4,4 5,4 7,0
Podil avérd v selhani V% 4,5 3,8 3,6 6,2 8,6 8,5 7,8 7,4 7,1 6,0
Pomér uvéru ke vkladiim v% 113 122 137 141 125 129 122 117 110 109
Pomér avéra ke vkladtim (eurozéna) v % 306 308 329 326 308 301 291 264 239 211
Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.3.4: Urokové sazby, vklady a tvéry — étvrtletni
2014 2015 2016
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Qi1 Q2 Q3
Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
Urokové sazby z Gvéra v%p.a. 5,40 5,28 5,18 5,11 4,97 4,85 4,70 4,54
Uvéry ristv % 2,7 2,9 3,9 5,6 6,9 7,5 7,3 6,6
Uvéry (bez tivérh na bydleni) rastv% -1,2 -1,4 1,0 4,9 6,1 6,9 5,5 2,8
Urokové sazby z vkladii v%p.a. 0,77 0,72 0,66 0,62 0,59 0,55 0,48 0,43
Vklady ristv% 3,7 4,0 3,9 3,8 4,8 5,8 6,5 7,7
Podil avéru v selhani v% 4,8 4,7 4,5 4,5 4,2 4,0 3,7 3,4
Pomér uvéri ke vkladiim v% 65 65 65 67 66 66 66 66
Pomér avéri ke vkladiim (eurozona) V% 81 81 81 81 81 81 80 80
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
Urokové sazby z Gvérd v%p.a. 2,93 2,88 2,80 2,72 2,67 2,63 2,60 2,58
Uvéry ristv % -0,1 2,0 4,8 9,8 7,8 5,3 3,5 1,3
Urokové sazby z vkladt v%p.a. 0,24 0,22 0,20 0,17 0,15 0,13 0,11 0,09
Vklady ristv % 3,8 3,8 5,4 9,2 9,7 7,2 4,9 2,5
Podil avéra v selhani V% 6,8 6,5 6,1 5,7 5,6 5,4 5,1 5,1
Pomér Gvéra ke vkladim V% 107 110 111 111 105 108 109 110
Pomér uvérd ke vkladiim (eurozéna) v% 230 217 216 210 202 203 202 197

Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.
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Graf 1.3.6: Bankovni Uvéry domacnostem
z ro¢nich klouzavych dhrnd, v % HDP
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.3.5: Ménové kurzy — ro¢ni
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Odhad Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Nominalni ménové kurzy
CZK/EUR ro¢nipramér: 24,59 25,14 25,98 27,53 27,28 27,04 26,9 26,3 25,6 25,0
zhodnoceni'v % 2,8 -2,2 -3,2 -5,6 0,9 0,9 0,5 2,4 2,5 2,5
CZK / USD ro¢niprameér: 17,69 19,59 19,57 20,75 24,65 24,44 25,6 25,0 24,4 23,8
zhodnoceniv % 8,0 9,7 0,1 -5,7 -15,8 0,8 -4,6 2,4 2,5 2,5
Nominalni efektivni mé&novy kurz? pramér2010=100; 103,1 99,5 97,3 92,5 92,5 94,6 95 97 99 102
zhodnoceniv % 3,1 -3,5 -2,2 -4,9 -0,1 2,4 -0,1 2,4 2,5 2,5
Reélny mé&novy kurz viréi EA19? pramér2010=100¢ 101,7 99,7 96,7 92,7 93,4 94 94 97 100 103
zhodnoceniv % 1,7 -2,0 -3,0 -4,1 0,8 0,8 0,2 2,8 3,1 3,2
Realny efektivni ménovy kurz®! primér2010=100; 102,1 99,2 96,9 91,8 91,3
(Eurostat, deflovdno CPI, viaci 42 zemim) zhodnoceniv % 2,1 -2,8 -2,3 -5,2 -0,6
Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodu.
7 Index popisuje meziroéni redlné zhodnoceni koruny vici euru, deflovdno deflatory HDP.
3 Inde)V( propocitdavany Eurostatemv, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.3.6: Ménové kurzy — Ctvrtletni
2016 2017
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy
CZK/EUR primér Ctvrtleti 27,04 27,04 27,03 27,03 27,0 27,0 26,9 26,7
zhodnoceniv % 2,2 1,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,6 1,3
CZK / USD primér Ctvrtleti 24,54 23,94 24,21 25,07 25,7 25,7 25,6 25,4
zhodnoceniv % 0,0 3,6 1,3 -1,4 -4,7 -7,0 5,4 -1,4
Nominalni efektivni mé&novy kurz? pramér 2010=100 94,9 94,7 94,7 94,4 94 94 95 95
zhodnoceniv % 3,5 3,9 1,3 0,8 -0,8 -0,6 0,0 1,0
Realny ménovy kurz viiéi EA19 2 pramér2010=100 94,2 93,9 94,1 94 93 94 95 95
zhodnoceniv % 2,4 0,9 0,2 -0,2 -0,9 0,2 0,4 1,1
Reélny efektivni mé&novy kurz ) primér 2010=100 94,1 93,5
(Eurostat, deflovdno CPI, vii¢i 42 zemim) zhodnoceniv % 3,8 4,1

Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodu.
7 Index popisuje meziroéni redlné zhodnoceni koruny viéi euru, deflovdno defldtory HDP.
¥ Index propocitdvany Eurostatem, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.

Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty MF CR.
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Graf 1.3.7: Nominalni ménové kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2010 = 100 (pravd osa)
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.3.8: Realny ménovy kurz vici EA19
Ctvrtletni praméry, deflovdano defldatory HDP, riist indexu indikuje rediné zhodnoceni, primér 2010 = 100
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Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 1.3.9: Redlny ménovy kurz viéi EA19

rozklad mezirocniho prirdstku na prispévek nomindliniho kurzu a diferencidlu deflatori HDP, rist indikuje redlné zhodnoceni, procentni body
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Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.
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1.4 Strukturalni politiky

1.4.1 Podnikatelské prostredi

Novela insolvencniho zakona, kterou schvalila poslanec-
ka snémovna dne 9. prosince 2016, by méla zvysit trans-
parentnost insolvencniho fizeni a omezit administrativni
ukony insolvencnich soudU. Soucasné posili regulaci sub-
jekth poskytujicich sluzby souvisejici s institutem oddlu-
Zeni a zavede intenzivnéjsi ochranu pred Sikandznimi
insolven¢nimi navrhy.

1.4.2 Dané

Dne 1. prosince 2016 nabyl ucinnosti zakon o evidenci
trZeb, jenz vybranym podnikatelskym subjektim uklada
provadét evidenci trzeb prostfednictvim stalého elektro-
nického spojeni. V prvni etapé byly do systému zapojeny
firmy v oblasti ubytovani, stravovani a pohostinstvi. Dne
1. bfezna 2017 se do systému zapoji firmy v oblasti vel-
koobchodu a maloobchodu, dne 1. bfezna 2018 zbyvajici
podnikatelské obory (napf. svobodna povolani, doprava,
zemédélstvi) a dne 1. cervna 2018 pak vybrané femesiné
obory a vyrobni ¢innosti.

Spolu s predchozim navrhem nabyl téhoz dne ucinnosti
zakon, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti
s pfijetim zdkona o evidenci trzeb. Z dlvodu kompen-
zace naklad(i na zavedeni elektronické evidence trzeb
byla poplatnikim dané z pfijmad fyzickych osob poskyt-
nuta jednorazova sleva na dani ve vysi 5000 K¢. Sou-
Casné doslo k prerazeni stravovacich sluzeb, mimo prode;j
ndpoji s obsahem alkoholu, ze zikladni sazby DPH
(21 %) do prvni snizené sazby DPH (15 %).

Zakon o hazardnich hrach a souvisejici zdkon o dani
z hazardnich her, jez nabyly Gcinnosti dne 1. ledna 2017,
by mély predchazet a potirat socidlné patologické jevy
spojené s provozovanim hazardnich her, otevrit cesky trh
hazardnich her pro provozovatele se sidlem v EU a zefek-
tivnit vybér dani. V této souvislosti byla zavedena dan
z hazardnich her, pficemzZ sazba dané byla stanovena ve
vysi 35 % u technickych her, u ostatnich druhd hazardu
pak ve vysi 23 %.

Dne 19. prosince 2016 podepsal prezident novelu zako-
na o spotiebnich danich, kterd zavadi vratku na spo-
trebni dan z pohonnych hmot pro zemédélce s Zivocis-

nou vyrobou, rybnikdre a firmy hospodafici v lesich.
Novela nabyde ucinnosti dne 1. bfezna 2017.

Dne 13.ledna 2017 schvalila poslaneckd snémovna na-
vrh zidkona, kterym se méni nékteré ziakony v oblasti
dani. Za uUcelem posileni boje proti danovym udnikim
navrh zakona zavadi institut nespolehlivé osoby, tj. fyzic-
ké ¢i pravnické osoby, ktera zavaznym zplsobem porusi
své povinnosti vztahujici se ke spravé dané z pridané
hodnoty. Navrh dale zvySuje dariové zvyhodnéni na
druhé, treti a kazdé dalsi dité, zpfisnuje podminky pro
vyplaceni daflového bonusu na vyZivované dité ¢i upra-
vuje danovy rezim pro pfijmy ze zavislé ¢innosti malého
rozsahu do 2 500 K¢. V neposledni fadé pak snizuje limit
pro vydajové pausaly Zivnostnikl na 1 mil. K¢. Zakon by
mél nabyt Gcinnosti dne 1. dubna 2017.

Novela zakona o dani z pfidané hodnoty, kterou opétov-
né schvalila poslaneckd snémovna dne 10. ledna 2017,
snizuje sazbu DPH pro noviny a ¢asopisy z 15 % na 10 %.
Predpokladanda ucinnost novely je patnactym dnem po
jejim vyhlaseni.

1.4.3 Financni trhy

Dne 1. prosince 2016 nabyl Ucinnosti zakon o spotiebi-
telském uveéru, ktery transponoval do ¢eského pravniho
fadu Smérnici o smlouvach o spotrebitelském Gvéru na
nemovitosti uréené k bydleni (MCD) a soucasné sjednotil
regulaci vSech typu spottebitelskych Uvérd. Nova pravni
Uprava posilila pozici spotfebitele, omezila sankce za
pozdni splatku Uvéru a posilila odpovédnost véfitele za
poskytnuti Uvéru. Soucasné resi zdvainé a systémové
problémy v sektoru nebankovnich poskytovatelll a zpro-
stredkovatelll uvér(, predevSim pak nekalé obchodni
praktiky a nizkou odbornost a divéryhodnost nékterych
distributor(l Gvérd. Dohled nad vsemi poskytovateli
a zprostiedkovateli Gvér( byl presunut na CNB.

1.4.4 Trh prace

Dne 1. ledna 2017 nabylo Uc¢innosti nafizeni vlady o mi-
nimalni mzdé ze dne 5. fijna 2016, kterym doslo ke zvy-
Seni minimalni mzdy na 11 000 K¢ mési¢né (tj. k nardstu
0 11,1 %) pro vsechny skupiny zaméstnanc(l véetné pfi-

zarucené mzdy pro vSechny skupiny praci.



1.5 Demografie

Pocet obyvatel CR se stabilné mirné zvysuje. K 30. zafi
2016 Zilo v CR celkem 10,572 mil. lidi. V pribéhu prvnich
tii Ctvrtleti se pocet obyvatel zvysil o 18,6 tis. osob. Na
tomto prirlistku se nejvice podilelo kladné saldo migrace
ve vysi 12,6 tis. osob. Obdobné jako v pfedchozich letech
pochazelo nejvice pristéhovalych ze Slovenska a Ukrajiny.

Podle nové zvefejnénych dat maji tyto staty rovnéz nej-
vétdi zastoupeni mezi cizinci Zijicimi v CR. V roce 2015
zde Zilo 105,6 tis. obc¢an( Ukrajiny, ktefi tak tvofili 1,0 %
obyvatel CR. Ob&an( Slovenska bylo jen nepatrné méné
(101,6 tis.). Vyznamny podil na poétu cizinct v CR maji
rovnéz obcané Vietnamu, Ruska, Polska a Némecka. Cel-
kem v CR pobyvalo 464,7 tis. cizinc(, podil ob&an( jinych
stat( na obyvatelstvu CR ¢inil 4,4 %.

Cizi statni pfislusnici tvofi nezanedbatelnou ¢ast pracovni
sily. V roce 2015 pracovalo v €R 407 tis. cizinct, ktefi se
tak na celkové zaméstnanosti podileli pfiblizné 8 %.

Graf 1.5.1: Vékové skupiny

podily na celkové populaci, v %
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

V ramci vékové struktury populace pribyva nejvice senio-
ri nad 64 let, jejichZ pocet ve 3. ¢tvrtleti 2016 meziro¢né
vzrostl o 51 tis. Pocet déti do 14 let se zvysil o 25 tis.

Dlouhodobou tendenci je postupny pokles poctu obyva-
tel v produktivnim véku (15-64 let). Ve 3. Ctvrtleti 2016
¢inil meziro¢ni Ubytek v této kategorii 55 tis. lidi, coz
odpovida 0,8 % (viz Graf 1.5.2). Vyvoj jeji struktury vSak
neni homogenni. Citelné narostl pocet obyvatel ve sku-
piné 40-54 let, a to o 61 tisic. Lidé v tomto véku vykazuji
nejvyssi miry zaméstnanosti a participace, coz zatim plné
eliminuje dopady starnuti obyvatelstva na velikost pra-
covni sily.

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

Podil seniorti starSich 64 let na celkové populaci ve
3. Ctvrtleti 2016 dosahl 18,6 % a vlivem prodluZovani
véku doZiti a demografické struktury by se mél nadale
pravidelné zvySovat ptriblizné o 0,5 p.b. rocné. Pocet
senior(l v populaci by tak mél v pribéhu roku 2017 pre-
sahnout hranici 2 mil. osob. Z hlediska udrZitelnosti du-
chodového systému je ale prodluzovani nadéje doziti pro
obdobi nasledujicich 20-25 let zatim adekvatné pokryto
rostoucim vékem odchodu do dlchodu. Problémy by
vSak mohly nastat po roce 2040, kdy budou odchazet do
dlchodu silné ro¢niky narozené kolem roku 1975.

Pocet starobnich dlchodci v letech 2012-2014 vicemé-
né stagnoval, co? bylo dlsledkem vysokého narlstu
jejich poctu pfi parametrické zméné systému v roce 2011
(viz Graf 1.5.5). Od roku 2015 se rist poctu dlchodcl
obnovil a zhruba odpovida demografickému vyvoji a pro-
dluZovani statutarniho dlichodového véku. Ke konci zafri
2016 ¢inil meziro¢ni narlst 19 tis. dlchodcl. Veskery
narlst se projevuje v kategorii kracenych starobnich di-
chodi (po predc¢asném odchodu do dichodu), zatimco
pocet plnych dlichod( stagnuje (viz Graf 1.5.5).

Graf 1.5.3: Ocekavana stiedni délka Zivota p¥i narozeni
v letech
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Tabulka 1.5.1: Demografie

v tis. osob (neni-li uvedeno jinak)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Odhad Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Pocet obyvatel k1.1. 10487 10505 10516 10512 10538 10554 10569 10583 10596 10608
rastv % -0,2 0,2 0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
0-14 let 1522 1541 1560 1577 1601 1624 1638 1646 1651 1650
ristv % 1,8 1,3 1,2 1,1 1,5 1,4 0,9 0,5 0,3 0,0
15-64 let 7328 7263 7188 7109 7057 6998 6942 6889 6842 6801
rastv % -1,2 -0,9 -1,0 -1,1 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,6
65 a vice let 1637 1701 1768 1826 1880 1932 1989 2048 2103 2157
rastv % 2,4 3,9 3,9 3,3 3,0 2,8 2,9 3,0 2,7 2,5
Starobni diichodcik1.1.” 2260 2340 2341 2340 2355 2377 2396 2414 2430 2443
ristv % . 3,5 0,0 0,0 0,6 0,9 0,8 0,8 0,6 0,6
Miry zavislostik 1. 1. (v%)
Demograficka ? 22,3 23,4 24,6 25,7 26,6 27,6 28,7 29,7 30,7 31,7
Podle platné legislativy ! 37,4 37,8 38,3 38,8 39,3 39,8 40,2 40,6 40,9 41,2
Efektivni mira zavislosti ¥ 45,9 47,9 47,6 47,2 46,9 46,8 46,5 46,8 46,9 47,0
Uhrnna plodnost * 1,427 1,452 1,456 1,528 1,570 1,46 1,46 1,47 1,47 1,48
Prirtistek populace 19 11 -4 26 16 15 14 13 12 10
Pfirozeny pfirdstek 2 0 -2 4 0 -4 -5 -6 -8 -9
Zivé narozeni 109 109 107 110 111 101 99 98 96 95
Zemfeli 107 108 109 106 111 105 105 104 104 104
Saldo migrace 17 10 -1 22 16 19 19 19 20 20
Imigrace 23 30 30 42 35
Emigrace 6 20 31 20 19

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

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

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

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

4 pomer poctu vypldcenych starobnich diichodd k poctu zaméstnanych podle metodiky VSPS (rovné? viz pozndmka & 1).

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

Zdroj: Ceskd sprdva socidlniho zabezpeceni, CSU. Vypocty MF CR.

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

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



Graf 1.5.5: Starobni dlichodci
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Pozn.: Pouze diichody v kompetenci Ceské sprdvy socidlniho zabezpeceni. Ocisténo o pfevod invalidnich diichodii na starobni diichody u osob starsich
64 let od roku 2011.
Zdroj: Ceskd sprdva socidlniho zabezpeceni. Vypocty MF CR.
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2 Ekonomicky cyklus

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Zhruba od pocatku roku 2015 se podle nasich propoctd
ekonomika pohybuje v podminkach mirné kladné pro-
dukéni mezery (viz Graf 2.1.1), kterd se v3ak zatim neroz-
Sifuje. Ve 3. Ctvrtleti 2016 se ve srovnani s pfedchozim
Ctvrtletim vlivem zpomaleni rlstu hrubé pfidané hodno-
ty jeji velikost zmensila a odhadujeme ji na 0,5 % poten-
cidlniho produktu. Vzhledem k predikci ekonomického
rGstu a predpokladanému vyvoji potencialniho produktu
by se kladna produkéni mezera méla v pribéhu letosniho
roku rozsifovat a poté zUstat priblizné stabilni.

Kladna produkéni mezera se v ekonomice projevuje
zejména na trhu prace. Mira nezaméstnanosti (VSPS) se
od pocatku roku 2014 pohybuje pod svym dlouhodobym
primérem a i naddle klesa. Pocet volnych pracovnich
mist (data MPSV) vysoce presahuje primérnou uUroven
a v mezirocnim srovnani vykazuje vyrazné narusty. V né-
kterych profesich Ci lokalitdch se ¢im dal vice projevuje
nesoulad mezi nabidkou a poptavkou po pracovni sile.
Tato skuteénost se odrazi v dynamickém rlstu mezd.

Kladnou produkéni mezeru je vedle nakladovych faktord
rovnéZz mozné povazovat za jednu z pticin soucasné akce-
lerace rGstu spotrebitelskych cen (viz kapitolu 3.2).

Mezirocni rust potencialniho produktu (specifikovaného
na zakladé HPH) se od roku 2014 zrychluje a ve 3. Ctvrt-
leti 2016 dosahl 2,1 %. To povazujeme za vysledek blizici
se rUstovym moznostem ceské ekonomiky, které aproxi-
mujeme dlouhodobym prlimérem rdstu HPH (a rovnéz
potencialniho produktu).

Hlavnim faktorem akcelerace potencidlniho rlstu je sou-
hrnna produktivita vyrobnich faktort. Pfispévek jeji tren-
dové slozky, odvozené pomoci Hodrickova-Prescottova

Tabulka 2.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

filtru, se z minima ve vysi 0,3 p. b. béhem recese v roce
2012 zvysil na 1,5 p. b. ve 3. Ctvrtleti 2016.

Pokles ¢i jen nevyrazny rdst investic mezi roky 2008 aZ
2013 prispél ke zpomaleni ristu potencialniho produktu.
Investi¢ni vina v roce 2015, podporovana snahou o maxi-
malni mozné vyuZiti prostfedkl z fondd EU, vedla ke
zvySeni pFispévku zasoby kapitalu z 0,3 p. b. na pfelomu
let 2013 a 2014 na 0,6 p. b. ve 4. Ctvrtleti 2015. Soucasny
pokles investic vsak ma za dlsledek opétovné, byt jen
mirné, snizeni prispévku zasoby kapitalu na 0,5 p. b.

Nabidka prace je ovlivnéna dlouhodobym sniZovanim
poctu obyvatel v produktivnim véku, které vyplyva z pro-
cesu starnuti populace (viz kapitolu 1.5). Ve 3. Ctvrtleti
2016 ubral demograficky vyvoj z rlstu potencidlniho
produktu 0,4 p. b.

Negativni dopad zmenseni populace ve véku 15-64 let
na nabidku prace je vice nez kompenzovan zvySovanim
miry participace. Jeji narist o 6,0 p. b. proti pocatku
roku 2011 je vyjimecny jak v historickém kontextu ceské
ekonomiky, tak i v ramci porovnani evropskych zemi.
Prosazuji se zde prevainé strukturdini faktory — nardst
poctu obyvatel ve vékovych skupinach s pfirozené vyso-
kou participaci, pruznost trhu prace a zvySovani statutdr-
niho i skute¢ného véku odchodu do dichodu. Ve 3. ¢tvrt-
leti 2016 dosahl prispévek miry participace k rdstu po-
tencialniho produktu 0,8 p. b.

Z dlouhodobého pohledu dochazi v €R ke zkracovani
obvyklé primérné pracovni doby. S postupem ekono-
mického cyklu se vsak intenzita plisobeni tohoto faktoru
snizuje. Ve 3. Ctvrtleti 2016 tak prispévek poctu obvykle
odpracovanych hodin ¢inil jen -0,1 p. b. oproti -0,4 p. b.
na konci recese v 1. ¢tvrtleti 2013.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Q1-3

Produkéni mezera % 3,9 3,9 -3,7 -2,0 -0,7 -2,3 -3,8 -1,6 0,6 0,7

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

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

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

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

Mira participace p.b. -0,2 0,0 0,3 0,1 0,3 0,8 1,0 0,5 0,5 0,7

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

I Specifikovany na zdkladé hrubé pridané hodnoty.
& Prispévek rustu poctu obyvatel v produktivnim véku (15—-64 let)
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Graf 2.1.3: Potencidlni produkt a HPH
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Graf 2.1.5: Vyuiziti vyrobnich kapacit v primyslu
vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem, v %
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Graf 2.1.2: Potencialni produkt
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Graf 2.1.4: Uroveii potencidlniho produktu a HPH
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Graf 2.1.6: Souhrnna produktivita vyrobnich faktort
meziro¢ni rdst v %
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2.2 Konjunkturalni indikatory

Indikator davéry v primyslu pokracoval ve 4. ¢tvrtleti
2016 v rlstu, coz poukazuje na pravdépodobné zvyseni
meziroéni dynamiky HPH v pramyslu.

Indikator dlvéry ve stavebnictvi zastavil strmy propad
z predchozich obdobi a zaznamenal nepatrny rast, ktery
indikuje neprohlubovani dalsiho meziro¢niho poklesu
HPH ve zminéném odvétvi, jeZ bylo silné ovlivnéno niz-
sim objemem investic z fond(i EU. Zde vSak nelze pomi-
nout, Ze korelace mezi vyvojem dlvéry a HPH ve staveb-
nictvi je velmi nizka, jak je ostatné patrné z Grafu 2.2.2.

Ddvéra v obchodé a sluzbach zrychlila ve 4. ¢tvrtleti
2016 rlst a poukazuje na obnoveni vysokého tempa
meziro¢niho rdstu HPH v tomto odvétvi.

Podobné se vyvijel také indikator divéry spotrebitell,
ktery ve 4. Ctvrtleti 2016 vyrazné vzrostl, a dosahl tak

Graf 2.2.1: Indikator divéry a HPH v primyslu
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Zdroj: CSU.

Graf 2.2.3: Indikator divéry a HPH v obchodé a sluzbach
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

rekordni hodnoty, ktera signalizuje zvySeni rlstové dyna-
miky spotreby domacnosti koncem roku 2016 a pocat-
kem roku 2017. Tento zavér plyne ze skutecnosti, Ze
vyvoj indikatoru davéry spotrebiteld vykazuje pfed spo-
tfebou domdcnosti predstih 1-2 Ctvrtleti.

Ve vysledku souhrnny indikator davéry diky posileni
vSech svych slozek pro 4. Ctvrtleti 2016 signalizuje zrych-
leni meziroéniho rlstu HPH.

Kompozitni predstihovy indikator predpovidal vyvoj
relativni cyklické slozky HPH v pribéhu roku 2016 velmi
presné. Pro 4. ¢tvrtleti 2016 indikuje spiSe jeji stabilizaci,
avsak s predikci zretelného zvySovani kladné produkéni
mezery v 1. Ctvrtleti 2017.

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

Graf 2.2.4: Indikator duvéry spotrebitelli a spotieba
domacnosti

primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni rist v % (pravd osa)
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Graf 2.2.5: Souhrnny indikator ddvéry a HPH Graf 2.2.6: Kompozitni pfedstihovy indikator
primér 2005 = 100 (levad osa), mezirocni rist v % (pravd osa) pramér 2005 = 100 (levd osa), v % HPH (pravd osa)
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Zdroj: CSU. Pozn.: Synchronizovdno s cyklickou sloZkou HPH zjisténou na zdkladé
Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce (viz kapitolu 2.1), rozloZeno na
mésicni bdzi.

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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3 Predikce vyvoje makroekonomickych indikatort

3.1 Ekonomicky vykon

3.1.1 Vyvoj HDP ve 3. &tvrtleti 2016

Vykonnost ekonomiky mérena redlnym HDP vzrostla ve
3. Ctvrtleti 2016 mezirocné o 1,6 % (proti 1,5 %), sezéonné
ocistény HDP se mezictvrtletné zvysil o 0,2 % (proti
0,3 %). K mezictvrtletnimu rastu hrubé pfidané hodnoty
0 0,1 % nejvice prispély zpracovatelsky primysl, a ¢in-
nosti v oblasti nemovitosti, rdst HPH naopak vyznamnéji
zpomaloval pouze ostatni pridmysl (tézba a dobyvani,
energetika a vodohospodafistvi). Prispévky ostatnich od-
vétvi pak byly zanedbatelné. CSU rovné? revidoval struk-
turu rdstu HDP za 2. ¢tvrtleti 2016 pfi zachovani jeho
celkové dynamiky. Doslo tak ke zvySeni rlstu spotreby
domadcnosti, vlady a zejména zmirnéni poklesu investic
do fixniho kapitalu, Upravy dynamiky vyvozu a dovozu
ale tyto zmény kompenzovaly.

Mezirocni zvySeni HDP ve 3. Ctvrtleti 2016 odrazelo ros-
touci zahrani¢ni a zejména domadci poptavku. Hlavnim
tahounem rlstu byly vydaje na konec¢nou spotfebu, a to
jak domdcnosti, tak vlady. Tvorba hrubého fixniho kapi-
talu puUsobila na rdst HDP negativné, zdporny prispévek
celkovych investic vSak zmirfiovalo navySovani zdsob.
Tempo rlistu vyvozu a dovozu se citelné sniZilo, v souctu
vsak bilance zahrani¢niho obchodu se zboZim a sluzbami
k rastu realného HDP pfrispéla pozitivné.

Narlst spotfeby domacnosti plynul z rostouciho disponi-
bilniho dlichodu pfi vysoké divére spotiebiteld. Vydaje
domadcnosti na konecnou spotifebu podpofil také vyrazny
meziro¢ni pokles miry Uspor, ktera se snizila o 1,1 p. b.
na 11,3 %. Nejdynamictéji rostouci slozku spotfeby do-
macnosti predstavovaly vydaje na statky dlouhodobé
spotreby, coz svédc¢i o optimismu domacnosti ohledné
budouciho vyvoje ekonomiky, nebot vydaje na zboiZi
dlouhodobé spotieby je mozné do urcité miry odkladat.
K rdstu celkové spotfeby domacnosti prispivaly také
vydaje na statky stfednédobé spotieby, sluzby a zejména
statky kratkodobé spotreby, jeZz jsou na hospodarské
fluktuace méné citlivé. Realné se spotifeba domdacnosti
zvysila o 2,7% (proti 2,3 %). Spotieba vlady vzrostla
01,2% (proti 2,2 %) vlivem vydaji na nakupy zbozi
asluzeb a v mensi mife kvali rlstu zaméstnanosti ve
vefejné spravé.

V poklesu tvorby hrubého fixniho kapitalu o 2,8 % (proti
5,3 %) se naplno projevilo odeznéni zvySené investicni
aktivity spolufinancované prostfedky z fondd EU z pred-
chozi finanéni perspektivy. Timto efektem byly ovlivnény
predevsim investice sektoru vladnich instituci, ale ve
znaéné mire také soukroma investicni aktivita, ktera
i pfresto zaznamenala zrychleni rdstu. Tvorbu hrubého
fixniho kapitalu tahl doll propad investic do ostatnich
budov a staveb, v mensi mire také pokles investic do
informacnich a komunikacnich technologii a ostatnich

strojU a zafizeni. Protismérné pUsobily zejména nakupy
dopravnich prostfedkd a investice do obydli a produkt(
dusevniho vlastnictvi. Vzhledem ke kladnému pfispévku
zasob poklesla tvorba hrubého kapitdlu méné nez inves-
tice do fixniho kapitélu, a to 0 1,4 % (proti 3,8 %).

Mezirocni rlst vyvozu zboZi a sluZzeb se pfi zpomaleni
vyvozu obou sloZek sniZil oproti predchozimu ctvrtleti
06,8 p.b. na 1,1 % (proti 5,4 %) vlivem zmirnéni rdstu
exportnich trhl a nové také zhorSeni exportni vykon-
nosti. Dovoz zboZi a sluZeb se zvysil 0 0,6 % (proti 4,3 %),
jeho slabsi dynamika odrazela predevsim vyrazné zpo-
maleni exportu a propad dovozné narocné investi¢ni
poptavky.

Vyssi pokles dovoznich cen oproti cenam vyvozu zpUsobil
zlepSeni sménnych relaci o0 1,1 % (proti 0,6 %). Ze zahra-
ni¢niho obchodu plynouci obchodni zisk vedl k tomu, Ze
redlny hruby domaci dlichod, ktery na rozdil od HDP
tento faktor zohlednuje, mezirocné vzrostl o 2,4 % (proti
2,0 %).

Hruby provozni prebytek se sniZil o 0,2 % (proti 0,7 %),
nahrady zaméstnancim vzrostly o 6,1 % (proti 5,3 %)
asaldo dani a dotaci na vyrobu bylo mezirocné vyssi
06,0% (proti 4,7 %). Ve vysledku tak nomindlni HDP
vykazal rlist 0 2,9 % (proti 2,1 %).

3.1.2 Odhad HDP pro 4. ctvrtleti 2016

Odhad HDP a jeho struktury zohlednuje vySe zminénou
revizi dat za 2. Ctvrtleti 2016 a odchylku odhadu pro
3. ¢tvrtleti od skute¢nosti. Odhadujeme, Ze redlny HDP
ve 4. ctvrtleti 2016 mezirocné vzrostl o 2,2 % (proti
2,1 %) a mezictvrtletné o 0,7 % (proti 0,5 %). Odhado-
vané zvyseni mezictvrtletni dynamiky HDP odrazi data
o vyvoji ekonomiky ve 4. ctvrtleti, ktera byla dostupnd
k terminu uzévérky predikce (prdmyslova a stavebni pro-
dukce, trzby v maloobchodé a ve sluzbach a indikatory
dlvéry).

Domnivame se, Ze zvySeni HDP bylo dano v prvni radé
rastem spotifeby domacnosti a zahrani¢énim obchodem.
Soukromé vydaje na koneénou spotfebu mohly v disled-
ku rostouciho disponibilniho dichodu a rekordné vysoké
spotrebitelské dlvéry vzrist o 2,8 % (proti 2,5 %) a spo-
tfeba vlady 02,0 % (proti 2,1 %). Tvorba hrubého fixniho
kapitdlu podle naseho odhadu poklesla o 3,1 % (proti
4,1 %) vlivem pozvolného nabéhu cerpani fondl EU z
financni perspektivy 2014-2020. Na tempo rdstu investic
pUsobil nepftiznivé také efekt vysoké srovndavaci zakladny
z konce roku 2015, ktera byla ovlivnéna vrcholicim docer-
pavanim EU fondud z predchoziho programového obdobi
a jednorazovou imputaci financniho leasingu vojenskych
letadel. Navzdory jednorazovym vlivim byl ve zrychlujici



se dynamice soukromé investicni aktivity patrny silny
rGst narodné financovanych projekta.

Zahranic¢ni obchod zfejmé vici dynamice HDP plsobil
pozitivné, a to zejména diky zvySeni exportni vykonnosti
a rastu exportnich trhG. Odhadujeme, Ze vyvoz zboZi
a sluzeb vzrostl 0 4,8 % (proti 4,5 %) a dovoz v navaznosti
na vyvoj domaci poptévky a vyvozu o 3,7 % (proti 3,8 %).

3.1.3 Predikce HDP pro roky 2017 a 2018

V roce 2017 by mél byt ekonomicky rlst tazen zejména
domdci poptavkou v Cele s vydaji na konecnou spotiebu
domacnosti a obnovenou investi¢ni aktivitou firem a vla-
dy. Rist HDP by mély posilit také spotfeba vlady a zahra-
ni¢ni obchod. Ocekdvame, Ze realny HDP v roce 2017
vzroste 0 2,6 % (proti 2,5 %) a v roce 2018 0 2,4 %.

Spotieba domacnosti bude podporena rlstem realného
disponibilniho dlichodu, ktery vsak bude oproti roku
2016 pomalejsi, a klesajici mirou uspor. V letosnim roce
by se ve vyvoji spotfeby domacnosti méla pozitivné
promitnout i dynamika spotrebitelskych Gvérd a optimis-
tickd ocekavani spotrebitelll (viz kapitolu 2.2). Spotreba
domacnosti by se tak letos mohla zvysit o 2,4 % (proti
2,8 %), stejné jako v roce 2018.

Ocekavame, Ze spotreba sektoru vladnich instituci v roce
2017 vzroste 0 1,6 % (beze zmény) a v roce 2018 0 1,4 %.
Hlavnim faktorem rdstu vladni spotfeby v roce 2017
bude navyseni objemu nahrad zaméstnanclim souvisejici
zC€asti s planovanou tvorbou az 7,5 tis. novych funkénich
mist (zejména v regionalnim Skolstvi a armadé). Prispé-
vek vydaju na ndkup zboZi a sluzeb by mél byt nizsi nez
vroce 2016 vinou zmirnéni rdstu provoznich vydajd
spojenych s dopravni infrastrukturou ve prospéch obno-
veni investi¢ni aktivity vlady.

Na rast tvorby hrubého fixniho kapitdlu v roce 2017
budou soukromad investi¢ni aktivita a investice vladniho
sektoru plsobit pozitivné. Soukromé investice podpofri
rast hrubého provozniho prebytku, uvolnéné ménové
podminky (pro rok 2017 jiz o¢ekdvdme obnoveni rlstu

uvérd nefinanénich podnikd) a nadprimérné vyuziti
vyrobnich kapacit ve zpracovatelském pramyslu dané
pozici ekonomiky v hospodarském cyklu. Rovnéz zvysujici
se nedostatek zaméstnancl by mohl motivovat firmy
k investicim zvySujicim produktivitu prace. Soukromé
investice mohou naopak brzdit zvySena rizika ve vnéjsim
prostiedi. V pfipadé investic vladniho sektoru pak pro
oba roky pocitdme se stabilnim rldstem investi¢nich vy-
dajh financovanych z narodnich zdrojd. VIadni investice
financované z narodnich zdroji zatim vyrazné zaostavaji
za svou hladinou z predkrizového obdobi. VIadni i sou-
kroma investi¢ni aktivita v letech 2017 a 2018 by navic
méla byt podpofena ndbéhem cEerpani z fondd EU z fi-
nancni perspektivy 2014-2020.

Tvorba hrubého fixniho kapitdlu by tak v roce 2017
mobhla vzrist o 3,8 % (proti 2,8 %) a v roce 2018 o 3,0 %,
pfi kladném pfispévku vlddnich a zejména soukromych
investic.

Pfispévek zmény stavu zasob k rlstu HDP by mél byt
vroce 2017 i 2018 nulovy. V roce 2017 tak pocitdme
s ristem celkové tvorby hrubého kapitalu o 3,6 % (proti
2,4 %), v roce 2018 by mél jeji rdst dosahnout 2,7 %. Ke
zméné predikce celkovych investic dochazi vyhradné
vlivem Upravy predpovédi rlistu tvorby hrubého fixniho
kapitdlu.

Ocekdvame, Ze se vyvoz zboZi a sluzeb v roce 2017 zvysi
0 4,0 % (proti 4,8 %) a v roce 2018 o 4,3 %. Snizeni rUs-
tové dynamiky oproti roku 2016 odrazi predpokladané
zpomaleni rlstu exportnich trhli bez zrychleni exportni
vykonnosti (viz kapitolu 3.4). Vyvoj vyvozu reflektuje
ochabnuti predevsim némeckého zahrani¢niho obchodu.
Prorlstovy efekt nizké ceny ropy bude pro rok 2017 jiz
vy€erpan. Na strané dovozu zboZi a sluzeb ocekivame
vliv pomalejsiho rlistu vyvozu, ktery vsak bude kompen-
zovan rlstem hrubych domdcich vydaju, a v jejich rdmci
zejména dovozné narocnou investi¢ni poptavkou. Dovoz
tak v tomto roce pravdépodobné poroste 0 4,1 % (proti
5,0 %) avroce 2018 0 4,2 %.
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Tabulka 3.1.1: HDP — uziti ve stalych cenach - rocni

zretézené objemy, referencni rok 2010

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Odhad Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid.K¢2010; 4033 4001 3981 4089 4275 4382 4494 4603 4716 4826
ristv % 2,0 -0,8 -0,5 2,7 4,5 2,5 2,6 2,4 2,4 2,3
Vydaje domacnosti na spotiebu g mid.K¢2010f 1952 1929 1939 1973 2034 2089 2139 2189 2238 2285
rastv % 0,3 -1,2 0,5 1,8 3,0 2,7 2,4 2,4 2,2 2,1
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K& 2010 792 776 796 804 820 837 850 862 873 885
ristv % -2,2 -2,0 2,5 1,1 2,0 2,0 1,6 1,4 1,3 1,4
Tvorba hrubého kapitalu mid. k¢2010f 1094 1051 997 1083 1191 1178 1221 1254 1288 1324
rastv % 1,8 -3,9 5,1 8,6 10,0 -1,1 3,6 2,7 2,7 2,8
Fixni kapital mid.k¢2010f 1075 1042 1016 1056 1151 1123 1166 1201 1237 1274
rastv % 0,9 3,1 -2,5 3,9 9,0 -2,4 3,8 3,0 3,0 3,0
Zména zasob a cennosti mld. K& 2010 18 9 -19 26 40 56 55 54 51 50
Vyvoz zboii a sluzeb mid. k¢2010f 2856 2978 2984 3242 3492 3657 3802 3965 4141 4327
riastv % 9,2 4,3 0,2 8,7 7,7 4,7 4,0 4,3 4,4 4,5
Dovoz zboZi asluzeb mid. k¢2010; 2661 2732 2734 3008 3256 3375 3514 3662 3820 3989
ristv % 6,7 2,7 0,1 10,1 8,2 3,7 4,1 4,2 4,3 4,4
Hrubé domaci vydaje mid. k¢2010f 3838 3756 3733 3860 4043 4103 4208 4303 4397 4491
ristv % 0,2 -2,1 -0,6 3,4 4,7 1,5 2,6 2,3 2,2 2,1
Metodicka diskrepance 2 mid. K& 2010 0 -1 0 -4 -5 -4 -4 -4 -5 -5
Redlny hruby domaci dichod mid. k¢2010f 3990 3942 3956 4112 4303 4441 4518 4642 4771 4900
rastv % 0,9 -1,2 0,4 3,9 4,6 3,2 1,7 2,7 2,8 2,7
P¥ispévky k ristu HDP *
Hrubé domdci vydaje p.b. 0,2 -2,1 -0,6 3,2 4,4 1,4 2,4 2,1 2,0 2,0
Konecna spotreba p.b. -0,3 -1,0 0,8 1,1 1,8 1,7 1,4 1,4 1,3 1,2
Vydaje domdcnosti p.b. 0,1 -0,6 0,3 0,9 1,5 1,3 1,1 1,1 1,1 1,0
Vydaje vlady p.b. -0,5 -0,4 0,5 0,2 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2 0,3
Tvorba hrubého kapitalu p. b. 0,5 -1,1 -1,3 2,1 2,6 -0,3 0,9 0,7 0,7 0,7
Tvorba fixniho kapitalu p. b. 0,2 -0,8 -0,6 1,0 2,3 -0,6 1,0 0,8 0,8 0,8
Zména zasob p.b. 0,3 -0,2 -0,7 1,1 0,3 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo zahrani¢niho obchodu p.b. 1,8 1,3 0,1 -0,5 0,1 1,1 0,2 0,3 0,4 0,4
Saldo zbozi p.b. 2,0 1,4 0,1 -0,1 -0,6 0,9 0,1 0,2 0,3 0,3
Saldo sluzeb p.b. -0,2 -0,1 0,0 -0,4 0,7 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Hruba pfidand hodnota mid.K¢2010f 3655 3624 3606 3729 3876
ristv % 2,0 -0,8 -0,5 3,4 3,9
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2010 378 376 375 363 399

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

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



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

2016 2017
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby doméci produkt mid. K& 2010 1022 1113 1110 1137 1059 1126 1139 1170
ristv % 2,7 3,6 1,6 2,2 3,6 1,2 2,6 2,9
ristv %Y 3,0 2,6 1,9 2,2 2,7 2,5 2,9 2,9
meziévtrtletni rast v % Y 0,4 0,9 0,2 0,7 0,8 0,7 0,7 0,6
Vydaje domacnosti na spotiebu 2) mld. K¢ 2010 496 522 528 543 512 532 540 555
ristv % 2,4 3,0 2,7 2,8 3,3 1,8 2,2 2,2
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K¢ 2010 194 204 203 236 197 207 206 240
ristv % 2,3 2,8 1,2 2,0 1,7 1,5 1,6 1,6
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 2010 246 303 326 303 257 305 342 317
ristv % 1,7 -1,6 -1,4 -2,4 4,2 0,8 4,8 4,7
Fixni kapital mld. K& 2010 249 270 290 314 258 276 302 329
ristv % -0,5 3,1 -2,8 3,1 3,7 2,3 4,2 5,0
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 2010 -3 33 36 -11 -1 29 40 -12
Vyvoz zboii asluzeb mld. K¢ 2010 897 942 861 957 958 957 890 997
ristv% 5,0 7,9 1,1 4,8 6,8 1,6 3,3 4,3
Dovoz zboii asluzeb mld. K¢ 2010 811 857 807 900 864 873 837 940
ristv % 4,6 5,8 0,6 3,7 6,5 1,8 3,8 4,3
Hrubé domaci vydaje mid. K& 2010 936 1029 1057 1082 966 1044 1087 1112
ristv % 2,2 1,6 1,1 1,2 3,2 1,5 2,8 2,8
Metodicka diskrepance * mid. K¢ 2010 0 -1 -2 -1 -1 -2 -2 0
Redlny hruby domaci dichod mld. K¢ 2010 1042 1131 1125 1143 1062 1136 1148 1173
rastv % 3,9 4,8 2,4 1,9 1,9 0,5 2,0 2,6
Hruba pfidana hodnota mid. K¢ 2010 930 1009 1001
ristv % 2,3 3,6 1,3
ristv %Y 2,7 2,6 1,6
mezi¢vtrtletni rist v % Y 0,4 0,8 0,1
Saldo dani a dotaci na produkty mid. K& 2010 93 104 109

Y Zdat ocisténych o sezény a pocet pracovnich dnd.

& Spotieba neziskovych instituci je zafazena do spotreby sektoru domdcnosti.

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

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Odhad Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Hruby domaéci produkt mid.k¢i 4034 4060 4098 4314 4555 4719 4885 5082 5298 5522
ristv % 2,0 0,6 0,9 5,3 5,6 3,6 3,5 4,0 4,2 4,2

Vydaje domacnosti na spotiebu mid.k¢i 1979 1998 2025 2074 2140 2213 2314 2407 2504 2604
ristv % 1,6 1,0 1,4 2,4 3,2 3,4 4,5 4,0 4,0 4,0

Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 813 804 826 849 890 926 962 986 1010 1035
ristv % 0,4 -1,1 2,7 2,8 4,8 4,0 3,9 2,5 2,4 2,5

Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢i 1087 1063 1011 1116 1246 1234 1291 1345 1401 1460
ristv % 1,2 22,2 -4,9 10,4 11,6 -1,0 4,6 4,2 4,2 4,2

Fixni kapital mld.k¢; 1067 1052 1027 1084 1198 1173 1232 1287 1346 1406
ristv% 0,1 -1,4 2,4 5,5 10,5 22,1 5,0 4,5 4,5 4,5

Zména zasob a cennosti mid. K& 20 11 -16 32 48 61 59 57 55 54
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K& 154 195 236 275 279 346 318 345 383 423
Vyvozzboizi a sluzeb mid.k¢; 2876 3092 3150 3561 3778 3817 3977 4112 4302 4529
ristv% 9,9 7,5 1,9 13,0 6,1 1,0 4,2 3,4 4,6 5,3

Dovozzbozi a sluzeb mid. k¢t 2722 2897 2914 3286 3499 3470 3659 3767 3919 4106
ristv % 9,1 6,5 0,6 12,8 6,5 -0,8 5,4 3,0 4,1 4,8

Hruby narodni dtichod ? mid.k¢; 3728 3808 3854 4022 4255 4453 4614 4800 5007 5223
rastv % 2,0 2,1 1,2 4,4 5,8 4,6 3,6 4,0 4,3 4,3

saldo prvotnich diichodd ! mid. K& -305 -252 -245 -292 -299 -266 -271 -283 -291 -299

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

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Tabulka 3.1.4: HDP - uziti v béZnych cenach — ctvrtletni

2016 2017
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. k¢ 1095 1194 1196 1234 1138 1224 1239 1283
ristv % 4,0 4,5 2,9 3,2 3,9 2,5 3,6 3,9
Vydaje doméacnosti na spotiebu 1 mid. K& 521 551 561 581 550 574 585 604
ristv % 2,6 3,1 3,5 4,5 5,7 4,2 4,4 4,0
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 207 223 223 272 218 233 231 280
ristv % 4,3 4,2 3,1 4,5 5,0 4,8 3,5 2,8
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 259 316 341 318 271 321 361 338
ristv % 2,2 -2,0 -1,4 -1,9 4,7 1,7 5,8 6,1
Fixni kapital mld. K¢ 260 281 303 329 272 291 320 349
ristv % -0,3 -3,1 -2,4 -2,3 4,6 3,4 5,4 6,3
Zména zasob a cennosti mld. K¢ -1 35 38 -11 -1 31 41 -12
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K& 108 104 70 63 99 96 62 62
VyvozzboiZi a sluzeb mld. K& 934 978 898 1006 1000 1001 931 1046
rastv % 0,1 2,6 -2,0 3,1 7,0 2,3 3,6 4,0
Dovoz zboZi a sluzeb mld. K& 826 874 828 942 900 905 869 984
ristv% -1,7 -0,8 -3,6 2,5 9,0 3,5 5,0 4,4

& Spotieba neziskovych instituci je zafazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



Graf 3.1.1: Hruby domaci produkt (realny)

mld. KCs. c. roku 2010, sezénné ocisténo, Cerné dry s popisky zachycuji prdmérnou troveri a miru ristu HDP v daném roce
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.2: Hruby domaci produkt (realny)
sezénné ocisténo, mezictvrtletni rist v %, rozloZeni pravdépodobnosti za minulost je ddno skutec¢nym rozloZenim revizi, rozloZeni za budoucnost je
ddno vysledky predikci MF CR
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.3: Zdroje hrubého domaciho produktu

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

Graf 3.1.5: Spotifeba domacnosti
spotfeba domdcnosti v domdcim pojeti, mezirocni redlny rist v %, prispévky jednotlivych sloZek v p. b.

4

-1

-2

s Predméty diouhodobé spotieby
e Spotieba domacnosti

o Sluzby

Predméty kratkodobé spotieby
Predméty stfednédobé spotieby

-3
1/08

1/09
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Graf 3.1.6: Tvorba hrubého fixniho kapitalu

rocni klouzavé thrny, mld. K¢ s. c. roku 2010, ¢erné cdry s popisky zachycuji primérnou droveri a miru ristu THFK v daném roce
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Graf 3.1.7: Vécné clenéni tvorby hrubého fixniho kapitalu
mezirocni redlny rist v %, prispévky jednotlivych sloZek v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

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

Graf 3.1.9: Nominalni hruby domaci produkt
mezirocni riist HDP v %, prispévky jednotlivych sloZek v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Tabulka 3.1.5: HDP - dlichodova struktura — roéni

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Odhad Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
HDP mid.k¢t 4034 4060 4098 4314 4555 4719 4885 5082 5298 5522
rastv % 2,0 0,6 0,9 5,3 5,6 3,6 3,5 4,0 4,2 4,2
Saldo dani adotaci mid. K¢ 369 385 402 381 433 456 466 487 502 517
% HDP 9,1 9,5 9,8 8,8 9,5 9,7 9,5 9,6 9,5 9,4
rastv % 8,4 4,4 4,2 -5,1 13,4 5,4 2,2 4,4 3,1 3,1
Dané zvyroby a dovozu mld. K¢ 488 508 528 518 566
rastv % 9,2 4,1 3,9 -1,8 9,3
Dotace na vyrobu mld. K¢ 119 123 126 137 134
ristv % 11,8 3,0 2,7 8,5 -2,2 . . . . .
Nahrady zaméstnanciim mld. kK¢t 1626 1665 1676 1735 1815 1919 2015 2105 2200 2292
(domdci koncept) % HDP 40,3 41,0 40,9 40,2 39,9 40,7 41,2 41,4 41,5 41,5
rastv % 2,3 2,4 0,7 3,5 4,7 5,7 5,0 4,5 4,5 4,2
Mzdy a platy mid. k¢t 1237 1269 1275 1321 1379 1457 1529 1598 1670 1740
ristv % 2,3 2,6 0,5 3,6 4,4 5,6 5,0 4,5 4,5 4,2
PFispévky na socialni zabezpeceni mid. K¢ 390 396 402 414 436 462 485 507 530 552
placené zaméstnavatelem rastv % 2,5 1,6 1,4 3,1 5,4 6,0 5,0 4,5 4,5 4,2
Hruby provozni piebytek mid.K¢i 2038 2010 2020 2198 2307 2344 2404 2491 2596 2712
% HDP 50,5 49,5 49,3 50,9 50,6 49,7 49,2 49,0 49,0 49,1
rastv % 0,7 -1,4 0,5 8,8 5,0 1,6 2,5 3,6 4,2 4,5
Spotreba fixniho kapitalu mid. K& 864 880 906 939 981 1002 1038 1082 1129 1174
rastv % 1,7 1,8 3,0 3,6 4,5 2,2 3,6 4,2 4,3 4,1
Cisty provozni prebytek mid.k¢; 1174 1130 1114 1259 1325 1342 1366 1409 1467 1538
ristv % 0,0 -3,8 -1,4 13,0 5,3 1,2 1,8 3,2 4,2 4,8
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni
2016 2017
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP mld. K¢ 1095 1194 1196 1234 1138 1224 1239 1283
ristv % 4,0 4,5 2,9 3,2 3,9 2,5 3,6 3,9
Saldo dani a dotaci mid. K¢ 100 112 126 119 102 113 129 122
rastv % 10,4 -1,9 6,0 8,3 2,7 1,2 2,1 2,9
Nahrady zaméstnancim mld. K¢ 460 475 475 509 484 499 498 534
(domdci koncept) ristv % 5,9 5,4 6,1 5,4 5,2 5,1 4,8 4,8
Mzdy a platy mld. K¢ 347 360 361 389 365 378 378 407
riist v % 6,0 5,4 5,7 5,4 5,2 5,1 4,8 4,8
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 113 115 114 121 119 121 119 126
placené zaméstnavatelem rastv % 5,6 5,5 7,6 5,4 5,2 5,1 4,8 4,8
Hruby provozni pirebytek mld. k¢ 535 608 595 606 552 612 613 627
rastv % 1,4 5,0 -0,2 0,5 3,1 0,8 3,0 3,4

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



3.2 Ceny

3.2.1 Spotrebitelské ceny

Primérna mira inflace v roce 2016 dosahla 0,7 % (proti
0,5 %). Byla tak tfetim rokem v rfadé velmi nizka. Podob-
né jako v roce 2015 se na nizké inflaci podilely predevsim
faktory plsobici z vnéjsiho prostiedi, zejména pokles
ceny ropy a s nim souvisejici pokles cen vyrobcu v euro-
z6né. Tyto vlivy vSak ve 4. Ctvrtleti 2016 odeznély, coz
pfispélo ke zrychleni meziroéni inflace. Domdaci ekono-
micky vyvoj, ktery se v roce 2016 vyznacoval rostouci
poptavkou, kladnou produkéni mezerou, velmi nizkou
nezaméstnanosti a obnovenym rlistem jednotkovych na-
kladU prace, pUsobil proinflacné. Administrativni opatre-
ni prispéla k rlstu spottebitelskych cen jen velmi mirné.

Meziro¢ni inflace ve 4. ¢tvrtleti 2016 zrychlila vyrazné
vice, nez predpokladala listopadova predikce. V prosinci
2016 Ccinil mezirocni rdst spotrebitelskych cen 2,0 %
(proti 1,0 %), a dosahl tak inflaéniho cile CNB. PFispévek
administrativnich opatreni k prosincové mezirocni inflaci
byl nulovy. Pozorovana meziroc¢ni inflace se od predikce
odchylila pfedevsim vlivem necekané rychlého rlstu cen
v oddile potraviny a nealkoholické ndpoje. Jeho pfispé-
vek k mezirocni inflaci v prosinci ve vysi 0,6 p. b. byl
nejvétsi ze vsech oddill spotfebniho kose. K odchylce
predikce od skutecnosti pfispélo téz zvyseni cen v oddile
stravovani a ubytovani (fada subjektd vyuZila zavedeni
elektronické evidence trzeb ke zvyseni cen). Snizeni DPH
ve stravovacich sluzbach z 21 % na 15 % se podle CSU
projevilo ve spotrebitelskych cenach dopadem —0,2 p. b.

Uvedend chyba listopadové predikce je zasadnim divo-
dem pro citelné zvyseni predikce priimérné miry inflace
v roce 2017. Dalsim, i kdyZ méné vyznamnym, divodem
je zvySeni predpokladané ceny ropy (viz kapitolu 1.1.3).
Administrativni opatfeni by v letosni inflaci méla hrat jen
zanedbatelnou roli. Z regulovanych cen bude mit pravdé-
podobné nejvétsi dopad zlevnéni zemniho plynu (pfisp.
—0,1p. b.), z danovych Uprav potom dalsi zvySeni spo-
tfebni dané z tabdkovych vyrobkl (pfisp. 0,1 p. b.). Do-
pad snizeni sazby DPH na tiskoviny bude zanedbatelny.
Ocekavame, ze prispévek administrativnich opatreni k
meziro¢nimu rlistu spotrebitelskych cen v prosinci 2017
dosdhne 0,1 p. b. (beze zmény).

Mezirocni inflace by se v prvnich tfech ctvrtletich letos-
niho roku méla pohybovat v blizkosti 2 %, ve 4. Ctvrtleti
by méla predevsim vlivem bazického efektu zpomalit.
Hlavni faktory cenového vyvoje budou v roce 2017 plso-
bit proinflaéné, nebot o¢ekdvame ve srovnani s pfedcho-
zim rokem vyssi cenu ropy, pokracujici rlist jednotkovych
nakladd prace i domaci poptavky a kladnou produkéni

mezeru. Vychdazime také z toho, ze koruna za¢ne pouze
mirné posilovat od 3. Ctvrtleti 2017, tudiz by ménovy
kurz témér nemél na letosni inflaci plisobit. Ceny potra-
vin predstavuji mirné proinfla¢ni riziko.

Primérna mira inflace by v roce 2017 méla dosahnout
2,0% (proti 1,2 %) pti prosincovém mezironim rdstu
spotrebitelskych cen 0 1,6 % (proti 1,5 %).

V roce 2018 by se inflace méla mirné snizit po odeznéni
pravdépodobné jednorazovych faktor( ze 4. ¢tvrtleti roku
2016 (ceny potravin, zavedeni elektronické evidence
trzeb) a se slabym pfispénim posilujici koruny. Neutralné
by méla puUsobit stagnujici cena ropy a jen velmi mirné
proinflaéné administrativni opatfeni. Podobné jako v le-
tosSnim roce by se v inflaci mél odrazet rist jednotkovych
nakladl prace, domaci poptavky a kladnad produkéni
mezera. Prllmérna mira inflace by v roce 2018 méla Cinit
1,6 %, prosincovy meziroéni rlst spotiebitelskych cen
také 1,6 %.

3.2.2 Deflatory

Rast deflatoru HDP o 1,3 % (proti 0,6 %) ve 3. Ctvrtleti
2016 byl dan zvySenim deflatoru hrubych domacich
vydajl o0 0,8 % (proti 0,4 %) a zlepSenim sménnych relaci
01,1 % (proti 0,6 %).

Do vyvoje cenovych index( vstoupily nizsi ceny ropy.
Sménné relace se oproti predikci zlepsily vyhradné vli-
vem vysSiho poklesu cen importu. Oproti predikci se
zvysil rast deflatoru spotfeby domacnosti i vlady vlivem
rostoucich poptavkovych tlakd a rdstu prdmérnych nomi-
ndlnich platd v sektoru vladnich instituci. Deflator tvorby
hrubého fixniho kapitdlu rostl ve shodé s predikci.

Na rok 2017 ocekavame rlst deflatoru HDP 0 0,9 % (beze
zmény) a v roce 2018 s postupné narustajicimi inflacnimi
tlaky 0 1,6 %. Sménné relace by v roce 2017 mély pokles-
nout 01,0% (proti 0,3 %) a vroce 2018 naopak vzrist
0 0,4 %. Deflator hrubych domacich vydaji by se v roce
2017 mohl zvysit o 1,8 % (proti 1,3 %), v roce 2018 pak
01,5 %. Hlavni zména predikce na rok 2017, kterou je
zrychleni rdstu deflatoru spotfeby domacnosti a vlady
pfi zhorseni sménnych relaci, se opira o rostouci poptav-
kové tlaky v domaci ekonomice v prostredi kladné meze-
ry vystupu a rostouci cenu ropy, jez se promita v mirnéj-
Sim poklesu deflatoru dovozu. Pro rok 2018 predpokla-
dame navzdory nizSim cenam dovazenych statkd rlst
deflatoru hrubych domacich vydajl a zlepseni sménnych
relaci vlivem poklesu importnich cen ovlivnénym posile-
nim nominalniho ménového kurzu.
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Tabulka 3.2.1: Ceny — rocni

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Odhad Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Spotrebitelské ceny
Pramér roku prdmér2005=100¢ 117,1 121,0 122,7 123,2 123,6 124,4 126,99 128,99 131,2 1333
Primérnd mira inflace rastv % 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,0 1,6 1,8 1,8
Prosinec pramér2005=100} 118,3 121,1 122,8 122,9 123,0 1254 127,4 129,5 131,9 1344
rastv % 2,4 2,4 1,4 0,1 0,1 2,0 1,6 1,6 1,9 1,9
Ztoho pfispévek:
Administrativnich opatreni p.b. 1,2 2,2 1,0 -0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2
Trzniho rdstu p.b. 1,2 0,1 0,4 0,3 0,0 2,0 1,4 1,4 1,8 1,7
HICP pramér2005=100} 116,2 120,3 121,9 122,4 122,8 123,6 126,1 128,2 130,5 132,8
riist v % 2,1 3,5 1,4 0,4 0,3 0,6 2,1 1,6 1,8 1,7
Nabidkové ceny byt

CR priamér2010=100 95,1 96,1 97,2 100,7 106,9 117,6

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

CRbezPrahy priimér 2010=100 96,6 92,5 91,3 93,0 97,7 107,1

rastv % -3,4 -4,2 -1,3 1,9 51 9,6

Praha priimér 2010=100 93,6 99,6 103,1 108,5 116,1 128,2

rastv% -6,4 6,4 3,5 5,2 7,0 10,4

Deflatory

HDP prdmér2010=100}{ 100,0 101,5 102,9 105,5 106,5 107,7 108,7 110,4 112,3 114,44
rastv % 0,0 1,5 1,4 2,5 1,0 1,1 0,9 1,6 1,8 1,8
Hrubé domaci vydaje prdmér2010=100; 101,1 102,9 103,5 104,6 105,7 106,6 108,55 110,12 111,8 113,5
rastv % 1,1 1,8 0,5 1,1 1,1 0,8 1,8 1,5 1,5 1,6
Spotieba domacnosti 2 prdmér2010=100; 101,4 103,6 104,5 105,121 105,2 105,9 108,2 110,0 111,9 114,0
rastv % 1,4 2,2 0,8 0,6 0,1 0,7 2,1 1,6 1,8 1,8
Spotiebavlady pramér2010=100§ 102,7 103,6 103,8 105,6 108,5 110,6 113,2 114,4 115,7 117,0
ristv% 2,7 0,9 0,2 1,7 2,8 2,0 2,3 1,1 1,1 1,1
Tvorba fixniho kapitalu primér 2010=100 99,2 100,9 101,121 102,7 104,12 104,5 105,7 107,2 1088 1104
ristv % -0,8 1,7 0,1 1,6 1,4 0,4 1,1 1,5 1,5 1,5
Vyvoz zboii asluzeb pramér2010=100% 100,7 103,8 105,6 109,8 108,2 104,4 104,6 103,7 103,9 104,7
ristv% 0,7 3,1 1,7 4,0 -1,5 -3,5 0,2 -0,9 0,2 0,8
Dovoz zboii asluzeb prdmér2010=100; 102,3 106,1 106,6 109,2 107,5 102,8 104,1 102,8 102,6 102,9
ristv % 2,3 3,7 0,5 2,5 -1,6 -4,3 1,3 -1,2 -0,2 0,3
Sménné relace priimér 2010=100 98,5 97,9 99,0 100,5 100,7 101,5 100,5 100,8 101,2 101,7
ristv % -1,5 -0,6 1,2 1,5 0,1 0,8 -1,0 0,4 0,4 0,4

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

2 \eetné spotreby neziskovych instituci.

Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.



Tabulka 3.2.2: Ceny — ctvrtletni

2016 2017
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (pramer ctrtleti) ~ primér 2005=100 123,7 124,3 124,5 125,0 126,3 127,0 127,1 127,2
riistv % 0,5 0,2 0,5 1,4 2,1 2,2 2,1 1,7
Ztoho prispévek:
Administrativnich opatreni 1 p-b. 0,2 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Trzniho rGstu p-b. 0,3 0,0 0,4 1,3 2,2 2,3 2,1 1,7
HICP primér 2005=100 122,9 123,5 123,7 124,2 125,5 126,3 126,3 126,4
rastv % 0,5 0,2 0,6 1,5 2,2 2,2 2,1 1,7
Nabidkové ceny byt

¢R priimér 2010=100 113,4 116,5 118,8 121,9

rastv % 10,2 10,3 9,9 9,9

CRbez Prahy primér2010=100 103,5 106,1 108,4 110,2

ristv% 10,1 9,9 10,1 8,5

Praha priimér 2010=100 123,2 126,8 129,2 133,7

ristv% 10,2 10,5 9,8 11,3

Deflatory

HDP primér 2010=100 107,2 107,3 107,8 108,5 107,5 108,7 108,8 109,6
ristv% 1,3 0,9 1,3 0,9 0,3 1,3 1,0 1,0
Hrubé domaci vydaje primér 2010=100 105,4 105,9 106,5 108,2 107,6 108,2 108,4 109,8
rastv % 0,7 0,2 0,8 1,5 2,0 2,1 1,7 1,5
Spotfeba domacnosti 2 primér 2010=100 105,0 105,6 106,2 106,9 107,4 108,0 108,5 108,8
rastv % 0,1 0,1 0,8 1,6 2,3 2,3 2,1 1,8
Spotieba vlady primér2010=100 107,0 109,1 110,0 115,4 110,5 112,6 112,1 116,7
rastv % 2,0 1,4 1,9 2,5 3,3 3,2 1,9 1,1
Tvorba fixniho kapitalu primér2010=100 104,5 104,3 104,5 104,7 105,4 105,4 105,7 106,1
ristv % 0,3 0,0 0,4 0,8 0,9 1,1 1,2 1,3
Vyvoz zboii a sluzeb primér2010=100 104,2 103,9 104,3 105,1 104,4 104,6 104,6 104,8
ristv % -4,7 -4,9 3,1 -1,6 0,2 0,7 0,3 -0,3
Dovoz zboii asluzeb priimér 2010=100 101,9 102,0 102,6 104,6 104,2 103,7 103,8 104,7
rastv % -6,0 -6,2 -4,1 -1,1 2,3 1,7 1,2 0,1
Sménné relace primér 2010=100 102,2 101,8 101,6 100,5 100,1 100,9 100,7 100,1
ristv % 1,4 1,4 1,1 0,4 2,0 -1,0 0,9 0,4

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



Graf 3.2.1: Spotiebitelské ceny
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Pozn.: Pro roky 2002-2005 predstavuje zvyraznénd oblast cilové pdsmo pro celkovou inflaci, od roku 2006 se jiZ jednd o tolerancni pdsmo bodového
inflacniho cile.

Zdroj: CNB, CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.2.2: Spotiebitelské ceny

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

Graf 3.2.3: Indikatory spotiebitelskych cen
mezirocni riist v %
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Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.
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Graf 3.2.4: Deflator HDP
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Zdroj: CSU. Vypoéty MF CR.
Graf 3.2.5: Sménné relace
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3.3 Trh prace

Trh prace se i ve druhé poloviné roku 2016 vyvijel v
souladu s hospodarskym cyklem. Pokracoval dynamicky
meziro¢ni rdst zaméstnanosti taZzeny poétem jak zamést-
nancd, tak i podnikateld. Miry zaméstnanosti i ekono-
mické aktivity pro skupinu 15-64 let dosahly ve 3. Ctvrt-
leti 2016 dalsich historicky rekordnich hodnot (72,2 %,
resp. 75,3 %). Vyvoj miry nezaméstnanosti v metodice
V3PS byl determinovadn nizkou mezerou nezaméstna-
nosti, u registrované nezaméstnanosti doslo naopak
k opétovnému zrychleni mezirocniho poklesu. Pocet
volnych pracovnich mist se nadale pohyboval na vyso-
kych hodnotach, mirné snizeni na konci roku bylo dano
sezénnimi faktory. Toto prostredi determinovalo dyna-
micky rdst objemu mezd a platQ i primérné mzdy.

3.3.1 Zameéstnanost

Zaméstnanost podle VSPS ve 3. &tvrtleti 2016 meziroéné
vzrostla 0 1,8 % (proti 1,6 %). PoCet zaméstnancu se zvy-
Sil 0 1,9% (proti 2,1 %), pocet podnikateld byl vyssi
01,3% (proti poklesu o 0,8 %). Pokracoval rlist poctu
podnikatelt bez zaméstnancud (o 5,3 %), pocet podnika-
telll se zaméstnanci naopak opét silné klesl (o0 10,9 %).

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

Z odvétvového hlediska byl rist zaméstnanosti (v podni-
kové statistice) dan zpracovatelskym primyslem, silné
téZ rostly Cinnosti v oblasti nemovitosti ¢i profesni, vé-
decké a technické Cinnosti. Pokles byl naopak zazname-
nan u tézby a dobyvani (o vice nez 5 %), stavebnictvi
a zemédélstvi.

Nedostatek pracovnikd se jiz projevuje v Sirokém spektru
odvétvi — kromé zpracovatelského prdmyslu je to v uby-
tovani, stravovani, dopravé a dalSich odvétvich terciar-
niho sektoru. Stale vice firem je nuceno tento problém
resit najimanim zahranic¢nich pracovnikd.

Odhadujeme, Ze se zaméstnanost v roce 2016 zvysila
01,8% (proti 1,6 %). Pro roky 2017 a 2018 pocitdme
s pouze slabym rlstem zaméstnanosti o 0,3 % (beze
zmeény). Zde bereme v potaz to, Ze vzhledem k demogra-
fickym faktordm a velmi nizké mife nezaméstnanosti

existuje jiz jen malo prostoru pro dalsi rlst zaméstna-
nosti v metodice V5PS.

3.3.2 Nezaméstnanost

Pokracujici ekonomicky rlst vedl k dalSimu sniZovani
poctu registrovanych nezaméstnanych (v prosinci mezi-
roné o 72tis.) i podle statistiky VSPS (ve 3. ctvrtleti
mezirocné o 44 tis.).

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

| pres vyraznéjsi nez odhadovany pokles podilu neza-
méstnanych osob na 5,0% ve 4. Ctvrtleti 2016 (proti
5,2 %), dosahl tento ukazatel za cely rok 2016 hodnoty
5,6 % (v souladu s predikci). Pro roky 2017 a 2018 pred-
pokladdme rychlejsi pokles podilu nezaméstnanych osob
na 4,9 %, resp. 4,7 % (proti 5,2 %, resp. 5,1 %). Kromé jiz
zminéného vyssiho poklesu v zavéru lonského roku
k tomu vede fakt, Ze pfi soucasné situaci na trhu prace
mohou praci nalézt i téZzko zaméstnatelné osoby, které
v predeslém obdobi hledani prace vzdaly (klesa podil
dlouhodobé nezaméstnanych). Vliv mohou mit i pfipra-
vované legislativni zmény (omezeni moznosti nekoliduji-
ciho zaméstnani).

V metodice VSPS dosahla ve 3. &tvrtleti 2016 mira neza-
meéstnanosti 4,0 % (v souladu s odhadem), tuto hodnotu
odhadujeme i za cely rok 2016 (beze zmény). Vzhledem
k tomu, Ze existuje velmi malo prostoru pro dalsi pokles
nezaméstnanosti VSPS (mira nezaméstnanosti v této
metodice je jiZz velmi blizko pfirozené mire) pocitame
pouze s nepatrnym snizenim na 3,9 % v letech 2017
(beze zmény) a 2018.

3.3.3 Mira ekonomické aktivity

Mira ekonomické aktivity (15—64 let) ve 3. Ctvrtleti 2016
mezirocné vzrostla o 1,1p.b. na 75,3% (vsouladu
s odhadem). Pfredpokladame, Ze stale jesté existuje urci-
ty prostor pro dalsi rist miry participace (viz Graf 3.3.6),
pfitemz zasadni roli budou hrat demografické aspekty
v podobé zvysujici se vahy vékovych skupin s pfirozené
vysokou mirou ekonomické aktivity (zejména v kategorii



40-49 let) a postupné zvySovani statutarniho véku
odchodu do dlchodu.

3.3.4 Mazdy

Rast objemu mezd (narodni Géty, domdci koncept) se
ve 3. Ctvrtleti 2016 dale zrychlil na 5,7 % (proti 5,3 %).
Nejrychlejsi rlst zaznamenala sekce informacni a komu-
nikacni cinnosti (7,1 %), v niz se zvySila zaméstnanost
05,0 %. V ekonomicky vyznamném zpracovatelském pra-
(0 2,4 %) ve 3. Ctvrtleti vykazalo podle ocekavani staveb-
nictvi.

Ve 4. Ctvrtleti 2016 se v sektoru vladnich instituci projevil
narlst platovych tarifa statnich zaméstnanct v priméru
0 5% i predchozi zvyseni platovych tarifd ve Skolstvi.
Vyvoj pokladniho plnéni prispévkl na socidlni zabezpe-
Ceni ve 4. ¢tvrtleti 2016 potvrzuje mzdovou dynamiku,
rdst objemu mezd a platQ tak ve 4. ¢tvrtleti mohl dosah-
nout 5,4 % (proti 52 %). Za cely rok 2016 tak narUst
objemu mezd a platd mohl ¢init 5,6 % (proti 5,4 %).

Graf 3.3.3: Vybér pojistného na socidlni zabezpeceni a

objem mezd a platt
meziro¢ni rist v %
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Pozn.: Casovd Fada vybéru pojistného je mj. zatizena legislativni zmé-
nou v roce 2009 a vypldacenim mimordadnych odmén na konci roku

2012.
Zdroj: €sU, MF CR.

V letosnim roce by se mél v rlistu objemu mezd odrazit
solidni hospodafrsky rdst i od ledna Gcinné zvySeni mini-
malni (a zarucené) mzdy o 11 %. DalSim prorlstovym

faktorem pravdépodobné bude nedostatek zaméstnancl
zejména ve vyrobnich podnicich. V roce 2017 by tak
mzdy a platy mohly rlst o 5,0 % (beze zmény). S ohle-
dem na uvazované zmény v pribéhu letoSniho roku
(napt. mozZné zvyseni platovych tarifG prislusnik( bezpec-
nostnich sborl) mlze dojit v nasledujicich Ctvrtletich
tohoto roku k mirné rychlejSimu tempu rdstu mezd. V ro-
ce 2018 by se tempo rdstu mezd a platd mohlo mirné
snizit na 4,5% s ohledem na ocekdvany rist jednot-
kovych naklad( prace v letech 2016 a 2017.

Primérna mzda (podnikova, prepoctena na plny Gvazek)
ve 3. Ctvrtleti 2016 vzrostla o 4,5 % (proti 4,4 %). Rych-
lejsi rast ve stfednich vydélkovych kategoriich se projevil
v nadale vy$sim tempu rlstu medianu mezd oproti pra-
mérné mzdé (o 0,6 p.b.). V poslednim Ctvrtleti roku
2016 mohlo dojit ke zvyseni prlimérné nominalni mzdy
04,5 % (beze zmény), jez by se promitlo do rlstu 4,3 %
(beze zmény) za rok 2016. Ocekdvany nizsi rlst poctu
zaméstnanc( v roce 2017 ve srovnani s minulym rokem
by mél spolu s vySe uvedenymi faktory prinést zrychleni
tempa rdstu pridmérné nominaini mzdy v roce 2017 na
4,6 % (beze zmény). V roce 2018 by mohla priamérna
mzda vzruast o 4,3 %.

Graf 3.3.4: Nominalni mésicni mzdy
mezirocni rdst v %
14

Median mési¢nich mezd
12

Primérna mési¢ni mzda
10

I/07 1/08 /09 /10 /11 VY12 /13 /14 /15 /16
Zdroj: CSU.
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Tabulka 3.3.1: Trh prace — rocni

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Odhad Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€sU
Zaméstnanost * prim.vtisosobf 4872 4890 4937 4974 5042 5131 5147 5162 5178 5193
rastv % 0,4 0,4 1,0 0,8 1,4 1,8 0,3 0,3 0,3 0,3
—zaméstnanci ? pram.vtisosobf 3993 3990 4055 4079 4168 4257 4279 4292 4306 4319
rastv% 0,0 -0,1 1,6 0,6 2,2 2,1 0,5 0,3 0,3 0,3
—podnikatelé 3 prim. v tis.osob 880 901 882 895 874 874 869 870 872 874
rastv % 2,0 2,4 -2,1 1,5 -2,3 -0,1 -0,6 0,1 0,2 0,2
Nezaméstnanost prim. v tis.osob 351 367 369 324 268 216 210 207 207 208
Mira nezaméstnanosti pramérv % 6,7 7,0 7,0 6,1 51 4,0 3,9 3,9 3,8 3,8
Dlouhodoba nezaméstnanost *) prim. v tis.osob 144 161 163 141 127
Pracovni sila prim.vtisosobf 5223 5257 5306 5298 5310 5347 5357 5369 5385 5401
rastv % 0,2 0,7 0,9 -0,2 0,2 0,7 0,2 0,2 0,3 0,3
Populace ve véku 15-64 let prim.vtisosobf 7295 7229 7154 7081 7026 6968 6914 6865 6822 6763
rastv % -0,7 -0,9 -1,0 -1,0 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,6 -0,9
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv % 66,8 67,6 69,0 70,2 71,8 73,6 74,4 75,2 75,9 76,8
Mira zaméstnanosti 15-64 let * pramérv % 65,7 66,5 67,7 69,0 70,2 71,9 72,7 73,4 74,1 75,0
Prac.sila/ Populace 15-64 pramérv % 71,6 72,7 74,2 74,8 75,6 76,7 77,5 78,2 78,9 79,9
Mira ekon. aktivity 15-64 let € primérv % 70,5 71,6 72,9 73,5 74,0 75,0 75,7 76,4 77,1 78,0
Registrovana nezaméstnanost - MPSV
Pocet nezaméstnanych prim.vtis.osobf{ 507,8 504,4 564,4 561,4 478,9 406,0 354 339 328 320
Podil nezaméstnanych osob 7 primérv % 6,7 6,8 7,7 7,7 6,6 5,6 4,9 4,7 4,6 4,5
Mzdy a platy —€sU
Primérna hruba mésiéni mzda ®
—nominadlni K¢t 24455 25067 25035 25768 26467 27600 28900 30100 31400 32600
rastv % 2,5 2,5 -0,1 2,9 2,7 4,3 4,6 4,3 4,1 3,9
—realna k¢2005¢ 20884 20717 20403 20916 21413 22200 22800 23400 23900 24400
rastv % 0,6 -0,8 -1,5 2,5 2,4 3,6 2,5 2,6 2,3 2,3
Median mési¢nich mezd ket 20743 20828 21110 21786 22310
riistv % 2,2 0,4 1,4 3,2 2,4
Objem mezd aplatt rastv % 2,3 2,6 0,5 3,6 4,4 5,6 5,0 4,5 4,5 4,2
Produktivita prace rastv % 2,3 -1,2 -0,8 2,2 3,1 0,8 2,2 2,1 2,1 2,0
Jednotkové naklady prace * ristv % 0,6 3,0 0,5 0,4 -0,5 2,8 2,2 2,0 2,0 1,8
Nahrady zaméstnancim / HDP % 40,3 41,0 40,9 40,2 39,9 40,7 41,2 41,4 41,5 41,5

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

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

2)
3)
4

VEetné &lend produkénich druZstev.
Véetné pomdhajicich rodinnych pfislusnika.

5,

6,

7)

8)
9)

Zdroj: CSU, MPSV. Vypocty MF CR.

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



Tabulka 3.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2016 2017
Q1l Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€sU
Zaméstnanost V! primér v tis.osob 5087 5128 5152 5157 5118 5153 5157 5161
meziroéni ristv % 2,0 1,7 1,8 1,6 0,6 0,5 0,1 0,1
meziétvrtletni rist v % 1,0 0,1 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zaméstnanci ? primér v tis.osob 4231 4244 4268 4285 4270 4275 4277 4292
rastv % 2,8 2,0 1,9 1,9 0,9 0,7 0,2 0,2
Podnikatelé primér v tis.osob 855 885 883 872 848 878 880 869
rastv % -1,9 0,2 1,4 0,2 -0,9 -0,7 -0,4 -0,4
Nezaméstnanost primér v tis.osob 231 210 213 210 219 204 209 206
Mira nezaméstnanosti pramérv % 4,3 3,9 4,0 3,9 4,1 3,8 3,9 3,8
Dlouhodoba nezaméstnanost *! pramér v tis.osob 106 91 84
Pracovni sila primér v tis.osob 5318 5338 5365 5367 5337 5357 5367 5367
rastv % 0,2 0,6 0,9 1,0 0,4 0,4 0,0 0,0
Populace ve véku 15-64 let primér v tis.osob 6990 6975 6961 6947 6934 6921 6908 6 895
rastv % -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv % 72,8 73,5 74,0 74,2 73,8 74,5 74,7 74,9
meziroéni pfiriistek 2,0 1,9 1,9 1,7 1,0 0,9 0,7 0,6
Mira zaméstnanosti 15-64 let * pramérv % 71,0 71,7 72,2 72,5 72,1 72,7 72,9 73,1
meziroéni pfiriistek 1,6 1,6 1,7 1,7 1,1 1,0 0,7 0,6
Prac.sila / Populace 15-64 pramérv % 76,1 76,5 77,1 77,3 77,0 77,4 77,7 77,8
meziroéni pfiriistek 0,8 1,1 1,3 1,4 0,9 0,9 0,6 0,6
Mira ekon. aktivity 15-64 let ©) pramérv % 74,3 74,7 75,3 75,5 75,2 75,7 75,9 76,1
meziroéni piriistek 0,4 0,9 1,1 1,3 0,9 0,9 0,7 0,6
Registrovana nezaméstnanost —MPSV
Pocet nezaméstnanych primér v tis.osob 458,9 407,8 387,5 369,6 393 350 336 337
Podil nezaméstnanych osob "’ primérv % 6,3 5,6 5,3 5,0 5,4 4,8 4,6 4,6
Mzdy a platy—€sU
Primérna hruba mésiéni mzda®
Nominalni Ke 26494 27280 27220 29400 27700 28500 28500 30800
rastv % 4,5 3,8 4,5 4,5 4,5 4,4 4,7 4,7
Redlna kc2005; 21418 21947 21863 23500; 21900 22400 22400 24200
ristv % 4,0 3,6 3,9 3,0 2,3 2,2 2,6 3,0
Median mési¢nich mezd K¢ 22545 23033 23527
rastv % 6,6 4,4 51
Objem mezd aplat ristv % 6,0 5,4 5,7 5,4 5,2 5,1 4,8 4,8

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 prislusnikd.
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 dry s popisky zachycuji primérnou troveri a miru ristu zaméstnanosti v daném roce
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Graf 3.3.6: Pomér pracovni sily a zaméstnanosti k poctu obyvatel ve vékové skupiné 15-64 let
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Graf 3.3.7: Nezaméstnanost
Ctvrtletni primeéry, v tis. osob, v % (pravd osa)
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Graf 3.3.8: Nahrady na zaméstnance a realna produktivita prace

tv%

mezirocni riis

kFe

Predi

@ Produktivita prace

10

4 | e N3hrady nazaméstnance

/02 1/03 /04 1/05 I/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12 1/13  1/14 /15 1/16  1/17 1/18

1/01

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

koncept

domaci

.
L

In

z

U —nomina

Graf 3.3.9: Objem mezd a plat
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Graf 3.3.10: Mira hrubych tspor domacnosti
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Tabulka 3.3.3: Uéet domacnosti

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Odhad Predikce Predikce

Béiné pfijmy

Nahrady zaméstnancim mid.k¢¢ 1553 1585 1627 1669 1692 1760 1847 1956 2053 2144
rastv % -2,5 2,0 2,6 2,6 1,3 4,0 5,0 5,9 5,0 4,4

Hruby provozni piebytek mld. K& 686 685 674 654 645 662 684 693 709 723
asmiseny dichod 1 rastv % 4,5 -0,2 -1,7 -2,9 -1,3 2,6 3,3 1,3 2,3 2,0
Pfijaté dlichody z vlastnictvi 2) mld. K& 158 152 153 147 158 166 162 160 160 160
rastv%f  -11,0  -3,5 0,5 -4,0 7,8 51 2,4 -15 02 0,1

Socialni davky mld. Ké& 535 542 553 567 563 576 590 605 623 642
rastv % 8,6 1,2 2,1 2,4 -0,6 2,2 2,6 2,5 3,0 3,0

Ostatni pfijaté bézné transferys’ mid. K¢ 141 140 139 151 146 160 181 183 189 193

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

Bézné vydaje

Placené diichody z vlastnictvi ¥ mid. K¢ 19 23 21 15 21 16 18 15 15 15
rastv%i -36,7 17,7 -8,5 -27,2 40,5 -24.3 10,8 -14,1 -0,3 -0,1
BéZné dané zdtchodu ajméni s) mid. K¢ 140 137 156 158 166 177 183 197 207 216
ristv % -3,0 -2,6 13,8 1,6 4,9 6,9 3,0 7,9 4,9 4,4
Socialni p¥ispévky © mld. K& 603 621 640 654 670 696 735 776 822 857
ristv % 5,3 2,9 3,0 2,3 2,4 3,8 5,6 5,7 5,8 4,4
Ostatni placené bézné transfery” mld. K¢ 143 141 145 154 140 150 168 173 174 176
ristv % -1,6 -1,6 3,2 6,2 9,3 6,9 12,0 2,9 0,8 1,2
Disponibilni dichod mid.k¢} 2168 2182 2184 2206 2208 2285 2362 2436 2516 2597
ristv % 3,0 0,7 0,1 1,0 0,1 3,5 3,4 3,1 3,3 3,2
Vydaje na konecnou spotiebu mld.k¢; 1891 1920 1952 1970 1997 2044 2110 2182 2281 2373
rastv % 0,2 1,5 1,7 0,9 1,3 2,4 3,2 3,5 4,5 4,0
Zména podilu v penz. fondech ® mld. K¢ 17 15 16 15 35 35 35 33 35 37
Hrubé uspory mld. K& 295 278 248 250 246 276 288 287 269 261
Kapitalové transfery
(pfijem (-) /vydaj (+)) mld. Ké -25 -29 -25 21 -13 -32 -13 -15 -21 -24
Tvorba hrubého kapitalu mld. Ké& 212 230 198 183 181 195 218 224 234 244
rastv % -3,1 8,8 -13,9 -7,8 -1,3 8,3 11,4 2,7 4,6 4,2
Zména financnich aktiv a pasiv mld. K¢ 106 75 73 87 77 110 81 76 55 39
Disponibilni diichod reélny ® ristv % 2,1 0,1 -1,3 -1,2 -0,8 2,9 3,3 2,4 1,1 1,6
Mira hrubych dspor ** % 13,6 12,7 11,4 11,3 11,1 12,1 12,2 11,8 10,7 10,1

1)
2

Smiseny dichod drobnych podnikateld, ktery je souhrnem dichodu z podnikani (zisku) a dichodu z jejich pracovni ¢innosti pro vilastni podnik.
Prijaté uroky, dividendy, dichody z pldy, ¢erpdni podnikatelského diichodu, dichodu z rozdéleného zisku apod.

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

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

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

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

Rozdil mezi pfijatym pojistnym a vyplacenymi dichody z penzijniho pripojistént.

Deflovdno defldtorem spotieby domdcnosti.

9 podil hrubych dspor na disponibilnim dichodu.

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

3)
4

5,

6,

7)
8

9,



3.4 Vztahy k zahranici

Pomér salda b&iného G&tu k HDP' ve 3. &tvrtleti 2016
dosdhl 1,9% (proti 2,2 %), mezictvrtletné se zlepsil
00,3% HDPZ, a vytvoril tak historické maximum.

Rast exportnich trhl, ktery ve 3. ¢tvrtleti 2016 dosahl
2,8 % (proti 3,8 %), byl vyrazné pomalejsi, nez se odha-
dovalo. Divod pomalejsiho rdstu maze souviset se slab-
$im rlistem svétového obchodu. Za cely rok 2016 podle
naseho odhadu rdst exportnich trhd dosahl jen 3,1 %
(proti 3,7 %). Pro letosni rok pak v disledku pomalejsiho
rGstu HDP v zemich nasich hlavnich obchodnich partnerd
a vyvoje dovozni narocnosti ocekavame dalsi zpomaleni
rastu exportnich trhG na 2,7 % (proti 3,8 %), pro rok
2018 pak pocitame se zrychlenim na 3,1 %.

Exportni vykonnost (indikujici zménu trzniho podilu ces-
kého zboZi na zahrani¢nich trzich) jiz nemUze tézit z osla-
beni ménového kurzu CZK/EUR a efektu slabé koruny. Po
rdstu exportni vykonnosti o 2,0 % ve 2. Ctvrtleti 2016
doslo ve 3. ¢tvrtleti k jejimu poklesu o 0,7 % (proti ristu
0 1,6 %). Ten byl zfejmé zpUlsoben jednorazovym propa-
dem vyvozu v Cervenci (Castecné v disledku celozavod-
nich dovolenych zejména v automobilovém primyslu),
ktery nebyl v nasledujicich mésicich plné kompenzovan.
Odhadujeme, Ze se rdst exportni vykonnosti sniZil z 2,2 %
vroce 2015 na 1,6 % (proti 2,2 %) v roce 2016. Stejny
rdst ocekavame i v roce 2017 (proti 1,0 %), v roce 2018
pak predpokladame zpomaleni rlstu na 1,0 %. Proti
zvysovani exportni vykonnosti bude pUsobit predpokla-
dané opusténi rezimu pouzivani kurzu jako dalsiho na-
stroje ménové politiky okolo poloviny roku 2017, roli
mohou sehrat i rostouci jednotkové naklady prace snizu-
jici cenovou konkurenceschopnost ¢eskych vyrobka.

Saldo zahrani¢niho obchodu (v metodice platebni bilan-
ce) se zlepsuje od 3. ctvrtleti 2015. Na zvysSujicim se
saldu bilance zboZi se podilely faktory prevainé na
strané dovozu (ceny ropy, shizeni tempa rlstu celkové
domaci poptavky spojeného s poklesem investi¢ni akti-
vity vlady). Ve 3. Ctvrtleti 2016 dosdhla bilance zbozi
podle aktualnich Gdajl aktiva ve vysi 5,4 % HDP (proti
5,6 %), a meziro¢né se tak zlepsila 0 0,8 % HDP.

Na rostoucim prebytku bilance zboZi se zasadnim zplso-
bem podilelo zlepseni salda ve skupiné stroje a dopravni
prostiedky a snizeni schodku s mineralnimi palivy.

Vyvoj cen mineralnich paliv je stale dominantnim fakto-
rem ovliviiujicim sménné relace ceského obchodu se
zbozim. Ty se pfitom od zafi 2015 do zafi 2016 zlepso-
valy, ve 4. Ctvrtleti 2016 vsak nastal ocekavany obrat
smérem k jejich mirnému zhorSovani.

! Viechny &tvrtletni Gdaje v poméru k HDP jsou uvadény v rognich
klouzavych thrnech.

2 ENB revidovala saldo b&2ného G&tu za 2. Etvrtleti 2016 z 1,9 % HDP na
1,6 % HDP.

Schodek palivové ¢asti bilance ve 3. Ctvrtleti 2016 opét
mirné klesl a dosahl 1,8 % HDP. V navaznosti na scénar
vyvoje ceny ropy (viz kapitolu 1.1.3) vSak predpoklada-
me, Ze se ve 4. Ctvrtleti 2016 a v roce 2017 bude postup-
né prohlubovat. Schodek palivové bilance by se tak z od-
hadovanych 1,9 % HDP (beze zmény) v roce 2016 mohl
letos zhorsit na 2,5 % HDP (proti 2,2 %). V roce 2018 by
palivova bilance mohla vykazat deficit ve vysi 2,3 % HDP.

Vzhledem k vySe uvedenému jsme predikci prebytku bi-
lance zboZi za rok 2016 mirné upravili na 5,5% HDP
(proti 5,7 %). V souvislosti se scénarem rdstu ceny ropy
ocekavame v letoSnim roce zhorseni na 4,6 % HDP (proti
5,4 %), v roce 2018 mirné zlepseni na 4,8 % HDP.

Od 1. ¢tvrtleti 2015 plynule narlsta kladné saldo bilance
sluZeb. Celkovy prebytek této bilance ve 3. ¢tvrtleti 2016
dosahl 1,9 % HDP (proti 1,8 %) a mezirocné se zlepsil o
0,4 % HDP. S ohledem na pozitivni ekonomicky vyvoj pro
dalsi obdobi ocekavame, Ze se prodeje sluzeb do zahra-
ni¢i budou zlepsovat a prebytek se udrzi na podobnych
hodnotach. V roce 2016 saldo bilance sluzeb patrné
dosahlo 1,9 % HDP (beze zmény). V letoSnim roce oceka-
vame prebytek 2,0 % HDP (proti 1,9 % HDP), pro rok
2018 jeho rist na 2,1 % HDP.

Meziro¢né vyssi prebytek béiného uctu ve 3. Ctvrtleti
2016 o 1,3 % HDP byl dan jiz zminénym zvySenim aktiva
vykonové bilance. Zlepseni schodku bilance prvotnich
dichodl o 0,9 % HDP totiz bylo zcela vykompenzovano
zhor$enim bilance druhotnych dichodi (z pfebytku do
deficitu). Schodek prvotnich dichodi ve 3. ¢tvrtleti 2016
dosahl 4,9 % HDP (proti 4,8 %). Deficit bilance prvotnich
dlchod je dan odlivem dlichodt z pfimych zahrani¢nich
investic zahrani¢nim vlastnikim (zejména dividend), a to
navzdory zpomalovani rlstu ziskovosti firem, naopak
aktivum nahrad zaméstnancim se postupné zvysuje.
V poslednim obdobi sili tlaky na rdst mezd, a tedy
i rozdéleni na Cisty zisk firem a nadhrady zaméstnanctm.
Tyto tlaky budou zfejmé pretrvavat i v roce 2017. Proto
predpokladame v podstaté neménnost schodku prvot-
nich didchodl v nasledujicich dvou letech. Ten by tak
v letosnim roce mohl dosdhnout 4,7 % HDP (proti 4,8 %),
resp. 4,8 % HDP v roce 2018.

V uvedenych souvislostech odhadujeme, Ze v roce 2016
vykazal bézny ucet platebni bilance prebytek ve vysi
2,1 % HDP (proti 2,3 %). V letoSnim roce predpokladame
pokles kladného salda na 1,2 % HDP (proti 1,8 %). Pro
rok 2018 potom ocekdvame mirny rdst prebytku na
1,3 % HDP.
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Tabulka 3.4.1: Platebni bilance — ro¢ni
u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Odhad Predikce Predikce

Zboizi asluzby mid. K¢ 147 119 157 201 237 275 286 350 322 350

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

Zbozi mid. Ké 65 40 75 124 167 220 211 258 222 245

% HDP 1,7 1,0 1,9 3,0 4,1 51 4,6 5,5 4,6 4,8

Sluzby mid. Ké 82 78 81 78 70 56 75 92 100 105

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

Prvotni diichody mld. K¢ -217 -250 -223 -238 -249 -261 -244 -223 -228 -240

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

Druhotné dtichody mid. K¢ -19 -11 -18 27 -10 7 1 30 34 42

%HDP -0,5 -0,3 -0,5 -0,7 0,2 -0,2 0,0 -0,6 -0,7 -0,8

Bézny ucet mld. K& -89 -142 -85 -63 -22 7 41 97 61 68

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

Kapitalovy uéet ? mid. K& 51 38 13 53 82 32 106 57 65 73

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

Cisté pajeky/vypajeky mid. K& 38 -104 72 -10 61 40 148 154 126 141

% HDP -1,0 -2,6 -1,8 -0,3 1,5 0,9 3,2 3,3 2,6 2,8
Finan&ni uget mid. K¢ -72 -122 -75 12 68 63 194
Pfimé investice mid. K¢ -38 -95 -47 -121 7 -80 27
Portfoliové investice mid. K¢ -159 -150 -6 -55 -93 90 -164
Financni derivaty mld. K¢ 1 5 4 -9 -5 -6 -5
Ostatni investice *! mid. K¢ 62 77 -9 116 -30 -14 -15
Rezervni aktiva mid. K¢ 61 41 -17 80 188 73 351
Mezinarodni investi¢ni pozice mld. K¢ -1726 -1823 -1823 -1864 -1695 -1578 -1396
%HDP} -44,0 -46,1 -45,2 -459 -41,4 -36,6 -30,7
Zahrani¢ni zadluZenost mid.kK¢; 1956 2164 2312 2434 2733 2946 3132
%HDP 49,9 54,7 57,3 60,0 66,7 68,3 68,8

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

Tvori pfevody 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 zdrucni programy, Obchodni uveéry a zdlohy, Jiné pohleddvky
a zdvazky a SDR

Zdroj: CNB, CSU. Vypocty MF CR.



Tabulka 3.4.2: Platebni bilance - ¢tvrtletni
rocni klouzavé uhrny, u mezindrodni investicni pozice a zahrani¢ni zadluZenosti konec obdobi

2016 2017

Qi1 Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce

Zboii a sluzby mld. K¢ 299 328 343 350 341 333 324 322

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

Zboii mld. K¢ 220 245 253 258 247 236 226 222

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

Sluzby mld. K& 79 83 89 92 94 97 99 100

% HDP 1,7 1,8 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0

Prvotni dichody mid. K¢ -231 -234 -228 -223 -223 -225 -226 -228

% HDP -5,0 -5,0 -4,9 -4,7 -4,7 -4,7 -4,7 -4,7

Druhotné diichody " mld. K¢ -9 -19 -26 -30 -31 -32 -33 -34

% HDP 0,2 0,4 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7

Béiny ucet mid. K¢ 59 76 89 97 87 76 65 61

% HDP 1,3 1,6 1,9 2,1 1,8 1,6 1,3 1,2

Kapitalovy uéet ? mid. K¢ 94 63 67 57 59 61 63 65

% HDP 2,0 1,4 1,4 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3

Cisté pajcky/vypajeky * mid. K& 153 139 156 154 146 137 128 126

% HDP 3,3 3,0 3,3 3,3 3,1 2,9 2,7 2,6
Finanéni uéet ¥ mid. K¢ 197 125 150
Pfimé investice mid. K¢& 39 -38 2104
Portfoliové investice mld. K& 241 337 211
Financ¢ni derivaty mld. K¢ 3 7 1
Ostatni investice * mid. K¢ 62 54 17
Rezervni aktiva mid. K& 464 453 448
Mezinarodni investi¢ni pozice stav v mld. K¢ -1294 -1259 -1252
% HDP -28,2 -27,1 -26,8
Zahranicni zadluZenost stav v mld. K& 3220 3296 3423
% HDP 70,1 70,9 73,1

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

2 Tvofi prevody nevyrobenych nefinancnich aktiv a prerozdéleni kapitdlového charakteru

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

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

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

Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 3.4.1: BéZny ucet platebni bilance
v % HDP, ro¢ni klouzavé uhrny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty MF CR.
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Graf 3.4.2: Obchodni bilance (v narodnim pojeti)

v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Pozn.: Zobrazené udaje obsahuji dovoz v metodice cif, a proto nejsou kompatibilni s tabulkami 3.4.1 a 3.4.2, kde je dovoz zachycen v metodice fob.
Obchodni bilance v ndrodnim pojeti (na rozdil od platebni bilance v tabulkdch 3.4.1 a 3.4.2) nezahrnuje dovoz letount JAS-39 Gripen ve 4. Ctvrtleti
2015 v hodnoté 9,9 mld. K¢, tj. 0,2 % HDP.

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.4.3: Bilance sluzeb

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

Graf 3.4.4: Bilance prvotnich dlichodi

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

sezénné ocisténd data

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Odhad Predikce Predikce
HDP Y primér 2010=100 96,5 100,0 103,4 104,4 1053 107,3 109,5 112 114 116
ristv % -4,2 3,6 3,4 1,0 0,9 1,9 2,1 2,0 1,8 2,0
Dovozni naroénost ? primér 2010=100 92,0 100,0 104,0 103,121 104,6 107,2 110,6 112 113 114
ristv % -6,7 8,7 4,0 -0,9 1,4 2,6 3,2 1,1 0,8 1,1
Exportni trhy primér 2010=100 88,8 100,0 107,5 107,6 110,1 115,0 121,2 125 128 132
ristv%: -10,7 12,6 7,5 0,1 2,3 4,5 5,3 3,1 2,7 3,1
Exportni vykonnost ¥ priimér 2010=100 97,4 100,0 102,5 106,9 105,1 109,9 112,3 114 116 117
ristv % 0,6 2,7 2,5 4,3 -1,7 4,5 2,2 1,6 1,6 1,0
Export redlné priimér 2010=100 86,5 100,0 110,2 115,0 115,7 126,4 136,0 142 149 155
ristv%: -10,1 15,6 10,2 4,4 0,6 9,2 7,6 4,7 4,3 4,2
Mé&novy kurz® primér2010=100; 102,2 100,0 97,1 100,6 102,9 108,1 108,2 106 106 103
ristv % 3,4 -2,2 -2,9 3,6 2,3 51 0,1 -2,3 0,1 -2,3
Dosahované ceny na zahr. trzich 8)  pramér2010=100 99,3 100,0 103,8 103,4 102,7 1014 99,8 98 98 99
ristv % -3,0 0,7 3,8 -0,4 -0,7 -1,2 -1,6 -1,9 0,0 1,1
Deflator exportu primér2010=100; 101,5 100,0 100,8 104,0 105,6 109,7 108,0 103 104 102
ristv % 0,3 -1,4 0,8 3,2 1,6 3,8 -1,5 -4,2 0,1 -1,2
Export nominalné primér 2010=100 87,6 100,0 111,0 119,6 122,3 138,6 146,9 147 154 158
ristv%: -10,1 14,2 11,0 7,8 2,2 13,4 6,0 0,3 4,4 2,9
Y VdZeny priimér ristu HDP Sesti nejvyznamnéjsich obchodnich partnert CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Britdnie, Polsko a Francie).
7 Index podilu redlného dovozu na redlném HDP téchto zemi.
¥ Index vyjadrujici vaZeny pramér dovozu zboZi.
¥ Index vyjadiujici zménu podilu CR na exportnich trzich. Tento ukazatel vystihuje konkurenceschopnost ceskych vyrobcii na zahranicnich trzich.
%) prevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.3.5.
g Inde)v( vyjavdh’/jicf zménu dosahovanycﬁ cen na exportnich trzich v prislusnych méndch.
Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.
Tabulka 3.4.4: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uctt) — ctvrtletni
sezonné ocisténd data
2016 2017
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP Y primér 2010=100 111,0 111,6 111,9 112 113 113 114 115
ristv % 2,2 2,1 2,0 1,8 1,7 1,7 2,0 2,1
Dovozni naroénost ? primér 2010=100 111,7 111,9 111,7 112 112 113 113 113
ristv % 1,6 1,3 0,8 0,6 0,5 0,6 1,0 1,0
Exportni trhy primér 2010=100 124,1 124,8 125,0 126 127 128 129 130
ristv % 3,8 3,4 2,8 2,4 2,2 2,4 3,0 3,1
Exportni vykonnost ¥ primér 2010=100 114,2 113,5 111,1 117 117 116 112 118
rastv % 2,2 2,0 -0,7 2,7 2,1 2,5 1,0 1,0
Export redlné primér 2010=100 141,7 141,7 139,0 147 148 149 145 154
ristv % 6,1 5,5 2,1 5,2 4,4 4,9 4,0 4,1
Mé&novy kurz® primér 2010=100 105,5 105,7 105,6 106 106 106 106 105
ristv % 3,4 -3,7 -1,3 -0,8 0,8 0,6 0,0 -1,0
Dosahované ceny nazahr. trzich®  pramér 2010=100 98,3 97,2 97,8 98 98 97 98 99
ristv % -2,0 -2,0 -2,5 -1,2 -0,7 0,1 0,2 0,5
Deflator exportu primér 2010=100 103,7 102,8 103,3 104 104 103 103 104
ristv % 5,3 -5,7 -3,8 -2,0 0,1 0,6 0,2 -0,5
Export nominalné primér 2010=100 147,0 145,6 143,6 154 153 154 150 159
ristv % 0,5 -0,4 -1,8 3,1 4,4 5,6 4,2 3,6

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
mezirocni tempa ristu v %, sezonné ocisténd data
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Predil1ce

Graf 3.4.6: Vyvoz zbozi redlné

rozklad meziro¢niho ristu v %, sezénné ocisténd data
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Graf 3.4.7: Deflator vyvozu zbozi
rozklad mezirocniho riistu v %
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54 Makroekonomicka predikce €R
leden 2017



3.5 Mezinarodni srovnani

Srovnani za obdobi do roku 2015 véetné vychazi ze statistik Eurostatu, od roku 2016 jsou pouzity vlastni propoCty na

bazi redlnych ménovych kurzd.

Vroce 2015 se HDP na obyvatele prepocteny pomoci
bézné parity kupni sily ve vSech sledovanych zemich
zvysil. Mirny pokles relativni ekonomické uUrovné vici
zemim EA19 viak v uvedeném roce zaznamenaly Recko,
Estonsko, Chorvatsko a Litva. V CR ¢inila parita kupni sily
17,15 CZK/PPS v porovnani s EU28 a 17,06 CZK/EUR
v porovnani s EA19. Ekonomickd uroven tak dosahla
pfiblizné 25 200 PPS, coZ odpovidalo 82 % ekonomické
urovné EA19. V letech 2016-2018 by se diky rychlejsimu
hospodarskému rdstu v CR nez v eurozéné méla relativni
ekonomicka Groveri CR postupné zvysit a7 na 85 % pra-
méru zemi EA19 v roce 2018.

Alternativni prfepocet HDP na obyvatele prostfednictvim
bézného ménového kurzu bere v Uvahu trzni ocenéni
mény a z ného vyplyvajici riznou droven cenovych hla-
din. V roce 2015 ¢inil tento ukazatel v pfipadé CR pfibliz-
né 15800 EUR, tedy 51 % urovné EA19. Vyssi ekono-
micky rlst a ocekdvané posileni koruny po opusténi
kurzového zdvazku pak povedou k postupnému zvyseni
relativni drovné aZ na 55 % priméru zemi EA19 v roce
2018.

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, v Ceské republice
se v roce 2015 komparativni cenova hladina HDP zvysila
02 p.b. a dosdhla 63 % praméru EA19. V nasledujicich
letech by méla komparativni cenova hladina HDP po-
stupné vzrlst aZz na Uroven 65 % v roce 2018, coz bude
i naddle napomahat konkurenceschopnosti ¢eské ekono-
miky.

Prostfednictvim dekompozice HDP na obyvatele na jed-
notlivé komponenty3 (produktivita prace, slozka prace
a demograficka slozka) |ze podrobnéji urcit zdroje hospo-
darského rlstu. Vysledky této analyzy jsou shrnuty v gra-
fech 3.5.5.a3.5.6.

*HDP na obyvatele Ize zapsat nasledujicim zpisobem:

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

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

= produktivita prace*slozka prace*demograficka slozka

Produktivita prace se ve sledovanych zemich dlouhodo-
bé zvysuje, jeji Uroven je vsak proti priméru zemi EA19
stdle pomérné nizka. Ackoliv hospodarska krize rlst
produktivity prace zpomalila, v letech 2008-2015 nedo-
Slo k poklesu jeji absolutni Urovné v Zadné ze sledova-
nych zemi s vyjimkou Recka. Pokles relativni Grovné pro-
duktivity prace vici zemim EA19 v uvedeném obdobi
véak kromé Recka zaznamenaly také Slovinsko a Portu-
galsko, zatimco v Polsku a Litvé prevysil narudst relativni
Urovné 6 p. b. V CR pak v roce 2014 zacala produktivita
prace opét dynamicky rlist a v roce 2015 dosahovala
66 % praméru zemi EA19.

V pripadé slozky prace, kterda udava pocet odpracova-
nych hodin na jednoho obyvatele v produktivnim véku,
panuje opacna situace. Absolutni vySe tohoto ukazatele
se v letech 2008-2015 ve vSech sledovanych zemich,
s vyjimkou Polska, CR, Litvy a Slovenska, snizila. Nejvétsi
propad v dlsledku sniZeni po¢tu odpracovanych hodin
020 % zaznamenalo Recko, a to ve vysi 16 %. Naopak
relativni Uroven slozky prace dlouhodobé prevysuje pri-
mér zemi EA19 ve vSech zemich kromé Slovenska, pfi-
¢emz v roce 2015 se v pripadé Estonska, LotySska, Polska
a CR jednalo o vice ne? 20 p. b.

Podil populace v produktivnim véku, jejz zachycuje de-
mograficka slozka, dosahl ve vétsiné sledovanych zemi
svého vrcholu béhem prvniho desetileti 21. stoleti a nyni
se jiz v disledku starnuti obyvatelstva sniZuje. Nejstr-
méj$i pokles v letech 2008 a7 2015 pak zaznamenala CR,
a to o 4,4 p.b. Ve srovnani s primérem zemi EA19 je
vsak demografickd slozka ve vSech sledovanych zemich
kromé Recka stale vyssi, pricem? v roce 2015 na Sloven-
sku prevySovala prdmér zemi EA19 0 10 p. b.
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Tabulka 3.5.1: Uroveii HDP na obyvatele pfi prepoétu pomoci bézné parity kupni sily

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Odhad Predikce Predikce

Ceska republika PPS§ 20900 21000 21700 21900 22400 23800 25200 26000 27000 28000
EA19=100 78 76 77 77 78 81 82 83 84 85

Slovinsko PPS: 20900 21200 21700 21800 21700 22800 23900 24600 25500 26400
EA19=100 78 77 77 76 76 77 78 78 80 80

Slovensko PPSt 17400 19000 19500 20100 20500 21300 22300 23300 24400 25600
EA19=100 66 69 69 71 72 73 73 74 76 78

Litva PPSt 13800 15400 17200 18600 19600 20700 21600 22500 23700 25000
EA19=100 52 56 61 65 68 70 70 72 74 76

Portugalsko PPSt 20100 20900 20200 20000 20500 21100 22200 22700 23400 24200
EA19=100 76 76 72 70 72 72 72 72 73 73

Estonsko PPSt 15600 16500 18500 19600 20100 20900 21600 22100 22900 23800
EA19=100 59 60 66 69 70 71 71 70 71 72

Polsko PPSt 14600 15900 17000 17800 17900 18600 19800 20500 21300 22300
EA19=100 55 58 60 62 63 63 64 65 67 68

Mad‘arsko PPSt 15600 16400 17100 17400 17900 18700 19700 20400 21200 22100
EA19=100 59 60 61 61 63 64 64 65 66 67

Recko PPSE 23100 21500 19700 19100 19200 19400 19600 19800 20500 21500
EA19=100 87 78 70 67 67 66 64 63 64 65

Lotyssko PPSt 12800 13400 14900 16000 16600 17500 18600 19200 20100 21100
EA19=100 48 49 53 56 58 60 60 61 63 64

Chorvatsko PPSt 15200 15100 15600 16000 15900 16100 16700 17400 18100 18800
EA19=100 57 55 55 56 56 55 55 55 56 57

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

Graf 3.5.1: Uroveii HDP na obyvatele p¥i prepoétu pomoci béiné parity kupni sily
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Tabulka 3.5.2: Uroveri HDP na obyvatele pfi pfepoétu pomoci béZného ménového kurzu

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Odhad Predikce Predikce

Slovinsko EUR{ 17700 17700 18000 17500 17400 18100 18700 19400 20100 20800
EA19=100 64 62 62 60 59 60 61 61 62 63

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

Portugalsko EUR; 16600 17000 16700 16000 16300 16600 17300 17900 18500 19200
EA19=100 60 60 57 55 55 55 56 57 57 58

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

Ceska republika EUR: 14100 14900 15600 15400 15000 14900 15800 16500 17200 18300
EA19=100 51 52 54 53 51 50 51 52 53 55

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

Estonsko EUR: 10600 11000 12500 13500 14300 15000 15400 16200 17000 18100
FA19=100 38 39 43 46 49 50 50 51 53 55

Index cenové hladiny HDP EA19=100 65 65 66 67 69 70 71 73 74 75

Recko EUR: 21400 20300 18600 17300 16500 16300 16200 16100 16700 17400
EA19=100 77 71 64 59 56 54 52 51 52 53

Index cenové hladiny HDP EA19=100 89 91 91 88 84 82 82 81 81 81

Slovensko EUR{ 11800 12400 13100 13400 13700 14000 14500 15000 15600 16400
EA19=100 43 44 45 46 47 47 47 48 48 50

Index cenové hladiny HDP EA19=100 65 63 65 65 65 64 65 64 64 64

Litva EUR{ 8500 9000 10300 11200 11800 12500 12900 13400 14200 15100
EA19=100 31 32 35 38 40 42 42 43 44 46

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

Lotyssko EUR; 8800 8500 9800 10800 11300 11800 12300 12700 13400 14200
EA19=100 31 30 34 37 38 39 40 40 42 43

Index cenové hladiny HDP EA19=100 65 61 64 66 66 66 66 66 66 67

Mad‘arsko EUR: 9400 9800 10100 10000 10300 10600 11100 11600 12400 13100
EA19=100 34 34 35 34 35 35 36 37 39 40

Index cenové hladiny HDP EA19=100 57 58 57 56 56 56 56 57 58 59

Polsko EUR; 8300 9400 9900 10100 10300 10700 11200 11100 11600 12200
EA19=100 30 33 34 35 35 36 36 35 36 37

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

Chorvatsko EUR{ 10500 10500 10400 10300 10200 10200 10400 10800 11300 11700
FA19=100 38 37 36 35 35 34 34 34 35 35

Index cenové hladiny HDP EA19=100 66 67 65 63 62 62 62 62 62 62

Pozn.: Index cenové hladiny je podil ménového kurzu a parity kupni sily mezi ménami. Zemé jsou sefazeny podle ekonomické trovné v roce 2014.
Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.
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Graf 3.5.2: Urover HDP na obyvatele pfi prepoétu pomoci béiného ménového kurzu
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Graf 3.5.3: Komparativni cenova hladina HDP
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 3.5.4: Zmény redlného HDP na obyvatele v letech 2008-2015

rustv %
35
30
25
20
15
10

: bt L]

| ®mZvyseniredlnéhoHDP na obyvatele v letech 2008-2015
M Snizeni redlného HDP na obyvatele v letech2008-2015
¢ Celkova zménaredlného HDP na obyvatele v letech 2008-2015

R RQOFL O TT DI EFTTRPEI AL FP xS

&
Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 3.5.5: Uroveri HDP na obyvatele pfi prepo¢tu pomoci béiné parity kupni sily v porovnani s EA19 v roce 2015
vp. b.
75

. *

45

30

. f¥ 5 tifin

-30 m Produktivita prace R
45 m Slozka prace 4
60 Demograficka slozka
¢ HDP na obyvatele v bézné parité kupni sily
75 . . . . . . . . .
Q,@q@é@VQ\OQVé@Q’\#d‘v\&éé‘gw‘b&&*\%“&o‘“o*é‘&\“

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

Makroekonomicka predikce €R

leden 2017

59



4 Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich instituci zabyvajicich se predpovidanim budouciho vyvoje
Ceské ekonomiky. Z verejné pfistupnych datovych zdroju jsou pribéiné sledovany progndzy 13 instituci, z ¢ehoz
8 instituci je tuzemskych (CNB, MPSV, domaci banky a investiéni spole¢nosti) a ostatni jsou zahraniéni (Evropska komi-
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se, OECD, MMF aj.). Shrnuti predpovédi je uvedeno tabulce 4.1.

Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

prosinec 2016 leden 2017

min. max. primér predikce MF CR
Hruby doméci produkt (2017) ristv %, s.c. 2,3 2,9 2,6 2,6
Hruby doméci produkt (2018) ristv %, s.c. 2,0 3,2 2,6 2,4
Primérna mirainflace (2017) % 1,2 2,2 1,9 2,0
Primérna mirainflace (2018) % 1,6 2,2 2,0 1,6
Rust primérné mzdy (2017) % 4,3 5,0 4,7 4,6
Rust primérné mzdy (2018) % 4,0 4,9 4,4 4,3
Pomér saldaBU k HDP (2017) % 1,0 1,9 1,4 1,2
Pomér salda BU kHDP (2018) % 0,5 1,8 1,4 1,3

Zdroj: prognézy jednotlivych instituci. Vypocty MF CR.

Instituce, jejichZ progndzy jsou monitorovany, v priméru
pro roky 2017 a 2018 poditaji s ristem redlného HDP
02,6 % ro¢né. Primérna mira inflace by méla dosahovat
2 %, rlst spotiebitelskych cen by tak mél odpovidat
inflaénimu cili €NB. Rést primérné nominalni mzdy by
mél zGstat pomérné dynamicky na drovni okolo 4,5 %.
Prebytek bézného uctu platebni bilance by v roce 2017
i 2018 mohl dosahnout 1,4 % HDP.

Graf 4.1: Progndzy rlstu redlného HDP na rok 2017

v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl

Lednova Makroekonomicka predikce se od priméru pro-
gnodz sledovanych instituci lisi zcela minimalné, vyjimkou
je pouze predikce miry inflace v roce 2018. Faktory oce-
kavaného zpomaleni ristu spotrebitelskych cen v pfistim
roce jsou diskutovany v kapitole 3.2.

Graf 4.2: Prognézy miry inflace na rok 2017

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Nezaméstnanost (VSPS) odpovida poctu osob, které ve sledo-
vaném obdobi (referenénim tydnu) soubéizné splriovaly tfi
podminky: nebyly zaméstnané, hledaly aktivné praci a byly
pfipraveny k nastupu do prace nejpozdéji do 14 dnd. Mira
nezaméstnanosti (V3PS) vyjadfuje podil poctu nezaméstna-
nych a pracovni sily. Osoba s délkou trvani nezaméstnanosti

delsi nez 12 mésicl je povazovéna za dlouhodobé nezamést-
nanou.

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

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

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

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

Platebni bilance zachycuje pro dané uzemi ekonomické trans-
akce mezi rezidenty a nerezidenty za urcité casové obdobi.
Zakladni struktura platebni bilance vychazi z metodiky Mezina-
rodniho ménového fondu a zahrnuje béziny, kapitalovy a fi-
nancni ucet (v¢. zmény devizovych rezerv). Prvotni diichody
jsou bilanci, ktera zachycuje preshrani¢ni toky vynosd mezi
rezidenty a nerezidenty z poskytnutych financnich zdrojq,
prace a nevyrobenych nefinancnich aktiv. Zahrnuji droky,
dividendy, reinvestované zisky, pracovni pfijmy, dané a dotace
na produkci a dovoz. Druhotné dlichody zachycuji pfeshrani¢ni
toky prerozdélenych dlichod( — zdroju poskytnutych ¢i ziska-
nych bez protihodnoty mezi rezidenty a nerezidenty za urcité
Casové obdobi. Bézny ucet je souhrn bilance zboZi (vyvoz a
dovoz), bilance sluzeb (pfijmy a vydaje z dopravnich sluzeb,



cestovniho ruchu a ostatnich obchodnich a neobchodnich
sluzeb), bilance prvotnich dichodi a bilance druhotnych da-
chod(l. Kapitalovy ucet tvoti prevody nevyrobenych nefinanc-
nich aktiv (napf. plda — pozemky pro zastupitelské Urady aj.) a
prerozdéleni kapitdlového charakteru (napf. mezivladni od-
pousténi dluh(, investi¢ni granty a dalsi). Financni ucet zachy-
cuje Cisté prirtstky a Ubytky finanénich aktiv a pasiv v ¢lenéni
na primé investice (akcie a ostatni Gcasti, dluhové néstroje a
reinvestovany zisk), portfoliové investice (ucasti a podily
v investi¢nich fondech a dluhové cenné papiry), finanéni deri-
vaty, ostatni investice (zejména pujcky, obéZivo a vklady,
uvéry, pojistné) arezervni aktiva. Mezinarodni investi¢ni
pozice zachycuje prehled stav( finanénich aktiv a pasiv vsech
sektor( tuzemské ekonomiky ve vztahu k nerezidenttim Ceské
republiky k uréitému datu. Zahrani¢ni zadluZzenost je prehled
finan¢nich pasiv viech sektor( tuzemské ekonomiky vici nere-
zidentdm dluhového charakteru, tj. zavazkd se smluvné urce-
nou dobou splatnosti, za kterou nalezi véfiteli vynos ve formé
uroku. Nezahrnuje stavy investic do majetkovych cennych
papird.

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

Jako exportni trhy se oznacuje index vyjadtujici vazeny prdmér
dovozli zbo#i 6 nejvyznamnéjsich obchodnich partnerd CR
(Némecko, Slovensko, Polsko, Spojené kralovstvi, Francie,
Rakousko). Exportni vykonnost je index vyjadfujici zménu
podilu CR na exportnich trzich. Tento ukazatel vystihuje konku-
renceschopnost ¢eskych vyrobct na zahranicnich trzich.

Nominalni efektivni ménovy kurz je index zhodnoceni (posi-
leni) ¢i znehodnoceni (oslabeni) narodni mény vidi kosi vybra-
nych mén za urcité obdobi oproti zdkladnimu obdobi. Realny
efektivni ménovy kurz je index redlného zhodnoceni (posileni)
¢i znehodnoceni (oslabeni) narodni mény vici kosi vybranych
mén za urcité obdobi oproti zakladnimu obdobi. Sménné kurzy
je mozné deflovat diferencidlem indext spotfebitelskych cen,
jednotkovych ndkladld prace ¢i deflatorl HDP. Apreciace je
zhodnoceni (posileni) kurzu jedné mény vUci jiné méné (jinym
ménam), naopak depreciace je znehodnoceni (oslabeni) kurzu
jedné mény vidi 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 pfislusSnych ménach téchto stata.
Pro vypocet se jako aproximace pouziva deflator vyvozu deflo-
vany prevracenou hodnotou nomindlniho efektivniho méno-
vého kurzu.

Pfi 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 prGméru 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 prosinci 2016.
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