b4

EE: \C Q@ = 5
el O = N
= o re) g
S 7 = 5 8
‘O o (@)
=i
gz D w
€ 3 S X
S ° Q o

@)

Makroekonomick

UOU U|EJl HUOD)|

[}A2 oyyd1wouosa 1Dwed A 931zod ‘SijesSowap ‘Ayijod jujeaninals ‘Aziny AoudW e JoPIRS Juueul) ‘exinijod earoudw ‘exijod Jujeysty ‘1pajisoad JSRUA ‘Iansul Yyo1ulelso 1a31pasd Sulioluow ‘UBUACIS JUPOU
uizaw ‘lueayez 3 Ayeiza ‘aseud ya1 ‘Ausd ‘uodAA Adiwouoyd ‘Aloleyipul Jujeinpunfuoy ‘nAd oyydIwouoyd 1Dwed A 321zod ‘aijesdowsp ‘Ayijod jujeaninais ‘Aziny 9AouUIW e J01)SS [Uueul ‘eyiijod eAoudw

S1jod Jujeysiy ‘1pa41soad 1S[BUA ‘1an3iasul yoiulelso 1931pasd Sul0}UOW ‘|UBUAOIS JUpOJBUIZaW ‘RIueayez X Ayeiza ‘9ead yai ‘Ausd ‘uodAa Apiwouoss ‘Aloieyipul jujednpjunfuoy ‘npAd 0y 21WIOUOY S 1dWed A 3
zod ‘a1yea3owap ‘Ayiajod jujeanpiniis ‘Aziny 9AouUSW B 10133S Juueuly ‘eyiiijod earousw ‘eyiijod jujeyst) ‘paJisold JSPUA ‘1aNn1Isul yd1ulelso 1aipald SulioliuoWw ‘JUBUAOIS JupoJeuizaw ‘iRIueldyez 3 Ayeiza ‘@aeud
1 ‘Auad ‘uoAA Aprwouoys ‘Asoleyipul Jujeanunfuoy ‘nPyAd oydddIwouoys 1Pwed A 931zod ‘DiyesSowap ‘Aijod jujeinpinais ‘Azany 9AouUIW e 10SS Juueul) ‘eyijod eanoudw ‘eyi3ijod Jujeysty ‘1paJisod 1S[RUA




Makroekonomicka predikce Ceské republiky
listopad 2017

Ministerstvo financi CR
Letenska 15, 118 10 Praha 1

Tel.: 257 041 111
E-mail: macroeconomic.forecast@mfcr.cz

ISSN 1804-7971
Vychazi 4x ro¢né, zdarma

Elektronicky archiv:
http://www.mfcr.cz/makropre



Makroekonomicka predikce
Ceské republiky

listopad 2017



Obsah

SRINULT PredikCe ..iiiieeeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiireeeessee e sss st treessssssssesttasessssssssssssseesnssssssssssssneesnsssssssssssssssnnsssssssssanes 1
Rizika @ NEJiStOtY PredikCe ... e e s e e e s e eees 4
1 VYChOdiSKa PrediKCe.....cccoiiiiiiiriiciiccsicccircsssnssnnnssnesnssnsnnssnsnnsnssnnnssnnsennsesseesrsesssessseesseeesseesseesseeannenssenssansnanens 5
N Y L= R o T o 1 4 =Y [T OO PRUPPTOPPRUPRRN 5
0 ST 1 g T oY 11 4] SRS RS 13
1.3 Ménova politika, financni Sektor @ MENOVE KUIZY .........ccoouiiiieiiii ettt e et e et e e e 15
1.4 SErUKEUTAINT POIIEIKY .vveeeeieee e e e e e et e e st e e e e sate e e eentaeeesnsaeeesnseeeeanseeeesnnanas 21
I D 1= o Vo { = =TSR 21
2 EKONOMICKY CYKIUS .....oiiiiiieieeciiieieiecciieseceeseseennnnsssssesseeesnassssssssesssesnnnssssssssesesnnnnsssssssssesennnssssssssessesnnnnssnsasnnns 24
2.1 Pozice v ramci eKONOMICKENO CYKIU ......c..ueiiiiiiiecee ettt et et et e e e ta e e e tbeeeeaneas 24
2.2 KONJUNKEUTAINT INAIKATOIY ..evieiieiie et et e e e e st e e e et e e e este e e ssteeeesteeesnsaeesnsseeeanteeesnnnes 26
3 Predikce vyvoje makroekonomickych indiKAtorl .......ccceeeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiesiesseessesecssseesssesssssssssssssssssssssssnsnnnns 28
700 A =3 o VoY 0] o114 Y2V AV <o o TSRS 28
3.2 GBIy ittt ———————— et ettt etta—a—a—ttttataaattttataataaataataaataaatatatataaetatteteteteteteteteeeeaeaeaeaeaaaaaaaaaenananaann 37
TR T e T o 1o/ PRSP PTOT SRR PPTRPPRPI 42
I b 4 =1 o NV Q=1 - 1 1] Lol (U URRR 51
I Y 1P 1o - 1 e To Lo Yo )V o T oL 57
4 Monitoring predikci 0StatnNiCh INSIEUCH ....veeeeiiiiiiiiiiiiiiieie e s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s ssanns 62
SIOVNICEK POJMU ..eeeeeieeeiiieieeeeieeeceeeeeeeeeeeeeseeseseeese e s e s s s s s ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnsssnnsnnnnsnnsesnneeaeeenaeaneseannannn 63

Makroekonomicka predikce je zpracovavana v odboru Hospodaiska politika MF CR. Zahrnuje predikci na béZny a na-
sledujici rok (tj. do roku 2018) a u nékterych ukazatell vyhled na dalsi 2 roky (tj. do roku 2020). Je publikovana se Ctvrt-
letni periodicitou (zpravidla v lednu, dubnu, cervenci a listopadu) a je rovnéz dostupna na internetovych strankach
MF CR na adrese:

http://www.mfcr.cz/makropre

Ptivitame jakékoliv pfipominky nebo naméty, které poslouzi ke zkvalitnéni publikace a pfibliZi ji potfebam uZivateld.
Pfipadné pfipominky zasilejte na adresu:

macroeconomic.forecast@mfcr.cz




Seznam tabulek

Tabulka 1.1.1:
Tabulka 1.1.2:
Tabulka 1.1.3:
Tabulka 1.1.4:
Tabulka 1.2.1:
Tabulka 1.3.1:
Tabulka 1.3.2:
Tabulka 1.3.3:
Tabulka 1.3.4:
Tabulka 1.3.5:
Tabulka 1.3.6:
Tabulka 1.5.1:
Tabulka 2.1.1:
Tabulka 3.1.1:
Tabulka 3.1.2:
Tabulka 3.1.3:
Tabulka 3.1.4:
Tabulka 3.1.5:
Tabulka 3.1.6:
Tabulka 3.2.1:
Tabulka 3.2.2:
Tabulka 3.3.1:
Tabulka 3.3.2:
Tabulka 3.3.3:
Tabulka 3.4.1:
Tabulka 3.4.2:
Tabulka 3.4.3:
Tabulka 3.4.4:
Tabulka 3.5.1:
Tabulka 3.5.2:

[ [0 o)Vae oY o g b= ol o] oo [01 g dtet ol o S SPSR 8
Hruby domaci produkt — CEVIIEENT......ccceiii ettt e e e te e e naa e e e saraee s 10
Svétové ceny vybranych KOmModit — FOCNT ........cocuiiiiiiiie e ettt e e 11
Svétové ceny vybranych komodit — CtUrtletni..........ccveeeiiiiii e 11
Yo Lo T e | U] o I OSSP 14
UPOKOVE SAZY — FOENT c.evvvvieeectete ettt asaet et s s s ae st s et ss s s st essssastetesesessssanastesesessnnnesenes 16
UrOKOVE SAZBY — CEVIEIEINT ..ttt sttt ettt es s s s s s seseeeeaes 17
UVERY @ VKIAAY = FOENT PIUMBIY .ottt ettt ettt et st et etsae et se e s s esese s et eseseeeseennas 17
UVEryY a VKIady — EEVIIEtNT PrUMEIY ..c.cviveieeececeeeeeeeeeeecte ettt ee ettt s ettt s et st s s s s asaesesesennaees 18
IMIENOVE KUTZY = FOCN .1ttt eetiieeeitieeeeetieeeeetee e ettt e e e sttt e e eeaaaeessabeeeaeataeesaasaseasssseaaassaseeanssaeesasasaeassaeseaseeeesssnaaan 19
MENOVE KUFZY — CLVITIETNI «.eeeiiiiieeee et ettt e et e e et e e e e eta e e eeabee e sbbeaeeesbeeeensaeeensreeaan 19
D TT 0 o = - SRS 22
Produkéni mezera a potencCidlni Produkt............cocuiiiieiiie i e 24
HDP — uZiti ve StAlYCh CENACKH — FOCNT ..cceeiiiieeieeece e ettt e e et e e et e e et e e e enneeas 30
HDP — uZziti ve stalych cenAch — CLUItIETN ..coc.eeeeeeiee et s 31
HDP — UZiti v DEZNYC CENACK — FTOCNT ..ccueiiie ettt et tte e e tre e e e bbe e e e nte e e saaeeas 32
HDP — uziti v b&Znych cendch — CLVIIEtNT co.eeeeeiiieiee e 32
1D e v el aTeTe [oN e I U LG Tl o T o O 36
HDP — dUchodova struktura — CEVITIETNT....c.cueeiieeiieee ettt sreesaae e 36
(6= a1 {oT o o | FO T PP PP PPPRTSOPROI 38
(01T NV ot AV o 1 1=1 o | USRS PSRNE 39
TN PFACE — FOCNT ettt ettt e ee e e ettt e e e e te e e eetaeeeeaeee e e taeeeesbeeesasssaesassesaaasteeesasseeaeansenanas 46
TrH Prace — CRVIEIETNI ettt ettt s e st e st e e bt e beesabeesaneesates 47
UBET AOMECNOSTT v.vvvvveieieevieisicecee ettt ettt e sttt s s et teb et as s et et et st s sssseetet et s s snentetans 50
Platebni DIlAaNCE — FOCNI ..iiieiiiiecce e s e st e st e e s b e e bae e s aaeebeeenbeeeabeesreesnreees 52
Platebni Bilance — CLUITIEENT .oo.viieieeeee ettt sae e et e e sbeesaree e 53
Rozklad vyvozu zboZi (v metodice ndrodnich GEtT) — FOCNT c..eecveecvei ittt 55
Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich GEth) — CEVrtletni.......cocveecieiiiiecieee e, 55
Uroveri HDP na obyvatele pii pfepoctu pomoci béZné parity KUPNi SIY .....coovevveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeese s 58
Uroveri HDP na obyvatele pfi piepoctu pomoci béZného mENOVERO KUIZU.........cvcevveveceeereceieeeeceeeeen. 59

Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych PredpOVE ..........ocuii it 62



Seznam grafu

Graf 1.1.1: Mira nezameéstnanosti V EU V SIPNU 2017 .....ooiiiiiiieiiie e cciieeeciteeeeetee e seeee s e stteeeesataeesensaasesnseeessnsseessnssessssseeenns 6
Graf 1.1.2: RUSE HDP VEALD @V USA ..ottt ettt et e st et et e et e st et e s e e s tessa e se e teestessaesseesseesseansesseesseeseensennes 6
Graf 1.1.3: Ukazatel Ifo (Némecko) a priimyslovad produkee V CR ........c.cueeeieeeieieeeeeeeeeee e et e et es st s et e e saeeen e 7
Graf 1.1.4: Korunova cena barelu ropY BreNt... ... ettt e s e e et e e e atae e e saaeeeasntaeeeensaeeesnneaeeansanennnes 8
Graf 1.1.5: Hruby dOmMACT PrOAUKL.......oiiieie ettt e et e e e et e e e e tte e e e baeeeebaeeseseaeesasaeaeasseseenssasesssseasnssasennnes 9
Graf 1.1.6: Hruby domaci produkt — CR @ SOUSEANT STALY ....c.eveveveveieeeeereereteseeeeeeete e eeete et es et st s essssasaesesesensnenas 9
Graf 1.1.7: Hruby domaci produkt — CR @ SOUSEONT STALY .......cvveveeeeeieieeeeeeeeeeeeeeeeee et se sttt ee sttt et esenen s s enaes 10
Graf 1.1.8: Cyklickd s107ka HDP = CR @ NEMECKO.......veuieeeeeeeceeee ettt ettt ettt se et et sae st et e s sesaeesenseaeeas 11
Graf 1.1.9: DOIarova CeNQA FOPY BreNt.......oouiiiieeiee ettt ettt st e sa e st e bt e e bt e s b e sabeesabeesaseesaeeesanesneean 12
Graf 1.1.10: Korunové indexy svétovych cen vybranych KOmodit............oociieieiiiiiciii e e e 12
Graf 1.2.1: Dekompozice salda sektoru VIAdNIiCh iNSTITUCT........ocoouiiiiiiiei et 14
Graf 1.2.2: Dluh sektoru VIAdNICh INSTITUCT ....eovviiiiiiiec ettt s e e sareenaee s 14
GrAf 1.3.1: UFOKOVE SAZDY......e.viveeeeeieeeeeeeeee ettt e sttt et et e e e e e eeeeeeeeeeee e s s s s st et esseseseseseseeeseensasenenenasesessesesesesasna 15
Graf 1.3.2: UVBIY QOMACNOSTEM . .....eieieieieeeeeeeeteeeee et st eee et e et et et eae et se e st et eae e seseess et seess et eeesa s seesees et eeess et esese et sseseessaeeeanesarans 15
Graf 1.3.3: UVEry nefinannim POONTKIM .......c.cucuiiiiieeee ettt sttt st s eees s s s s et et st ssesesesenenenenena 15
GrAf 1.3.4: UVBIY V SEINANT ...ttt ettt et et et e e e e et e et e e e e s st st et et eseeseeeseeeseeeseennasenensesesesseseseseseeaa 16
OIS T VA N T 1Y T PSPPI PTRRUPRPROOPN 16
Graf 1.3.6: UVEIY JOMACNOSIEM ... ...ttt ettt et et e e st et s et ettt e e s s st et et et eseseteseseseseseseananesns et et essesaseseenena 18
Graf 1.3.7: NOMINAINT MENOVE KUIZY ...ooeeeiieiieeeeeee et ettt e e ettt e e e ette e e e e tbe e e e eabeeeeeasaeeesbaeasensseeeesaeeesseeaean 19
Graf 1.3.8: RedINy MENOVY KUIZ VUG EALD ......ooiiiiiiieieeie ettt ettt sttt ettt st st s e e ae st e saeesaeeeesatesaeenaeenseentesseenseens 20
Graf 1.3.9: Realny MENOVY KUFZ VUCT EALD ....cccuviiiii ettt ettt st e eete e eteesbeesateeeateestbeensaeenbaeenseesabessnsaesaseesaseenseen 20
Graf 1.5.1: VEKOVE SKUPINY ...oeinitiiieeiiie et ettt e ettt e e e tte e e e sbe e e eeabaeeeeasaeeeeabasaeesseseasssaessseaaasseeeessaeesasseaans 21
Graf 1.5.2: PoCet 0byvatel Ve VEKU 15—64 [ET.....cocuuiiiiiiii ettt sttt be e s b s ne e st e saneesnee s 22
Graf 1.5.3: Ocekavana stredni délka Zivota Pri NArOZENI......cuee i et e e e e e e e eate e e e sare e e e eataeeeaaaeas 22
Graf 1.5.4: IMHIY ZAVISIOST ...vveiieiiiieeieie ettt e ettt e ettt e e e ettt e e eetbeeeeeabaeeesabaeaeasseseeasseaeebseaeasseseassaaessseaans 23
LCT Y T - o] o o [ ol g T Yo [l F USSR 23
LCT 0 R o e Yo [0 el 11 =7 2T o ORI 25
Graf 2.1.2: POtENCIAINT PrOGUKL .....eeieiieeeeee ettt sttt e sb et et e st e e bt e sab e e st e e saeeesaneebeesbaeenneesn 25
Graf 2.1.3: Potencidlni ProduUKt @ HPH .......oooi ettt e e e e e st e e st e e e sata e e snseeeesnsaeeesasaeesenneeeesnnenenan 25
Graf 2.1.4: Uroveri potencidlnihio Produktu @ HPH ..........o.eieiuiieeeeceee sttt ettt ettt s s st s seseeen e ena s 25
Graf 2.1.5: VyuZiti vyrobnich Kapacit V PrimySIU........oeeeeieieeeeseeee ettt sttt st esbe e teeneesaeens 25
Graf 2.1.6: Souhrnnd produktivita VYrobnich faktorU.........cccueieiiiiieeie ettt s re et e e eareas 25
Graf 2.2.1: Indikator dOVErY @ HPH V PIUMYSIU ..ooeuviiieiiee ettt ettt e et e et e e e e tt e e e eatee e e tbeeeeeateeeensaeeeesseaaan 26
Graf 2.2.2: Indikator diveéry @ HPH Ve STaVeDNICIVI .....oc.iiiiieiieiecece ettt ettt ettt 26
Graf 2.2.3: Indikator divéry a HPH v 0bchod@ @ SIUZDACKH........c..ioiiiciii ettt 26
Graf 2.2.4: Indikator dQvéry spotrebitelll a spotfeba dOMACNOSTI ....ccuuiiiiiiieeeiie et e 26
Graf 2.2.5: Souhrnny iNdiKAtor AUVEIY @ HPH......ouvi ittt ettt st e e re e s b e e saa e e ta e ebeeebaesaeesaseesaneennnes 27
Graf 2.2.6: Kompozitni predstinovy INAIKATOT ..........oiiiiiee e e et e e e st e e e are e e e asae e eareeean 27
Graf 3.1.1: Hruby domaci Produkt (FEAINY) ......cceerieiieieiee ettt ettt ettt e te s et e s beebesaeesaeesaeenaeeneas 33
Graf 3.1.2: Hruby domaci produkt (FEAINY) ....eeeeeeeiie ettt e s te e e s re e e s e e e e e sna e e e ssaeeeenteeesnneeeenneeean 33
Graf 3.1.3: Zdroje hrubého domACTNO ProdUKLU ........cccviiiieeeee ettt et e et e e e e aee e e areeean 33
Graf 3.1.4: Vydaje na hruby domaci ProdUKL ..........ooiieiiiiiieee ettt sre e st saneesnee s 34
(TSI BT oY) d =Y o I [oT 1 T 1ol o Lo 1 o (5P 34
Graf 3.1.6: Tvorba hrubého fixniho KapitalU..........c..ooo oottt e e et e e e eaae e e e eareeean 34
Graf 3.1.7: Vécné ¢lenéni tvorby hrubého fixniho Kapitalu.........cooeeriiiiiiiii e 35
Graf 3.1.8: Sektorové ¢lenéni tvorby hrubého fixniho KapitalU...........cceeiiuiiiiiiiiicc e e 35



Graf 3.1.9: Nominalni hruby domACT ProdUKL.......cc.uiiiiiee et e et e e e et ae e e e bt e e e e bbeeeesbae e enseeessreaean 35
Graf 3.2.1: SPOLTEDITEISKE CENY ...eoceeeiiieeeee ettt e ettt e e ettt e e e ettt ee e e etbeeeeaabeeeeesseeeeesbeeaeeateeesessaeeeeasanaann 40
Graf 3.2.2: Spotiebitelské ceny v hlavnich 0ddilECh ..........ooceiieee e e 40
Graf 3.2.3: Indikatory SpotrebiteISKYCN CEN........ooeiiiiee et e e e e e rre e e e are e e eaaaeeeaaeaean 40
Graf 3.2.4: Deflator hrubych domACICh VYA@jUl.....cc.ieiiieiiieieeece ettt et ae et eeaeesaeens 41
Graf 3.2.5: SMENNE FEIACE «..eeiiii ettt ettt bt e st st e e s ate e sbt e e sbte s b e e s bt e s abeesabeensbeesabesbeeebaeeabeesnbaesaseens 41
Graf 3.3.1: PoCet zaméstnancl dle rdznych StatistiK..........oooueiieiiiiieie et ettt e e 42
Graf 3.3.2: UKazatele NezamBstNanOSti...c.ueeii i ieeieiiiriiciee e see ettt e ettt e e et e e s saaee e e sateeeessteeeesaneeeesnsaeeesnsseessnaeessseeaenn 42
Graf 3.3.3: Vybér pojistného na socialni pojisténi a objem mezd a Platli ........cccueeivieiiieiii e 43
Graf 3.3.4: NomMiINAINT MESICNT MZAY ...eiiiiiiieiiiee ettt e ettt e e ettt e e e ettee e e tbeeeesateeeeeasaeeeasseeeeeasaeeeensaeeesaseeaaan 43
Graf 3.3.5: ZAMEBSTNANOSE (VSPS) ..eeieiiiieeeieeeeee ettt ettt st et et et et e e et es et et se s st et et et et et esesesesesesesesesessansen et et et eseseseeeeenena 48
Graf 3.3.6: Pomér pracovni sily a zaméstnanosti k poctu obyvatel ve vékové skupiné 15-64 let ..........ccccccvvveeecrveeenneen. 48
(Ol L e T A 17 2= o 1= A - [ o ] APPSR 48
Graf 3.3.8: Nahrady na zaméstnance a redlnd produktivita Prace .......ccccovciieieiiiie e e 49
Graf 3.3.9: Nominalni objem mezd a platll — dOmMAECT KONCEPL .....ccveeviiiiiieee ettt 49
Graf 3.3.10: Mira hrubych USPOr dOMACNOSE.....cccueiiieiiiiiieiieetee sttt be e s b e s b e st e saneesnee s 49
Graf 3.4.1: BEZny UCet Platebni DIlanCe ......coc e e e e e e e et e e e nae e e snaeeean 53
Graf 3.4.2: Obchodni bilance (V NArodnim POJELI) c...eeiiueie et e et e ettt e e et e e e e tae e e anae e e eareeean 54
(O] LS TR 3 R 11 VoI [ 2] o SRR 54
Graf 3.4.4: Bilance prvotnich dUCROAU ..........ocoviiiii ettt ettt sve e ae s te e e ebee e beesnbeeeabeesabeentseessaeeseean 54
Graf 3.4.5: HDP a dovoz zboZi partNerskyCh Z&Mi ...........ooi ittt et et e e e tae e e rae e e areeean 56
Graf 3.4.6: VYVOZ ZDOZI FEAING .......eoeeiieeee ettt e s e bt e a e st e e bt e s ab e e sabe e s bt e e ssaesbeesabeesaneesn 56
Graf 3.4.7: DEflAtOr VYVOZU ZD0Zi........ooiiiieecieeeeee ettt e e e et e e et e e e e ttee e s tteeeeaateeeeasaeeesbeeaesstaeesensaeeesnsananan 56
Graf 3.5.1: Uroven HDP na obyvatele pfi pfepoctu pomoci b&Zné parity KUPNT STV ...eeeveveeireeeieeeeeeeeeeee e 58
Graf 3.5.2: Uroveri HDP na obyvatele pfi prepoctu pomoci b8Zného MENOVERO KUIZU ......c.cucveveueiiieeeeeeeeeeeeeeeeee 60
Graf 3.5.3: Komparativni ceNOVA hladina HDP .........ooiiiiie ettt ettt e e ette e e st e e e e tte e e sntaeesabeeesataeeennsaeeenseeenn 60
Graf 3.5.4: Zmény redlného HDP na obyvatele v letech 2008—2016..........ccccuierieriiirniieniee ettt 60
Graf 3.5.5: Uroveri HDP na obyvatele pfi prepoctu pomoci béiné parity kupni sily v porovnani s EA19 v roce 2016..... 61
Graf 3.5.6: Zména HDP na obyvatele pfi prepoctu pomoci bézné parity kupni sily v letech 2008-2016......................... 61
Graf 4.1: Progndzy rlistu redlN€ho HDP N FOK 2017 .......oiiiiiieieeieeiesiienteeie ettt s ee st e saeesaeseesaeesaeeteentesneesseenseensans 62

Graf 4.2: Progndzy miry inflace Na roK 2007 .....ooocuiiieiiiee ettt st e e et e e e ette e e s ta e e e ebaeeesateeessaeaeestaeesssaeeesseaenn 62



Seznam poutzitych zkratek

B, Co e bézné ceny

CPl e index spotfebitelskych cen
CNB et Ceska narodni banka

CSU e Cesky statisticky Gfad

EALD o, eurozéna v rozsahu 19 zemi

Evropska centrdlni banka

Evropska komise

Evropska unie v rozsahu 28 zemi
Federalni rezervni systém

hruby domaci produkt

hruba pridana hodnota

ménové a financni instituce
Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prdce a socialnich véci

P D procentni bod

T8 o TP prava osa

L oSSR stalé ceny

SPVF ettt souhrnna produktivita vyrobnich faktoru

VEPS ettt Vybérové Setfeni pracovnich sil

Zakladni pojmy

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

ro¢nimi narodnimi ucty

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

predikce predikce budoucich cisel, pouzivajici matematické i expertni metody

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

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

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

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

Uzavérka datovych zdrojt
Predikce byla zpracovéna na zakladé Udaja, které byly znamy k 18. 10. 2017.

Poznamky

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

Udaje z pFedchozi predikce z ¢ervence 2017 jsou vyzna&eny kurzivou. Udaje vztahuijici se k rokéim 2019 a 2020 jsou ex-
trapola¢nim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v dalSim textu komentovan.



Shrnuti predikce

Po nékolika letech slabého ekonomického vykonu se jiz od pocatku roku ve svétové ekonomice objevuji znamky zlepseni.
Tempo rastu svétového obchodu i zpracovatelského primyslu pozvolna nabira na dynamice a indikatory dvéry v sou-
kromém sektoru posilily, v fadé zemi dokonce nad predkrizovou Uroven. Soucasné se vSak podstatné zvysila geopolitickd
rizika. Hlavnim tahounem hospoda¥ského ristu zGstava Cina, kde ve 2. &tvrtleti 2017 dosahl mezictvrtletni rist HDP 1,7 %.
Rovnéz tempo ekonomického rlstu v USA i eurozéné zrychlilo a Cinilo 0,8 %, resp. 0,7 %.

V uvedenych podminkach ocekavame mirné zrychlovani hospodarského rlstu nejen v globalnim méftitku, ale i u hlavnich
obchodnich partnert Ceské republiky. Tomu by mél napomoci dalsi rozvoj svétového obchodu, vétsi intenzita investovani
a zlepsena situace u nékterych exportéri komodit. Globalné jsou cenové tlaky na trzich prace i produktid stale pomérné
nizké. V pripadé, Ze ceny komodit pfilis neposili, Ize predpokladat umirnény vyvoj inflace.

Ceskd ekonomika je v mimoradné dobré kondici a té7i
z pfiznivych vnitinich i vnéjSich podminek. Ekonomicky
rdst dosahl ve 2. Ctvrtleti 2017 v porovnani s predchazeji-
cim Ctvrtletim rekordnich 2,5 %. Mezirocné se pak realny
hruby domaci produkt zvysil o 3,4 %, po ocisténi o sezdon-
ni a kalendarni vlivy (2. ctvrtleti 2017 mélo mezirocné
0 4 pracovni dny vice) ¢inil rist dokonce 4,7 %. Na tomto
vysledku se s vyjimkou zmény zdsob a cennosti podilely
vsechny slozky uziti.

Robustni byla opét spotfeba domacnosti, ktera se mezi-
ro¢né zvysila o 3,8 %. RUst spotieby reflektoval nejen vy-
sokou dynamiku zaméstnanosti a mezd, ale i klesajici mi-
ru Uspor v dasledku nizkych uUrokovych sazeb a vysoké
divéry spotrebitell v dalsi vyvoj. Rovnéz narlst spotreby
sektoru vladnich instituci 0 1,8 % prispél k silnému rdstu
ekonomiky.

Investice do fixniho kapitdlu se na pocatku roku 2017
vratily k meziroénimu rlstu, ktery ve 2. Ctvrtleti akcele-
roval na 5,2 %. Pozitivni je, Ze témér shodnym tempem
rostly soukromé investice i investice sektoru vladnich in-
stituci.

Ptispévek zahrani¢niho obchodu k hospodarskému ristu
dosahl 1,0 p. b. Byl podporen rostouci vnéjsi poptavkou
po produktech automobilového primyslu i obnovenim
narlstu exportni vykonnosti ¢eské ekonomiky.

Pro zbyvajici ¢ast roku 2017 naznacuji indexy dlivéry
i ndkupnich manazerd, pramyslova a stavebni vyroba
i maloobchodni trzby pokracovani pfiznivého vyvoje.

Pozitivni ekonomicka situace by méla pokracovat i v roce
2018. Rast by mél byt nadale taZen spotfebou domac-
nosti odrazejici mzdovou dynamiku pfi nizké mife neza-
méstnanosti, vysoké mire participace a rekordnim poctu
volnych pracovnich mist. Spotfeba domacnosti bude da-
le podporovana zvySovanim platl v sektoru vladnich in-
stituci, snizenim danové zatéze u rodin s détmi a nards-
tem vydajli na socidlni zabezpeceni. Investice by mély
byt stimulovany nejen pomoci prostfedkl Evropskych
strukturalnich a investi¢nich fondd, ale i sniZujici se rela-
tivni cenou kapitalu vici cené prace pfri stile jesté niz-
kych realnych Urokovych sazbach.

Velmi dobra kondice ceské ekonomiky i vnéjSiho pro-
stfedi vede ke zvySeni predikce ristu realného hrubého

domadciho produktu pro rok 2017 z 3,1 % na 4,1 % a pro
rok 2018z 2,9 % na 3,3 %.

Na prelomu let 2016 a 2017 doslo k vyraznému zrychleni
meziro¢niho rlstu spotrebitelskych cen nad inflacni cil
Ceské narodni banky. Ocekavame, 7e se inflace bude po-
hybovat v horni poloviné toleranéniho pasma inflacniho
cile i v priStim roce. Proinflacni efekty vyssi ceny ropy,
rastu mezd a kladné produkéni mezery by mély prevazit
nad protiinflaénimi vlivy vyplyvajicimi z predpokladané-
ho zpfisnovani ménovych podminek. Tyto faktory vedou
ke korekci predikce priimérné miry inflace v roce 2017
22,2% na 2,4% a pomérné vyraznému zvySeni v roce
2018 21,6 % rovnéz na 2,4 %.

Na trhu prace zplsobuje ekonomicka konjunktura zvyso-
vani poptavky po pracovni sile. Vysoky rlst zaméstna-
nosti, ktery od konce roku 2014 setrvale presahuje hra-
nici 1%, vycCerpavd nevyuZité zdroje. V srpnu 2017
dosdhla sezdénné ocisténa harmonizovana mira neza-
méstnanosti 2,9 % a od zacatku roku 2016 je nejnizsi
v celé Evropské unii. Narlst participace, podporovany
demografickymi faktory a prodluzovanim statutarniho
véku odchodu do dlichodu, ma rovnéz své limity. Nedo-
statek zaméstnancl se tak sice stava bariérou pro exten-
zivni rlst produkce, na druhou stranu byl ale rist HDP
v 1. poloviné roku 2017 tazen prevaziné zvysSovanim pro-
duktivity prace.

Jelikoz se domnivame, Ze na stavajici Urovni ma neza-
méstnanost jiz jen velmi omezeny prostor pro dalsi po-
kles, snizujeme predikci miry nezaméstnanosti i pres
lepsi nez odhadovany vyvoj jen mirné, a to z 3,2 % na
3,0 % pro rok 2017 az 2,9 % na 2,8 % pro rok 2018.

Bézny ucet platebni bilance dosahl ve 2. Ctvrtleti 2017
prebytku 0,9 % HDP. Kladnd salda bilanci zbozi a sluzeb
tak viditelné prevysila schodek prvotnich dlchodd, na
néjz ma nejvétsi vliv odliv dichodd z pfimych zahranic-
nich investic ve formé dividend a reinvestovaného zisku.
Vyssi tuzemskd poptavka po dovozech generovana ris-
tem spotieby i investic vSak vede ke snizeni predikce
prebytku bézného uctu platebni bilance. Predikce na rok
2017 se snizuje z 0,7 % HDP na 0,6 % HDP, prfedpovéd na
rok 2018 z 0,8 % HDP na 0,5 % HDP.

Silna dynamika ceské ekonomiky se promita i do zmény
predikce hospodareni sektoru vladnich instituci, v niz je



pro rok 2017 odhadovan prebytek ve vysi 1,1 % HDP. ptispévkl na socidlni zabezpeceni. V roce 2018 by mél

Z dosavadniho plnéni statniho rozpocCtu a rozpoctd prebytek vzrist na 1,3 % HDP. Odhadujeme, Ze i pres sil-
Uzemnich samospravnych celkd plyne, Ze za prebytko- ny rist ndhrad zaméstnancim a socialnich davek prevazi
vym hospodarenim stoji zejména darniové pfijmy véetné vynosy danovych titul(.

Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018| 2017 2018
Aktudlni predikce Minuld predikce
Hruby doméci produkt mid.K¢: 4060 4098 4314 4596 4773 5024 5299 4993 5234
Hruby domaci produkt rastv %, s.c. -0,8 -0,5 2,7 5,3 2,6 4,1 3,3 3,1 2,9
Spotfeba domacnosti ristv %, s.c. -1,2 0,5 1,8 3,7 3,6 3,9 3,5 2,9 3,1
Spotieba vlady rastv %, s.c. -2,0 2,5 1,1 1,9 2,0 1,9 1,7 1,9 1,7
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv %,s.c. 3,1 -2,5 3,9 10,2 -2,3 6,2 4,1 3,8 3,5
Prispévek zahrani¢niho obchodu k riistu HDP p-b,s.c. 1,3 0,1 -0,5 -0,2 1,2 0,9 0,3 0,6 0,2
Prispévek zmény zasob k riistu HDP p.b,s.c. -0,2 -0,7 1,1 0,8 0,0 -0,5 0,0 -0,1 0,0
Deflator HDP ristv % 1,5 1,4 2,5 1,2 1,2 1,1 2,1 1,4 1,8
Primérna mirainflace % 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,4 2,4 2,2 1,6
Zaméstnanost (VSPS) ristv % 0,4 1,0 0,8 1,4 1,9 1,4 0,4 1,4 0,4
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv % 7,0 7,0 6,1 51 4,0 3,0 2,8 3,2 2,9
Objem mezd aplatti (dom. koncept) rastv %, b.c. 2,6 0,5 3,6 4,8 5,8 7,4 7,6 6,1 5,6
Saldo bézného uctu % HDP -1,6 -0,5 0,2 0,2 1,1 0,6 0,5 0,7 0,8
Saldo vladniho sektoru % HDP -3,9 -1,2 -1,9 -0,6 0,7 1,1 1,3 0,4
Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 25,1 26,0 27,5 27,3 27,0 26,4 25,5 26,4 25,6
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 2,8 2,1 1,6 0,6 0,4 0,9 1,5 0,9 1,5
RopaBrent UsD/barel 112 109 929 52 a4 53 55 49 50
HDP eurozény rastv %, s.c. -0,9 -0,2 1,3 2,1 1,8 2,1 2,0 1,8 1,8

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



Hlavnim tahounem rtlistu by méla byt domaci poptavka Inflace by se méla drzet nad 2% cilem CNB

mezirocni riist redlného HDP v %, prispévky jednotlivych vydajovych rozklad meziro¢niho ristu spotrebitelskych cen, procentni body
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Rizika a nejistoty predikce

Makroekonomicka predikce je zatizena pozitivnimi i ne-
gativnimi riziky. Ackoliv v nize uvedeném vyCtu prevazuji
nepfiznivé faktory, v Uhrnu pfi zohlednéni pravdépodob-
nosti jejich naplnéni povazujeme rizika predikce za vy-
rovnana.

Rastové vyhlidky ekonomik nasich hlavnich obchodnich
partnerd se zlepsSuji. Pokud by i v nadchazejicich ctvrtle-
tich tyto ekonomiky rostly obdobnym tempem, ¢i do-
konce rychleji, jako v prvni poloviné letosniho roku, silné
exportné orientovana ¢eska ekonomika by z toho znacné
téZila. Vedle rdstu zahraniéni poptavky by ceska ekono-
mika mohla byt prostfednictvim zahrani¢niho obchodu
ovlivnéna i nepfriznivé, pokud by budouci usporadani
vztahl mezi Spojenym kralovstvim a EU vyznamné zvy-
Sovalo bariéry pro mezinarodni obchod. Na strané do-
maci poptavky by pak v disledku nizsiho rdstu zahraniéni
poptavky ¢i zvySené nejistoty mohlo dojit k odlozeni ¢i
zruseni nékterych investi¢nich projekta.

Negativnim rizikem je také moznost prudkého zpomale-
ni rastu ¢inské ekonomiky Predpokladané pokracovani
pozvolného zpomalovéni ekonomického rdstu v Ciné by
ale pro CR nemélo byt zasadni, a to navzdory zna¢nému
propojeni ceské a cinské ekonomiky prostrednictvim
globalnich dodavatelskych fetézcl. Nepfiznivé by ¢eskou
ekonomiku mohla ovlivnit i pfipadna eskalace probléml
italského bankovniho sektoru, stejné jako nékteré geo-
politické faktory, napt. narlst protekcionismu, separatis-
tické tendence nebo migracni krize.

0d ukonéeni kurzového zévazku CNB na pocétku dubna
do uzaveérky predikce v poloviné fijna posilila koruna vici
euru o cca 5%. V predikci sice predpokladame jen po-
stupnou a mirnou apreciaci koruny, nelze vsak zcela vy-
loucit kratkodobé zvyseni volatility kurzu, resp. moznost
vyraznéjSiho posileni koruny, které by pro nékteré ex-
portné orientované firmy mohlo ve stfednim a dlouhém
horizontu predstavovat problém.

Ceska ekonomika vykazuje zietelné znaky prehrati, které
jsou obzvlasté patrné na trhu prace. Silny hospodarsky
rast v podminkach kladné produkéni mezery se dale pro-

jevuje mj. ve zrychlovéni jadrové inflace. Z hlediska cyk-
lického vyvoje ekonomiky pritom nelze vyloucit, Ze by
ekonomika v pripadé naplnéni nékterych zde uvedenych
rizik v horizontu predikce vstoupila do sestupné faze
hospodarského cyklu.

Nedostatek zaméstnancd s vhodnou kvalifikaci stale vice
firem vnima jako bariéru pro rist své produkce. Klicovym
faktorem pokracovani ekonomického ristu, zejména ve
stfednim a delSim horizontu, bude s ohledem na stdvajici
situaci na trhu prace a predpokladany demograficky vy-
voj zvySovani produktivity prace. Rist produktivity by
vsak napft. v disledku nizsiho rlstu investic mohl zaostat
za ocekavanimi, coz by se negativné promitlo v tempu
hospodarského rlstu. V kratkodobém horizontu pak ne-
rovnovahy na trhu prace vytvareji silny tlak na rast
mezd. To ma sice za ndsledek zvySovani jednotkovych
naklad( prace, coz mize ovlivnit konkurenceschopnost
nékterych firem, na druhou stranu vsak tento faktor vy-
znamnou mérou podporuje rast disponibilniho dlichodu
domadcnosti. Dopad na spotfebu domacnosti by vsak za-
visel také na vyvoji miry uspor.

V ptipadé investic je rovnéz klicové, jak se podafi obno-
vit investi¢ni cyklus spojeny s programovym obdobim EU
pro roky 2014-2020. V dlouhodobéjsim horizontu pak
nebude podstatny pouze vypadek platby Spojeného kra-
lovstvi do rozpoctu EU, ale i nova alokace spojena s vyssi
relativni vyspélosti regionti CR a moinym presmérova-
nim prostfedkd v rozpoétu EU do jinych priorit.

Kombinace prostredi nizkych uUrokovych sazeb a ekono-
mického riistu se v CR projevuje ve vysoké dynamice hy-
potecnich Gvérh. Spolu s faktory, jez limituji nabidku re-
zidenénich nemovitosti (z nichz nékteré jsou specifické
pro Prahu), tento vyvoj pfispiva k rGstu nabidkovych cen
bytG. Pokracovani rychlého rtstu Gvérd na bydleni a cen
nemovitosti by do budoucna mohlo predstavovat mak-
roekonomické riziko, jelikoz nékteré domacnosti by pfi
zhorseni ekonomické situace ¢i zvySeni trznich sazeb
nemusely byt schopny uvér splacet, coz by mélo dopad
i na finanéni stabilitu.



1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

Globalni ekonomicky rUst se jiZ zotavil a postupné zadina
mirné zrychlovat. Ve 2. ¢tvrtleti hospodarsky rlst v USA
vyznamné posilil a ekonomicky vykon v zapadni Evropé
dale pozvolna nabiral na dynamice. RUst cinské ekono-
miky zUstal i pfes mirné zpomaleni vysoky, byl vSak do
velké miry podporovén fiskalnimi stimuly. Radé velkych
rozvijejicich se ekonomik (Brazilie, Rusko, Argentina) se
jiz podarilo prekonat hospodarskou recesi a vratit se na
trajektorii rlistu.

1.1.1 Spojené staty americké

Ve 2. ¢tvrtleti 2017 se rdst americké ekonomiky zrychlil,
kdyZ mezictvrtletni riist redlného HDP dosahl 0,8 % (proti
0,6 %). Hospodarsky rist byl tazen predevsim domaci
poptavkou, pricemz dominantnim faktorem byly vydaje
domadcnosti na spotfebu podporené zejména dobrou si-
tuaci na trhu prace. K rlstu tvorby hrubého fixniho kapi-
talu prispély predevsim firemni investice do strojl a zafi-
zeni, odrazejici divéru v domdaci ekonomiku i oZiveni
globalni poptdvky. Vydaje vlady na spotrebu i prispévek
zmény zasob plsobily na rlst HDP neutrdlné. K rlstu
nepatrné pfispél také Cisty vyvoz, kdyz tempo rdstu vy-
vozu predstihlo tempo rlstu dovozu.

Na svém zarijovém zasedani ponechal Fed urokové sazby
na urovni 1,00-1,25 %, nicméné predeslal, Zze hodla zvy-
Sit uroky na svém prosincovém zasedani. V dalSich letech
by pak sazby mély byt zvySovany v souladu s hospodafr-
skym rlstem. V fijnu Fed dle planu zahdjil prodej aktiv,
ato v objemu 10 mld. USD mési¢né. V Cervenci zacala
mira inflace opét nepatrné rist a v srpnu dosahla 1,9 %.
Fed ocekava, Ze zvyseni cen v dusledku nicivych zarijo-
vych hurikdand bude pouze docasné, ve strednédobém
horizontu by se méla mira inflace stabilizovat na urovni
kolem 2 %.

V kratkodobém horizontu bude hospodarsky rlst nega-
tivné ovlivnén hurikany Harvey a Irma. Predpokladame
vsak, Zze dopad na zaméstnanost ¢i dynamiku spotfeby
domadcnosti a investic bude spiSe maly a pouze docasny.
V dalSich letech by jiz mél rlst hospodarské aktivity mir-
né zrychlovat. Hlavnim faktorem rlstu by méla zGstat
spotfeba domacnosti, kterou podpofi zejména dobra si-
tuace na trhu prace. V zati klesla mira nezaméstnanosti
2001. DynamictéjSimu ristu mezd vSak stale brani po-
mérné vysoky pocet osob nedobrovolné pracujicich na
CasteCny uUvazek €i nizka mira zaméstnanosti, jez dosud
nedosahla predkrizové Urovné. Spotfebu domacnosti by
pak v dalSich letech méla povzbudit také pfipravovana
danova reforma, kterd by méla zjednodusit danova pra-
vidla, zavést danové vyhody v péci o déti Ci sniZit pocet
danovych sazeb. Vzhledem k planovanému razantnimu
snizeni sazby dané ze zisku firem by danova reforma

mohla pfispét rovnéz k rdstu firemnich investic. Ekono-
miku by mély podpofit také investice do infrastruktury,
podrobnosti o vysi a nacasovani fiskalniho stimulu vsak
nejsou dosud znamy. Ocekavani trhli od nové americké
administrativy jsou pfitom pomérné vysoka, coz potvrzu-
je vyvoj na financnich trzich i rada indikatord davéry,
kdyZ ukazatele podnikatelské i spotfebitelské dlivéry do-
sahly v fijnu nejvyssich hodnot od roku 2004. Predpokla-
dame, Ze hospodafsky rlst dosdhne 2,1 % (proti 2,2 %)
v roce 2017 a poté 2,4 % (beze zmény) v roce nasleduji-
cim.

1.1.2 Cina

Dynamika c¢inské ekonomiky se dlouhodobé zpomaluje,
stale viak dosahuje vysokych hodnot, a Cina tak z(stava
hlavnim tahounem globalniho ekonomického ristu. Me-
ziCtvrtletni rast redlného HDP, ktery ve 2. ¢tvrtleti Cinil
1,7 %, do znacné miry odrdzi fiskalni stimuly, zejména
investice do dopravni infrastruktury. Pokracuji také snahy
o vyvazeni struktury rdstu zvySenim podilu spotieby
domacnosti a sluzeb v hospodafrstvi. V souvislosti s oZi-
vujici zahrani¢ni poptavkou se situace v prlimyslu mirné
zlepsSuje, coz signalizuje i index nakupnich manazer( ve
zpracovatelském prdmyslu ¢i dynamicky rist cen vyrob-
cl. Néktera odvétvi se vsak stdle potykaji s nadbytecny-
mi kapacitami (napf. tézba uhli ¢i ocelafstvi). Situace na
financnich trzich je stabilizovand a devizové rezervy se jiz
v letoSnim roce znovu zvysuji. Znaéné obavy vsak vzbu-
zuje stale pomérné rychly rdst Gvérd navzdory zpfisnéni
regulace i monetdrni politiky, jejichz cilem je omezeni
spekulativnich financnich aktivit a snizeni makroekono-
mickych nerovnovah. Z dlouhodobého hlediska predsta-
vuje vyznamné riziko predevsim demograficky vyvoj.

1.1.3 Evropska unie

Hospodarské oZiveni v Evropské unii postupné nabira na
sile. Mezictvrtletni rist HDP ve 2. ¢tvrtleti 2017 dosahl
0,7 % v EU28 (proti 0,6 %) i v EA19 (proti 0,5 %). V mezi-
rocnim srovnani se HDP EU28 zvysil 0 2,4 % (proti 2,2 %),
zatimco HDP EA19 vzrostl o 2,3 % (proti 2,1 %). Hospo-
darsky rast zaznamenaly vSechny ekonomiky EU28, mezi
jednotlivymi staty vSak nadale pretrvavaji znacné rozdily.
V fadé z nich pfitom vyraznéjsi oziveni stale brzdi struk-
turdlni problémy, nizka konkurenceschopnost ¢i vysoka
zadluZenost vladniho a soukromého sektoru.

Od pocatku roku 2017 se rlst harmonizovaného indexu
spotrebitelskych cen v EA19 opét zpomaluje a v zafi do-
sahoval jen 1,5 %. ECB drzi od bfezna 2016 hlavni refi-
nancéni sazbu na Udrovni 0,00% a depozitni sazbu na
-0,40 %. Soucasné predpoklada, ze zakladni urokové sa-
bu a rozhodné za horizont Cistych nakupt aktiv. Mésicni
nakupy aktiv o objemu 60 mld. eur by mély probihat ale-



spon do konce roku 2017, v kazdém pfripadé do té doby,
neZz Rada guvernér(l zaznamena udrZitelnou korekci vy-
voje inflace, ktera bude v souladu s infla¢nim cilem ECB.
Cilem uvolnénych ménovych podminek je zvyseni uvéro-
vé aktivity a prostfednictvim nardstu investic a spotreby
zajistit navrat miry inflace k infla¢nimu cili (inflace pod,
ale blizko 2 %).

Diky ekonomickému rlstu se postupné zlepsuje i situace
na trhu prace, v fadé zemi se pritom jiz zacina projevovat
nedostatek kvalifikovanych pracovnikll. Mira nezamést-
nanosti se v EU28 snizuje od poloviny roku 2013, pfi-
¢emz v srpnu 2017 ¢Cinila 7,6 % (meziro¢né o 0,9 p. b.
méné). Mezi jednotlivymi ekonomikami stale pretrvavaji
enormni rozdily. Nejh(ife je na tom i nadale Recko, kde
v ¢ervnu mira nezaméstnanosti dosahovala 21,2 %. Ze
zemi EU28, pro néz byla pfi uzavérce k dispozici data za
srpen, presahovala mira nezaméstnanosti 10% hranici ve
Spanélsku (17,1 %), v Italii (11,2 %), v Chorvatsku (10,9 %)

nala CR (2,9 %) a Némecko (3,6 %).

Graf 1.1.1: Mira nezaméstnanosti v EU v srpnu 2017
v %, sezénné ocisténd data, podle VSPS
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Zdroj: Eurostat.

Zlepsujici se kondici eurozény potvrzuji i tzv. ,mékké
ukazatele”, jejichZz vyvoj zlstava velmi slibny. Indikator
podnikatelského klimatu v eurozéné ¢i indexy nakupnich
manazerd v pramyslu a sluzbach pro eurozéonu se pohy-
buji kolem svych Sestiletych maxim. Dlvéra spotiebitelQ
v eurozoné je pak nejvyssi od roku 2001.

Pfedpokladame, ze v nasledujicich letech bude hospo-
darsky rust tazen predevsim domaci poptavkou. Hlavnim
tahounem rastu ekonomiky bude i nadale spotfeba do-
madcnosti, kterou by kratkodobé mély jesté podpofit niz-
ké urokové sazby, trvalejsi efekt pak bude mit zlepsovani
situace na trhu prace. S rychlejSim rlstem cenové hladi-
ny by viak méla dynamika vydajl domacnosti na konec-
nou spotfebu mirné slabnout. Na investice, které budou
i nadale podporovany uvolnénou ménovou politikou
ECB, pak bude nepfiznivé pUsobit nejistota souvisejici
s rozhodnutim Spojeného kralovstvi vystoupit z EU nebo
pripadné silici separatistické tendence v nékterych ze-
mich EU.

V souvislosti s postupnou akceleraci globalniho ristu by
mél mirné ziskavat na dynamice i vyvoz. Hospodarsky
rist v eurozoné pak budou pravdépodobné tlumit pretr-
vavajici problémy v bankovnim sektoru ¢i vysoka zadlu-
Zenost nékterych ekonomik. Vzhledem k dynamice ristu
v 1. poloviné letosniho roku a slibnému vyvoji mékkych
ukazatel mirné zvySujeme predikci rlstu HDP, ato na
2,1% (proti 1,8 %) v roce 2017 a na 1,9 % (proti 1,8 %)
pro rok nasledujici.

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.

Mezictvrtletni rast némecké ekonomiky se ve 2. Ctvrtleti
2017 nepatrné zpomalil na 0,6 % (v souladu s odhadem).
K hospodarskému rlstu prispély vsechny slozky domaci
poptdvky, zatimco Cisté vyvozy jej znacné tlumily. Hlav-
nim tahounem rastu byly vydaje domacnosti na spotre-
bu podporené nizkou nezaméstnanosti a rostouci za-
méstnanosti, stejné jako vysokou urovni spotiebitelské
dlvéry. K rlstu investic pak prispélo zejména hospodar-
ské oZiveni eurozony. Naopak za zapornym prispévkem
Cistého exportu stoji zpomaleni tempa rlstu vyvozu, za-
timco rast dovozu se v disledku silné domaci poptavky
zrychlil.

Situaci na trhu prace lze povazovat za napjatou, nebot
némeckd ekonomika se nachazi blizko stavu plné za-
méstnanosti. V srpnu €inila mira nezaméstnanosti pouze
3,6 % a zaméstnanost dosahovala nejvyssich hodnot od
sjednoceni Némecka. Rekordni je rovnéz pocet volnych
pracovnich mist a prodluzuje se i doba nutna k obsazeni
pracovniho mista, coZ poukazuje na nedostatek kvalifiko-
vanych pracovnik(. Rlst mezd nicméné zlstava umirné-
ny. Mékké ukazatele se i naddle vyvijeji velmi pfiznivé.
Navzdory nepatrnému poklesu hodnoty indikatoru Ifo
v poslednich dvou mésicich (viz graf 1.1.3) se dlvéra
podnikateld pohybuje na nejvyssich urovnich od roku
1991, kdy je sledovana. Dalsi vyznamny nar(st zazname-
nal index nakupnich manazer( v primyslu, jehoz hodno-
ta je nejvyssi za poslednich Sest let. V neposledni fadé se
velmi slibné vyviji také index davéry spottebiteld (GfK),
ktery v zati dosahl nejvyssi hodnoty od roku 2001.



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

2005 = 100 (Ifo), sezénné ocistény index primyslové produkce ve zpra-
covatelském priimyslu CR, meziroéni rist v % (ze Ctvrtletnich klouza-
vych priméra)
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Zdroj: CESifo, CSU.

Predpokladame, Ze hospodarsky rlist bude tazen domaci
i zahranic¢ni poptavkou. Vydaje domacnosti na spotfebu
podpofi zejména dobra situace na trhu prace a s ni sou-
visejici rdst redlnych mezd, v opacném sméru vsak bude
pUsobit mirné zrychlujici mira inflace. K narGstu vladnich
vydajl na spotiebu pak prispéji predevsim vydaje souvi-
sejici s imigraci, zatimco na zvySeni investic sektoru vlad-
nich instituci by se mély podilet zejména investice do
infrastruktury a na obranu. Vzhledem k pomérné vyso-
nikovych investic. Na firemni investice i vyvoz by mélo
ptiznivé plsobit oZiveni globalni aktivity, rizikem je vsak
vystoupeni Spojeného krélovstvi z EU, nebot to je pro
némeckou ekonomiku vyznamnym exportnim trhem, je-
hoZ podil na celkovém vyvozu v roce 2016 dosahl 8,0 %
(3,7 % HDP Némecka). Odhadujeme, Ze v roce 2017 hos-
podarsky rist dosahne 2,0 % (proti 1,8 %), v nasledujicim
roce pak 1,9 % (proti 1,7 %).

Ve 2. ctvrtleti 2017 se HDP Francie jiZ potreti v fadé me-
zictvrtletné zvysil 0 0,5 % (proti 0,4 %). Hospoddrsky rlst
byl tazen zahranicni poptavkou, kdyz tempo rdstu vyvozu
diky silné poptavce po dopravnich zafizenich predstihlo
tempo ristu dovozu. Vydaje na konecnou spotrebu i in-
vestice do fixniho kapitalu sice vzrostly, nedokazaly vsak
vykompenzovat zaporny prispévek zmény zdsob. Hlavni
pfic¢inou nizkého rlstu spotfeby domacnosti bylo zpoma-
leni rGstu vydajl na sluzby. Zruseni nizSiho dariového za-
tizeni investic v dubnu pak stdlo za zpomalenim tempa
rGstu tvorby hrubého fixniho kapitalu. Situace na trhu
prace se, na rozdil od vétsiny zemi EU, pfili§ nezlepsSuje.
Mira nezaméstnanosti stadle dosahuje téméf 10 %, mira
dlouhodobé nezaméstnanosti stagnuje a rist mezd z0-
stdvd pomérné nevyrazny. Zvysit pruznost trhu prace
a snizit miru nezaméstnanosti by vSak od roku 2018 méla
reforma zdkoniku prace. Na urcité zlepseni hospodarské-
ho vyvoje v kratkodobém horizontu poukazuji mékké
ukazatele, fada z nich vykazuje rostouci trend. Indikator
sentimentu podnikatel( roste od roku 2013, indikator
divéry spotrebiteld pak navzdory mirnému poklesu
v poslednich mésicich dosahuje nejvyssich hodnot od

roku 2007. Rovnéz indexy nakupnich manazer( ve zpra-
hospodarsky vyvoj. RychlejSimu oZiveni vSak budou bra-
nit dlouhodobé problémy francouzské ekonomiky — nizka
konkurenceschopnost a s ni souvisejici klesajici podil na
exportnich trzich ¢i vysoky dluh vladniho i soukromého
sektoru. Predpokladame tedy, Ze hospodarsky rust ve
Francii bude mirné zaostavat za rGstem v EA19 a fran-
couzska ekonomika vzroste o 1,7 % (proti 1,4 %) v roce
2017 a 01,8 % (proti 1,4 %) v roce nasledujicim.

Ve 2. Ctvrtleti rostla polska ekonomika stejnym tempem
jako ve Ctvrtleti predchézejicim, mezic¢tvrtletni rdst HDP
tak dosahl 1,1 % (proti 0,8 %). K hospodarskému rdstu
prispély vsechny slozky domaci poptavky, pficemz hlav-
nimi tahouny rdstu byly opét vydaje domacnosti na spo-
tfebu a zména zasob. Spotieba domacnosti byla podpo-
fena rdstem zaméstnanosti a mezd, zvySenim pridavkd
na déti a dalsim zlepSenim sentimentu spotrebiteld, jenz
v zafi dosahl svého historického maxima od roku 2000.
Investi¢ni aktivita vSak zUstava i nadale pomérné nevy-
raznd, ackoliv negativni efekt ukonceni projektll z pred-
chozi financ¢ni perspektivy EU jiz odeznél. Nizka uroven
podnikatelskych investic tak pravdépodobné souvisi
s obavami soukromého sektoru ohledné rostoucich
vladnich zédsahl do ekonomiky. Jedinou slozkou, ktera
vykon ekonomiky tlumila, bylo pfi stagnaci vyvozu a za-
nedbatelném rdstu dovozu saldo zahrani¢niho obchodu.
Hospodarsky rlst by mél byt v nasledujicich dvou letech
nadale tazen predevsim spotfebou domacnosti, kterou
podpofi zlepsujici se situace na trhu prace a s ni souvise-
jici rGst disponibilniho diichodu domacnosti, nizké uro-
kové sazby a rostouci dlvéra spotfebiteld. S ndbéhem
novych projektd z financ¢ni perspektivy 2014-2020 by se
mél postupné oZivit i rlist investic, riziko vsak predstavu-
je zhorSend predvidatelnost vladni politiky a pro dlouho-
dobou udrzitelnost verejnych financi také razantni snize-
ni véku odchodu do dichodu z 67 let na 60 let pro Zeny
a 65 let pro muze. Pro letosni rok pocitdme s rdstem
ekonomiky o 4,2 % (proti 3,8 %), pro ptisti rok pak s oh-
ledem na odeznéni efektl zvySeni socidlnich davek se
zpomalenim na 3,4 % (proti 3,2 %).

Slovenska ekonomika vykazala ve 2. Ctvrtleti 2017 jiz po-
tfeti v fadé meziétvrtletni rast HDP o 0,8 % (proti 0,9 %).
Hospodarsky rast byl tazen domaci poptavkou, nicméné
i Cisté vyvozy prispély kladné, a to navzdory poklesu ex-
portu vlivem vypadkd vyroby v chemickém a automobi-
lovém primyslu. Jedinou sloZzkou, kterd ekonomicky rdst
tlumila, byla tvorba hrubého fixniho kapitalu reflektujici
pokles investic jak v soukromém, tak vladnim sektoru.
Hlavnim zdrojem ristu se opét staly vydaje domdacnosti
na spotrebu. Ty jsou podporeny zlepSovanim situace na
trhu prace, kde v srpnu mira nezaméstnanosti klesla na
nota v historii méreni od roku 1998. Pnuti na trhu prace
jiz pritom vytvari tlak na zvySovani mezd, jejichZ rlst se
ve 2. Ctvrtleti zrychlil na 4,8 % mezirocné. Na slovenském
trhu prace ddle pretrvavaji znacné regionalni rozdily,



problém predstavuje i odchod pracovnik(l do zahranidi,
zejména téch s vy$sim vzdélanim. Cenova hladina zacala
v prosinci 2016 po témér tfech letech opét rist, pficemz
v zafi 2017 inflace dosdahla 1,8 %. V dalsich letech by spo-
tfeba domacnosti méla rlst stabilnim tempem, k ¢emuz
pfispéje dalsi rist zaméstnanosti a zvySovani mezd. RUst
redlnych mezd vsak bude s ohledem na zrychlujici miru
inflace zpomalovat. K oZiveni rlstu investic prispéji po-
kracujici investice v automobilovém prdmyslu ¢i investice
sektoru vladnich instituci v oblasti infrastruktury. V roce
2018 se pak na akceleraci vyvozu bude vyznamné podilet
nabéh vyroby automobilek Volkswagen a Jaguar Land
Rover. Hospodaisky rdst rovnéz podpofi snizeni dané
z prijm0 pravnickych osob ¢i zvy$eni vydajovych pausall
pro Zivnostniky ze 40 % na 60 % spolu s témér Ctyfna-
sobnym zvySenim jejich stropu od roku 2018. Pro letosni
rok pocitdme s rlistem o 3,2 % (proti 3,3 %), pro pristi
rok pak s mirnym zrychlenim na 3,6 % (beze zmény).

1.1.4 Ceny komodit

Cena ropy Brent v priméru za 3. ¢tvrtleti 2017 dosahla
52,1 USD/barel (proti 46 USD/barel). Mezitvrtletné se
zvysila 0 5 %, mezirocné témér o 14 %. Ke dni uzdvérky
predikce se ropa Brent obchodovala okolo 58 USD/barel.

Trh s ropou stdle ovliviiuje omezeni tézby zatim platné
do brezna 2018, na kterém se dohodla vétSina zemi Or-
ganizace zemi vyvaZejicich ropu s nékterymi staty stoji-
cimi mimo tuto organizaci (zejména s Ruskem). Dohodu
0 omezeni tézby se v zdsadé dafi napliovat, coz spolu
s rostouci poptdvkou po ropé v Evropé a ve Spojenych
statech americkych pomohlo eliminovat prebytek ropy
na svétovém trhu. Prodlouzeni omezeni tézby nad rdmec
soucasné dohody zatim neni jisté.

Hurikany v Mexickém zélivu zplsobily nardst rozpéti me-

zi cenou ropy Brent a WTI, jelikoz vyradily z provozu

Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — rocni

mezirocni redlny rist v %

zpracovani ropy WTI a jeji vyvoz ze Spojenych statli ame-
rickych. Tézba vsak byla narusena jen minimalné a celko-
vé lze hodnotit efekt hurikdnl na celosvétovy ropny trh
jako nevyznamny.

svs

Dalsi predpokladany vyvoj ceny ropy Brent odrazi tvar
krivky cen kontraktd futures. V roce 2017 by méla cena
v prdméru dosahnout 53 USD/barel (proti 49 USD/barel),
pro nadchdazejici rok predpokladame pridmérnou cenu
55 USD/barel (proti 50 USD/barel). Zvyseni predikce je
dano zejména aktualné vyssi cenou ve srovnani s minu-
lou predikci.

Predikce korunové ceny ropy Brent (viz graf 1.1.4) byla
revidovana méné nez dolarova cena, nebot nyni predpo-
kladame silngjsi kurz koruny vici americkému dolaru.
Korunova cena by podle nasich predpokladd méla v pFis-
tim roce v meziro¢nim srovnani témér stagnovat.

Graf 1.1.4: Korunova cena barelu ropy Brent
meziroéni rast 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

Predikce Predikce

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

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



Graf 1.1.5: Hruby domaci produkt

mezirocni redlny rist v %
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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
USA mezittvrtletni 0,1 0,6 0,7 0,4 0,3 0,8 0,6 0,5
mezirocni 1,4 1,2 1,5 1,8 2,0 2,2 2,1 2,2
Cina mezictvrtletni 1,3 1,9 1,8 1,7 1,3 1,7 1,5 1,4
meziroéni 6,4 6,7 6,7 6,9 6,9 6,7 6,3 6,0
EU28 mezictvrtletni 0,4 0,4 0,4 0,7 0,6 0,7 0,6 0,5
meziroéni 1,9 1,9 1,9 2,0 2,1 2,4 2,5 2,3
EA19 mezictvrtletni 0,5 0,3 0,4 0,6 0,6 0,7 0,5 0,3
meziroéni 1,7 1,8 1,7 1,9 2,0 2,3 2,4 2,0
Némecko mezictvrtletni 0,6 0,5 0,3 0,4 0,7 0,6 0,6 0,4
meziroéni 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 2,1 2,4 2,3
Francie meziétvrtletni 0,6 -0,1 0,2 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
meziroéni 1,2 1,2 0,9 1,2 1,1 1,8 2,1 2,0
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,2 0,5 0,4 0,6 0,3 0,3 0,3 0,2
meziroéni 1,9 1,8 1,8 1,6 1,8 1,5 1,4 1,0
Rakousko mezictvrtletni 0,3 0,4 0,3 0,7 1,2 0,6 0,6 0,4
meziroéni 1,6 1,4 1,3 1,7 2,6 2,8 3,1 2,8
Mad'arsko mezictvrtletni -0,5 1,1 0,5 0,8 1,4 0,9 1,0 0,7
mezirocni 1,2 2,2 2,1 1,9 3,8 3,5 4,0 4,0
Polsko mezictvrtletni -0,1 0,9 0,4 1,7 1,1 1,1 0,9 0,7
meziroéni 2,5 3,0 2,2 3,0 4,2 4,4 4,9 3,8
Slovensko mezictvrtletni 0,6 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
meziroéni 3,7 3,5 3,1 2,9 3,1 3,1 3,3 3,3
Ceska republika mezictvrtletni 0,3 0,8 0,2 0,4 1,5 2,5 0,3 0,4
meziroéni 3,5 2,8 1,8 1,8 3,0 4,7 4,8 4,7
Zdroj: Eurostat, NBS China. Vypocty MF CR.
Graf 1.1.7: Hruby domaci produkt — CR a sousedni staty
2010 = 100, sezénné 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 79,6 111,3 111,5 108,6 99,0 52,4 43,6 53 55
ristv%i -36,5 29,3 39,8 0,2 -2,6 -8,8 -47,1 -16,9 21,3 4,5
Index v CZK 2010=100 76,1 100,0 129,5 143,8 139,9 134,6 85,0 70,1 82 81
rastv%i -28,6 31,3 29,5 11,0 -2,7 -3,8 -369 -17,4 16,6 -1,3
Zemni plyn USD/MMBtu 8,9 8,2 10,6 12,0 11,2 10,5 7,3 4,4
rastv%; -32,6 -7,1 28,9 13,1 -6,6 -6,5 -30,2 -40,4
Index v CZK 2010-100¢ 110,2 100,0 119,7 149,4 139,4 138,2 114,4 67,8
rastv%; -23,3 9,3 19,7 24,8 -6,7 -0,9 -17,2 -40,7
Pozn.: Cena zemniho plynu v USD za milion britskych tepelnych jednotek.
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
RopaBrent UsD/barel 33,8 45,6 45,8 49,1 53,6 49,6 52,1 56
ristv % -37,4 -26,1 9,1 12,6 58,6 8,8 13,8 14,3
Index v CZK 2010=100 54,6 71,9 73,0 81,1 89,6 78,6 76,1 83
ristv % -37,4 -28,6 9,7 14,2 64,0 9,4 4,3 2,3
Zemni plyn USD/MMBtu 4,7 4,0 4,2 4,6 5,8 5,0
rastv % -50,2 -45,4 -36,9 -22,5 24,0 25,2
Index v CZK 2010=100 72,8 61,2 64,3 72,9 93,3 77,1
ristv % -50,3 -47,3 -37,3 -21,4 28,2 25,9

Pozn.: Cena zemniho plynu v USD za milion britskych tepelnych jednotek.
Zdroj: CNB, MMF, 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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1.2 Fiskalni politika

Hospodareni sektoru vladnich instituci skoncilo v roce
2016 podle udaji €SU prebytkem 35 mld. K&, resp. 0,7 %
HDP. Po ocisténi o vliv hospodarského cyklu a jednorazo-
vych ¢i jinych prechodnych operaci Cinil prebytek 0,8 %
HDP. Prebytek byl tedy formovan primarné meziro¢nim
zlepsenim strukturdlniho salda o 1,3 p. b. Revidovanymi
Gdaji roku 2016 zlepsil €SU celkové saldo o 7,4 mld. K¢
(00,1 p. b.). Za zvySenim prebytku stoji témér vyhradné
pfijmova strana s kladnou upravou dlchodovych dani,
predevsim dané z pfijmua pravnickych osob.

Dynamicky rast ¢eské ekonomiky se v roce 2017 promita
i do hospodareni sektoru vladnich instituci. Ocekdvame,
Ze letos dosdahne sektor vladnich instituci prebytku
ve vysi 1,1 % HDP (proti 0,4 % HDP). Ve strukturalnim
vyjadfeni by mélo dojit k dil¢imu meziro¢nimu poklesu
prebytku o 0,3 p. b. na 0,5 % HDP. Dlvodem zvyseni pre-
dikce celkového salda jsou predevsim darnové prijmy sek-
toru vladnich instituci, véetné prispévkl na socialni za-
bezpeceni. Ocekdvani lepsiho hospodareni podtrhuje
inkaso dariovych pfijm0 a pokladni plnéni statniho roz-
poctu. Saldo statniho rozpoctu za leden az fijen 2017,
oCisténé na prijmové i vydajové strané o vliv prostredki
z fondl EU a finanénich mechanismU, dosahlo prebytku
témér 17 mld. K¢ Mezirocné tak doslo ke zlepSeni o vice
nez 3 mld. K¢. Znacné prebytkové hospodareni vykazaly
i Uzemni samospravné celky, které dle mésicni zpravy
o hospodareni dosahly v hotovostnim vyjadreni za prv-
nich 9 mésich tohoto roku kladného salda pres
44 mld. KE. Vyrazné lepsi meziro¢ni saldo sektoru vlad-
nich instituci je patrné také z Gdajl narodnich Uctl za
prvni 2 ¢tvrtleti tohoto roku.

V pozitivnim vyvoji hospodareni se velkou mérou promi-
td dynamika danovych pfijm0. Ta je dana jednak vyssim
rastem ekonomiky a jednak aktivnimi opatienimi viady
zamérenymi na vybér dani a zamezeni dafiovym unikim
(kontrolni hlaseni k dani z prfidané hodnoty, elektronicka
evidence trzeb, rezim preneseni danové povinnosti na
dani z pfidané hodnoty). V ptipadé dané z ptidané hod-
noty je mezirocni rlist inkasa ke konci fijna 2017 vyrazné
vy$si nez ocekdvany rdst makroekonomickych zakladen.
Ocekavame, Ze celkové danové prijmy a pfispévky na so-
cidlni zabezpeceni vzrostou v letosSnim roce o 7,1 %. Kro-
mé vySe zminéné dané z pridané hodnoty by se na tom-
to rGstu mély nejvice podilet pfimé dané (zejména dar
z prijm0 fyzickych osob a pfispévky na socidlni zabezpe-
¢eni). V nedanovych pfijmech je predikovan vyssi rlst
u kapitalovych transfer(, jejichZ vyvoj determinuji trans-
fery prostredkl na projekty spolufinancované fondy EU.

Na vydajové strané by ve srovnani s rokem 2016 mélo
dojit k navySeni vydajd na konecnou spotfebu sektoru
vladnich instituci o 4,5 %. Podobné jako v lofiském roce
ocekavame silny rdst ndhrad zaméstnanclm (6,5 %), kte-
ry je dasledkem zvySovani platovych tarifli napti¢ obory
sektoru vladnich instituci. Mezispotfeba by méla mezi-
ro¢né zrychlit na vice nez 4 % vlivem jednak vyssi redlné

spotieby (napr. ndkupy zdravotnickych zatizeni v sektoru
vladnich instituci, ¢i ¢ast vydajd na projekty spolufinan-
cované EU), ale rovnéz kvuli vyraznéjsi mire inflace. Také
v tomto roce ocekdvame pokles urokovych naklad(, a to
o vice nez 10 %. Jedna se o vysledek kombinace refinan-
covani minulych emisi v prostfedi nizkych urokovych sa-
zeb, vyvoje pokladniho plnéni statniho rozpoctu spolu
s rozpoCty mistnich vladnich instituci a strategie fizeni
dluhového portfolia. Vyse investic sektoru vladnich insti-
tuci vykaze v roce 2017 podle nasSich odhad( vice nez
11% nominalni rdst. Tyto investice by mély byt financo-
vany jak z narodnich zdroj(, tak z prostredkd EU.

Rok 2018 by mél byt ovlivnén zejména pfiznivym mak-
roekonomickym vyvojem. Pfebytek v roce 2018 tak pod-
le aktualni predikce MF dosahne 1,3 % HDP. Z hlediska
strukturalniho salda mluvime ve srovnani s letoSnim ro-
kem o mirném poklesu na 0,4 % HDP.

Na pfijmové strané Ize nadale o¢ekavat dodatecné efekty
opatteni v boji proti dariovym Unikim. Predpokladame,
Ze vyraznou dynamiku si zachova dan z pfijm fyzickych
osob vcetné socidlniho a zdravotniho pojisSténi. Primarni
Ulohu by zde mélo hrat vysoké tempo objemu mezd
a platl,, oprené predevSim o rdst primérné mzdy (viz
kapitolu 3.3). Dan z pfijma fyzickych osob vsak bude po-
dobné jako letos ovlivnéna vyraznym naristem minimal-
ni a zarucené mzdy, ktery s ohledem na konstrukci této
dané tempo rastu dale zvysuje. U dané z ptidané hodno-
ty kromé odhadovaného cca 6% ristu spotfeby domac-
nosti a ¢asti spotieby vlddnich instituci oekdvame pfi-
jmy ve wvysi cca 5mld. K¢ v souvislosti s plsobenim
opatreni proti dafiovym unikam.

Na strané vydaju predikujeme silny rdst v oblasti nahrad
zaméstnanclm a socialnich davek (penézitych i natural-
nich). Vlada v zafi schvdlila navyseni platd od listopadu
2017 v sektoru vladnich instituci o 10 %, vyjma ucitel(,
jejichz tarify by mély vzrist o 15 %. Ve zdravotnictvi
vzrostou tarify o 10 % od ledna 2018. Nahrady zamést-
nanclm v celém sektoru vladnich instituci tak podle pre-
dikce v roce 2018 porostou meziroéné o vice nez 7 %.
V oblasti sociadlnich davek se projevi jak nové schvalena
opatfeni (prorodinna politika, zména valorizace dlcho-
dl), tak autonomni vyvoj u pojistnych davek. Pomérné
silnou dynamiku by méla mit rovnéz tvorba hrubého fix-
niho kapitalu vladnich instituci, u niz vak vétsi prispévek
k ristu pripisujeme tém investicim, které jsou spolufi-
nancované fondy EU, a tedy s omezenym dopadem na
saldo.

Dluh sektoru vladnich instituci na konci roku 2016 dosahl
vySe 1754,9 mld. K&, coz Cini 36,8 % HDP. Odhadovany
pokles absolutni vyse dluhu o témér 12 mld. K¢ ke konci
roku 2017 a rdst nominalniho HDP o 5,3 % by mél vyustit
v pokles relativniho zadluZzeni o 2,1p.b. na droven
34,7 % HDP. Pokles absolutni vyse zadluzeni se predpo-
klada zejména na strané mistnich vladnich instituci, kte-
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ré jiz nékolik let v radé dosahuji prebytkového hospoda- k dalSimu snizeni relativni drovné zadluzZeni v tomto roce
feni. V souladu s pokracujicim prebytkovym hospodare- na cca 33,1 % HDP. Podrobnéji o fiskalni politice pojed-
nim sektoru vladnich instituci v roce 2018 by mélo dojit nava Fiskélni vyhled CR.

Graf 1.2.1: Dekompozice salda sektoru vladnich instituci Graf 1.2.2: Dluh sektoru vladnich instituci
v % HDP v % HDP
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Zdroj: CSU. Viypocty MF CR. Zdroj: CSU. Vypoéty MF CR.

Tabulka 1.2.1: Saldo a dluh

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -2,7 -3,9 -1,2 -1,9 -0,6 0,7 1,1 1,3 1,6 1,7
mid. K¢& -110 -160 -51 -83 -29 35 57 71 89 100

Cyklicka slozka salda % HDP -0,3 -0,9 -1,5 -0,8 0,1 0,0 0,6 0,9 0,9 0,9
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -2,5 -3,1 0,3 -1,1 -0,7 0,7 0,6 0,4 0,7 0,8
Jednorazové a jiné pfechodné operace Y % HDP -0,1 -2,0 0,0 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Strukturalni saldo % HDP -2,4 -1,1 0,3 -0,9 -0,5 0,8 0,5 0,4 0,7 0,8
Fiskalni asili ¥ p. b. 1,2 1,3 1,3 -1,2 0,4 1,3 -0,3 -0,1 0,2 0,2
Uroky % HDP 1,3 1,4 1,3 1,3 1,1 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7
Primarni saldo % HDP -1,4 -2,5 0,1 -0,6 0,4 1,7 1,9 2,1 2,3 2,4
Primarni cyklicky ociSténé saldo % HDP -1,1 -1,6 1,6 0,2 0,3 1,7 1,4 1,2 1,4 1,6
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 39,8 44,5 44,9 42,2 40,0 36,8 34,7 33,1 32,1 30,9
mld. k¢t 1606 1805 1840 1819 1836 1755 1743 1754 1778 1791

Zménadluhové kvéty p.b. 2,5 4,6 0,4 -2,7 -2,2 -3,2 -2,1 -1,6 -1,0 -1,1

Y Jednorézové a prechodné operace predstavuji takovd opatreni, kterd maji pouze doc¢asny dopad do rozpoctu sektoru viddnich instituci. Vedle pre-
chodného vlivu na fiskdIni pozici je pro tyto operace mnohdy charakteristickd neopakovanost a rovnéz fakt, Ze casto vyplyvaji z uddlosti mimo primou
kontrolu viddy.

2 Meziroéni zména strukturdiniho salda.

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



1.3 Meénova politika, financni sektor a ménové kurzy

1.3.1 Ménova politika

Od listopadu 2013 az do pocatku dubna 2017 vyuzivala
CNB jako dal$i nastroj monetarni politiky ménovy kurz.
Ménova politika se opusténim kurzového zavazku vrétila
do standardniho rezimu, v némz jsou hlavnim nastrojem
urokové sazby. Dvoutydenni repo sazba, kterd byla od
listopadu 2012 nastavena na 0,05 %, byla na zacatku
srpna 2017 zvysena 020 b. b. na 0,25 %. Ménové pod-
minky se tak zpfisnily nejen v kurzové (viz nize), ale i
v Urokové sloZce. Postupné zpfisnovani ménovych pod-
minek v obou slozkich by dle nasich predpokladi mélo
pokracovat i v budoucnu.

1.3.2 Financni sektor a urokové sazby

Ve 3. ¢tvrtleti 2017 se 3M (tfimésicni) sazba PRIBOR zvy-
Sila na 0,4 % (proti 0,3 %). Stejné hodnoty by méla do-
sahnout i v priiméru za cely rok 2017 (beze zmény), v ro-
ce 2018 by méla vzrlst na 1,0 % (proti 0,7 %).

Graf 1.3.1: Urokové sazby
v%p.a.
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Dlouhodobé urokové sazby se vlivem rostoucich inflac-
nich tlakd v poslednim obdobi postupné zvysuji. Vynos
do splatnosti 10letych statnich dluhopisti pro konver-
gencni Ucely ve 3. ¢tvrtleti 2017 ¢inil 0,9 % (proti 1,0 %).
S ohledem na predpokladané nastaveni domaci ménové
politiky a ménovych politik ECB a Fedu ocekavame, zZe
dlouhodobé urokové sazby v letosSnim roce v priméru
dosdhnou 0,9 % (beze zmény) a v roce 2018 dale vzros-
tou na 1,5 % (beze zmény).

Rast uvérl domacnostem se ve 2. ¢tvrtleti 2017 dale
mirné zrychlil. Dlouhodobé je taZzen Uvéry na bydleni,
které jsou objemové nejvyznamnéjsi (na celkovych uvé-
rech se podileji témér ze 75 %). Rast Uvérl na spotfebu
stejné jako tzv. ostatnich Uvérl (Uvéry Zivnostnik(im) téz
slabé zrychlil. Dynamika Uvérd na bydleni jiz mlze pred-
stavovat makroekonomické riziko, jelikoz nékteré do-
macnosti by pfi zhorSeni ekonomické situace ¢i zvyseni
trznich sazeb nemusely byt schopny Uvér splacet.

Graf 1.3.2: Uvéry domacnostem
mezirocni rist v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Celkové uvéry nefinanénim podnikim se ve 2. ¢tvrtleti
2017 meziro¢né zvysily o 6,3 %, jejich rlst se tak oproti
predchozimu ctvrtleti mirné zrychlil. Dynamika koruno-
vych Gvérd se pfi poklesu o 2,3 % dale sniZila, zatimco
vych Uvérl nefinanénim podnikim, znovu presahl 30 %.
Pokracovaly tak tendence z predchozich ctvrtleti. Ty mo-
hou odrazet zvySenou nejistotu ohledné dalsiho vyvoje
kurzu koruny, popt. spekulace na jeho posileni. Mohou
vsak byt i dGsledkem chovéni exportérl v ramci snahy
0 tzv. pfirozené zajisténi.

Graf 1.3.3: Uvéry nefinanénim podnikim
mezirocni rist v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CNB. Viypocty MF CR.

Podil uvérl v selhdni na celkovych Uvérech ve 2. Ctvrtleti
2017 dosahl u domacnosti 2,8 % (mezirocné o 0,9 p. b.
méné), u nefinancnich podnik(i pak 4,7 % (meziro¢né
01,4 p.b méné). Nizky a dlouhodobé se snizujici podil
avérd v selhani vypovida o velmi dobré financni kondici
domacnosti i firem a naznacuje téz, ze by kvalita uvéro-
vého portfolia bank neméla v nadchazejici dobé predsta-
vovat faktor vedouci k omezovani dostupnosti bankov-
nich avérda.
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Graf 1.3.4: Uvéry v selhani
podil uvérd v selhdni na celkovych dvérech, v %
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Meziroc¢ni rlst vkladl domacnosti se v souvislosti s jejich
pfiznivou ekonomickou situaci ve 2. Ctvrtleti 2017 dale
zvysil az na 9,3 %, rast vkladG nefinanénich podnik( téZ
zrychlil na 10,2 %. Pokracujici rlst vkladl je z hlediska
financovani budouci spotreby a investic z vlastnich zdro-
ji domacnosti a firem moZné interpretovat pfiznivé.

Graf 1.3.5: Vklady
mezirocni rast v %
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1.3.3 Ménové kurzy

Ackoliv se kurz koruny po ukonceni kurzového zavazku
muZe volné pohybovat obéma sméry v zavislosti na vy-
voji nabidky a poptévky na devizovém trhu, CNB uved|a,
Ze je na pfipadné nadmérné kurzové vykyvy pfipravena
reagovat. Volatilita kurzu by se mohla zvysit napt. vlivem
uzavirani rozsahlych spekulativnich pozic, do nichz inves-
tofi vstoupili zejména v 1. ¢tvrtleti 2017. Takovy vyvoj by
pfitom mohl byt spojen s oslabovanim koruny.

Ménovy kurz koruny vici euru ve 3. ¢tvrtleti pokracoval
v posilovani a dosahl v priiméru hodnoty 26,1 CZK/EUR
(proti 26,0 CZK/EUR). Od ukonceni kurzového zavazku na
pocatku dubna do uzavérky predikce pfitom koruna vici
euru posilila o 5 %. Predpokladame, Ze kurz v priméru
ve 4. ¢tvrtleti letoSniho roku dosdhne 25,8 CZK/EUR
(proti 25,9 CZK/EUR), za cely rok 2017 by tedy koruna
méla proti roku 2016 posilit o0 2,6 %. Ocekdvame, Ze i po-
té bude koruna v souvislosti s ekonomickou konvergenci
a kladnym arokovym diferencialem vici EA k euru mirné
posilovat, a to zhruba o 0,5 % mezictvrtletné. Pripadné
rychlej$i posilovani koruny by bylo spojeno s dodatec-
nymi protiinflaénimi a proticyklickymi efekty a pusobilo
by téZ jako faktor proti zvySovani Urokovych sazeb.

Odhadovany vyvoj kurzu koruny k americkému dolaru je
implikovan kurzem USD/EUR, pro néjz jsme pfijali tech-
nicky predpoklad stability na Grovni 1,15 USD/EUR (proti
1,10 USD/EUR). Zména predpokladu odraZi oslabeni do-
laru, k némuz doslo v uplynulych mésicich.

Domacnosti
Nefinan¢ni podniky
-10
/07 1/08 1/09 /10 /11 /12 /13 /14 /15 /16 1/17
Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.3.1: Urokové sazby — roéni
prumérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Predikce Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 1,00 0,75 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinan¢ni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 1,00 1,00 1,00 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75
PRIBOR3M v%p.a. 2,19 1,31 1,19 1,00 0,46 0,36 0,31 0,29 0,4 1,0
Dlouhodobé urokové sazby“ v%p.a. 4,84 3,88 3,71 2,78 2,11 1,58 0,61 0,43 0,9 1,5
Klientské urokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 7,00 7,01 6,83 6,46 6,03 5,57 5,14 4,63
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 4,58 4,10 3,93 3,69 3,19 3,00 2,77 2,58
Vklady domacnosti v%p.a. 1,38 1,25 1,20 1,18 1,01 0,84 0,65 0,47
Vklady nefinan¢nich podnika v%p.a. 0,87 0,56 0,52 0,56 0,41 0,29 0,19 0,10

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



Tabulka 1.3.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni
prumérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak

2016 2017
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,25
Hlavni refinan¢ni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00
Hlavni refinancni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,50 0,50 0,50 0,75 1,00 1,25 1,25
PRIBOR3M v%p.a. 0,29 0,29 0,29 0,29 0,28 0,30 0,40 0,6
Dlouhodobé trokové sazbyl) v%p.a. 0,48 0,45 0,30 0,48 0,66 0,82 0,90 1,2
Klientské trokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 4,85 4,70 4,54 4,42 4,29 4,15
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 2,63 2,60 2,58 2,52 2,57 2,55
Vklady domacnosti v%p.a. 0,55 0,48 0,43 0,40 0,38 0,36
Vklady nefinanénich podniki v%p.a. 0,13 0,11 0,09 0,07 0,06 0,05
Yy V)?novs 10letych statnich dluhopisvﬂ pro konvergencni tcely
Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.3.3: Uvéry a vklady — roéni priméry
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Domécnosti —MFI
Uvéry celkem riastv % 31,6 29,3 16,5 8,8 6,6 4,9 4,0 3,4 4,7 7,2
Na spotiebu ristv % 26,2 25,7 16,4 7,3 4,2 -1,0 -0,1 -0,9 3,4 6,0
Na bydleni ristv % 33,8 30,8 15,5 8,9 6,5 6,4 5,5 4,5 5,6 8,1
Ostatni ristv % 27,5 24,9 23,9 11,6 11,1 6,0 1,2 2,9 1,0 3,0
Korunové ristv % 31,6 29,3 16,5 8,8 6,6 4,9 4,0 3,4 4,7 7,2
Cizoménové ristv % 3,3 -8,9 0,1 31,0 2,4 30,8 -1,3 0,0 12,7 8,5
Vklady rastv % 10,8 10,0 10,2 51 5,0 4,5 3,3 2,9 4,8 7,0
Korunové rastv % 11,7 10,7 10,1 5,6 5,4 4,7 3,3 2,7 4,1 6,9
Cizoménové ristv% -4,3 -3,4 13,1 -6,8 -4,0 2,1 2,3 8,5 22,5 7,3
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 3,2 3,0 3,6 4,8 5,3 5,2 5,2 4,9 4,5 3,6
Pomér uveérd ke vkladiim v% 48 56 59 61 62 63 63 63 63 63
Nefinan¢ni podniky — MFI
Uvéry rastv%i 19,3 15,9 1,9 5,2 4,7 3,5 1,3 1,9 6,5 6,6
Korunové ristv% 18,5 18,7 0,5 5,2 4,9 2,6 0,3 -1,0 5,9 2,8
Cizoménové ristv% 22,8 3,4 9,1 5,4 3,7 7,8 5,7 13,7 9,0 20,5
Vklady ristv % 10,3 51 -2,2 5,5 0,4 8,9 4,9 7,6 10,3 4,6
Korunové ristv % 9,6 6,4 3,2 6,9 2,0 8,2 4,2 5,6 6,7 4,5
Cizoménové ristv % 12,8 0,5 1,6 0,2 -6,1 11,8 8,0 15,2 23,2 4,8
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) v% 3,8 3,5 6,0 8,6 8,5 7,8 7,4 7,0 6,0 5,2
Pomér uvéra ke vkladim v% 117 129 135 121 126 120 116 110 106 108

Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.
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Tabulka 1.3.4: Uvéry a vklady — étvrtletni priméry

2015 2016 2017
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2
Domécnosti —MFI
Uvéry celkem ristv % 5,6 7,0 7,5 7,5 6,6 7,2 7,6 8,0
Na spotiebu ristv % 7,6 8,7 9,7 8,7 2,3 3,7 4,2 4,6
Na bydleni rastv % 5,8 7,3 7,7 8,0 8,0 8,5 8,9 9,2
Ostatni ristv% 1,2 2,7 2,7 2,6 3,0 3,5 3,6 4,7
Korunové ristv% 5,5 7,0 7,5 7,5 6,6 7,2 7,6 7,9
Cizoménové rastv % 19,0 9,3 13,1 18,3 6,1 -2,0 12,0 48,5
Vklady ristv % 4,5 5,5 5,9 6,4 7,6 7,9 8,7 9,3
Korunové ristv % 3,7 4,9 5,7 6,3 7,6 8,1 9,4 10,6
Cizoménové ristv % 26,8 19,5 11,5 8,6 6,6 3,0 -5,6 -18,7
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 4,5 4,3 4,0 3,7 3,5 3,3 3,1 2,8
Pomér uvérd ke vkladiim v% 64 64 63 63 63 64 62 62
Nefinanéni podniky — MFI

Uvéry ristv% 9,3 9,1 6,3 7,8 6,1 6,4 5,8 6,3
Korunové ristv% 9,0 8,5 5,4 3,8 1,5 0,5 -1,7 -2,3
Cizoménové ristv % 10,5 11,2 9,7 22,0 22,7 27,1 31,1 32,7
Vklady ristv% 12,3 13,2 8,6 5,6 3,2 1,4 4,4 10,2
Korunové rastv % 8,1 10,0 8,0 4,5 3,2 2,5 8,6 19,8
Cizoménové ristv % 28,0 24,3 10,3 8,9 3,0 22,2 -8,8 -18,0
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) v% 5,8 5,6 5,4 5,1 5,1 5,0 5,1 4,7
Pomér uveérd ke vkladiim v% 107 104 104 108 110 109 105 104

Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.

Graf 1.3.6: Uvéry domacnostem
v % HDP (z ro¢nich klouzavych uhrnai)

35

Ostatni
30 | ====Na spotiebu
mmmm Na bydleni

25 | e Celkem

20

15

il
Hinmnn
Hnnm

1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12 1/13 1/14 1/15 1/16 1/17
Zdroj: CNB, CSU. Vypocty MF CR.
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Tabulka 1.3.5: Ménové kurzy — rocni

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR ro¢niprameéri 24,59 25,14 25,97 27,53 27,28 27,03 26,4 25,5 25,1 24,7
zhodnoceniv % 2,9 -2,2 -3,2 -5,7 0,9 0,9 2,6 3,3 1,7 1,7
CzZK/ UsD ro¢nipramér: 17,69 19,58 19,56 20,75 24,60 24,43 23,5 22,2 21,8 21,4
zhodnoceniv % 8,0 -9,7 0,1 -5,7 -15,7 0,7 3,9 6,0 1,7 1,7
Nominalni efektivni mé&novy kurz? pramér2015=100; 112,8 108,9 106,4 100,8 100,0 102,4 105 109 110 112
zhodnoceni'v % 3,1 3,5 -2,3 5,2 -0,8 2,4 2,5 3,5 1,7 1,7
Realny ménovy kurz viiéi EA19 2 primér2010=100; 101,8 99,8 96,8 92,8 93,4 94,7 97 101 104 106
zhodnoceniv % 1,8 -2,0 -3,0 -4,2 0,7 1,3 2,6 4,2 2,5 2,5
Realny efektivni ménovy kurz® primér2010=100{ 102,1 99,2 96,9 91,8 91,2 93,4
(Eurostat, deflovdno CPI, vi&i 42 zemim) zhodnoceniv % 2,1 -2,8 -2,3 -5,2 -0,7 2,5
Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodu.
7 Index popisuje meziroéni redlné zhodnoceni koruny viéi euru, deflovdno defldtory HDP.
3 /nde)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
Nominalni ménové kurzy
CZK/ EUR pramér Cturtleti 27,04 27,04 27,03 27,03 27,02 26,53 26,08 25,8
zhodnoceniv % 2,2 1,3 0,2 0,1 0,1 1,9 3,6 4,8
CzZK/UsD primér Ctvrtleti 24,54 23,94 24,20 25,07 25,38 24,07 22,19 22,4
zhodnoceniv % 0,0 3,6 0,6 -1,4 -3,3 -0,5 9,1 11,7
Nominalni efektivni ménovy kurz*) pramér 2015=100 102,4 102,4 102,5 102,4 101,9 104,0 106 107
zhodnoceni'v % 3,3 5,5 1,5 1,2 -0,5 1,6 3,9 4,9
Realny mé&novy kurz viiéi EA19 2 primér 2010=100 94,4 94,5 94,7 95,1 94,3 96,4 98 100
zhodnoceniv % 2,6 1,5 0,8 0,5 -0,1 2,0 3,5 5,2
Realny efektivni mé&novy kurz® primér 2010=100 94,0 93,4 93,4 92,9 93,3 95,0
(Eurostat, deflovdno CPI, viéi 42 zemim) zhodnoceniv % 3,7 4,0 1,1 1,1 -0,8 1,7
Y Index agregujici ménové kurzy na zékladé vah zahrani¢niho obchodu.
7 Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni koruny vici euru, deflovdno deflatory HDP.
3 /nde)v( propocitavany Eurostatemv, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty MF CR.
Graf 1.3.7: Nominalni ménové kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2015 = 100 (pravd osa)
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.
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Graf 1.3.8: Realny ménovy kurz vici EA19

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

Graf 1.3.9: Realny ménovy kurz vici EA19
rozklad meziro¢niho prirdstku na prispévek nomindiniho kurzu a diferencidlu defldatori HDP, rist indikuje redlné zhodnoceni, procentni body
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Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.

Makroekonomicka predikce R
listopad 2017



1.4 Strukturalni politiky

Ve dnech 20. a 21. fijna 2017 se uskutecnily volby do Po-
slanecké snémovny Parlamentu Ceské republiky. Budouci
zmény v oblasti strukturalnich politik tudiz budou zaviset
na programovém prohlaseni vlady vzeslé z téchto voleb.

1.4.1 Podnikatelské prostredi

Nafizeni vlady o stanoveni podrobnosti souvisejicich
s vydanim povoleni k dlouhodobému pobytu za ucelem
investovani ze dne 10. Cervence 2017 umoziuje vydat
a prodlouzit platnost povoleni k dlouhodobému pobytu
za Ucelem investovani. Vyse investice vsak musi dosaho-
vat nejméné 75 mil. K¢ a vést kvytvoreni nejméné
20 novych pracovnich mist. Nafizeni nabylo ucinnosti
dne 15. srpna 2017.

1.4.2 Dané

Dne 19. zafi 2017 nabyla uc¢innosti novela zakona o me-
zinarodni spolupraci pfi spravé dani, jez transponuje
novelizovanou evropskou smérnici o spolupraci v oblasti
dani do ceského pravniho fadu. Za ucelem posouzeni
spravného rozdéleni zakladu dané budou nadnarodni
firmy s ro¢nimi konsolidovanymi vynosy nad 750 mil. eur
povinné zverejiiovat informace o své financni situaci
v jednotlivych zemich, v nichZ pUsobi.

1.4.3 Socialni a zdravotni systémy

Novela zakona o pojistném na socidlni zabezpeceni, jeZ
nabude ucinnosti 1. Unora 2018, zavadi elektronické ne-
schopenky a zvySuje nemocenskou pro dlouhodobé ne-

1.5 Demografie

Pocet obyvatel CR se z dlouhodobého pohledu velmi
mirné zvysuje. Obyvatelstvo se béhem 1. pololeti 2017
rozrostlo 0 9,2 tis. osob na 10,588 milionu, pficemz ves-
kery prirGstek zajistila zahrani¢ni migrace.

Kladné saldo migrace dosahlo 11,5 tis. osob, o 1,2 tis.
vice ne? v 1. pololeti roku 2016. Zatimco do CR se ze za-
hranié¢i p¥istéhovalo 22,6 tis. osob, 11,1 tis. se z CR nao-
pak vystéhovalo. Nejvyssi kladné saldo stéhovani bylo
zaznamenano s obcany Ukrajiny (2,6 tis.) a Slovenska
(2,1 tis.).

Pfirozeny Ubytek ceské populace ¢inil 2,3 tis. osob. Zivé
se narodilo 55,5 tis. déti, témér stejné jako v 1. pololeti
roku ptedchazejiciho, kdy byl pocet narozenych nejvyssi
za poslednich Sest let.

Na druhé strané zemrelo 57,8 tis. obyvatel, tj. o 3,5 tis.
vice neZ o rok dfive. Pocet zemrelych za toto obdobi byl
nejvyssi od roku 1996. Rekordni (ve statistice dostupné
od roku 1992) byl pocet zemrelych za mésic leden ve vysi
12,3 tis., coz bylo do zna¢né miry zpUsobeno chfipkovou
epidemii a nizkymi teplotami.

V rdmci vékové struktury populace pribyva nejvice senio-
ri nad 64 let, jejichZ pocet ve 2. ¢tvrtleti 2017 meziro¢né
vzrostl o 50 tis. Pocet déti do 14 let se zvysil o 23 tis.

mocné o 6 p. b. na 66 % redukovaného denniho vyméro-
vaciho zdkladu od 31.dne nemoci ao12p.b. na 72 %
redukovaného denniho vymérovaciho zakladu od 61. dne
nemoci.

Dne 1.cervna 2018 nabude ucinnosti novela zakona
o nemocenském pojisténi, kterd umozni platcm nemo-
cenského pojisténi Cerpat az tfimésicni placené osetfo-
vatelské volno na péci o vainé nemocné pribuzné. Za-
méstnavatel viak bude moci poskytnuti volna z vazinych
provoznich divodd odmitnout.

1.4.4 Trh prace

S ucinnosti od 1. ledna 2018 dojde nafizenim vlady
0 minimalni mzdé ze dne 21. srpna 2017 ke zvyseni mi-
nimalni mzdy na 12200 K¢ mésicné (meziroéni rdst

Dne 29. Cervence 2017 nabyla Ucinnosti novela zakona
o zaméstnanosti, kterd rusi moznost uchazecl o za-
méstndani vykonavat tzv. nekolidujici zaméstnani na za-
kladé dohody o provedeni prace. Novela také ukladd
pracovnim agenturdm povinnost slozit kauci ve vysi
500 tis. K¢ za ucelem zajisténi financni zplsobilosti pra-
covnich agentur a jejich odvodové povinnosti vici statu.
Dal$im opatfenim je prodluzeni maximalni doby pfispév-
ku na spolecensky ucelné pracovni misto z jednoho na
dva roky, jehoz cilem je delsi setrvani uchazecd o za-
méstnani na trhu prace.

Graf 1.5.1: Vékové skupiny

stav k 1. 1. daného roku, podily na celkové populaci, v %
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Zdroj: €SU. Vypocty MF CR.

Dlouhodobou tendenci je postupny pokles poctu obyva-
tel v produktivnim véku (15-64 let). Ve 2. Ctvrtleti 2017
¢inil meziro¢ni Ubytek v této kategorii 54 tis. lidi, coZ od-
povida 0,8 % (viz graf 1.5.2). Vlyvoj jeji struktury vSak ne-
ni homogenni. Citelné narlsta pocet obyvatel ve skupiné
40-54 let, a to o 57 tisic. Lidé v tomto véku vykazuji nej-
vys$si miry zaméstnanosti a participace, coz zatim plné
eliminuje dopady starnuti obyvatelstva na velikost pra-
covni sily.
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Graf 1.5.2: Pocet obyvatel ve véku 15-64 let tj. 0,6 %. Prakticky veSkery narust se projevuje v katego-

podle VSPS, meziroéni pfiriistky na Etvrtletnich pramérech v tis. rii krdcenych starobnich dichod( (po predéasném od-
0 chodu do ddchodu), zatimco pocet plnych dlchod
-10 stagnuje (viz graf 1.5.5).
-20
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dového véku. K 30. ¢ervnu 2017 bylo klienty didchodové- 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018
ho systému celkem 2,396 mil. starobnich dichodcu, tedy Zdroj: CSU.
22,6 % obyvatel CR. Meziroéni nardst ¢&inil 15 tis. osob,

Tabulka 1.5.1: Demografie
v tis. osob (neni-li uvedeno jinak)

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

Pocet obyvatel k1. 1. 10487 10505 10516 10512 10538 10554 10579 10593 10606 10618
ristv % -0,2 0,2 0,1 0,0 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
0-14 let 1522 1541 1560 1577 1601 1624 1647 1654 1660 1659
ristv % 1,8 1,3 1,2 1,1 1,5 1,4 1,5 0,4 0,3 0,0
15-64 let 7328 7263 7188 7109 7057 6998 6943 6895 6848 6807
ristv % -1,2 -0,9 -1,0 -1,1 -0,7 -0,8 -0,8 0,7 -0,7 -0,6
65 a vice let 1637 1701 1768 1826 1880 1932 1989 2043 2098 2152
ristv % 2,4 3,9 3,9 3,3 3,0 2,8 2,9 2,7 2,7 2,5
Starobni diichodcik1.1." 2260 2340 2341 2340 2355 2377 2395 2410 2425 2439
ristv % . 3,5 0,0 0,0 0,6 0,9 0,8 0,6 0,6 0,6
Miry zavislosti k 1. 1. (v %)
Demograficka 2 22,3 23,4 24,6 25,7 26,6 27,6 28,6 29,6 30,6 31,6
Podle platné legislativy *’ 374 37,8 383 388 393 398 40,1 40,4 40,7 41,0
Efektivni mira zavislosti ¥ 45,9 47,9 47,6 47,2 46,9 46,8 46,2 46,0 46,3 46,3
Uhrnna plodnost 5) 1,427 1,452 1,456 1,528 1,570 1,630 1,46 1,47 1,47 1,48
Pfirtstek populace 19 11 -4 26 16 25 14 13 12 10
Pfirozeny pfirdstek 2 0 -2 q 0 5 -5 -6 -8 -9
Zivé narozeni 109 109 107 110 111 113 99 98 96 95
Zemfeli 107 108 109 106 111 108 105 104 104 104
Saldo migrace 17 10 -1 22 16 20 19 19 20 20
Imigrace 23 30 30 42 35 38
Emigrace 6 20 31 20 19 17

Pozn.: Udaje se tykaji obyvatel, ktefi maji na izemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich statni obéanstvi.

Y pouze diichodci v kompetenci Ceské sprdvy socidiniho zabezpeceni.

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

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

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

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

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



Graf 1.5.4: Miry zavislosti
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Pozn.: V roce 2010 doslo ke zméné definice ukazatele. Invalidni dichodci nad 64 let byli pfevedeni na starobni dichod. Na druhé strané byli vyrazeni
dichodci 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: €SU. Vypocty MF CR.

Graf 1.5.5: Starobni dtichodci
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Pozn.: Pouze diichody v kompetenci Ceské sprdvy socidlniho zabezpeceni. Ocisténo o prevod 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

Rekordni ekonomicky rist ve 2. ¢tvrtleti roku 2017 vedl
k vyraznému rozsifeni kladné produkéni mezery na 2,3 %
potencialniho produktu (viz graf 2.1.1), coZ je nejvice od
3. Ctvrtleti 2008. Vzhledem k predikci ekonomického
rastu a predpoklddanému vyvoji potenciadlniho produktu
by se i v nadchazejicim obdobi méla produkéni mezera
pohybovat v oblasti nad 2 %.

Existenci kladné produkcni mezery potvrzuje situace na
trhu prace, ktery vykazuje symptomy prehrati (viz kapi-
tolu 3.3). Mira nezaméstnanosti (VSPS) dosahla rekordné
nizké Grovné v historii CR a nadale klesa. Pocet volnych
pracovnich mist (podle dat MPSV) stale dynamicky roste
a o vice nez 50 tis. pfekonal maxima z vrcholu pfedcho-
ziho cyklu v roce 2008. V nékterych profesich a lokalitach
je velmi obtizné nalézt nové zaméstnance, a jejich nedo-
statek se tak muzZe stat bariérou pro vyssi rlist hospodar-
stvi. Kladné produkéni mezere rovnéz odpovida zrychleni
inflace, na kterém se podileji poptavkové i nabidkové
faktory.

Meziroc¢ni rist potencidlniho produktu se od roku 2014
zrychluje a ve 2. Ctvrtleti 2017 dosahl 2,7 %. To je lepsi
vysledek oproti dlouhodobému priméru rlstu hrubé
pridané hodnoty (a rovnéz potencialniho produktu) ve
vysi 2,5 %.

Hlavnim faktorem potencidlniho rlistu a jeho zrychlovani
je souhrnna produktivita vyrobnich faktort. Ve 2. ¢tvrtle-
ti 2017 dosahl prispévek jeji trendové slozky, odvozené
pomoci Hodrickova-Prescottova filtru, 2,1 p. b.

Tabulka 2.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

Nabidka prace je ovlivnéna dlouhodobym sniZovanim
poctu obyvatel v produktivnim véku (15-64 let), které
vyplyva z procesu starnuti populace (viz kapitolu 1.5). Od
konce roku 2014 ubird demograficky vyvoj z ristu po-
tencidlniho produktu 0,4 p. b.

Negativni dopad starnuti populace na nabidku prace je
vsak zcela eliminovan zvySovanim miry participace (po-
mér pracovni sily a populace ve véku 15-64 let). Prosazuji
se zde jak strukturdlni faktory, zejména narlst poctu
obyvatel ve vékovych skupinach s pfirozené vysokou par-
ticipaci (vice viz kap. 1.5) a zvySovani statutarniho i sku-
teéného véku odchodu do dichodu, tak i vyssi nabidka
pracovnich pozic. Ve 2. Ctvrtleti 2017 dosahl pfispévek
miry participace k rdstu potencidlniho produktu 0,7 p. b.

Investi¢ni vina v roce 2015, podporovand snahou o maxi-
malni mozné vyuziti alokace prostredkl z fondl EU, ved-
la ke zvyseni pfFispévku zasoby kapitalu z 0,3 p. b. na pre-
lomu let 2013 a 2014 na 0,6 p. b. ve 4. Ctvrtleti 2015.
V roce 2016 a v 1. pololeti 2017 doslo ke korekci prispév-
ku zasoby kapitalu na 0,5 p. b.

Z dlouhodobého pohledu dochazi v CR ke zkracovéni ob-
vyklé primérné pracovni doby, ¢mz se CR piblizuje vy-
spélym ekonomikdm. S vysokou poptavkou po praci ale
intenzita pGsobeni tohoto faktoru klesa. Ve 2. ¢tvrtleti
2017 tak prispévek poctu obvykle odpracovanych hodin
¢inil jen -0,2 p.b. oproti -0,4 p.b. na konci recese
v 1. Ctvrtleti 2013.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

H1

Produkéni mezera % 3,7 -3,7 -2,0 -0,7 -2,4 -4,0 2,1 0,3 0,0 1,5

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

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

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

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

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

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

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



Graf 2.1.1: Produkc¢ni mezera
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Graf 2.1.3: Potencidlni produkt a HPH
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 2.1.5: Vyuiziti vyrobnich kapacit v primyslu
vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem, v %
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Graf 2.1.2: Potencialni produkt

mezirocni rist v %, pfispévky v procentnich bodech
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Graf 2.1.4: Uroveii potencidlniho produktu a HPH
v mld. K¢, stale ceny roku 2010
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 2.1.6: Souhrnna produktivita vyrobnich faktort
meziro¢ni rdst v %
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2.2 Konjunkturalni indikatory

Indikator divéry v primyslu ve 3. ¢tvrtleti 2017 vzrostl,
coz poukazuje na pravdépodobné udrzeni vysoké mezi-
ro¢ni dynamiky HPH v pramyslu.

Indikator davéry ve stavebnictvi se ve 3. ¢tvrtleti 2017
opét zvysil. To indikuje pokracujici oziveni HPH v tomto
odvétvi, jez bylo v roce 2016 silné ovlivnéno nizsim ob-
jemem investic z fond(i EU. Zde vsak nelze pominout, Ze
korelace mezi vyvojem dlivéry a HPH ve stavebnictvi je
velmi nizka, jak je ostatné patrné z grafu 2.2.2.

Daveéra v obchodé a sluzbach pokracovala ve 3. Ctvrtleti
2017 v rdstu, a poukazuje tak na pokracovani akcelerace
meziro¢niho rlstu HPH v tomto odvétvi.

Indikator dlvéry spotfebitelll se ve 3. ctvrtleti 2017
oproti predchozimu obdobi prakticky nezménil, a udrzel

Graf 2.2.1: Indikator duvéry a HPH v pramyslu
primér 2005 = 100 (levad osa), mezirocni rist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU.

Graf 2.2.3: Indikator divéry a HPH v obchodé a sluzbach

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

si tak i nadale vysokou Uroven, coz pro 2. polovinu roku
2017 signalizuje silnou rdstovou dynamiku spotfeby do-
macnosti. Tento zavér plyne ze skutecnosti, Ze vyvoj indi-
katoru dlvéry spotrebiteld vykazuje pred spotfebou
domadcnosti predstih 1-2 Ctvrtleti.

Ve vysledku souhrnny indikator davéry diky posileni vét-
Siny svych sloZek pro 3. ¢tvrtleti 2017 signalizuje zrych-
leni meziro¢niho ristu HPH.

Kompozitni predstihovy indikator zachytil v 1. poloviné
roku 2017 rast kladné produkéni mezery, ktery by mél
vrcholit ve 2. ¢tvrtleti 2017. Pro 3. Ctvrtleti 2017 je nao-
pak indikovano zretelné uzavirdni mezery vystupu s jeji
stabilizaci koncem tohoto roku.

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

Graf 2.2.4: Indikator duvéry spotfebitelli a spotfeba
domacnosti
pramér 2005 = 100 (levad osa), mezirocni rist v % (pravd osa)
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Graf 2.2.5: Souhrnny indikator dvéry a HPH

primér 2005 = 100 (levad osa), mezirocni rist v % (pravd osa)
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Graf 2.2.6: Kompozitni pfedstihovy indikator
pramér 2005 = 100 (levd osa), v % HPH (pravd osa)
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Pozn.: Synchronizovdno s produkéni mezerou (specifikované na zdkladé
HPH) podle Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce (viz kapitolu 2.1),

rozloZeno na mésicni bazi.
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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3 Predikce vyvoje makroekonomickych indikatort

3.1 Ekonomicky vykon

3.1.1 Vyvoj HDP ve 2. &tvrtleti 2017

Vykonnost ekonomiky mérena redlnym HDP vzrostla ve
2. Ctvrtleti 2017 meziro¢né o 3,4 % (proti 1,8 %). Sezdnné
ocistény HDP se mezictvrtletné zvysil o rekordnich 2,5 %
(proti 0,9 %). K mezictvrtletnimu rdstu pfispéla vétsina
odvétvi, nejvice pak zpracovatelsky pramysl a obchod,
doprava, ubytovani a pohostinstvi. Ve srovnani s 2. ¢tvrt-
letim 2016 mélo 2. ¢tvrtleti 2017 o 4 pracovni dny méné,
¢imz byl ovlivnén predevsim zahranicni obchod.

Mezirocni zvySeni HDP ve 2. Ctvrtleti 2017 odrdazelo ros-
touci zahraniéni a zejména domdci poptavku. Hlavnim
tahounem rlstu byly vydaje na konecnou spotfebu do-
macnosti. Kladny pfispévek tvorby hrubého fixniho kapi-
talu k rastu HDP tlumil pokles zasob. Tempo ristu vyvozu
a dovozu se v dlsledku kalendarnich vliva sniZilo, v souc-
tu viak bilance zahrani¢niho obchodu se zbozim a sluz-
bami ristovou dynamiku HDP vyrazné zvySovala.

Narlst spotfeby domacnosti plynul z rostouciho dispo-
nibilniho dichodu pfi vysoké dlivére spotrebitelll. Vydaje
domadcnosti na konecnou spotfebu podpofil také mezi-
spotfeby domacnosti predstavovaly vydaje na statky
strednédobé a dlouhodobé spotreby, coz svédci o opti-
mismu domacnosti ohledné budouciho vyvoje ekonomi-
ky. K rdstu celkové spotfeby domacnosti pfispivaly také
vydaje na sluzby a statky kratkodobé spotieby, jez jsou
na hospodarské fluktuace méné citlivé. Redlné se spo-
tfeba domacnosti zvysila 0 3,8 % (proti 2,3 %). Spotfeba
sektoru vladnich instituci vzrostla 0 1,8 % (proti 2,0 %).

Tvorba hrubého fixniho kapitalu se po poklesu v loriském
roce zvysila 0 5,2 % (proti 0,4 %). K jejimu rlstu pfispély
vsechny objemové vyznamné kategorie, nejvice vsak in-
vestice do informacnich a komunikacnich technologii
a ostatnich stroji a zafizeni. OZiveni nové zaznamenala
také nerezidencni vystavba, ktera byla v predchozich ob-
dobich zasazena propadem investic sektoru vladnich in-
stituci spolufinancovanych prostredky z fondd EU v sou-
vislosti s pfechodem na finanéni perspektivu 2014-2020.
Ze sektorového hlediska pak ke zvyseni tvorby hrubého
fixniho kapitalu pfispélo obnoveni ristu investi¢ni aktivi-
ty sektoru vladnich instituci a zejména pokracujici rust
soukromych investic (viz graf 3.1.8). Vzhledem k vyrazné
zapornému prispévku zmény zdsob se tvorba hrubého
kapitalu zvysila méné nezZ investice do fixniho kapitalu,
atoo1,0% (proti 0,7 %).

Meziro¢ni rast vyvozu zboZi a sluZeb se pfi zpomaleni
exportu obou sloZek sniZil oproti predchozimu ctvrtleti
03,5 p. b. na3,9% (proti 3,3 %). Dovoz zboii a sluZeb se
zvysil 02,9 % (proti 3,3 %), jeho dynamika odrdzela pre-
devsim zpomaleni exportu. Po ocisténi o vliv nestejného

poctu pracovnich dni (viz vyse) se vsak mezirocni rist
vyvozu i dovozu zrychlil. Export vyrazné akceleroval diky
rdstu exportnich trhli a zvyseni vyvozni vykonnosti, coZ
spolu s oZivenim dovozné narocné investi¢ni poptavky
podpofilo rist dovozu.

Vyssi rast dovoznich cen oproti cenam vyvozu zpuUsobil
zhorseni sménnych relaci o0 1,7 % (proti 0,3 %). Ze zahra-
ni¢niho obchodu plynouci obchodni ztrata vedla k tomu,
Ze realny hruby domaci dlchod, ktery na rozdil od HDP
tento faktor zohledriuje, meziro¢né vzrostl o0 2,0 % (proti
1,6 %).

Hruby provozni prebytek se sniZil o 0,3 % (proti ristu
02,0 %) vlivem vysokého mezirocniho rlistu nahrad za-
méstnancim o 8,6 % (proti 6,3 %) a salda dani a dotaci
012,5% (proti poklesu o 0,3 %). Ve vysledku tak nomi-
nalni HDP vykazal rlist 0 4,4 % (proti 3,5 %).

3.1.2 Odhad HDP pro 3. ¢tvrtleti 2017

Odhadujeme, Ze readlny HDP ve 3. Ctvrtleti 2017 meziroc-
né vzrostl o 4,5 % (proti 3,1 %) a mezictvrtletné o 0,3 %
(proti 0,5 %). UdrZeni vysoké meziro¢ni dynamiky HDP
reflektuje silny rist ekonomické aktivity v 1. poloviné ro-
ku 2017 a data o vyvoji ekonomiky ve 3. Ctvrtleti, ktera
byla dostupna k terminu uzavérky predikce (produkce
v pramyslu a ve stavebnictvi, trzby v maloobchodé a ve
sluzbach, indikatory dlvéry). Mezictvrtletni rist HDP by
vSak mél byt oproti pfedchozim ¢tvrtletim vyrazné po-
malejsi.

Domnivame se, Ze zvySeni HDP bylo dano vyhradné r(s-
tem domaci poptavky. Soukromé vydaje na konecnou
spotfebu mohly diky rostoucimu disponibilnimu dicho-
du, vysoké spotrebitelské dlivérfe a klesajici mife Uspor
vzrist o 3,8 % (proti 2,8 %) a spotieba vladnich instituci
0 1,6 % (proti 1,4 %). Tvorba hrubého kapitalu podle na-
Seho odhadu vzrostla o 8,6 % (proti 3,8 %) vlivem rUstu
investic do fixniho kapitalu a kladného pfispévku zmény
zasob.

Zahranic¢ni obchod ziejmé vici dynamice HDP pUsobil
neutralné, a to zejména v duUsledku akcelerace dovozné
narocné investicni poptavky. Odhadujeme, Ze se vyvoz
zbo?i a sluzeb predevsim diky pokracujicimu rdstu ex-
portnich trhl i vyvozni vykonnosti zvysil o 5,9 % (proti
6,2 %) a dovoz v ndvaznosti na vyvoj domaci poptavky
a vyvozu vzrostl 0 6,5 % (proti 6,0 %).

3.1.3 Predikce HDP pro roky 2017 a 2018

V roce 2017 by mél byt ekonomicky rlst tazen zejména
domaci poptavkou v Cele se silnymi vydaji na konecnou
spotfebu domacnosti, investicni aktivitou firem a obno-
venymi investicemi sektoru vladnich instituci. Rist HDP
by mély posilit také spotfeba sektoru vladnich instituci



a zahrani¢ni obchod. Ocekavame, Ze redlny HDP v roce
2017 vzroste 04,1 % (proti 3,1 %) a vroce 2018 0 3,3 %
(proti 2,9 %).

Spotfeba domdacnosti bude podporena rlistem redlného
disponibilniho dlchodu a klesajici mirou Uspor. V letos-
nim roce by se ve vyvoji spotfeby domacnosti méla pozi-
tivné promitnout i dynamika spotrebitelskych udvérQ
a optimisticka ocekavani spotrebitell (viz kapitolu 2.2).
Spotfeba doméacnosti by se tak letos mohla zvysit o 3,9 %
(proti 2,9 %). S ohledem na ocekavanou dynamiku mezd
a platl a legislativni zmény zvysujici disponibilni dichod
sektoru domacnosti pro rok 2018 pocitdme s rlstem
spotieby domacnosti o 3,5 % (proti 3,1 %).

Ocekavame, Ze spotreba sektoru vladnich instituci v roce
2017 vzroste 0 1,9 % (beze zmény) a v roce 2018 0 1,7 %
(beze zmény). Hlavnim faktorem ristu spotieby sektoru
vladnich instituci v roce 2017 bude navyseni objemu na-
hrad zaméstnanclm souvisejici z€asti s planovanou tvor-
bou az 7,5 tis. novych funkcnich mist (zejména v regio-
nalnim Skolstvi a armadé). K rlstu prispéje i zvySovani
vydajl na nakup zboZi a sluzeb.

K rlstu tvorby hrubého fixniho kapitalu v roce 2017 pfi-
spéje nejen soukroma investi¢ni aktivita, ale iinvestice
sektoru vladnich instituci. Soukromé investice stimuluje
rGst hrubého provozniho prebytku, uvolnéné ménové
podminky, jeZ se promitaji v rdstu Uvérd nefinanénim
podniklm (viz kapitolu 1.3), a mirné nadprtiimérné vyuzi-
ti vyrobnich kapacit ve zpracovatelském primyslu. Rov-

néz stale akutnéjsi nedostatek zaméstnancli by mohl
motivovat firmy k investicim zvysujicim produktivitu pra-
ce. Soukromé investice by naopak mohla zbrzdit néktera
negativni rizika ve vnéjsim prostredi. V pripadé investic
sektoru vladnich instituci pak pro oba roky pocitdame se
stabilnim rdstem investi¢nich vydajl financovanych z na-
rodnich zdrojl. Investice by v roce 2017 a 2018 mély byt
podporeny také postupnym nabéhem investicni aktivity
spolufinancované fondy EU z finanéni perspektivy
2014-2020. Tvorba hrubého fixniho kapitalu by tak v ro-
ce 2017 mohla vzrist 0 6,2 % (proti 3,8 %) a v roce 2018
04,1% (proti 3,5 %), a to pti kladném prispévku vladnich
a zejména soukromych investic.

Ptispévek zmény zdsob k rlstu HDP by mél byt v roce
2017 zaporny a v roce 2018 nulovy. V roce 2017 tak poci-
tame s rlstem celkové tvorby hrubého kapitalu o 4,1 %
(proti 3,1 %), v roce 2018 by mél jeji rlst dosahnout
3,8 % (proti 3,3 %).

Ocekavame, Ze se vyvoz zboZi a sluzeb v roce 2017 zvysi
0 5,8 % (proti 5,5 %) a v roce 2018 0 5,7 % (proti 5,2 %).
Zvyseni rastové dynamiky oproti roku 2016 odrazi pre-
devsim predpokladané zrychleni rlstu exportnich trhi
(viz kapitolu 3.4). Na strané dovozu zbo?i a sluzeb oceka-
vame vliv rychlejsiho rdstu vyvozu a hrubych domacich
vydajQ, a v jejich ramci zejména dovozné narocné inves-
ticni poptavky. Dovoz tak v tomto roce pravdépodobné
poroste 0 5,2 % (proti 5,3 %) a v roce 2018 0 5,7 % (proti
5,4 %).
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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
Predikce Predikce ~ Vyhled ~ Vyhled
Hruby domaci produkt mid.K¢2010; 4033 4001 3981 4089 4307 4418 4601 4754 4880 4995
ristv % 1,8 -0,8 -0,5 2,7 5,3 2,6 4,1 3,3 2,6 2,4
Vydaje domacnosti na spotiebu g mid.K¢2010f 1945 1921 1931 1966 2038 2112 2193 2270 2329 2380
ristv % 0,3 -1,2 0,5 1,8 3,7 3,6 3,9 3,5 2,6 2,2
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mid. K¢ 2010 799 783 803 812 827 844 860 874 887 899
ristv % -3,2 -2,0 2,5 1,1 1,9 2,0 1,9 1,7 1,4 1,4
Tvorba hrubého kapitalu mid.kK¢2010f 1094 1051 997 1083 1223 1195 1244 1291 1332 1371
ristv% 1,8 -3,9 5,1 8,6 13,0 -2,3 4,1 3,8 3,2 2,9
Fixni kapital mid.k¢2010f 1075 1042 1016 1056 1164 1137 1207 1256 1299 1339
ristv% 0,9 3,1 -2,5 3,9 10,2 -2,3 6,2 4,1 3,4 3,0
Zména zasob a cennosti mld. K& 2010 18 9 -19 26 59 58 36 35 33 33
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid. k¢2010¢f 2856 2978 2984 3242 3437 3593 3802 4017 4215 4413
rastv % 9,2 4,3 0,2 8,7 6,0 4,5 5,8 5,7 4,9 4,7
Dovoz zboii asluzeb mid. k¢2010; 2661 2732 2734 3008 3212 3320 3493 3693 3878 4062
ristv % 6,7 2,7 0,1 10,1 6,8 3,4 5,2 5,7 5,0 4,7
Hrubé domaci vydaje mid. k¢2010; 3838 3756 3733 3860 4087 4150 4296 4434 4546 4647
rastv % -0,1 2,1 -0,6 3,4 5,9 1,5 3,5 3,2 2,5 2,2
Metodicka diskrepance mid. K& 2010 0 -1 -1 -4 -7 5 6 6 6 6
Redlny hruby domaci dichod mid.K¢2010f 3990 3942 3956 4112 4344 4493 4638 4790 4926 5052
ristv % 0,7 -1,2 0,4 3,9 5,6 3,4 3,2 3,3 2,8 2,6
PFisp&vky k riistu HDP !
Hrubé domaci vydaje p.b. -0,1 -2,1 -0,6 3,2 5,5 1,4 3,3 3,0 2,3 2,1
Konecna spotieba p.b. -0,5 -1,0 0,8 1,1 2,2 2,1 2,2 2,0 1,5 1,3
Vydaje domacnosti p.b. 0,1 -0,6 0,3 0,9 1,8 1,7 1,8 1,7 1,2 1,0
Vydaje vlady p.b. -0,7 -0,4 0,5 0,2 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
Tvorba hrubého kapitalu p.b. 0,5 -1,1 -1,3 2,1 3,4 -0,6 1,1 1,0 0,8 0,8
Tvorba fixniho kapitalu p.b. 0,2 -0,8 -0,6 1,0 2,6 -0,6 1,5 1,0 0,9 0,8
Zména zasob p.b. 0,3 0,2 -0,7 1,1 0,8 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,0
Saldo zahrani¢niho obchodu p. b. 1,8 1,3 0,1 -0,5 -0,2 1,2 0,9 0,3 0,3 0,3
Saldo zbozi p.b. 2,0 1,4 0,1 -0,1 -1,1 0,8 0,8 0,2 0,2 0,2
Saldo sluzeb p. b. -0,2 0,1 0,0 -0,4 0,9 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1
Hruba pfidand hodnota mid. k¢2010; 3655 3624 3606 3729 3905 4004
ristv% 2,0 -0,8 0,5 3,4 4,7 2,5
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2010 378 376 375 363 402 415

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. Odhad Predikce
Hruby doméci produkt mid. K& 2010 1032 1127 1119 1140 1073 1165 1169 1193
rastv % 3,2 4,0 1,6 1,7 4,0 3,4 4,5 4,7
rastv %Y 3,5 2,8 1,8 1,8 3,0 4,7 4,8 4,7
meziévtrtletni rast v % Y 0,3 0,8 0,2 0,4 1,5 2,5 0,3 0,4
Vydaje domacnosti na spotfebu 2 mld. K& 2010 501 527 534 549 520 548 555 572
ristv% 3,8 4,1 3,5 3,0 3,7 3,8 3,8 4,1
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K¢ 2010 195 207 206 236 201 210 209 240
ristv % 2,2 2,8 1,9 1,2 2,8 1,8 1,6 1,5
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 2010 253 311 328 303 247 314 356 326
ristv % 2,5 3,1 -4,1 3,2 2,2 1,0 8,6 7,6
Fixni kapital mld. K& 2010 255 274 291 318 261 288 314 345
ristv % 0,4 -2,5 -3,5 3,1 2,4 5,2 8,0 8,4
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 2010 -2 38 37 -15 -13 27 42 -19
Vyvoz zboii asluzeb mld. K¢ 2010 889 933 854 917 955 969 905 973
ristv % 6,0 8,3 1,8 2,2 7,4 3,9 5,9 6,1
Dovoz zboii asluzeb mld. K¢ 2010 806 850 800 863 849 875 853 916
ristv % 6,0 5,7 0,8 1,1 5,3 2,9 6,5 6,1
Hrubé domaci vydaje mid. K& 2010 949 1045 1068 1088 968 1072 1119 1137
ristv % 3,1 1,7 0,8 0,8 2,0 2,6 4,8 4,5
Metodicka diskrepance * mid. K& 2010 0 1 2 2 0 2 3 -1
Redlny hruby domaci dichod mld. K¢ 2010 1055 1149 1139 1150 1079 1172 1184 1202
rastv % 4,4 5,3 2,5 1,6 2,3 2,0 4,0 4,6

Hruba pfidana hodnota mid. K¢ 2010 941 1023 1012 1029 980 1056

riist v % 3,1 a,1 1,4 1,7 4,1 3,3

ristv %Y 3,4 2,8 1,8 1,8 3,0 4,7

mezi¢vtrtletni rist v % Y 0,4 0,7 0,2 0,5 1,6 2,3

Saldo dani a dotaci na produkty mld. K¢ 2010 92 104 108 111 94 109

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

Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Hruby domaéci produkt mid.k¢i 4034 4060 4098 4314 4596 4773 5024 5299 5547 5790
ristv % 1,8 0,6 0,9 5,3 6,5 3,9 5,3 5,5 4,7 4,4

Vydaje domacnosti na spotiebu mid.k¢i 1979 1998 2025 2074 2152 2242 2383 2527 2644 2751
ristv % 2,0 1,0 1,4 2,4 3,8 4,2 6,3 6,0 4,6 4,0

Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 813 804 826 849 883 917 958 1006 1036 1068
rastv % -1,5 -1,1 2,7 2,8 4,0 3,9 4,5 4,9 3,0 3,0

Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢i 1087 1063 1011 1116 1285 1257 1325 1398 1470 1542
ristv % 1,2 22,2 -4,9 10,4 15,1 22,1 5,4 5,5 5,2 4,9

Fixni kapital mid.k¢; 1067 1052 1027 1084 1216 1192 1283 1359 1433 1507
ristv% 0,1 -1,4 2,4 5,5 12,2 -2,0 7,7 5,9 5,5 5,1

Zména zasob a cennosti mid. K& 20 11 -16 32 68 66 42 39 37 35
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K& 154 195 236 275 276 357 357 369 397 430
Vyvoz zboizi a sluzeb mid.k¢; 2876 3092 3150 3561 3725 3797 4001 4179 4417 4689
ristv% 9,9 7,5 1,9 13,0 4,6 1,9 5,4 4,5 5,7 6,2

Dovozzbozi a sluzeb mid. k¢t 2722 2897 2914 3286 3449 3439 3643 3810 4020 4260
ristv % 9,1 6,5 0,6 12,8 5,0 -0,3 5,9 4,6 5,5 6,0

Hruby narodni dtichod ? mid.k¢; 3728 3808 3854 4022 4285 4468 4699 4961 5197 5431
rastv % 1,6 2,1 1,2 4,4 6,5 4,3 5,2 5,6 4,8 4,5

saldo prvotnich diichodd ! mid. K& -305 -252 -245 -292 -310 -305 -325 -338 -350 -360

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

Zdroj: 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. Odhad Predikce
Hruby domaci produkt mld. K¢ 1109 1214 1210 1241 1160 1267 1277 1320
rastv % 4,8 5,1 2,9 2,8 4,6 4,4 5,6 6,4
Vydaje domdcnosti na spotfebu 1 mid. K& 528 558 569 587 560 592 605 626
ristv% 3,9 4,1 4,3 4,4 6,2 6,1 6,4 6,6
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 205 222 222 268 217 234 229 279
ristv % 4,4 4,3 3,2 3,7 5,4 5,3 3,3 4,1
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 267 326 344 320 264 336 376 348
riist v % 3,3 3,6 4,1 2,7 0,9 3,1 9,3 8,8
Fixni kapital mld. K¢ 267 286 305 334 278 306 333 366
riist v % 0,9 2,7 3,2 2,6 4,2 6,9 9,2 9,8
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 0 40 39 -13 -14 30 44 -18
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K& 109 108 74 66 118 105 66 67
Vyvoz zboiZi a sluZeb mld. K& 938 983 902 973 1022 1024 941 1014
ristv % 2,1 4,4 0,2 1,4 8,9 4,2 4,3 4,1
Dovoz zboZi a sluzeb mld. k¢ 829 875 828 908 904 919 874 946
ristv% 0,7 0,2 -2,5 0,5 9,0 5,0 5,6 4,3

& Spotieba neziskovych instituci je zafazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



Graf 3.1.1: Hruby domaci produkt (realny)

mld. K¢ s. c. roku 2010, sezonné ocisténo, Cerné dry s popisky zachycuji primérnou drovefi a miru rdstu 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
mezicCtvrtletni rediny rast HDP v %, prispévky jednotlivych sloZek v procentnich bodech, 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 %, prispévky jednotlivych sloZek v procentnich bodech

8 - -
Saldo zahrani¢niho obchodu

[ Tvorba hrubého kapitalu
61 m Vydaje na kone¢nou spotiebu

@ Hruby domaci produkt
4
2 ) _—
0
-2

Bredikce
-4
1/10 1/11 1/12 1/13 1/14 1/15 1/16 1/17 1/18

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.5: Spotifeba domacnosti
spotfeba domdcnosti v domdcim pojeti, mezirocni redlny rist v %, prispévky jednotlivych sloZek v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.6: Tvorba hrubého fixniho kapitalu

rocni klouzavé uhrny, mid. K¢ s. c. roku 2010, c¢erné cary s popisky zachycuji primérnou droveri a miru ristu 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 procentnich bodech
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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 procentnich bodech
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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
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
HDP mid.k¢; 4034 4060 4098 4314 4596 4773 5024 5299 5547 5790
rastv % 1,8 0,6 0,9 5,3 6,5 3,9 5,3 5,5 4,7 4,4
Saldo dani adotaci mld. K¢ 369 385 402 381 434 455 482 505 523 538
% HDP 9,1 9,5 9,8 8,8 9,4 9,5 9,6 9,5 9,4 9,3
ristv % 5,3 4,4 4,2 5,1 13,8 4,7 6,1 4,8 3,6 2,8
Dané zvyroby a dovozu mld. K¢ 488 508 528 518 571 601
ristv % 9,0 4,1 39 -1,8 10,1 5,4
Dotace na vyrobu mld. K¢ 119 123 126 137 137 147
ristv % 22,2 3,0 2,7 8,5 -0,1 7,5
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢; 1626 1665 1676 1735 1821 1929 2074 2233 2342 2448
(domdci koncept) % HDP 40,3 41,0 40,9 40,2 39,6 40,4 41,3 42,1 42,2 42,3
ristv% 2,2 2,4 0,7 3,5 5,0 5,9 7,6 7,6 4,9 4,5
Mzdy a platy mid. k¢ 1237 1269 1275 1321 1384 1464 1573 1694 1777 1857
ristv% 2,1 2,6 0,5 3,6 4,8 5,8 7,4 7,6 4,9 4,5
PFispévky na socidlni zabezpeceni mld. k¢ 390 396 402 414 437 464 501 539 566 591
placené zaméstnavatelem ristv% 2,5 1,6 1,4 3,1 5,5 6,3 7,9 7,6 4,9 4,5
Hruby provozni piebytek mid.k¢; 2038 2010 2020 2198 2341 2390 2468 2561 2681 2805
% HDP 50,5 49,5 49,3 50,9 50,9 50,1 49,1 48,3 48,3 48,4
ristv % 0,9 -1,4 0,5 8,8 6,5 2,1 3,3 3,8 4,7 4,6
Spotfeba fixniho kapitalu mid. K& 864 880 906 939 969 995 1040 1096 1157 1213
ristv% 1,7 1,8 3,0 3,6 3,2 2,7 4,4 5,5 5,5 4,9
Cisty provozni prebytek mid.k¢; 1174 1130 1114 1259 1372 1395 1428 1465 1524 1592
ristv% 0,3 -3,8 -1,4 13,0 9,0 1,7 2,4 2,6 4,1 4,4
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — dtichodova struktura — ¢tvrtletni
2016 2017
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Odhad Predikce
HDP mld. K¢ 1109 1214 1210 1241 1160 1267 1277 1320
ristv% 4,8 5,1 2,9 2,8 4,6 4,4 5,6 6,4
Saldo dani a dotaci mld. k¢ 101 113 126 115 103 127 131 122
rastv % 11,1 -1,1 6,1 4,1 2,0 12,5 3,8 5,7
Nahrady zaméstnancim mid. K¢ 462 476 477 514 492 517 512 553
(domdci koncept) ristv% 5,9 5,5 6,2 5,9 6,6 8,6 7,3 7,6
Mzdy a platy mld. K¢ 349 361 363 392 373 391 389 421
ristv % 6,0 5,6 5,8 5,7 6,8 8,2 7,2 7,5
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 113 115 114 122 119 127 123 132
placené zaméstnavatelem ristv % 5,6 5,5 7,7 6,6 5,8 9,7 7,8 8,1
Hruby provozni pirebytek mid. K& 547 625 606 612 565 623 634 645
ristv% 2,8 5,9 -0,2 0,2 3,3 -0,3 4,6 5,5

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



3.2 Ceny

3.2.1 Spotrebitelské ceny

Ceskd ekonomika patfila ve 3. ¢tvrtleti 2017 v ramci EU
mezi zemé s vyssi inflaci. Mezirocni rlst spotfebitelskych
cen se pohyboval v horni poloviné toleran¢niho pasma
2% cile CNB a v zafi 2017 dosahl zatim nejvy$si hodnoty
v letosnim roce, a to 2,7 % (proti 2,2 %).

Pfispévek administrativnich opatfeni, dany zménou ne-
ptimych dani, ¢inil jen —0,1 p. b. Meziro¢ni inflace byla
priblizné ze dvou pétin dana cenami v oddilu potraviny
a nealkoholické napoje, jehoz prispévek dosahl 1,1 p. b.
Rychle rostly zejména ceny mléénych vyrobkl. Druhy
nejvétsi prispévek vykazal oddil bydleni (0,6 p.b.),
v némz se pomérné rychle zvySovaly neregulované ceny,
zejména imputované ndjemné. Vyznamny byl téZ prispé-
vek cen v oddilu stravovani a ubytovani (0,4 p. b.).

Odchylka cervencové predikce od skutecnosti je jednim
z dlvoduU pro zvySeni predikce inflace v letoSnim i pFistim
roce. Pfinejmensim stejné podstatnym ddvodem pro jeji
zvyseni je ale také prekvapivé rychly rdst HDP, jenZ se
odrazi v odhadu jiz vyrazné kladné produkéni mezery
a v navyseni predikce ekonomického ristu. Dalsim fakto-
rem je dosavadni vyvoj a zvysSeni predikce rlstu mezd,
vedouci ve srovnani s predchozi predikci k rychlejSimu
rastu jednotkovych nakladG prace. Domaci ekonomika
tak oproti cervencové Makroekonomické predikci vytvari
vyraznéjsi poptavkové i nabidkové inflaéni tlaky.

Ve zbyvajici ¢asti roku 2017 jiz nepocitame s Zadnymi
dopady zmén neptimych dani do spotiebitelskych cen
ani s podstatnéjsSimi zménami regulovanych cen. Oceka-
vame, ze prispévek administrativnich opatfeni k mezi-
ro¢nimu rlstu spottebitelskych cen v prosinci 2017 do-
sahne 0,1 p. b. (beze zmény).

Mezirocni inflace by se i ve 4. Ctvrtleti letoSniho roku
méla pohybovat nad 2% cilem. Hlavni faktory cenového
vyvoje v roce 2017 pusobi proinflacné, nebot cena ropy
je ve srovnani s predchozim rokem vyssi, pokracuje rlst
jednotkovych naklad( priace i domaci poptavky, a to
v prostredi kladné mezery produktu. Jiz znatelné posileni
koruny od ukonceni pouzivani kurzu jako dalSiho nastroje
ménové politiky predstavuje protiinflacni faktor.

Primérna mira inflace by v roce 2017 méla dosahnout
2,4% (proti 2,2 %) pti prosincovém meziro¢nim rlstu
spotrebitelskych cen 0 2,3 % (proti 1,7 %).

V roce 2018 Ize pocitat s obdobnou inflaci jako v letos-
nim roce. Na spotiebitelské ceny by méla neutralné pu-
sobit témér stagnujici cena ropy. Pravdépodobné jen

mirné proinflacné budou plsobit administrativni opatre-
ni, v ramci nichZ by mélo dojit k oZiveni rlstu regulova-
nych cen, zatimco dopady zmén nepfimych dani by mély
byt velmi malé (do 0,1 p. b.). Podobné jako v letosnim
roce by se v inflaci mély odrazet nabidkové tlaky plynou-
ci z rUstu jednotkovych naklad( prace (viz kapitolu 3.3)
a poptavkové tlaky dané ristem domaci poptavky
a kladnou mezerou produktu. Rist spotrebitelskych cen
by mél byt tlumen posilujici korunou.

Primérna mira inflace by v roce 2018 méla cinit 2,4 %
(proti 1,6 %), prosincovy mezirocni rdst spotiebitelskych
cen 2,3 % (proti 1,8 %).

Predikce inflace v letech 2017 i 2018 je zatiZzena proin-
flacnim rizikem plynoucim z cen potravin.

3.2.2 Deflatory

Ve 2. ¢tvrtleti 2017 se deflator HDP zvysil o 1,0 % (proti
1,6 %), a to pfi rdstu deflatoru hrubych domacich vydaja
0 2,4 % (proti 2,1 %) a zhorSeni sménnych relaci 0 1,7 %
(proti 0,3 %). RUst deflatoru spotfeby domacnosti se po-
dafilo odhadnout presné a odchylky na dynamice defla-
tord tvorby hrubého fixniho kapitdlu i spotieby vladnich
instituci nejsou vyznamné. Vyvoj cen v zahrani¢nim ob-
chodé naopak predikci vyrazné predcil, pficemz vétsi od-
chylka byla na strané cen dovozu, a sménné relace se tak
oproti odhadu z minulé predikce zhorsily vice.

Ocekavame, Ze se deflator HDP v roce 2017 zvysSio 1,1 %
(proti 1,4 %), v roce 2018 by se pak jeho rlst mohl zrych-
lit na 2,1 % (proti 1,8 %). Pfi mirném zvyseni rlstu defla-
toru hrubych domacich vydaji v roce 2018 tak toto
zrychleni bude predeviim dlsledkem vyvoje cen zahra-
ni¢niho obchodu. Sménné relace by se v roce 2017 moh-
ly pfi poklesu cen vyvozu a rlstu cen dovozu v ddsledku
posilovani ménového kurzu a vyvoje na komoditnich tr-
zich sniZit 0 1,1 % (proti 0,4 %). V roce 2018 by vsak pfi
poklesu cen vyvozu i dovozu ve stejném rozsahu mély
sménné relace stagnovat (proti ristu o 0,3 %). Situaci
pfehledné zndzornuje graf 3.2.6.

Rast deflatoru hrubych domacich vydaji by se z 0,7 %
vroce 2016 mohl letos zrychlit na 2,1 % (proti 1,9 %).
K této zméné dynamiky prispéje zejména vyvoj deflatoru
spotreby domdcnosti, v mensi mife pak deflatoru tvorby
hrubého kapitalu (viz graf 3.2.4). Vlivem zvySovani platd
ve vladnim sektoru a akcelerace ristu deflatoru tvorby
hrubého kapitalu by se rist deflatoru hrubych domécich
vydaja mohl v roce 2018 zrychlit na 2,4 % (proti 1,8 %).
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Tabulka 3.2.1: Ceny — rocni

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Spotiebitelské ceny
Pramér roku prdmér2005=100¢ 117,1 121,0 122,7 123,2 123,6 1244 127,4 130,5 133,1 135,2
Primérna mira inflace ristv % 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,4 2,4 2,0 1,8
Prosinec prdmér2005=100} 118,3 121,1 122,8 122,9 123,0 1254 128,3 131,3 133,7 136,1
ristv % 2,4 2,4 1,4 0,1 0,1 2,0 2,3 2,3 1,8 1,8
Ztoho pfispévek:
Administrativnich opatieni ¥ p.b. 1,2 2,2 1,0 -0,2 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 0,2
Trzniho ristu p.b. 1,2 0,1 0,4 0,3 0,0 2,0 2,3 2,0 1,6 1,6
Harmonizovany index pramér2005=100} 116,2 120,3 121,9 122,4 122,8 123,6 126,5 129,5 132,0 134,2
spotiebitelskych cen ristv% 2,1 3,5 1,4 0,4 0,3 0,6 2,4 2,3 1,9 1,7
Nabidkové ceny byt

CR primér 2010=100 95,1 96,1 97,2 100,7 106,99 117,6

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

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

rastv%i 3,4 42  -1,3 1,9 5,1 9,6

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

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

Deflatory

HDP pramér2010=100¢f 100,0 101,5 102,9 105,5 106,7 108,00 109,2 111,5 113,7 1159
ristv % 0,0 1,5 1,4 2,5 1,2 1,2 1,1 2,1 2,0 2,0
Hrubé domaci vydaje pramér2010=100; 101,12 102,9 103,5 104,6 105,7 106,4 108,6 111,2 113,3 115,44
ristv % 1,1 1,8 0,5 1,1 1,0 0,7 2,1 2,4 1,9 1,8
Spotfeba domacnosti 2 pramér2010=100; 101,7 104,0 104,9 1055 105,6 106,1 108,7 111,3 113,5 115,6
ristv % 1,7 2,2 0,8 0,6 0,1 0,5 2,4 2,4 2,0 1,8
Spotfeba vladnich instituci primér2010=100; 101,8 102,7 102,8 104,6 106,7 108,7 111,5 1150 116,9 118,7
rastv % 1,8 0,9 0,2 1,7 2,0 1,8 2,6 3,2 1,6 1,6
Tvorba fixniho kapitélu primér 2010=100 99,2 100,9 101,12 102,7 104,5 104,8 106,3 108,2 110,3 112,6
ristv % -0,8 1,7 0,1 1,6 1,8 0,3 1,4 1,8 2,0 2,1
Vyvoz zboiZi a sluzeb prdmér2010=100¢ 100,7 103,8 105,6 109,8 108,4 105,7 105,2 104,0 104,8 106,3
ristv % 0,7 3,1 1,7 4,0 -1,3 -2,5 -0,4 -1,1 0,7 1,4
Dovoz zboii asluieb prdmér2010=100¢ 102,3 106,1 106,6 109,2 107,4 103,6 104,3 103,2 103,7 104,9
ristv % 2,3 3,7 0,5 2,5 -1,7 -3,5 0,7 -1,1 0,5 1,2
Sménné relace primér 2010=100 98,5 97,9 99,0 100,5 100,9 102,0 100,9 100,8 101,1 101,3
ristv% -1,5 -0,6 1,2 1,5 0,4 1,1 -1,1 0,0 0,2 0,3

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

7 \Vetné spotreby neziskovych instituci.

Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.



Tabulka 3.2.2: Ceny — ctvrtletni

2016 2017
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Spotiebitelské ceny (pramér cturtleti)  pramér 2005=100 123,7 124,3 124,5 125,0 126,7 127,1 127,6 128,1
rastv % 0,5 0,2 0,5 1,4 2,4 2,2 2,5 2,5
Ztoho prispévek:
Administrativnich opatfeni ! p.b. 0,2 0,2 0,1 0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,0
Triniho rdstu p.b. 0,3 0,0 0,4 1,3 2,6 2,4 2,6 2,5
Harmonizovany index primér 2005=100 122,9 123,5 123,7 124,2 125,9 126,3 126,7 127,1
spotrebitelskych cen rastv % 0,5 0,2 0,6 1,5 2,5 2,3 2,4 2,3
Nabidkové ceny byt

¢R primér 2010=100 113,4 116,5 118,8 121,9 124,2 127,6 133,7

ristv % 10,2 10,3 9,9 9,9 9,5 9,5 12,5

CRbez Prahy priimér 2010=100 103,5 106,1 108,4 110,2 108,3 109,9 114,6

rastv % 10,1 9,9 10,1 8,5 4,6 3,6 5,7

Praha priimér 2010=100 123,2 126,8 129,2 133,7 140,0 145,3 152,8

ristv % 10,2 10,5 9,8 11,3 13,6 14,6 18,3

Deflatory

HDP priimér 2010=100 107,4 107,7 108,1 108,8 108,0 108,8 109,2 110,6
rastv % 1,5 1,0 1,3 1,1 0,5 1,0 1,1 1,6
Hrubé domaci vydaje primér2010=100 105,4 105,8 106,3 108,0 107,6 108,4 108,2 110,2
rastv % 0,7 0,1 0,6 1,3 2,1 2,4 1,8 2,1
Spotieba domacnosti 2 primér 2010=100 105,3 105,8 106,5 106,9 107,8 108,1 109,1 109,5
rastv % 0,1 0,0 0,7 1,3 2,4 2,2 2,5 2,5
Spotieba vladnich instituci primér 2010=100 105,2 107,3 107,9 113,4 107,9 110,9 109,8 116,4
rastv % 2,1 1,4 1,3 2,5 2,6 3,4 1,7 2,6
Tvorba fixniho kapitélu primér 2010=100 104,8 104,6 104,8 105,0 106,6 106,4 105,9 106,4
ristv % 0,4 -0,2 0,3 0,5 1,7 1,7 1,1 1,3
Vyvoz zboii a sluzeb primér 2010=100 105,5 105,4 105,7 106,1 107,0 105,7 104,0 104,1
ristv % -3,6 -3,6 -2,0 -0,7 1,4 0,3 -1,6 -1,9
Dovoz zboii asluzeb primér 2010=100 102,9 102,9 103,4 105,1 106,5 105,0 102,5 103,3
ristv % -5,1 -5,2 -3,2 -0,7 3,5 2,0 -0,9 -1,7
Sménné relace primér 2010=100 102,6 102,4 102,1 101,0 100,5 100,7 101,4 100,8
ristv % 1,5 1,7 1,3 -0,1 -2,0 -1,7 -0,7 -0,2

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

Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.
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Graf 3.2.1: Spotiebitelské ceny
meziro¢ni rist v %
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Pozn.: Pro roky 2002-2005 predstavuje zvyraznénd oblast cilové 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 v hlavnich oddilech

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

mezirocni riist v %, prispévky rdstu defldtori sloZek hrubych domdcich vydaji v procentnich bodech

3,5
—— Tvorba hrubého kapitalu
30 0+ mmmm Spotteba vlddnich instituci
| mmmm Spotfeba domacnosti

2,5 |

2,0

15
10
0,5

0,0

Vv

e Hrubé domaci wdaje

Predikce

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.2.5: Sménné relace
meziroc¢ni rast v %
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.2.6: Deflator HDP

mezirocni riist v %, prispévky ristu deflatoru hrubych domdcich vydaji a zmény sménnych relaci v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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3.3 Trh prace

Trh prace se v dosavadnim prdbéhu roku 2017, stejné
jako realna ekonomika, vyviji robustné. Ve 2. Ctvrtleti
2017 pokracoval mezirocni rlist zaméstnanosti, pfricemz
vzrostl pocet zaméstnancl i podnikateld. Mira neza-
méstnanosti (podle VSPS) se snizila na nové rekordni mi-
nima (3,0 %), u registrované nezaméstnanosti dale zrych-
lil jeji meziro¢ni pokles. Pocet volnych pracovnich mist
presahuje 200 tisic, a o vice neZ 50 tisic tak prekonava
predchozi maxima z roku 2008. S timto vyvojem plné ko-
responduje vyrazné zrychlujici dynamika mezd a platd.

3.3.1 Zameéstnanost

Zaméstnanost podle VSPS ve 2. ¢tvrtleti 2017 meziroéné
vzrostla 0 1,3 % (proti 1,6 %). PoCet zaméstnanci se zvy-
Sil 0 1,3% (proti 1,7 %), pocet podnikateld byl vyssi
01,6% (proti 1,1 %). Rast poctu podnikatell bez za-
méstnancl se zpomalil na 1,6 %, pocet podnikatelll se
zaméstnanci se zvysil 0 2,2 %.

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

Z odvétvového hlediska byl rist zaméstnanosti (podle
podnikové statistiky) podobné jako v predchozim obdobi
z velké Casti dan zpracovatelskym pramyslem, silné téz
rostl pocet zaméstnancl v odvétvich energetika, infor-
macni a komunikaéni ¢innosti ¢i profesni, védecké a tech-
nické cinnosti. V odvétvi tézba a dobyvani pokracoval
hluboky pokles (o 10,2 %), zaméstnanost se dale snizila
i ve stavebnictvi (o0 0,8 %) a pravdépodobné vlivem legis-
lativnich zmén téz v ubytovani, stravovani a pohostinstvi
(00,5 %).

Bezprecedentni nedostatek pracovnik( je patrny praktic-
ky ve vSech odvétvich a predstavuje bariéru pro exten-
zivni ekonomicky rust (ve zpracovatelském primyslu nyni
tento faktor predstavuje prakticky stejné vyznamnou ba-
riéru rdstu produkce jako nedostatecna poptavka). V né-
kterych odvétvich je mozné rozsah tohoto problému sni-
Zit najimanim zahrani¢ni pracovni sily. Nedostatek
pracovniki mulze rovnéZz pozitivné pUsobit na tvorbu
hrubého fixniho kapitalu.

Predikci rGstu zaméstnanosti v letoSnim roce ponecha-
vame i pfes mirné nizsi rist ve 2. ¢tvrtleti na 1,4 %, pro

rok 2018 jiz pocitdme s pouze slabym rlstem zaméstna-
nosti o 0,4 % (beze zmény). Kromé zvySovani véku od-
chodu do starobniho dichodu jsou vzhledem k demogra-
fickym faktorlm jiné domdci zdroje rdstu pracovni sily
znacné limitované. PFi takto nizké mife nezaméstnanosti
je tedy prostor pro dalsi zvySovani zaméstnanosti velmi
omezeny.

3.3.2 Nezaméstnanost

Pokracujici ekonomicky rlGst a obecny nedostatek za-
méstnancl vedl k dalS$imu sniZovani poctu registrova-
nych nezaméstnanych (v poslednich mésicich mezirocné
o vice ne? 90 tis.) i nezaméstnanych podle statistiky VSPS
(ve 2. Ctvrtleti 2017 mezirocné o 51 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 veku 15-64 let na celkové populaci v tomto véko-
vém rozmezi.
Zdroj: CSU, MPSV. Vypocty MF CR.

U registrované nezaméstnanosti pocitame vlivem nizsich
nez predikovanych hodnot s poklesem na 4,3 % v roce
2017 (proti 4,4 %) a dale na 3,5% v roce 2018 (proti
3,7 %). Vliv by zde méla mit i legislativni zména, ktera od
pocatku listopadu pro registrované nezaméstnané rusi
moZnost byt evidovany na Ufadu prace a pfitom si privy-
délavat na dohodu o provedeni prace.

Ve 2. &tvrtleti 2017 se mira nezaméstnanosti (VSPS) sni-
zila na 3,0 % (proti 3,1 %). S ohledem na tento vyvoj sni-
Zujeme predikci miry nezaméstnanosti v roce 2017 na
3,0 % (proti 3,2 %), pro rok 2018 pak pocitame s dalSim
poklesem na 2,8 % (proti 2,9 %). Nejen v evropském, ale
i vdomacim kontextu se jedna o vyjimecéné nizké hodno-
ty, s jejichz dalSim vyraznym sniZovanim jiz neni mozné
pocitat.

3.3.3 Mira ekonomické aktivity

Mira ekonomické aktivity (15—64 let) ve 2. Ctvrtleti 2017
mezirocné vzrostla o 0,9 p. b. na 75,5 % (proti 75,8 %).
Predpokladame, Ze jesté existuje urcity prostor pro dalsi
rdst miry participace (viz graf 3.3.6), pricemZ zasadni roli
budou hrat demografické aspekty v podobé zvysujici se
vahy vékovych skupin s pfirozené vysokou mirou ekono-
mické aktivity (zejména v kategorii 40-49 let) a postupné



zvySovani statutarniho i skutec¢ného véku odchodu do
dlchodu.

3.3.4 Mazdy

Tempo ristu objemu mezd a platti (narodni ucty, domaci
koncept) ve 2. Ctvrtleti 2017 prudce zrychlilo na 8,2 %
(proti 6,3 %). Dvouciferné dynamiky rlstu dosdhlo od-
vétvi informacni a komunikacni ¢innosti (o 10,3 %), na
celkovém rlstu se vsak podilel zejména silny narist ob-
jemu mezd ve zpracovatelském pramyslu (o 9,5 %). Nej-
nizsi rlst zaznamenalo penéZnictvi a pojistovnictvi
(04,2 %), ve kterém jsou priimérné vydélky dlouhodobé
nejvyssi.

Graf 3.3.3: Vybér pojistného na socialni pojisténi a ob-
jem mezd a platti
mezirocni rdst 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.

Pozitivni dopad dynamiky mezd v trznich odvétvich byl
ve 3. ¢tvrtleti 2017 mirné tlumen vyvojem platl v sekto-
ru vlddnich instituci vlivem bazického efektu zvySeni pla-
tl pedagogickych pracovnik(l od zafi 2016. Rist objemu
mezd a plat tak mohl ¢init 7,2 % (proti 5,7 %). Do vyvoje
ve 4. Ctvrtleti 2017 se promitne navyseni platovych tarif(
010 % u vétsiny zaméstnancl sektoru vladnich instituci
a 0 15 % u pedagogickych pracovnikill v regionalnim skol-

stvi s ucinnosti od listopadu. V roce 2017 by tak mohl ob-
jem mezd a platd vzrist o 7,4 % (proti 6,1 %).

V roce 2018 dojde k dalSimu zvysSeni minimalni mzdy
(0 10,9 %) i nejnizsich Urovni zarucené mzdy. Od ledna
2018 budou znovu o 10 % navyseny i platové tarify za-
méstnancl ve zdravotnich sluzbach (a naleZejicich do
sektoru vladnich instituci). Tento vyvoj by mél byt do-
provazen mimoradné nizkou mirou nezaméstnanosti pfi
vzrlstajicich frikcich na trhu prace. Vysoka mira partici-
pace a nizky podil ¢astecnych uvazkl pritom vytvareji
omezeny prostor pro navyseni po¢tu odpracovanych ho-
din a v kratkém obdobi pfindseji tlak na rdst mezd. Mzdy
a platy by tak vroce 2018 mohly vzrist o 7,6 % (proti
5,6 %).

Primérna mzda (podnikova, prepoctena na plny Uvazek)
ve 2. Ctvrtleti 2017 vzrostla o 7,6 % (proti 4,9 %). Diky
vysSimu narlstu vydélk( ve stfedné-vydélkovych profe-
sich dosahl median mezd vyssiho rlstu oproti primeérné
mzdé (o 0,6 p. b.). Ve 3. Ctvrtleti 2017 mohlo dojit ke
zvyseni primérné nominalni mzdy o 7,5 % (proti 4,6 %),
za cely rok 2017 by rlGst mohl cinit 7,1 % (proti 4,9 %).
V pfistim roce by diky vyse uvedenym faktorlm mohla
prdmérna nomindlni mzda vzrlst o 7,2 % (proti 5,2 %)
a pramérna realna mzda o 4,6 % (proti 3,6 %).

Graf 3.3.4: Nominalni mési¢ni mzdy
mezirocni rdst v %
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Zdroj: CSU.
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Box 3.1: Srovnani mezd v ¢eské a némecké ekonomice

Za jedno z problematickych mist konvergence ceské ekonomiky k vyspélym zemim EU je povaZovana konvergence v oblasti
mezd. Tento box je zaméren na analyzu faktord rozdild vyse primérné mzdy v ceském a némeckém hospodarstvi.

Pro mezinarodni srovnani byla vyuZita statistika objemu mezd a platl v pfepoctu na jednoho zaméstnance v metodice narodniho
Udetnictvi (primérna makroekonomickd mzda). V CR obvykle pouZivana statistika primérné mzdy z podnikového vykaznictvi ne-

ni mezinarodné zcela srovnatelna.

Tabulka 1: Primérna makroekonomicka mzda v pfepoétu ménovym kurzem

v % primérné mzdy v Némecku, pfepocteno ménovym kurzem

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ceska republika 33 35 40 38 40 41 39 37 35 35 36
Madarsko 32 35 36 33 34 33 32 31 29 29 29
Rakousko 111 113 114 116 114 113 113 113 112 111 110
Polsko 29 31 36 30 34 34 33 33 33 33 32
Slovensko 32 35 36 37 38 37 37 37 37 37 37

Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Primérna mzda v CR se po prepoctu ménovym kurzem v le-
tech 2006-2016 pohybovala okolo 37 % primérné mazdy
v Némecku (viz tabulku 1). To je podstatné méné, nez by od-
povidalo rozdilim v ekonomické Urovni (viz graf 1). Tato relace
je zhruba od roku 2010 ve vsech uvedenych zemich viceméné
stabilni ¢i dokonce mirné klesajici, coz Ize interpretovat jako
zastaveni procesu mzdové konvergence, pripadné docasnou
divergenci. Pfepocet pomoci ménovych kurzl vsak vede k za-
nedbani rozdill v cenovych hladindch, protoze ptijemce ceské
mzdy obvykle realizuje svou spotfebu na tuzemském trhu za
nizsi pramérné ceny oproti napf. srovnavanému Némecku.
Dalsi nevyhodou v zemich mimo eurozénu je vliv volatility mé-
nového kurzu narodnich mén vici euru pfi srovnavani k jed-
nomu ¢asovému okamziku.

Vhodnéjsim analytickym ukazatelem je proto primeérna mak-
roekonomicka mzda v bézné parité kupni sily. Pfi tomto srov-
nani se primérnad mzda v CR pohybuje po roce 2009 mirné
pod 60 % primérné némecké mzdy (viz graf 2).

Graf 1: Primérna makroekonomicka mzda v roce 2016
na vodorovné ose HDP na obyvatele v PPS (EU28 = 100), na svislé ose

mzda v % prumérné mzdy v Némecku (prepocteno ménovym kurzem)
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Pozn.: Z divodu extrémnich odchylek jsou vynechdny hodnoty pro Ddn-
sko, Irsko a Lucembursko. Vyrovndni pomoci linedrni funkce.
Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

V tomto ukazateli zaostava Madarsko, u néhoz doslo v disledku pfijeti reforem na trhu prace k poklesu relativnich vydélkd vyva-
zeného silnym nardstem poétu zaméstnancut od roku 2014 (v prdmeéru 3,6 % roc¢né).

Graf 2: Primérna makroekonomicka mzda
mzda v % priamérné mzdy v Némecku (v parité kupni sily)
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 3: Podil ndhrad zaméstnanctim na HDP v EU v roce 2016
na vodorovné ose HDP na obyvatele v PPS (EU28 = 100),na svislé ose

podil ndghrad na HDP v %
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Pozn.: Z divodu extrémnich odchylek jsou vynechdny hodnoty pro Irsko
a Lucembursko. Vyrovndni pomoci logaritmické krivky.
Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Z hlediska rozdéleni produktu na odménu prace a kapitalu je dalsim aspektem mezinarodniho srovnani naklad( prace uroven
podilu nahrad zaméstnancim na HDP. Graf 3 ukazuje, Ze tento podil je v zemich EU v pozitivnim, i kdyZ nikterak tésném, vztahu
k vyspélosti jejich ekonomiky. Ve srovnani se Slovenskem a Polskem se podil nahrad na HDP v CR nijak nevymyka a odpovidé
rozdildm ve stupni ekonomické konvergence.




Vztah mezi mzdami a produktivitou prace méreny ukazatelem nominalnich jednotkovych néaklad( prace uréuje cenovou konku-
renceschopnost produkce ekonomiky na zahranicnich trzich. Vzhledem ke znacné otevrenosti ceské ekonomiky je jejim rele-
vantnim vyjadrenim uroven vyplacenych ndhrad na jednoho zaméstnance v eurech vzhledem k primérné produktivité prace
zaméstnané osoby v parité kupni sily (zde se implicitné predpoklada stejna produktivita prace i nakladovost zaméstnanct
a sebezaméstnanych osob). Cenova konkurenceschopnost z titulu nakladd prace je v zemich Visegradské ctyrky vyrazné vyssi nez
v Némecku a Rakousku. Rovnéz jeji vyvoj se od roku 2006 lisil (viz graf 4). Hospodarska recese z prelomu let 2008 a 2009 se
v zemich Visegradské &tyrky projevila rostouci nezaméstnanosti, tento dopad byl ale v CR relativné mirn&jsi a kratsi. Niz$i rozsah
propousténi, které se tykalo predevsim méné produktivnich zaméstnancd, ptinesl rist eurovych naklad( préce v ¢eské ekonomi-
ce a poté jeho nékolikaletou stagnaci doprovazenou zpomalovanim narGstu vydélkd i produktivity. Naopak nejrychlejsiho tempa
riistu produktivity ze srovnavanych zemi dosdhla CR v letech 2014 a 2015. Zaroveri diky intervenénimu oslabeni koruny doslo
k poklesu jednotkovych nakladd prace na Uroven Slovenska. V Némecku a Rakousku se hospodarska recese na trhu prace témér
neprojevila.

Graf 4: Jednotkové naklady prace v kurzovém pojeti Graf 5: Pfispévky k rozdilu mezd v CR a Némecku
ndhrady na zaméstnance v EUR/produktivita prdce v PPS, v % pFispévky k rozdilu priimérné mzdy v CR a Némecku v p. b.
70 0

Mzdy/nahrady
Upraveny podil nahrad naHDP

60 -10
\/\—N s Produktivita prace

Maldkarsko e Celkem
Polsko

50 -20
Slovensko I I . l I I
Rakousko

40 Némecko .30

e C 5k @ republika

WIS s o e L3

20 | -50
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR. Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Predmétem analyzy je také efekt odlisné struktury ekonomiky, a s ni souvisejicich rozdil( v produktivité prace, na mzdové dife-
rence. Pro rozklad relativni primérné mzdy v ceské ekonomice je vyuZita metoda ristového Ucetnictvi. V nasem pojeti vyjadiu-
jeme prispévky miry zatiZzeni prace pojistnym zaméstnavatell na socidlni a zdravotni pojisténi, mzdové narocnosti produkce
upravené o pomeér pracovnikdl a zaméstnancl a produktivity prace k rozdilnym Grovnim primérné mzdyl. Na grafu 5 jsou zna-
zornény ptispévky k rozdildm v prdmérné mzdé v parité kupni sily pro CR vii¢i Némecku. PFispévky dil¢ich faktor(l jsou pFitom
v Case pomérné stabilni. Dominantnim faktorem je produktivita prace, na niz pfipada vice nez polovina rozdilu ve mzdovych
urovnich (21 ze 41 p. b.), a ktera je disledkem vysokého podilu vyroby s nizkou pfidanou hodnotou v ¢eské ekonomice, doprova-
zenym nizsi vybavenosti prace kapitalem. Dalsim divodem slabsi produktivity je absence potfebné kvalifikace (napf. podle pra-
zkumu Svétové banky vnima nevhodnou kvalifikaci svych pracovnikd téméF 20 % zaméstnavatell v CR jako zavazny problém).
Vyznamnym prvkem je také upraveny podil ndhrad zaméstnanciim na HDP. Kromé souvislosti tohoto podilu s produktivitou (viz
také graf 3) je CR charakteristicka niz&im pokrytim pracovnich pozic kolektivnimi smlouvami (v roce 2013 v CR 48 % oproti 58 %
v Némecku). Zaméstnanci na pozicich zahrnutych v kolektivnim vyjednavani totiz dosahuji v priiméru vy$si mzdy (v CR o 10,8 %
v roce 2016 podle dat z Informaéniho systému o primérném vydélku).

Rozdil irovné mezd také ovliviiuje vysoka sazba pFispévk( na socidlni zabezpedeni v ¢eské ekonomice na strané zaméstnavatele,
s pomérné stabilnim dopadem ve vysi -5 p. b. Prispévky zaméstnavatell na socidlni zabezpeceni tvofi pouze ¢ast celkového da-
fiového zatizeni prace, jeho? priimérna mira je v Némecku vyssi ne7 v CR vlivem vyssi efektivni sazby dané z pfijmu fyzickych
osob.

Velkou roli v relaci priimérné mzdy v CR a Némecku hraje vysoky stuperi cyklické i strukturalni sladénosti obou ekonomik a pd-
sobnost ¢eskych podnikd v nizsich ¢lancich globalnich hodnotovych fetézcl. Presun produktivni ¢innosti do odvétvi a vyrobk
s vyssi pfidanou hodnotou a produktivitou prace by prinesl rychlejsi konvergenci ¢eskych mezd. Vyvoj v dosavadnich dvou ¢tvrt-
letich roku 2017 naznacuje, Ze by mohl pomér nahrad na HDP letos prekrocit Uroven 41 %, coz by predstavovalo nejvy$si hodno-
tu v historii samostatné CR a potvrzeni obnovy mzdové konvergence, jejiz prvni naznaky byly patrné v roce 2016. Oéekavany le-
tosni rGst primérné nominalni mzdy o 7,1 % vsak nelze povazovat za dlouhodobé udrZitelny.

! priimérnou mzdu zde vyjadfujeme jako

wo_ W, Nahr* Z ), HDP
Zam Nahr \ HDP Zam z

kde W je objem mezd a platt, Zam pocet zaméstnancd, Z pocet pracovnik(i a Nahr objem nahrad zaméstnancim. Jednotlivé pfispévky jsou pak po-
dily dil¢ich ukazatelt pro CR a Némecko, u souétového rozkladu prispévkil pak vznika reziduélni synergicky efekt, ktery byl rozdélen rovnomérné
mezi ostatni prispévky.
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Tabulka 3.3.1: Trh prace — rocni

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Vybérové Setteni pracovnich sil —€SU

Zaméstnanost ¥ prim.vtisosob} 4872 4890 4937 4974 5042 5139 5210 5231 5248 5265
ristv % 0,4 0,4 1,0 0,8 1,4 1,9 1,4 0,4 0,3 0,3
Zaméstnanci 2 pram.vtisosobi 4000 3997 4055 4079 4168 4257 4298 4317 4332 4347
ristv % 0,0 -0,1 1,5 0,6 2,2 2,1 1,0 0,4 0,3 0,3
Podnikatelé ! prim. v tis.osob 873 893 882 895 874 882 911 914 916 918
ristv % 2,0 2,4 -1,3 1,5 -2,3 0,9 3,3 0,3 0,2 0,2
Nezaméstnanost prim. v tis.osob 351 367 369 324 268 211 163 151 147 145
Mira nezaméstnanosti pramérv % 6,7 7,0 7,0 6,1 5,1 4,0 3,0 2,8 2,7 2,7

Dlouhodoba nezaméstnanost *! pram. v tis.osob 144 161 163 141 127 117
Pracovni sila prim.vtisosob; 5223 5257 5306 5298 5310 5350 5373 5382 5395 5409
ristv % -0,2 0,7 0,9 -0,2 0,2 0,8 0,4 0,2 0,2 0,3
Populace ve véku 15-64 let prim.vtisosob: 7295 7229 7154 7081 7026 6968 6916 6867 6824 6765
ristv % -0,8 -0,9 -1,0 -1,0 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,6 -0,9
Zaméstnanost / Populace 15-64 primérv % 66,8 67,6 69,0 70,2 71,8 73,7 75,3 76,2 76,9 77,8
Mira zamé&stnanosti 15-64 let ! pramérv % 65,7 66,6 67,7 69,0 70,2 72,0 73,5 74,3 75,0 75,9
Prac.sila / Populace 15-64 primérv % 71,6 72,7 74,2 74,8 75,6 76,8 77,7 78,4 79,1 80,0
Mira ekon. aktivity 15-64 let 8 pramérv % 70,5 71,6 72,9 73,5 74,0 75,0 75,9 76,5 77,1 78,0

Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych pram. v tis.osob 508 504 564 561 479 406 319 250 212 196
Podil nezaméstnanych osob ' pramérv % 6,7 6,8 7,7 7,7 6,6 5,6 4,3 3,5 3,0 2,8
Mzdy a platy—C€sU
Primérna hruba mésiéni mzda®

Nominalni K¢ 24455 25067 25035 25768 26591 27575 29500 31600 33100 34500
rastv % 2,5 2,5 -0,1 2,9 3,2 3,7 7,1 7,2 4,5 4,1
Realna K¢ 2005 20884 20717 20403 20916 21514 22166 23200 24300 24900 25500
rastv % 0,6 -0,8 -1,5 2,5 2,9 3,0 4,6 4,6 2,5 2,5

Median mési¢nich mezd Kei 20743 20828 21110 21786 22414 23528

riist v % 2,2 0,4 1,4 3,2 2,9 5,0
Objem mezd aplatt ristv % 2,1 2,6 0,5 3,6 4,8 5,8 7,4 7,6 4,9 4,5
Produktivita prace ristv % 2,1 -1,2 -0,8 2,2 3,8 1,3 2,8 2,9 2,3 2,0
Jednotkové naklady prace 9 rastv % 0,7 3,0 0,5 0,4 -0,8 3,3 3,7 4,1 2,2 2,1
Nahrady zaméstnancim / HDP % 40,3 41,0 40,9 40,2 39,6 40,4 41,3 42,1 42,2 42,3

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

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

2)
3)

Vcetné ¢lend produkénich druZstev.

VCetné pomdhajicich rodinnych pfislusnikd.
4)
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 pfepoctené pocty zaméstnanci v celém ndrodnim hospoddrstvi.
Podil nomindlnich néhrad na 1 zaméstnance a redlné produktivity prdce.



Tabulka 3.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2016 2017
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU

Zaméstnanost V! primér v tis.osob 5087 5128 5152 5187 5169 5197 5231 5241
meziro€ni rist v % 2,0 1,7 1,8 2,2 1,6 1,3 1,5 1,0
mezictvrtletni rist v % 1,0 0,1 0,4 0,7 0,3 0,0 0,5 0,2
Zaméstnanci ? primér v tis.osob 4231 4244 4268 4283 4276 4298 4313 4305
rastv % 2,8 2,0 1,9 1,8 1,1 1,3 1,0 0,5
Podnikatelé ® primér v tis.osob 855 884 883 905 893 899 918 936
ristv % -1,8 0,2 1,4 3,9 4,4 1,6 4,0 3,4
Nezaméstnanost pramér v tis.osob 231 210 213 192 185 159 157 153
Mira nezaméstnanosti pramérv % 4,3 3,9 4,0 3,6 3,4 3,0 2,9 2,8

Dlouhodoba nezaméstnanost *! primér v tis.osob 106 91 84 75 68 59
Pracovni sila primér v tis.osob 5318 5338 5365 5379 5354 5356 5388 5394
ristv % 0,3 0,6 0,9 1,2 0,7 0,3 0,4 0,3
Populace ve véku 15-64 let primér v tis.osob 6990 6975 6961 6948 6936 6921 6909 6 897
ristv % -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv % 72,8 73,5 74,0 74,7 74,5 75,1 75,7 76,0
meziroéni pFirdstek 2,0 1,9 1,9 2,2 1,8 1,6 1,7 1,3
Mira zaméstnanosti 15-64 let * pramérv % 71,0 71,7 72,2 72,9 72,8 73,3 73,9 74,1
meziroéni pFiriistek 1,6 1,6 1,7 2,1 1,8 1,6 1,6 1,2
Prac.sila / Populace 15-64 primérv % 76,1 76,5 77,1 77,4 77,2 77,4 78,0 78,2
meziroéni pfiriistek 0,8 1,1 1,3 1,5 1,1 0,9 0,9 0,8
Mira ekon. aktivity 15-64 let 8 pramérv % 74,3 74,7 75,3 75,7 75,5 75,6 76,1 76,3
meziroéni pfiriistek 0,5 0,9 1,1 1,5 1,1 0,9 0,8 0,6

Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych pramér v tis.osob 458,9 407,8 387,5 369,6 379,5 320,8 297,0 278
Podil nezaméstnanych osob ”’ primérv % 6,3 5,6 5,3 5,0 5,1 4,3 4,0 3,8
Mzdy a platy—€sU
Primérna hruba mésiéni mzda®

Nominalni K& 26475 27272 27210 29309 27 892 29 346 29200 31600
ristv% 3,8 3,3 4,0 3,7 5,4 7,6 7,5 7,9
Realna K¢ 2005 21403 21940 21855 23447 22014 23089 22900 24700
ristv% 3,4 3,0 3,4 2,2 2,9 5,2 4,9 5,3

Median mési¢nich mezd k¢p 22528 23013 23518 25052; 23707 24896

ristv% 5,8 3,8 4,6 5,6 5,2 8,2
Objem mezd a platt ristv% 6,0 5,6 5,8 5,7 6,8 8,2 7,2 7,5

1)
2)
3)
4

5,

6)

7)
8)

Zdroj: CSU, MPSV. Vypocty MF CR.

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

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

sezénné ocisténd data, v tis. osob, Cerné dry s popisky zachycuji primérnou drovefi a miru rdstu 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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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.3.7: Nezaméstnanost
Ctvrtletni prdméry, v tis. osob, v % (pravd osa)

660
600

11

— F;o(:etl regilstr. r;ezarln. I Predikce
| enmm\ira nezam. V3PS (p. 0.)
54(Q | esss==Podil reg. nez. (p.o.) |

[y
o

480 2
420
360
300 d

240 “~

180

120
60
0

O B N W & U1 O N 0

1/92 1/94 1/96 1/98  1/00 1/02 /04  1/06 1/08 1/10 1/12 /14 1/16 1/18 1/20
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Graf 3.3.8: Nahrady na zaméstnance a realna produktivita prace
mezirocni riis
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Graf 3.3.10: Mira hrubych tGspor domacnosti
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Tabulka 3.3.3: Uéet domacnosti

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

Béiné pfijmy

Nahrady zaméstnanciim mid.k¢§ 1553 1587 1627 1669 1692 1760 1852 1966 2114 2273
rastv % -2,5 2,2 2,5 2,6 1,3 4,0 5,3 6,1 7,6 7,5

Hruby provozni piebytek mld. Ké 686 685 674 654 645 662 691 712 730 752
asmiseny dichod 1 rastv % 4,5 -0,2 -1,7 -2,9 -1,3 2,6 4,3 3,0 2,6 3,0
Pfijaté dlichody z vlastnictvi 2) mld. K& 158 154 153 147 158 166 166 158 171 179
rastv%i -10,8 -2,5 -0,6 -4,0 7,8 51 -0,4 -4,6 8,5 4,7

Socialni davky mld. Ké& 535 541 553 566 563 576 591 606 627 661
rastv % 8,6 1,1 2,1 2,4 -0,6 2,2 2,6 2,7 3,5 5,4

Ostatni pfijaté bézné transferys’ mid. K¢ 141 140 139 151 146 160 181 187 225 241

ristv % -1,4 -1,0 -0,5 8,6 -3,1 9,2 13,3 3,3 20,3 6,8

Bézné vydaje

Placené diichody z vlastnictvi ¥ mid. K¢ 19 23 21 15 21 16 14 16 15 15
rastv%i -36,7 17,7 -8,5 -27,2 40,5 -24,3 -10,7 8,0 -5,0 0,7
BéZné dané zdtchodu ajméni s) mid. K¢ 148 144 156 158 166 177 183 200 222 251
ristv % -2,8 -2,5 8,1 1,6 4,9 6,9 3,2 9,2 11,0 13,1
Socialni prispévky ® mid. K¢ 603 621 640 654 670 696 732 775 837 902
ristv % 5,3 2,9 3,1 2,3 2,4 3,8 5,3 5,8 8,0 7,8
Ostatni placené bézné transfery” mld. K¢ 143 141 145 154 140 150 168 175 213 226
ristv % -1,6 -1,6 3,2 6,2 9,3 6,9 11,9 4,6 21,6 6,1
Disponibilni dichod mid.k¢} 2161 2179 2184 2206 2208 2285 2383 2463 2582 2713
ristv % 3,0 0,8 0,2 1,0 0,1 3,5 4,3 3,4 4,8 5,1
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢; 1884 1913 1952 1970 1997 2044 2125 2214 2353 2496
rastv % 0,2 1,5 2,0 0,9 1,3 2,4 3,9 4,2 6,3 6,0
Zména podilu v penz. fondech ® mld. K¢ 17 15 16 15 35 35 33 31 31 32
Hrubé uspory mld. K& 294 282 248 250 246 276 291 280 260 249
Kapitalové transfery
(pfijem (-) /vydaj (+)) mld. Ké -25 -29 -25 21 -13 -32 -12 -13 -19 -23
Tvorba hrubého kapitalu mld. Ké& 212 230 198 183 181 195 208 225 235 245
rastv % -3,1 8,8 -13,9 -7,8 -1,3 8,3 6,6 7,7 4,5 4,2
Zména financnich aktiv a pasiv mld. K¢ 105 79 73 87 77 110 93 67 43 27
Disponibilni diichod reélny’g’ rastv % 2,1 0,4 -1,5 -1,2 -0,8 2,9 4,2 2,8 2,4 2,6
Mira hrubych dspor ** % 13,5 12,8 11,3 11,3 11,0 11,9 12,1 11,2 9,9 9,1

1)
2

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

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

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

Prispévky na socidlni a zdravotni pojisténi, penzijni pripojisténi a zdkonné urazové pojisténi placené zaméstnavatelem i zaméstnancem a tzv. impu-
tované 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

vv s

Saldo bézného uctu platebni bilance ve 2. ¢tvrtleti 2017
dosahlo 0,9 % HDP? (proti 0,7 %), mezittvrtletné se zlep-
Silo 0 0,1 % HDP a zUstava nadale v mirném prebytku.

Rast exportnich trhii® ve 2. &tvrtleti 2017 dosahl 5,9 %
(proti 5,2 %), a byl tak oproti odhadu vyrazné rychlejsi.
Dynamika dovoz{l hlavnich obchodnich partnerd CR se
zrychluje jiz od 3. ctvrtleti 2016, a svédci tak o rostouci
poptdvce v zahranici. Vzhledem ke zméné predikce ristu
HDP nasich hlavnich obchodnich partnerd a vyvoiji jejich
dovozni narocCnosti pocitame se zrychlenim rastu ex-
portnich trhd na 6,0% (proti 5,2 %) v letoSnim roce
a zpomalenim rlstu na 5,2 % (proti 4,8 %) v roce 2018.

Exportni vykonnost vykdzala ve 2. ¢tvrtleti 2017 po tfech
Ctvrtletich poklesu rist o 2,0% (proti 1,0 %). Pro rok
2017 pocitdame s mirnym zrychlenim rdstu exportni vy-
konnosti na 0,8 % (proti 0,4 %) z 0,6 % v roce 2016, pro
rok 2018 pak predpoklddame zpomaleni rlstu na 0,5 %
(proti 0,4 %). Diky pokracujicimu ristu soukromych in-
vestic se zvySuje efektivita vyroby a tim i konkurence-
schopnost ¢eskych vyrobkd. Proti dalSimu zvySovani ex-
portni vykonosti vSak budou pUsobit rostouci jednotkové
naklady prace, posilovani koruny a nedostatek pracovni
sily.

V ramci zahrani¢niho obchodu (v metodice platebni bi-
lance) se bilance zbozi po rekordnim prebytku ve vysi
5,3% HDP v 1. ctvrtleti 2017 mirné zhorsila na 5,1 %
HDP (v souladu s odhadem) ve 2. Ctvrtleti 2017. Na sni-
Zujicim se saldu se podilely faktory na strané dovozu. Sil-
néjsi poptavka po zbozi investicniho charakteru vedla
k vyssimu rlQstu dovozu strojirenské produkce, zvysSujici
se domaci soukromad spotfeba pak vyvolala vyssi dovozy
primyslového spotfebniho zboZi. Dynamicky rist eko-
nomiky se rovnéz projevil v narlistu dovozu polotovar(.

Podobné na strané vyvozu byl ve vyznamnych komodit-
nich tfidach zaznamenan rlst. Podle standardni klasifi-
kace zahrani¢niho obchodu byl z hlediska vahy nejvy-
znamnéjsi rast tfidy stroji a dopravnich prostredki
(zejména pak automobilll), ktera tvofi vice nez polovinu
Ceského vyvozu a zdsadnim zpUsobem se podilela na cel-
kovém saldu bilance zboZi.

Ceny minerdlnich paliv zlstavaji i nadale dominantnim
faktorem ovliviiujicim sménné relace zahrani¢niho ob-
chodu se zbozim. Pozitivni dopad sménnych relaci na

2 VSechny Cctvrtletni Udaje v poméru k HDP jsou uvadény v rocnich
klouzavych thrnech.

® Mezi nejvyznamnéjii obchodni partnery se fadi Némecko s podilem
na Ceském vyvozu 32,2 %, Slovensko s 9,7 %, Polsko s 6,2 %, Spojené
kralovstvi a Francie s 5,0 %, Rakousko s 4,2 %.

celkové saldo byl od 4. Ctvrtleti 2016 vystfidan jejich
ocekavanym zhorsovanim. Schodek palivové casti bilance
ve 2. Ctvrtleti 2017 cinil 2,5 % HDP, a této hodnoty by
mél dosahnout i za cely leto$ni rok (proti 2,3 %). V roce
2018 by palivova bilance vzhledem k predpokladanému
mirnému poklesu ceny ropy v korunovém vyjadreni
mobhla vykazat deficit ve vysi 2,4 % HDP (proti 2,0 %).

Ocekavame, Ze se prebytek bilance zbozZi bude mirné sni-
Zovat, a to na 4,9 % HDP (proti 5,0 %) v roce 2017 a dale
na 4,7 % HDP (proti 5,0 %) v roce 2018. Za snizenim pre-
dikce prebytku bilance zbozi stoji rostouci domaci po-
ptavka (rast investi¢ni aktivity), vyssi ceny ropy a zhorse-
ni sménnych relaci.

Od 1. ¢tvrtleti 2015 plynule nardsta kladné saldo bilance
sluzeb. Celkovy prebytek této bilance ve 2. ¢tvrtleti 2017
dosahl 2,2 % HDP (v souladu s odhadem) a meziro¢né se
zlepsil 0 0,3 % HDP. Zlepsilo se zejména saldo dopravnich
sluzeb, cestovniho ruchu, telekomunikaénich sluzeb
a sluzeb vypocetni techniky. S ohledem na pokracujici
ekonomicky rlst pro dalsi obdobi o¢ekdvame, Ze se pro-
deje sluzeb do zahrani¢i budou naddle zlepsSovat a preby-
tek se udrzi na podobnych hodnotdach. Pro letosni i pristi
rok tak pocitdme s kladnym saldem ve vysi 2,2 % HDP
(proti 2,3 % v obou letech).

Mezirocné nizsi prebytek bézného uctu ve 2. Ctvrtleti
2017 o0 0,5 % HDP byl dan zhorSenim bilance prvotnich
a druhotnych dichodt o 0,3 % HDP, resp. 0,8 % HDP,
ato i pres jiz zminéné zvyseni aktiva bilance zboZi a slu-
Zeb 0 0,6 % HDP. Schodek prvotnich dlichodl ve 2. Ctvrt-
leti 2017 dosahl 5,4 % HDP (proti 5,5 % HDP). Zhorseni
$lo na vrub vyssimu odlivu dichodU z pfimych zahranic-
nich investic (zejména dividend) danému rdstem zisko-
vosti firem v zahrani¢nim vlastnictvi. Polozka prvotnich
dlchodl pfitom vykazuje v ¢ase vysokou volatilitu souvi-
sejici s cyklickym vyvojem ekonomiky. S tim, jak sili tlaky
na rdst mezd, a tedy i rozdéleni HDP na Cisty zisk firem
a ndhrady zaméstnancim, lze ocekavat mirné snizeni
schodku prvotnich dlichodd v letosnim roce na 5,3 %
HDP, v pfistim roce pak na 5,2 % HDP (proti 5,4 % v obou
letech).

V uvedenych souvislostech ocekdvame, Ze béiny ucet
platebni bilance bude i nadale vykazovat mirny preby-
tek, ktery by v roce 2017 mohl dosahnout 0,6 % HDP
(proti 0,7 %) a v pristim roce 0,5 % HDP (proti 0,8 %).
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Tabulka 3.4.1: Platebni bilance — rocni
u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Predikce Predikce

Zbozi asluzby mid. K& 147 119 157 201 237 276 266 352 353 364

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

Zbozi mid. K& 65 40 75 124 167 220 188 251 245 249

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

Sluzby mid. K& 82 78 81 78 70 56 78 101 108 115

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

Prvotni dichody mld. K& =217 -250 -223 -238 -249 -261 -255 =272 -264 =277

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

Druhotné diichody " mld. K¢ -19 -11 -18 -27 -10 -7 0 -27 -59 -63

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

BéZny ucet mld. K& -89 -142 -85 -63 222 8 11 53 30 24

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

Kapitalovy uéet ? mld. K& 51 38 13 53 82 32 102 54 26 34

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

Cisté pajeky/vypajeky * mld. K& -38 -104 -72 -10 61 40 113 106 56 58

% HDP -1,0 -2,6 -1,8 -0,3 1,5 0,9 2,5 2,2 1,1 1,1
Finanéni uéet mld. K& -72 -122 -75 12 68 59 176 118
Pfimé investice mid. K& -38 -95 -47 -121 7 -80 50 -141
Portfoliové investice mld. K¢ -159 -150 -6 -55 93 90 -164 -170
Financni derivaty mld. K¢ 1 5 4 -9 -5 -6 -5 11
Ostatni investice ! mld. k¢ 62 77 -9 116 -30 -18 -56 -147
Rezervni aktiva mid. K& 61 41 -17 80 188 73 351 564
Mezinarodni investi¢ni pozice mld.kK¢§ -1726 -1823 -1823 -1864 -1695 -1577 -1512 -1176
%HDP; -43,9 -46,0 -45,2 -459 41,4 -36,6 -32,9 -24,6
Zahranicni zadluZenost mid.K¢; 1956 2164 2312 2434 2733 3024 3196 3528
% HDP 49,8 54,6 57,3 60,0 66,7 70,1 69,5 73,9

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

Tvori prevody nevyrobenych nefinancnich aktiv a prerozdéleni kapitdlového charakteru

Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu

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

Zdroj: CNB, 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

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1l Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce

Zboii a sluzby mid. K& 281 322 341 352 361 360 352 353

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

Zbozi mld. K¢ 197 233 245 251 258 251 243 245

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

Sluzby mld. K& 83 89 96 101 103 109 108 108

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

Prvotni dichody mid. K& -245 =241 -228 =272 =272 -262 -263 -264

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

Druhotné dtichody mid. K& -8 -16 23 27 49 53 56 59

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

Béiny ucet mid. K¢ 28 65 90 53 40 44 32 30

% HDP 0,6 1,4 1,9 1,1 0,8 0,9 0,7 0,6

Kapitalovy uéet ? mid. K¢ 90 59 63 54 36 22 24 26

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

Cisté pajcky/vypajeky * mid. K& 118 123 153 106 76 66 56 56

% HDP 2,5 2,6 3,2 2,2 1,6 1,4 1,1 1,1
Finanéni téet * mid. K¢ 189 134 147 118 83 133
PFimé investice mld. K¢ 56 -27 99 -141 -213 -158
Portfoliové investice mid. K& -223 -317 -186 -170 -479 -464
Financ¢ni derivaty mld. K¢ -3 -7 -1 11 11 6
Ostatni investice * mid. K¢ -106 31 -16 -147 -768 -836
Rezervni aktiva mld. K¢ 464 453 448 564 1532 1586
Mezinarodni investicni pozice stavv mld. K¢ -1365 -1329 -1252 -1176 -997 -1171
% HDP -29,4 -28,3 -26,4 -24,6 -20,7 -24,0
Zahranicni zadluZenost stavv mld. K¢ 3231 3320 3386 3528 4434 4481
% HDP 69,5 70,6 71,5 73,9 91,9 91,9

v Zachycuje prerozdéleni diichod(i — zdroju poskytnutych ¢i ziskanych bez protihodnoty (driive 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.

B Zahrnuji ostatni ucasti, obéZivo a vklady, pujcky, pojistné, penzijni a standardizované zdrucni programy, obchodni tvéry a zdlohy, jiné pohleddvky a
zdvazky a Zvlastni prdava cerpdni (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
12

Ostatni polozky mmm Stroje a zafizeni (SITC 7)
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| mmmmm Mineralni paliva (SITC3) emmmmm Obchodnibilance
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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 letound 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, ro¢ni klouzavé uhrny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.4.4: Bilance prvotnich dlichodi
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Tabulka 3.4.3: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uétt) — roéni

sezénné ocisténd data

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Predikce Predikce
HDP Y primér 2010=100 96,5 100,0 103,4 104,4 1053 107,5 109,7 112,0 115 117
ristv % -4,2 3,6 3,4 0,9 0,9 2,1 2,1 2,1 2,5 2,2
Dovozni naroénost ? primér 2010=100 92,0 100,0 104,0 103,1 104,5 107,3 110,4 1122 116 119
ristv % -6,8 8,7 4,0 -0,9 1,4 2,6 2,9 1,6 3,4 2,9
Exportni trhy primér 2010=100 88,8 100,0 107,5 107,6 110,0 115,3 121,2 125,7 133 140
ristv%: -10,7 12,6 7,5 0,1 2,3 4,8 5,1 3,8 6,0 5,2
Exportni vykonnost ¥ priimér 2010=100 97,6 100,0 102,5 106,9 105,2 109,6 110,0 110,6 111 112
ristv % 0,6 2,5 2,5 4,3 -1,6 4,3 0,3 0,6 0,8 0,5
Export redlné priimér 2010=100 86,6 100,0 110,2 115,0 115,7 126,4 133,3 139,1 149 157
ristv%: -10,1 15,4 10,2 4,4 0,6 9,2 5,4 4,3 6,8 5,8
Mé&novy kurz® primér2010=100; 102,2 100,0 97,0 101,3 103,0 108,6 109,9 106,9 104 101
ristv % 3,4 -2,2 -3,0 4,4 1,7 5,5 1,2 -2,8 -2,4 -3,4
Dosahované ceny nazahr. trzich®  pramér 2010=100 99,0 100,0 103,9 102,8 102,6 101,0 98,4 98,2 100 102
ristv % 3,1 1,0 3,9 -1,1 0,1 -1,6 -2,6 -0,1 1,8 2,0
Deflator exportu primér2010=100; 101,2 100,0 100,8 104,0 105,7 109,7 108,2 105,0 104 103
ristv % 0,2 -1,2 0,8 3,2 1,5 3,8 -1,4 -2,9 -0,6 -1,5
Export nominalné primér 2010=100 87,6 100,0 111,0 119,6 122,3 138,6 144,1 146,0 155 161
ristv%: -10,1 14,2 11,0 7,8 2,2 13,4 4,0 1,3 6,1 4,2
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 nomindlniho 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
HDP Y primér 2010=100 111,2 111,8 112,2 112,9 113,8 114,5 115 116
ristv % 2,1 2,1 2,0 2,1 2,3 2,5 2,7 2,5
Dovozni naroénost ? primér 2010=100 111,3 111,6 112,4 113,6 114,8 115,4 116 117
ristv % 1,4 1,2 1,6 2,4 3,1 3,3 3,6 3,4
Exportni trhy primér 2010=100 123,8 124,8 126,1 128,3 130,6 132,1 134 136
ristv % 3,5 3,3 3,6 4,5 5,5 5,9 6,4 6,1
Exportni vykonnost ¥ primér 2010=100 112,7 111,6 109,3 109,0 111,0 113,9 111 110
rastv % 3,2 2,5 -0,7 -2,6 -1,4 2,0 1,4 1,1
Export redlné primér 2010=100 139,4 139,2 137,8 139,8 145,0 150,4 149 150
ristv % 6,9 5,9 2,9 1,8 4,0 8,0 7,9 7,2
Mé&novy kurz® primér 2010=100 106,9 106,9 106,8 106,9 107,4 105,3 103 102
ristv % 3,2 -5,2 -1,5 -1,2 0,5 -1,5 -3,7 4,7
Dosahované ceny na zahr. trzich®  primér2010=100 98,4 97,8 98,2 98,5 99,4 99,5 100 101
ristv % -0,8 1,1 -1,1 0,2 1,1 1,8 1,9 2,5
Deflator exportu primér 2010=100 105,2 104,6 104,9 105,4 106,8 104,8 103 103
ristv % -3,9 -4,2 -2,6 -0,9 1,6 0,2 -1,9 -2,3
Export nominalné primér 2010=100 146,6 145,6 144,5 147,3 154,9 157,6 153 154
ristv % 2,7 1,4 0,3 0,9 5,6 8,3 5,8 4,7

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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Graf 3.4.6: Vyvoz zbozi redlné
rozklad meziro¢niho ristu v %, sezénné ocisténd data
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3.5 Mezinarodni srovnani

Srovnani za obdobi do roku 2016 véetné vychazi ze statistik Eurostatu, od roku 2017 jsou pouzity vlastni propoCty na

bazi redlnych ménovych kurzd.

V roce 2016 se HDP na obyvatele v béZné parité kupni
sily ve vétsiné sledovanych zemi zvysil, mirny pokles ab-
solutni i relativni Gdrovné vaci EA19 vsak v uvedeném ro-
ce zaznamenalo Recko, Madarsko a Estonsko. Hlavni pfi-
¢ina poklesu urovné HDP na obyvatele v Madarsku
a Estonsku spotivala ve zvy$eni PPS 0 4 %. V Ceské re-
publice ¢inila parita kupni sily 17,58 CZK/PPS v porovnani
s EU28 a 17,14 CZK/EUR v porovnani s EA19. Ekonomicka
uroven tak dosahla pfriblizné 25 700 PPS, coz odpovidalo
83 % ekonomické urovné EA19. Diky silnému hospodar-
skému rGstu by se relativni ekonomicka troveri CR méla
zvysit az na 86 % prdmeéru zemi EA19 v roce 2018.

Alternativni pfepocet HDP na obyvatele prostfednictvim
bézného ménového kurzu bere v Uvahu trini ocenéni
mény a z ného vyplyvajici riznou droven cenovych hla-
din. V roce 2016 ¢inil tento ukazatel v piipadé CR cca
16 700 EUR, tedy 53 % urovné EA19. Vyssi ekonomicky
rist a posileni ménového kurzu pak povedou k postup-
nému zvyseni relativni Grovné az na 58 % prliméru zemi
EA19 v roce 2018.

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, v Ceské republice
v roce 2016 komparativni cenova hladina HDP stagnova-
la a stejné jako v predeslém roce dosahla 63 % priméru
EA19. Komparativni cenova hladina HDP by se méla po-
stupné zvysit az na Uroven 68 % praméru EA19 v roce
2018. Tento narudst by viak nemél ohrozit konkurence-
schopnost ¢eské ekonomiky.

Prostfednictvim dekompozice4 HDP na obyvatele na jed-
notlivé komponenty (produktivita prace, slozka prace
a demografickd slozka) lze podrobnéji urcit zdroje hos-
podarského ristu. Vysledky analyzy jsou shrnuty v gra-
fech 3.5.5.a3.5.6.

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

* HDP na obyvatele Ize zapsat nasledujicim zpGisobem:

HDP

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

HDP

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

populace15—64  poc.obyvatel

= produktivita prace*slozka prace*demograficka slozka

stale pomérné nizka. Ackoliv hospodarska krize rlst pro-
duktivity prace zpomalila, vletech 2008-2016 nedoslo
k poklesu jeji absolutni Urovné v zadné ze sledovanych
zemi s vyjimkou Recka. Pokles relativni Grovné produkti-
vity prace vici zemim EA19 v uvedeném obdobi vsak
kromé& Recka zaznamenalo také Slovinsko a Portugalsko,
zatimco v Polsku a LotySsku prevysil narlst relativni
urovné 8 p.b. Vzhledem k vyssimu tempu rlstu poctu
odpracovanych hodin oproti tempu rdstu HDP pfi pre-
poctu pomoci béZné parity kupni sily se v CR v roce 2016
produktivita prace sniZila o 1,3 %, a dosahla tak 67 %
prdméru zemi EA19.

V pfipadé slozky prace, kterd udavd pocet odpracova-
nych hodin na jednoho obyvatele v produktivnim véku,
panuje opacna situace. V roce 2016 prevySovala relativni
Uroven slozky prace primér zemi EA19 ve viech statech
s vyjimkou Slovenska, pficemz v pfipadé Estonska, Litvy,
Loty$ska, CR a Polska se jednalo o vice nez 20p.b.
V letech 2008-2016 pak absolutni uUroven slozky prace
klesla v Recku, Portugalsku, Loty$sku, Estonsku, Slovinsku
a Madarsku, pfi¢emi Recko zaznamenalo v uvedenych
letech pokles o0 14 % v dasledku propadu odpracovanych
hodin o0 19 %.

Podil populace v produktivnim véku, jejz zachycuje de-
mograficka slozka, dosahl ve vétsiné sledovanych zemi
svého vrcholu béhem prvniho desetileti 21. stoleti a nyni
se jiz v dasledku starnuti obyvatelstva sniZuje. Nejstr-
méjsi pokles v letech 2008-2016 pak zaznamenala CR,
ato o 5,1p.b. Ve srovnani s primérem EA19 je v3ak
demograficka slozka ve vsech sledovanych zemich kromé
Lotysska a Polska stale vyssi, pficemzZ v roce 2016 na Slo-
vensku prevysovala primér zemi EA19 0 9 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

Predikce Predikce

§panélsko PPSt 24600 24400 24200 24200 24000 24700 26000 26700 27700 28700
EA19=100 93 89 86 85 84 84 84 86 87 88

Ceska republika PPS{ 20900 21100 21700 21900 22400 23800 25400 25700 27000 28100
EA19=100 79 77 77 77 78 81 83 83 85 86

Slovinsko PPSt 20900 21200 21700 21800 21900 22900 24000 24400 25500 26600
EA19=100 78 77 77 77 76 78 78 79 80 81

Slovensko PPSt 17400 19000 19500 20100 20500 21300 22400 22500 23400 24600
EA19=100 66 69 69 71 72 73 73 73 74 75

Portugalsko PPSt 20100 20900 20200 20000 20500 21200 22200 22400 23100 23900
EA19=100 76 76 72 70 72 72 72 73 73 73

Litva PPSt 13800 15400 17200 18600 19600 20700 21600 21900 23100 24500
EA19=100 52 56 61 65 68 70 70 71 73 75

Estonsko PPSt 15600 16500 18500 19600 20200 20900 21700 21700 22400 23400
EA19=100 59 60 66 69 70 71 71 70 71 71

Polsko PPSt 14600 15900 17000 17800 17900 18600 19800 20100 21200 22200
EA19=100 55 58 60 62 63 63 64 65 67 68

Mad‘arsko PPSt 15700 16500 17200 17400 18000 18800 19900 19800 20700 21700
EA19=100 59 60 61 61 63 64 65 64 65 66

Recko PPSE 23100 21500 19700 19100 19200 19400 19700 19500 20200 20900
EA19=100 87 78 70 67 67 66 64 63 63 64

Lotyssko PPSt 12800 13400 14900 16100 16700 17500 18500 18900 19800 20900
EA19=100 48 49 53 56 58 60 60 61 62 64

Chorvatsko PPSt 15200 15100 15600 16000 15900 16100 16900 17300 18100 19000
EA19=100 57 55 55 56 56 55 55 56 57 58

Pozn.: Paritou kupni sily je takovy pomér mezi ménami, ktery vyjadrfuje schopnost zakoupit stejny soubor statki v obou zemich. Zemé jsou serazeny
podle ekonomické urovné v roce 2016.
Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.
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Tabulka 3.5.2: Uroveri HDP na obyvatele pfi pfepoctu pomoci béZného ménového kurzu

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Predikce Predikce

Spanélsko EUR{ 23300 23200 22900 22200 22000 22300 23300 24100 25000 25900
EA19=100 84 81 78 76 75 74 75 76 77 77

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

Slovinsko EURE 17700 17700 18000 17500 17600 18200 18800 19600 20500 21500
EA19=100 64 62 62 60 60 61 61 62 63 64

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

Portugalsko EUR} 16600 17000 16700 16000 16300 16600 17400 17900 18500 19100
EA19=100 60 60 57 55 55 55 56 57 57 57

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

Ceskarepublika EURE 14200 14900 15600 15400 15000 14900 16000 16700 18000 19500
EA19=100 51 52 54 53 51 50 52 53 55 58

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

Recko EUR} 21400 20300 18600 17300 16500 16300 16200 16300 16800 17500
EA19=100 77 71 64 59 56 54 52 52 52 52

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

Estonsko EUR{ 10600 11000 12500 13500 14300 15000 15500 16000 17000 18000
EA19=100 38 39 43 46 49 50 50 51 52 54

Index cenové hladiny HDP EA19=100 65 65 66 67 69 70 71 72 74 75

Slovensko EUR} 11800 12400 13100 13400 13700 14000 14600 14900 15500 16300
EA19=100 43 44 45 46 47 47 47 47 48 49

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

Litva EURt 8500 9000 10300 11200 11800 12500 12900 13500 14500 15600
EA19=100 31 32 35 38 40 42 41 43 44 46

Index cenové hladiny HDP EA19=100 59 57 58 58 59 59 59 60 61 62

Lotyssko EUR{ 8800 8500 9800 10800 11300 11800 12300 12700 13600 14500
EA19=100 31 30 34 37 39 39 40 40 42 43

Index cenové hladiny HDP EA19=100 65 61 64 66 66 66 66 66 67 68

Mad‘arsko EUR 9400 9900 10200 10000 10300 10700 11300 11600 12400 13200
EA19=100 34 35 35 34 35 36 36 37 38 39

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 11000 11900 12700
EA19=100 30 33 34 35 35 36 36 35 37 38

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

Chorvatsko EURE 10500 10500 10400 10300 10200 10100 10500 11000 11700 12300
EA19=100 38 37 36 35 35 34 34 35 36 37

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

Pozn.: Index cenové hladiny je podil ménového kurzu a parity kupni sily mezi ménami. Zemé jsou serazeny podle ekonomické urovné v roce 2016.
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 3.5.4: Zmény redlného HDP na obyvatele v letech 2008-2016
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Graf 3.5.5: Urover HDP na obyvatele pfi pfepoc¢tu pomoci béiné parity kupni sily v porovnani s EA19 v roce 2016
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Graf 3.5.6: Zména HDP na obyvatele pfi pfepoctu pomoci béiné parity kupni sily v letech 2008-2016

rastv %
84

72

60

48

36

24

12

- F;rodulktivitla prélce
[ ®Reziduum
| ®SloZka prace
Demograficka slozka
| ®HDP naobyvatelev bézné parité kupni sily

}llLIIII

| j—

| B il
Il_g!. =R LN . L ||

I N m
efdQ\é’éé\‘v\Q'\&#s*@'ﬂ’o‘*é”é& FRED PO

Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Makroekonomicka predikce €R
listopad 2017

61



4 Monitoring predikci ostatnich instituci

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

62

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

Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

fijen 2017 listopad 2017

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

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

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

Podle priméru odhadl sledovanych instituci by se mél
redlny HDP v roce 2017 zvysit o 3,5 %, v roce 2018 by se
pak rlst mél zpomalit na 2,9 %. Prlmérna mira inflace
by méla v roce 2017 dosahnout 2,4 % a nasledné zvolnit
na 2,1 %. Rlst primérné nominalni mzdy by mél nabrat
na dynamice a v obou letech mirné prevysit 6 %. Preby-
tek béziného uctu platebni bilance by se mél v letech
2017 a 2018 pohybovat nepatrné pod 1,0 % HDP.

V p¥ipadé odhadu vyvoje redlného HDP predikce MF CR

jiz zohlednuje vyjimecny vykon ekonomiky ve 2. Ctvrtleti

Graf 4.1: Prognézy ristu realného HDP na rok 2017

v %, na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl

a predpoklada v obou uvedenych letech rlist HDP o cca
0,5 p. b. vyssi. Naopak tempo rlstu cenové hladiny by
mélo v roce 2018 dosahnout stejné dynamiky jako v roce
predeslém. Z ddvodu narustajicich frikci na trhu prace
oc¢ekava MF CR v obou letech dynamictéjs$i rast mezd.
Prebytek bézného uctu platebni bilance by mél byt ne-
patrné nizsi a pohybovat se v obou uvedenych letech ko-
lem 0,5 % HDP.

Graf 4.2: Prognézy miry inflace na rok 2017
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Slovnicek pojmu

Index nakupnich manaZerd udava sentiment v primyslovém
sektoru. V prlzkumech s mési¢ni bazi ndkupni manazefi hod-
noti nové objednavky, udroven produkce, uroverl zaméstna-
nosti, rychlost dodavek od dodavatell a stav zasob na skladé.
Hodnota indexu 50 bodt 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 davéru
némeckych podnikatelt v ekonomiku. Na mési¢ni bazi hodnoti
vybrané spolec¢nosti podnikatelské klima ve vztahu k soucasné
situaci a ocekavanému 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 t¥i zakladni subsektory:
Ustredni vladni instituce, mistni vladni instituce a fondy social-
niho zabezpeceni. Saldo sektoru vladnich instituci jsou jeho
Cisté phjcky (v pripadé kladného znaménka) nebo Cisté vy-
pujcky (v pripadé zaporného znaménka).

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

2T repo sazba je maximaini limitni sazba, za kterou mohou byt
banky uspokojovény 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 referen¢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.1.) z kotaci re-
ferencnich bank pro prodej depozit.

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

Dlouhodobé urokové sazby jsou méreny na zakladé vynosu
dlouhodobych statnich dluhopisti nebo srovnatelnych cennych
papirtl do splatnosti v procentech za rok. Jako reprezentativni
jsou klasifikovany dluhopisy, jejichz zbytkovd doba do splat-
nosti se pohybuje v rozmezi 8 az 12 let (pouZiti téchto mezi
plné vychazi z podminek ceského trhu se statnimi dluhopisy,
byly nastaveny na zakladé periodicity emisi Ceskych statnich

dluhopist). Z tohoto souboru je nasledné generovana takova
kombinace dluhopisQ, jejiz pradmérna zbytkova doba do splat-
nosti 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 (demograficka) je pomér poctu obyvatel v se-
niorském véku (nad 64 let) k pocCtu obyvatel v produktivnim
véku — nezohlednuje tedy prodluzovani véku odchodu do di-
chodu. Mira zavislosti podle platné legislativy je pomér poctu
obyvatel v dlichodovém véku podle platné legislativy k poctu
ostatnich obyvatel nad 14 let. Efektivni mirou zavislosti ozna-
Cujeme pomér poctu vyplacenych starobnich dichodi k poctu
zaméstnanych.

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

Konjunkturalni prazkumy zjistuji ndzory respondentl na sou-
Casnou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti. Z vysledkl téchto
Setfeni vychazeji indikatory dlvéry, do kterych se promita si-
roky okruh vlivii formujicich o¢ekavani ekonomickych subjekt,
a jejichz vyhoda spocivd v rychlé dostupnosti vysledkd. Sou-
hrnny indikator davéry zahrnuje konjunkturalni prizkum za
segment pramyslu (40 %), stavebnictvi (5 %), obchodu (5 %),
sluzeb (30 %) a spottebitell (20 %). Kompozitni predstihovy
indikator je indikator slozeny z otdzek konjunkturalniho pru-
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 sluZzeb nové vytvorenych v daném obdobi na
uréitém uzemi. Redlny HDP je hruby domaci produkt vyjadreny
v cenach referen¢niho roku. Tato transformace umoznuje pfi
analyze HDP (Ci jiné veliciny) v Case eliminovat vliv zmény cen
a soustredit se pouze na zmény fyzického objemu. HDP je defi-
novan a odhadovan 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 produktt (napf. dan z pridané hodnoty) a dotaci
na produkty. Produkce a mezispotieba jsou totiz ocenény
v tzv. zakladnich cenach, tj. bez veskerych dani a dotaci, za-
timco HDP je ocenén v trznich cenach, tzn. véetné dani a do-
taci. Hruba pfidana hodnota (HPH) predstavuje rozdil mezi
hodnotou produkce a mezispotieby (produkce uZité pri vyrobé
jiného zboZi ¢i sluzeb). Vydajova metoda definuje HDP jakou
soucet vydajd na konecnou spotiebu, tvorby hrubého kapitdlu
a Cistého vyvozu zboiZi a sluzeb. V ramci diichodové metody je
HDP definovén jako soucet nahrad zaméstnanctim, hrubého
provozniho prebytku (véetné smiseného dlichodu) a dani z vy-
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roby a z dovozu, snizeny o dotace na vyrobu. Dichodovd me-
toda 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 kapitalu nebo do zdsob (nedokoncené investice, ma-
teridl, 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 a sluzeb (tzv. reprezentant()
ve spotifebnim koSi domdcnosti. Kazdy reprezentant ma urdci-
tou vahu. Spotrebni kos je rozdélen na 12 oddild (napf. potra-
viny a nealkoholické napoje; alkoholické napoje, tabak; odivani
a obuv; bydleni, voda, energie a paliva; atd.). Harmonizovany
index spotrebitelskych cen je kalkulovan v zemich EU podle
jednotnych a pravné zavaznych postupd, coz (na rozdil od na-
rodnich index() umozZniuje srovnatelnost tohoto ukazatele me-
zi 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 spotfebitelskych cen. Nékdy se vSak nepresné
o inflaci hovofi i v pfipadé kratkodobého ristu cenové hladiny.
O dezinflaci hovotime v pripadé snizovani 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 priméru indexu spotrebitel-
skych cen v predchazejicich 12 mésicich. Miry inflace se vyja-
dfuji v procentech. Administrativnimi opatfenimi u spotiebi-
telskych cen rozumime statni opatfeni, kterd pfimo plsobi na
cenovou hladinu. Zahrnuji vliv zmén nepfimych dani (dan z pri-
dané hodnoty a spotfebni dané) a regulovanych cen (napf.
elektfina, plyn, teplo, vodné a sto¢né, méstska hromadna do-
prava).

Deflator HDP je cenovy index, uréeny podilem nomindlniho 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 (referen¢nim tydnu) soubéiné splniovaly tfi
podminky: nebyly zaméstnané, hledaly aktivné praci a byly pfi-
praveny k nastupu do prace nejpozdéji do 14 dnl. Mira neza-
méstnanosti (V3PS) vyjadiuje podil poctu nezaméstnanych

a pracovni sily. Osoba s délkou trvani nezaméstnanosti delsi
nez 12 mésicl je povazovana za dlouhodobé nezaméstnanou.

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

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

Hruby provozni prebytek je odména vlastnikim fyzického ka-
pitalu plynouci z vyrobniho procesu. Priblizné feceno se jednd
o makroekonomické vyjadreni zisku véetné odpist. Mezi pfija-
té duchody z vlastnictvi patfi ptijaté uroky, dividendy, dlcho-
dy z pady, ¢erpani podnikatelského dlichodu, dichodu z rozdé-
leného zisku apod. Ostatni pfijaté béiné transfery jsou
nahrady z neZivotniho pojisténi, soukromé mezinarodni trans-
fery, vyhry v sazkach a loteriich, statni prispévky na stavebni
spofeni apod. Placené dlchody z vlastnictvi odpovidaji place-
nym urokiim. Dané z pfijmu, dané z pfevodu nemovitosti,
mistni poplatky za pouzivani dalnic predstavuji bézné dané
z diichodu a jméni. Socialni pfispévky jsou prispévky na soci-
alni a zdravotni pojisténi, penzijni pfipojisténi a zakonné ura-
zové pojisténi placené zaméstnavatelem i zaméstnancem a tzv.
imputované prispévky. Mezi ostatni placené béiné transfery
jsou zarazeny Cisté pojistné na neZivotni pojisténi, soukromé
mezinarodni transfery, pokuty, sazky apod. Rozdil mezi béz-
nymi pfijmy a béznymi vydaji domacnosti je oznacovan jako
disponibilni diichod. 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 tuzemi ekonomické trans-
akce mezi rezidenty a nerezidenty za urcité ¢asové obdobi. Za-
kladni struktura platebni bilance vychazi z metodiky Mezina-
rodniho ménového fondu a zahrnuje bézny, kapitalovy a fi-
nan¢ni ucet (vé. zmény devizovych rezerv). Prvotni dichody
jsou bilanci, ktera zachycuje preshraniéni toky vynost mezi re-
zidenty a nerezidenty z poskytnutych financnich zdroja, prace
a nevyrobenych nefinanc¢nich aktiv. Zahrnuji droky, dividendy,
reinvestované zisky, pracovni pfijmy, dané a dotace na pro-
dukci a dovoz. Druhotné dlchody zachycuji pfeshranicni toky
prerozdélenych dlichodl — zdrojl poskytnutych ¢i ziskanych
bez protihodnoty mezi rezidenty a nerezidenty za urcité Casové
obdobi. Bézny ucet je souhrn bilance zboZi (vyvoz a dovoz),
bilance sluzeb (pfijmy a vydaje z dopravnich sluzeb, cestovniho



ruchu a ostatnich obchodnich a neobchodnich sluzeb), bilance
prvotnich dichodu a bilance druhotnych ddchodi. Kapitalovy
ucet tvori prevody nevyrobenych nefinanénich aktiv (napf. pa-
da — pozemky pro zastupitelské Urady aj.) a prerozdéleni kapi-
tédlového charakteru (napf. mezivldadni odpousténi dluhd, in-
vesti¢ni granty a dalsi). Financni ucet zachycuje Cisté prirdstky
a ubytky financénich aktiv a pasiv v ¢lenéni na pfimé investice
(akcie a ostatni ucasti, dluhové nastroje a reinvestovany zisk),
portfoliové investice (Ucasti a podily v investicnich fondech
a dluhové cenné papiry), finanéni derivaty, ostatni investice
(zejména pujcky, obéZivo a vklady, Uvéry, pojistné) a rezervni
aktiva. Mezinarodni investi¢ni pozice zachycuje prehled stavl
financnich aktiv a pasiv vSech sektortd tuzemské ekonomiky
ve vztahu k nerezidentdm Ceské republiky k uréitému datu.
Zahranicni zadluzenost je prehled finanénich pasiv vSech sek-
tord tuzemské ekonomiky vici nerezidentim dluhového cha-
rakteru, tj. zavazk( se smluvné uréenou dobou splatnosti, za
kterou nalezi véfiteli vynos ve formé uroku. Nezahrnuje stavy
investic do majetkovych cennych papir(.

Vyvoz zboii je obchodni transakce, pfi které dochazi ke zméné
vlastnictvi zboZi od rezidentské k nerezidentské jednotce,
s dodaci podminkou FOB (Free on Board), kdy prodavajici do-
dava zboZi na misto urceni. Dovoz zboizi je obchodni vyména,
pfi které dochazi ke zméné vlastnictvi zboZi od nerezidentské
k rezidentské jednotce, s dodaci podminkou CIF (Cost, Insuran-
ce and Freight), kdy prodavajici dodava zbozi také na misto
urceni, ale je povinen navic hradit naklady, pojisténi a pre-
pravné spojené s dodavkou. Saldem vyvozu a dovozu zboZi
v narodnim pojeti je obchodni bilance. Index podilu redlného
dovozu na redlném HDP je tzv. dovozni narocnost.

Jako exportni trhy se oznacuje index vyjadtujici vazeny prdmér
dovozli zbo#i 6 nejvyznamnéjsich obchodnich partnerd CR
(Némecko, Slovensko, Polsko, Spojené kralovstvi, Francie, Ra-
kousko). Exportni vykonnost je index vyjadtujici 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. Readlny
efektivni ménovy kurz je index redlného zhodnoceni (posileni)
¢i znehodnoceni (oslabeni) narodni mény vici kosi vybranych
mén za urcité obdobi oproti zdkladnimu obdobi. Ménové kurzy
je mozné deflovat diferencidlem indext spotfebitelskych cen,
jednotkovych ndkladld prace ¢i deflatord 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 pfislusnych 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 statkd, které je v priméru mozné zakoupit za
1 euro na Uzemi EU28 po kurzovém prepoctu u zemi, jez pou-
Zivaji jinou ménovou jednotku neZ euro. Eurostat aktualizoval
vypocty PPS v prosinci 2016.
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