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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 oottt 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 zpracovdna na zakladé udaja, které byly znamy k 15. 1. 2018.

Poznamky

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

Udaje z pFedchozi predikce z listopadu 2017 jsou vyznaéeny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokdim 2020 a 2021 jsou ex-
trapolaénim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v dalSim textu komentovan.



Shrnuti predikce

Rast svétové ekonomiky prekondva predchozi oéekavani. Ekonomika eurozény i Evropské unie jako celku dosahla v roce
2017 pravdépodobné nejvyssiho tempa ekonomického ristu za dekadu. TéZi pfitom ze zlepsSujici se situace na trhu pra-
ce, nebyvale vysoké duvéry ekonomickych subjektl a z toho vyplyvajici robustni spotfeby domacnosti. Rovnéz ekono-
miky Spojenych statd americkych a Ciny dosahuji velmi dobrych vysledkg. | kdy? je pro leto3ni rok ve vétsiné piipadd
ocekavano mirné zpomaleni dynamiky, rlstové vyhlidky z(istdvaji naddle velmi nadéjné.

Ptiznivy vyvoj hlavnich obchodnich partner( i stabilni situace uvnitf ¢eské ekonomiky, charakterizovana narGstem du-
véry, vytvareji podminky pro dalsi Gspéiné pokracovani ekonomické konjunktury v Ceské republice. Je pozitivni, ze dy-
namicky rist probiha v podminkach prebytkového salda sektoru viadnich instituci i bézného Gctu platebni bilance. Za
hlavni bariéru pro vyssi rlist ¢eské ekonomiky povaZzujeme situaci na trhu prace, ktery vykazuje symptomy prehfivani.

Redlny hruby domaci produkt se ve 3. Ctvrtleti 2017 me-
ziro¢né zvysil 0 4,7 %, coz je nejvice od 4. Ctvrtleti 2015,
kdy vsak byla ekonomika do zna¢né miry stimulovana
koncem minulé finan¢ni perspektiv u projektd Evropské
unie. Po ocisténi o sezénni a kalendarni vlivy (3. Ctvrtleti
2017 mélo meziroéné o 1 pracovni den vice) Cinil rlst
dokonce 5,0 %, v porovnani s predchazejicim rekordnim
Ctvrtletim ale zpomalil na 0,5 %.

Tradi¢né nejvyznamnéjsi slozkou uZziti byla spotieba do-
macnosti. Meziro¢né se zvysila 0 4,1 %, a to nejen diky
vysoké dynamice objemu mezd a plat(, ale i klesajici mi-
fe Uspor, jez reflektuje situaci na trhu prace, nizké uroko-
vé sazby a vysokou divéru spotrebitel v dalsi vyvoj.
Ekonomiku rovnéz podpofil mezirocni narlst spotreby
sektoru vladnich instituci o 1,2 %.

K rlstu investic do fixniho kapitalu, ktery ve 3. Ctvrtleti
akceleroval na 6,3 %, prispély nejvétsi mérou investice
do strojl, zafizeni (mimo dopravni prostfedky) a infor-
macnich a komunikacnich technologii. Nejvétsi dynamika
(10,9 %) pak byla zaznamenana u investic do obydli, coZ
odrazi vysokou poptavku. Ze sektorového hlediska byla
investicni aktivita tazena soukromymi investicemi, kdyz
investice sektoru vladnich instituci stagnovaly.

Prispévek zahrani¢niho obchodu k hospodarskému ristu
se mirné snizil na 0,4 p. b. Cisté vyvozy byly na jedné
strané podporeny rostouci vnéjsi poptavkou, ale projevi-
la se zde i vysokd dovozni naro¢nost investic.

Pozitivni ekonomicka situace by méla pokracovat i v roce
2018. Rust by mél byt nadale tazen spotfebou domac-
nosti odrazejici mzdovou dynamiku pti extrémné nizké
mife nezaméstnanosti, vysoké mire participace a rekord-
nim poctu volnych pracovnich mist. Spotfeba domacnos-
ti bude déle podporovana navysenim platd v sektoru
vlddnich instituci, snizenim danové zatéze u rodin s dét-
mi a narGstem vydaji na socidlni zabezpeceni. Investice
by mély byt stimulovany nejen pomoci prostfedkd Ev-
ropskych strukturdlnich a investi¢nich fondd, ale i snizuji-
ci se relativni cenou kapitalu vici cené prace pri stale
jesté nizkych realnych urokovych sazbach.

Velmi dobrd kondice ceské ekonomiky i vnéjsiho pro-
stiedi vede ke zvySeni odhadu ristu realného hrubého
domaciho produktu za rok 2017 z 4,1 % na 4,3 % a pre-
dikce na rok 2018 z 3,3 % na 3,4 %. Vzhledem k predpo-

kladanému mirnému zpomaleni rlstu v eurozéné, zpfis-
néni ménovych podminek a napjaté situaci na trhu prace
by se mél ekonomicky rdst v roce 2019 dale zpomalit na
2,6 %.

Od konce roku 2016 se meziro¢ni rlst spotiebitelskych
cen az na vyjimky pohybuje v horni poloviné tolerancni-
ho pasma inflaéniho cile Ceské narodni banky. O&ekava-
me, Ze se inflace bude nad hranici 2 % pohybovat i letos
a v prevazné casti pfistiho roku. Proinflacni efekty vyssi
ceny ropy, zvysovani mezd a kladné produkcni mezery by
mély prevazit nad protiinflacnimi vlivy vyplyvajicimi
z predpokladaného zpfisriovani ménovych podminek.

Primérna mira inflace v roce 2017 dosahla 2,5 %. Pre-
dikci na rok 2018 zvySujeme z 2,4 % na 2,6 %, pro rok
2019 pocitdme s primérnym narlstem spotiebitelskych
ceno 2,1 %.

Vysoky rlst zaméstnanosti, ktery od konce roku 2014
setrvale presahuje hranici 1 %, vyCerpdva nevyuZité zdro-
je na trhu prace. Sezonné ocisténa harmonizovana mira
nezaméstnanosti v listopadu 2017 déle klesla na 2,5 %.
Nedostatek zaméstnancl se tak stava bariérou pro ex-
tenzivni rlst produkce, coz firmy motivuje k investicim
zvySujicim produktivitu prace.

Prostor pro dalsi pokles nezaméstnanosti je ziejmé jiz
znac¢né omezeny, na zakladé odhadu dosazené urovné za
rok 2017 (2,9 %) vsak sniZujeme predikci miry neza-
meéstnanosti na rok 2018 22,8 % na 2,4 %. V roce 2019
ocekdvame miru nezaméstnanosti okolo 2,3 %.

Bézny ucet platebni bilance dosahl ve 3. Ctvrtleti 2017
prebytku ve vysi 0,6 % HDP. Kladna salda bilanci zbozi
a sluzeb prevysuji schodek prvotnich dlchodd, na néjz
ma nejvétsi vliv odliv dichodl z pfimych zahrani¢nich
investic ve formé dividend a reinvestovaného zisku. Pre-
bytek béZného uc¢tu ma od poloviny roku 2016 tendenci
ke sniZovani zejména vlivem vyssi tuzemské poptavky po
dovozech generované rlistem spotreby i investic.

Predikce prebytku bézného uctu (po odhadu 0,5 % za
rok 2017) se pro rok 2018 snizuje z 0,5 % HDP na témér
vyrovnanou uroven 0,1 % HDP, které by mélo byt dosa-
Zeno i vroce 2019.

Odhad hospodareni sektoru vladnich instituci v roce
2017 zachovavame na urovni 1,1 % HDP. K celkovému



vysledku pozitivné pfispivalo prebytkové hotovostni
hospodafeni mistnich rozpo¢td a zdravotnich pojistoven.
K vyraznému mezirocnimu zlepseni doslo také na urovni
statniho rozpoctu, jehoZ hotovostni saldo ociSténé o vliv
projektl Evropské unie a financnich mechanismu bylo ve
srovnani s rokem 2016 o 12,3 mld. K¢ lepsi, tedy témér

Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

vyrovnané. Pro rok 2018 z(stava prozatim predikce pre-
bytku hospodareni sektoru vladnich instituci zachovana
na urovni 1,3 % HDP. Dluh sektoru vladnich instituci by
mél ke konci roku 2017 poklesnout na 34,6 % HDP
avtomto klesajicim trendu pokracovat ivroce 2018 az
na uroven 33,1 % HDP.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2017 2018
Aktudlni predikce Minuld predikce
Hruby domaci produkt mld.k¢; 4098 4314 4596 4773 5042 5304 5530 5024 5299
Hruby domaci produkt rastv %, s.c. -0,5 2,7 5,3 2,6 4,3 3,4 2,6 4,1 3,3
Spotieba domacnosti ristv %, s.c. 0,5 1,8 3,7 3,6 4,0 3,7 2,7 3,9 3,5
Spotiebavlady ristv %, s.c. 2,5 1,1 1,9 2,0 1,9 1,8 1,5 1,9 1,7
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv %, s.c. -2,5 3,9 10,2 -2,3 5,6 4,1 3,4 6,2 4,1
Prispévek zahrani¢niho obchodu k riistu HDP p.b,s.c 0,1 -0,5 -0,2 1,2 1,0 0,2 0,1 0,9 0,3
Pfispévek zmény zasob k riistu HDP p.b,s.c. -0,7 1,1 0,8 0,0 -0,3 0,0 0,0 -0,5 0,0
Deflator HDP rastv % 1,4 2,5 1,2 1,2 1,3 1,8 1,7 1,1 2,1
Primérnd mirainflace % 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,6 2,1 2,4 2,4
Zaméstnanost (VSPS) rastv % 1,0 0,8 1,4 1,9 1,6 0,6 0,2 1,4 0,4
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv % 7,0 6,1 51 4,0 2,9 2,4 2,3 3,0 2,8
Objem mezd aplatt (dom. koncept) rastv %, b.c. 0,5 3,6 4,8 5,8 7,9 7,7 4,9 7,4 7,6
Saldo bézného uctu % HDP -0,5 0,2 0,2 1,1 0,5 0,1 0,1 0,6 0,5
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -1,2 -1,9 -0,6 0,7 1,1 1,3 1,1 1,3
Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 26,0 27,5 27,3 27,0 26,3 25,4 25,0 26,4 25,5
Dlouhodobé urokové sazby % p.a. 2,1 1,6 0,6 0,4 1,0 1,7 2,0 0,9 1,5
RopaBrent UsD/barel 109 929 52 44 54 68 64 53 55
HDP eurozény ristv %,s.c. -0,2 1,3 2,1 1,8 2,4 2,3 1,9 2,1 2,0

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 fadou pozitivnich
i negativnich rizik. Ackoliv v nize uvedeném vyctu preva-
Zuji nepfiznivé faktory, v ihrnu pfi zohlednéni pravdépo-
dobnosti jejich naplnéni povazujeme rizika predikce za
vyrovnana.

Vyhlidky ekonomik nasich hlavnich obchodnich partner(
se dale zlepsuji. V eurozdné jako celku i v nejvétsich eko-
nomikach ménové unie dosahuje rfada tzv. mékkych uka-
zatelU historicky rekordnich hodnot, ¢i alespori mnohale-
tych maxim. Hospodarsky vyvoj v eurozéné by tak oproti
oCekavanim mohl byt jesté priznivéjsi, z Cehoi by silné
exportné orientovana ceska ekonomika znacné tézila.
Vedle rustu zahraniéni poptavky by ceska ekonomika
mohla byt prostfednictvim zahrani¢niho obchodu ovliv-
néna i nepfiznivé, zejména pokud by budouci usporada-
ni vztahti mezi Spojenym kralovstvim a EU vyznamné
zvySovalo bariéry pro mezindrodni obchod. Vzhledem
k dostupnym informacim a dosazenému pokroku v jed-
nanich, k némuz doslo v zavéru minulého roku, by vsak
pfipadné naplnéni tohoto rizika mélo na ¢eskou ekono-
miku dopad na konci horizontu vyhledu. Nadale pfitom
predpokladame, ze obé strany jednani budou mit zajem
na tom, aby byly dopady odchodu Spojeného kralovstvi

Negativnim rizikem je také moznost prudkého zpomale-
ni ekonomického ristu Ciny. Dale by ¢eskou ekonomiku
mohla nepfiznivé ovlivnit i pfipadna eskalace probléma
italského bankovniho sektoru, stejné jako nékteré geo-
politické faktory.

Ceskd ekonomika vykazuje zfetelné znaky prehfati, které
jsou obzvlasté patrné na trhu prace. Silny hospodarsky
rast v podminkach kladné produkéni mezery vedl mj. ke
zrychleni jadrové inflace nad hranici 2 %. Z hlediska cyk-
lického vyvoje ekonomiky ptitom nelze vyloucit, ze by
ekonomika v pfipadé naplnéni nékterych uvedenych rizik
vstoupila v horizontu predikce do sestupné faze hospo-
darského cyklu.

Nedostatek zaméstnancl s vhodnou kvalifikaci stale vice
firem vnima jako bariéru pro navysSovani své produkce.
Klicovym faktorem pokracovani ekonomického rustu,
zejména ve strednim a delSim horizontu, bude s ohle-
dem na stavajici situaci na trhu prace a predpokladany
demograficky vyvoj zvySovani produktivity prace. To by
vsak napft. kvlli nizsi dynamice investic mohlo zaostat za
ocekavanimi, coz by se negativné promitlo v tempu hos-
podarského rlstu. V kratkodobém horizontu pak nerov-
novahy na trhu prace vytvareji silny tlak na rtist mezd,
ktery ma za nasledek zvySovani jednotkovych nakladd
prace. Konkurenceschopnost nékterych firem tak muze
byt negativné ovlivnéna, na druhou stranu ale tento fak-
tor vyznamnou mérou podporuje rust disponibilniho da-
chodu domacnosti. Dopad na spotfebu domacnosti by
vsak zavisel také na vyvoji miry Uspor.

V pfipadé 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 regiont CR a moinym presmérova-
nim prostredkl v rozpo¢tu EU do jinych priorit.

Cyklicky vyvoj ekonomiky v kombinaci s nizkymi uroko-
vymi sazbami ved| ke zvySeni dynamiky hypotecnich uvé-
r. Spolu s faktory, jez limituji nabidku rezidencnich ne-
movitosti (z nichz nékteré jsou specifické pro Prahu),
tento vyvoj ptispél k rdstu nabidkovych cen bytd. Pokra-
¢ovani rychlého rlstu uvéri na bydleni a cen nemovi-
tosti by do budoucna mohlo predstavovat makroekono-
mické riziko, jelikoZz nékteré domacnosti by pfi zhorseni
ekonomické situace Ci zvySeni trznich sazeb nemusely
byt schopny uvér splacet, coz by mélo dopad i na finan¢-
ni stabilitu. Dynamika Uvér(i na bydleni vSak v poloviné
minulého roku zacala mirné klesat a tidaje CSU o bytové
vystavbé a vydanych stavebnich povolenich naznacuji, ze
by se nabidka rezidencnich nemovitosti méla v budouc-
nu zvysovat.



1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

Globalni ekonomicky rUst se jiZ zotavil a postupné zadina
mirné zrychlovat. Ve 3. ¢tvrtleti 2017 si hospodafsky rlst
v USA i zapadni Evropé udrzel svou dynamiku. Rovnéz
Cinska ekonomika opét vykézala solidni tempo ristu, byt
byla do velké miry podporovéna fiskalnimi stimuly. Radé
ostatnich velkych rozvijejicich se ekonomik se pak poda-
filo prekonat hospodarskou recesi a vratit se na trajekto-
rii ekonomického rastu.

1.1.1 Spojené staty americké

Ve 3. Ctvrtleti 2017 si americka ekonomika udrzela svou
dynamiku, kdyZ mezictvrtletni rdst redlného HDP dosahl
stejné jako ve Ctvrtleti predchozim 0,8 % (proti 0,6 %).
Vsechny slozky uziti prispély k rGstu kladné, pficemz do-
minantni byly znovu vydaje domacnosti na spotiebu,
prestoZze se tempo jejich rdstu mirné snizilo v dlsledku
nicivych zarijovych hurikand. K rdstu tvorby hrubého fix-
niho kapitalu prispély predevsim firemni investice do
strojU a zafizeni a statkd dusevniho vlastnictvi odrazejici
dlvéru v domaci ekonomiku i oZiveni globalni poptavky.
Na ekonomickém vykonu se kladné podilelo také saldo
zahrani¢niho obchodu, nebot vyvoz vzrostl, zatimco do-
voz zboZi i sluzeb oproti predchozimu Ctvrtleti nepatrné
klesl.

V reakci na pokracujici rast americké ekonomiky, tvorbu
novych pracovnich mist a vyhlidky na vyvoj inflace pfi-
stoupil Fed v prosinci 2017 k dalSimu zvySeni urokovych
sazeb 0 0,25 p. b. na droven 1,25-1,50 %. V této souvis-
losti predeslal, ze béhem roku 2018 hodla urokové sazby
zvysit tfikrat. V fijnu 2017 zahdjil Fed prodej aktiv, a to
v objemu 10 mld. USD mési¢né. Ten byl vlednu 2018
zdvojnasoben a v pribéhu roku 2018 pak bude kazdé tfi
mésice objem aktiv navysen o dalSich 10 mld. USD na
zatim konecnych 50 mld. USD mésicné. V Cervenci 2017
zacala mira inflace opét pozvolna rist a v prosinci 2017
dosahla 2,1 %. Fed nicméné ocekava, Ze v kratkodobém
horizontu se bude mira inflace pohybovat mirné pod 2 %
a na urovni 2% cile se stabilizuje az ve stfrednédobém ho-
rizontu.

Predpokladame, Ze si ekonomika udrzi své tempo ristu
i v nasledujicich letech, pricemz klicovym faktorem z0-
stane spotfeba domacnosti. Ta je podporovana dobrou
situaci na trhu prace, kde ve 3. Ctvrtleti 2017 meziroc¢ni
rdst mezd dosahl 2,7 % a v prosinci 2017 ¢inila mira ne-
hodnotu od prosince 2000. Na trhu prace se jiz projevuje
nedostatek pracovnich sil, nicméné dynamictéjSimu
rastu mezd stale brani pomérné vysoky pocet osob ne-
dobrovolné pracujicich na ¢astecny uvazek Ci nizka mira
zaméstnanosti, jeZz dosud nedosahla predkrizové Urovné.
Je ocekdvano, Ze spotfebu domacnosti i firemni investice
povzbudi také schvadlena danova reforma, ktera mj. ra-

zantné snizuje sazbu dané z pfijmu pravnickych osob
z 35 % na 21 %. Ekonomiku by mély podpofit také inves-
tice do infrastruktury, podrobnosti o vysi a nacasovani
fiskalniho stimulu vSak nejsou dosud znamy. Dynamicky
rast hlavniho akciového indexu Dow Jones, ktery na po-
Catku roku 2018 prekonal hranici 25000 bodd, odrazi
dobré vysledky americkych firem, schvalenou darovou
reformu i pfiznivy rdst globéini ekonomiky. Meziroéni
zvyseni indexu v roce 2017 zhruba o 25 % pfi velmi nizké
volatilité vSak soucasné nastoluje otazky ohledné nad-
mérného optimismu investora.

Odhadujeme, Ze se HDP v roce 2017 zvysil 0 2,3 % (proti
2,1 %). S ohledem na efekty danové reformy zvySujeme
pro rok 2018 predikci ekonomického rlstu na 2,6 % (pro-
ti 2,4 %), v roce ndsledujicim pak ocekdvame zpomaleni
na 2,2 %.

1.1.2 Cina

Hospodarsky riist Ciny se dlouhodobé zpomaluje, stéle
véak dosahuje vysokych hodnot, a Cina tak ziistava hlav-
nim tahounem globalni ekonomiky. Ve 3. Ctvrtleti 2017
dosahl mezictvrtletni rdst redlného HDP 1,7 %. Tézisté
hospodarské expanze se postupné presouva od investic
a vyvozu ke spotrebé domacnosti, coz doklada dynamic-
ky rist maloobchodnich trzeb i zrychlujici se tempo ristu
dovozu zboZi. RUst investic se postupné zpomaluje
v disledku fady vladnich opatfeni, jeZ se snazi omezit
rostouci ceny bydleni a rizikovéjsi Gvéry. Rlst vladnich
investic vSak zUstava silny, zejména pak do infrastruktury.
V tijnu 2017 si ¢inska vlada vytycila priority pro dalsi pé-
tileté obdobi — rozhodla se prestat akcentovat ekono-
micky rlst a presunout dlraz na vyvazenost ekonomiky
a posileni role Ciny v zahranidi.

Predpokladame, Ze se tempo hospodarského ristu bude
i v dalSich letech velmi zvolna zpomalovat. Vyvoj , mék-
kych ukazatelG” zGstava slibny, zejména pak v pripadé
dlvéry spotrebitell, kterd dosahuje nejvyssich hodnot
od roku 1993. Situace na financnich trzich je stabilizova-
na, devizové rezervy se po poklesu v letech 2014-2016
od zacatku roku 2017 opét zvysuji. Znacné obavy vsak
vzbuzuje vysoky dluh verejného i soukromého sektoru
i podil nesplacenych uvérd, které by v pfipadé razantnéj-
siho zpomaleni hospodarského rlstu mohly ohrozit sta-
bilitu ekonomiky. Z dlouhodobého hlediska pak predsta-
vuje vyznamné riziko predevsim demograficky vyvoj.

1.1.3 Evropska unie

Hospodarsky rlst v Evropské unii si udrZuje svoji dyna-
miku. Mezictvrtletni rlst HDP ve 3. ¢tvrtleti dosahl
shodné 0,6 % v EU28 (v souladu s odhadem)i v EA19
(proti 0,5 %). V meziro¢nim srovnani se HDP zvysil shod-
né 02,6 % v EU28 (proti 2,5 %) i EA19 (proti 2,4 %). Hos-



podarsky rGst zaznamenaly vSechny ekonomiky EU28
s vyjimkou Ddanska, mezi jednotlivymi zemémi nicméné
pretrvava znacna diferencovanost. V fadé z nich pfitom
vyraznéjsi oZiveni stale brzdi strukturalni problémy, ztra-
ta konkurenceschopnosti ¢i vysoka zadluzenost vliadniho
a soukromého sektoru.

Od pocéatku roku 2017 tempo rdstu cenové hladiny
v EA19 mirné zpomaluje, v prosinci 2017 dosahovala mi-
ra inflace jen 1,4 %. ECB drZi od bfezna 2016 hlavni refi-
nanc¢ni sazbu na urovni 0,00 % a depozitni sazbu na
-0,40 %. Soucasné predpoklada, Ze zakladni urokové sa-
a rozhodné za horizont Cistych nakupt aktiv. Nakupy ak-
tiv v objemu 30 mld. eur mési¢né by mély probihat do
zari 2018, nebo dle potreby idelsi dobu, v kazdém pfi-
padé do doby, dokud Rada guvernéri nezaznamend udr-
zitelnou korekci vyvoje inflace, ktera bude v souladu
sinflaénim cilem ECB. Cilem uvolnénych ménovych
podminek je zvySeni Uvérové aktivity a prostrednictvim
nardstu investic a spotfeby zajistit ndvrat miry inflace
k inflacnimu cili (inflace pod 2 %, ale blizko této hodno-
ty).

V souvislosti s oZivovanim ekonomické aktivity se po-
stupné zlepsuje isituace na trhu prace, vradé zemi se
vsak jiz projevuje nedostatek kvalifikovanych pracovnik.
Mira nezaméstnanosti v EU28 se sniZzuje od poloviny ro-
ku 2013, pricemz v listopadu 2017 ¢inila 7,3 % (meziro¢ni
pokles 0 1,0 p. b.). Mezi jednotlivymi ekonomikami stale
pretrvavaji enormni rozdily. Nejh(re je na tom i nadale
Recko, kde v z4fi 2017 dosahovala mira nezaméstnanosti
20,5%. Ze zemi EU28, pro néz byla pfi uzavérce
k dispozici data za listopad 2017, presahovala mira ne-
zaméstnanosti 10% hranici ve Spanélsku (16,7 %), na
Kypru a v Itélii (shodné 11,0 %) a v Chorvatsku (10,4 %).
Nejniz$i hodnoty naopak zaznamenala €R (2,5 %) a Né-
mecko (3,6 %).

Graf 1.1.1: Mira nezaméstnanosti v EU v listopadu 2017
v %, sezénné ocisténd data, podle VSPS
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Vybornou kondici eurozény potvrzuji i tzv. ,,mékké ukaza-
tele”. V prosinci 2017 dosahl své historicky nejvyssi hod-
noty ukazatel podnikatelského klimatu (sledovan od roku
1985) a index nakupnich manazer( v primyslu (sledovan

od roku 1997). Priznivé se vyviji také index nakupnich
manazerd ve sluzbach, jenZ byl v prosinci 2017 na svém
Sestiletém maximu. Dlvéra spotiebitell v eurozoné pak
byla nejvyssi od roku 2001.

Predpokladame, Ze v nasledujicich letech bude hospo-
darsky rust tazen predevsim domdci poptévkou. Hlavnim
tahounem rlstu ekonomiky zlstane i nadale spotreba
domacnosti, kterou kratkodobé jesté podpofi nizké uro-
kové sazby, trvalejsi efekt pak bude mit zlepSovani situa-
ce na trhu prace a s ni souvisejici mirné zrychlovani tem-
pa rlstu mezd. Na investice, které budou inadaile
podporovdny uvolnénou ménovou politikou ECB, bude
nepfiznivé plsobit nejistota spojena s rozhodnutim Spo-
jeného kralovstvi vystoupit z EU, nebot budouci nastave-
ni obchodni vztah(l mezi EU a Spojenym kralovstvim ne-
bylo dosud dohodnuto. Spojené kralovstvi by nicméné
v ramci prechodného obdobi mélo mit pristup na jed-
notny trh EU i zGstat v celni unii az do konce roku 2020.
Hospodarsky rust v eurozoné pak budou dale pravdépo-
dobné tlumit pretrvavajici problémy v bankovnim sekto-
ru veurozoné i vysokd zadluzenost nékterych ekono-
mik. V souvislosti s postupnou akceleraci globalniho
rdstu by mél mirné ziskavat na dynamice i vyvoz.

Odhadujeme, Ze v roce 2017 dosahl rlst realného HDP
v eurozéné 2,3 % (proti 2,1 %). Ocekdvame, Ze v dalsich
letech hospodarsky rist zpomali jen nepatrné, a to na
2,2 % (proti 2,0 %) v roce 2018 a 1,9 % v roce nasledu;ji-
cim.

Graf 1.1.2: RGst HDP v EA19 a v USA

mezi¢tvrtletni rist v %, sezénné ocisténd data
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Meziétvrtletni rast némecké ekonomiky se ve 3. Ctvrtleti
2017 mirné zrychlil na 0,8 % (proti 0,6 %). Tahounem
hospodarského rastu byla zahrani¢ni poptavka, nebot
némecka ekonomika plné tézi z globalniho hospodarské-
ho rlstu. Krlistu HDP vyznamné pfrispéla také tvorba
hrubého kapitalu, jeji dominantni slozkou vsak byla
zména zdasob, zatimco tempo ristu investic do fixniho
kapitalu se oproti pfedchozimu ¢tvrtleti vyrazné zpomali-
lo. Vydaje vlady na spotiebu stagnovaly a spotfeba do-
macnosti se dokonce navzdory vysoké urovni spottebi-
telské davéry a velmi dobré situaci na trhu prace
nepatrné snizila.



Trh prace se zifejmé nachazi blizko stavu plné zaméstna-
nosti. V listopadu 2017 mira nezaméstnanosti ddle nepa-
trné klesla na 3,6 % a zaméstnanost spolu s po¢tem vol-
nych pracovnich mist dosahovala nejvyssich hodnot od
sjednoceni Némecka. Ackoliv se na trhu prace ¢im dal
zfetelnéji projevuje nedostatek zaméstnancd, rdst mezd
zUstava umirnény. Nadmiru pfiznivé se vyviji mékké uka-
zatele. V prosinci 2017 se, navzdory drobnému poklesu
hodnoty indikatoru Ifo, pohybovala divéra podnikateld
na nejvyssich urovnich od roku 1991, kdy je ukazatel sle-
dovan. Index nakupnich manazert v primyslu pak dosa-
hl své historicky nejvyssi hodnoty od roku 1996. V nepo-
sledni fadé se velmi slibné vyviji také index davéry
spotrebitell (GfK), ktery dosahuje nejvyssich hodnot od
roku 2001.

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

2005 = 100 (Ifo), sezénné ocistény index priamyslové produkce ve zpra-
covatelském primyslu CR, meziroéni rist v % (ze Ctvrtletnich klouza-
vych priméra)
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Predpokladame, Ze hospodarsky rlst bude tazen domaci
i zahranicni poptavkou. Vydaje domacnosti na spotfebu
podpofi zejména situace na trhu prace a s ni souvisejici
ocekavany rust realnych mezd. Vzhledem k pomérné vy-
sokému vyuZiti kapacit lze oCekdvat dynamictéjsi rast
podnikovych investic. Na firemni investice i vyvoz pak
bude pfiznivé plsobit pokradujici rdst globalni aktivity
a rovnéz rysujici se dohoda o vladni koalici. Riziko vSak
predstavuje vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU, jehoz
podil na celkovém vyvozu vroce 2016 dosahl 8,0%
(3,7 % HDP Némecka). Odhadujeme, Ze v roce 2017 hos-
podarsky rlst dosahl 2,4 % (proti 2,0 %). V roce 2018 by
rast HDP mohl Cinit rovnéz 2,4 % (proti 1,9 %), v roce na-
sledujicim pak 2,1 %.

Rast francouzské ekonomiky si i nadale zachovava svoji
dynamiku, kdyZ ve 3. Ctvrtleti dosahl mezictvrtletni rlst
HDP, stejné jako ve dvou predchozich ctvrtletich, 0,6 %
(proti 0,5 %). Hospodafsky rast byl tazen vyhradné do-
maci poptavkou. K rlstu vydajd domacnosti na spotfebu
prispéla zlepsujici se situace na trhu préce, silnd spotre-
bitelskd dlvéra a vyssi vydaje na energie z divodu neob-
vykle chladného pocasi v zafi 2017. Mirné zpomaleni
tempa rUstu investic odrazi efekt vyssi srovnavaci zaklad-
ny ve stavebnictvi. Cisté vyvozy naopak ekonomicky réist

tlumily, kdyZ tempo ristu dovozu predstihlo tempo rlstu
vyvozu v dlsledku poklesu poptavky po dopravnich zafi-
zenich. Situace na trhu prace se jiz zacala velmi zvolna
zlepsovat. V listopadu 2017 se mira nezaméstnanosti sni-
Zila na 9,2 % (mezirocni pokles o 0,8 p. b.), ke zvyseni
pruznosti pracovniho trhu by pak méla pfispét reforma
zakoniku prace. Na urcité zlepseni hospodarského vyvoje
v kratkodobém horizontu poukazuji mékké ukazatele,
fada z nich vykazuje rostouci trend. Indikator sentimentu
podnikatelC i indikator ddvéry spottebitelld dosahuji nej-
vyssich hodnot za poslednich 10 let. Rovnéz indexy na-
kupnich manazZeri ve zpracovatelském pramyslu i ve
sluzbach indikuji dynamictéjsi hospodarsky vyvoj. Rych-
lejSimu ozZiveni vSak budou branit dlouhodobé problémy
francouzské ekonomiky — nizka konkurenceschopnost
a s ni souvisejici klesajici podil na exportnich trzich &i vy-
soké a navic stdle rostouci zadluzeni vladniho i soukro-
mého sektoru. Odhadujeme, Ze v roce 2017 dosahl rlst
HDP 1,8 % (proti 1,7 %). Predpokladame, Ze i v dalSich
letech bude vykon francouzské ekonomiky mirné zaosta-
vat za vykonem EA19 a tudiz hospodarsky rist dosahne
1,9 % v roce 2018 (proti 1,7 %) a 1,6 % v roce nasleduji-
cim.

Mezictvrtletni riist polské ekonomiky ve 3. ¢tvrtleti 2017
mirné zrychlil na 1,2 % (proti 0,9 %). K hospodarskému
rdstu prispéla domaci i zahrani¢ni poptavka. Spotfebu
domacnosti podpofila predevsim dobra situace na trhu
prace a silna ddvéra spotrebitell, kterd dosahuje nej-
vysSich hodnot v historii méreni od roku 2000. Tempo
rastu tvorby hrubého fixniho kapitalu zlstava navzdory
mirnému zrychleni nizké. Zatimco rdst investic sektoru
vladnich instituci se postupné vlivem nabéhu projektd
z nové finanéni perspektivy EU zrychluje, soukromé in-
vestice opakované vykazaly pokles. K vysledku cistého
vyvozu pak prispéla zejména silna poptavka ze zemi EU.
Jedinou slozku, ktera hospodarsky rast tlumila, tak pred-
stavoval prispévek zmény zasob. Hospodarsky rlst by
mél byt ivdalSich letech tazen predevsim spotrfebou
domadcnosti, byt jeji tempo bude s ohledem na odeznéni
efekt razantniho zvyseni socialnich davek od druhé po-
loviny roku 2017 pravdépodobné zpomalovat. Spotrebu
domacnosti nicméné podpoti nizké Urokové sazby, vyso-
ka dlvéra spotrebitell a zlepsujici se situace na trhu
prace (v listopadu 2017 dosahla mira nezaméstnanosti
sejici rast disponibilniho dichodu doméacnosti. S nabé-
hem novych projektd z finanéni perspektivy 2014-2020
a potieby obnovy kapitdlu by se méla postupné ozivit
i investi¢ni aktivita, riziko vSak predstavuje zhorsena
predvidatelnost vladni politiky a pro dlouhodobou udrizi-
telnost verejnych financi také razantni snizeni véku od-
chodu do dlchodu. Odhadujeme, Ze se v roce 2017 HDP
zvysil 0 4,4 % (proti 4,2 %). V dalSich letech by se mél
hospodarsky rast zpomalit na 3,6 % (proti 3,4 %) v roce
2018 ana 3,3 % v roce 2019.

Slovenska ekonomika vykazala ve 3. Ctvrtleti 2017 mezi-
Ctvrtletni rdst o 0,8 % (v souladu s odhadem), tazeny vy-



hradné domaci poptavkou, a to tvorbou hrubého fixniho
kapitalu a vydaji domdcnosti na spotiebu. Vysoky pfi-
spévek investic, ktery byl ovlivnén prechodem mezi fi-
nancnimi perspektivami EU, byl pIné vykompenzovdn
zapornym prispévkem zmény zdsob. Spotfeba domac-
nosti tézila zejména ze zlepSovani situace na trhu prace
avysoké Urovné spotiebitelské davéry. Cisty vyvoz pak
hospodarsky rast tlumil, nebot tempo rdstu dovozu vli-
vem silné domaci poptavky a vysoké dovozni narocnosti
investic predcilo tempo rlstu vyvozu. Domaci poptéavka
by méla zlstat tahounem hospodarského rlstu i v nasle-
dujicich letech. Spotfebu domdcnosti podpofi vysoka
uroven spotrebitelské dlvéry, nizké Urokové sazby a pre-
devsim stale se zlepsujici situace na trhu prace. V listo-
padu 2017 klesla mira nezaméstnanosti na 7,5 % (nejniz-
$i hodnota v historii od roku 1998, meziro¢ni pokles
01,5 p. b.), rdst mezd se ve 3. Ctvrtleti zrychlil na 5,2 %.
V roce 2018 pak k rastu disponibilniho dlchodu pfispéje
i zvy$eni minimalni mzdy o 10,3 % Ci rlst plat( v sektoru
vladnich instituci. K ozZiveni investi¢ni aktivity prispéje
automobilovy primysl ¢i vladni investice do infrastruktu-
ry. V letech 2018 a 2019 se pak na akceleraci vyvozu bu-
de vyznamné podilet nabéh vyroby automobilek Volks-
wagen a Jaguar Land Rover. Hospodarsky rdst rovnéz
podpofi snizeni danové zatéze firem a Zivnostnikd. Od-
hadujeme, Ze v roce 2017 dosahl rast HDP 3,4 % (proti
3,2 %). V dalsich letech by hospodarsky rdst mél postup-
né zrychlit, a to na 3,7% (proti 3,6 %) vroce 2018
a 3,9 % v roce nasledujicim.

1.1.4 Ceny komodit

Cena ropy Brent v priméru za 4. Ctvrtleti 2017 dosahla
61,4 USD/barel (proti 56 USD/barel). Mezictvrtletné se
zvysila o 18 %, mezirocné dokonce o 25 %. V poloviné
ledna 2018 vystoupala na hodnoty okolo 70 USD/barel.
Rok 2017 byl prvnim po ¢étyfech letech, kdy primérna
ro¢ni cena ropy vzrostla.

K riistu ceny prispéla na pocatku 4. Ctvrtleti 2017 zvysuji-
ci se pravdépodobnost prodlouzeni platnosti dohody Or-
ganizace zemi vyvazejicich ropu a nékterych dalsich statd
(zejména Ruska) o omezeni tézby. K tomu nakonec sku-
tecné v zavéru listopadu 2017 doslo. Omezeni tézby tak

nyni plati do konce roku 2018 stim, Ze v ¢ervnu mize
byt dohoda podle situace na trhu pfehodnocena. Doho-
da se nové vztahuje i na zemé Organizace zemi vyvazeji-
cich ropu, které z ni dosud byly vynaty (Libye, Nigérie).

Dohodu o omezeni tézby se doposud dafilo naplriovat,
coz spolu s rostouci poptavkou po ropé tazenou global-
nim ekonomickym rdstem pomohlo eliminovat prebytek
ropy na svétovém trhu. Podle odhadd Mezindrodni
energetické agentury i Energetické informacni spravy
Spojenych statl by mél byt ropny trh v roce 2018 pribliz-
né vyrovnany. Na strané nabidky by proti omezené tézbé
v zemich Organizace zemi vyvaZejicich ropu mél plsobit
rast tézby ve Spojenych statech americkych.

Dalsi predpokladany vyvoj ceny ropy Brent odrazi klesaji-
ci kfivku cen kontrakt( futures. V roce 2018 by cena mé-
la v priiméru dosahnout 68 USD/barel (proti 55 USD za
barel), v roce 2019 predpokladame pridmérnou cenu
64 USD/barel. Vyssi predikce je dana zvysenim kfivky cen
kontraktd futures ve viech terminech dodani. Rizika pre-
dikce ceny ropy povaZujeme za vyrovnana.

V korunovém vyjadreni se cena ropy Brent ve srovnani
s minulou predikci zvySila méné nez dolarova cena, ne-
bot predpokladame silnéjsi korunu vici americkému do-
laru. Rast korunové ceny by podle nasich predpokladd
mél v roce 2018 Cinit pfiblizné 14 % (viz téz graf 1.1.4).

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



Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — ro¢ni

mezirocni redlny rist v %

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Odhad Predikce Predikce

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

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

Graf 1.1.5: Hruby domaci produkt
mezirocni redlny rist v %
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Zdroj: Eurostat, MMF. Viypocty MF CR.

Graf 1.1.6: Hruby domaci produkt — CR 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

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

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
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Predikce Predikce
RopaBrent usD/barel 79,6 111,3 111,5 108,6 99,0 52,4 43,6 54,2 68 64
ristv% 29,3 39,8 0,2 -2,6 -8,8 47,1 -16,9 24,3 26,1 -6,5
Index v CZK 2010-100; 100,0 129,5 143,8 139,99 134,6 85,0 70,1 83,1 95 88
rastv % 31,3 29,5 11,0 -2,7 3,8 -36,9 -17,4 18,5 14,5 -8,0
Zemni plyn USD/MMBtu 8,3 10,5 11,5 11,8 10,1 7,3 4,6
ristv % -4,9 26,9 9,1 2,7 -14,7 -27,8 37,2
Index v CZK 2010=100; 100,0 117,9 142,2 1459 131,7 113,0 70,6
ristv % -6,2 17,9 20,6 2,6 9,8 -14,2 -37,6
Pozn.: (:‘ena zemniho plynu v USD za milion britskych tepelnych jednotek. .
Zdroj: CNB, Svétovd banka, U. S. Energy Information Administration. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.1.4: Svétové ceny vybranych komodit — ¢tvrtletni
ceny okamZitého doddni
2017 2018
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1l Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
RopaBrent UsD/barel 53,6 49,6 52,1 61,4 70 69 68 67
ristv % 58,6 8,8 13,8 25,1 30,4 39,1 30,2 8,4
Index v CZK 2010=100 89,6 78,6 76,1 88,1 98 96 94 92
ristv % 64,0 9,4 4,3 8,7 9,3 22,5 23,8 4,6
Zemni plyn USD/MMBtu 5,7 5,3 5,3
ristv % 17,8 30,1 21,3
Index v CZK 2010=100 91,5 81,2 74,9
rastv % 21,8 30,8 11,2

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

Zdroj: CNB, Svétovd banka, 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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Graf 1.1.10: Korunové indexy svétovych cen vybranych komodit
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1.2 Fiskalni politika

Na zakladé doposud znamych informaci odhadujeme, Ze
hospodareni sektoru viadnich instituci v roce 2017 skon-
Cilo prebytkem ve vysi 1,1 % HDP (beze zmény), coz by
predstavovalo meziro¢ni zlepseni o 0,4 p. b. Z pohledu
strukturalniho salda by mélo dojit k mirnému meziroc-
nimu poklesu prebytku 0 0,3 p. b. na 0,5 % HDP.

Vzhledem k tomu, Ze Udaje o hospodareni sektoru vlad-
nich instituci za rok 2017 v akrualni metodice ESA 2010
budou k dispozici az na zac¢atku dubna tohoto roku, vy-
chazi nas odhad predevsim z vysledkd hotovostniho pl-
néni statniho rozpoctu, statnich fondd, mistnich rozpoc-
th a zdravotnich pojistoven. Pro odhad byly vyuZity také
Ctvrtletni narodni ucty pro sektor vladnich instituci, které
jsou dostupné za prvni tfi ¢tvrtleti minulého roku.

Statni rozpocet v narodni hotovostni metodice skoncil
vroce 2017 deficitem 6,2 mld. K¢. Proti vysledku roku
2016, kdy byl vykazan prebytek ve vysi 61,8 mid. K¢, se
saldo zhorsilo o 67,9 mld. K¢, a to predevsim vlivem po-
klesu prostfedki prijatych z EU a financ¢nich mechanisma
0 81,9 mld. KC. Po ocisténi hospodareni na ptijmové i vy-
dajové strané o tyto prostfedky skoncilo schodkem ve
vysi 1,3 mld. KE. Pfitom v roce 2016 takto ocistény vysle-
dek predstavoval schodek ve vysi 13,6 mld. K¢. Za pozi-
tivnim meziro¢nim vyvojem hospodareni stoji predevsim
vysokd dynamika danovych pfijmud véetné prispévkd na
socialni zabezpeceni. Na urovni statniho rozpoctu doslo
k jejich nardstu occa 83 mld. K¢, na drovni verejnych
rozpoctl pak pres 100 mld. K¢.

Velka pozornost je vénovdna predevsim dani z pfidané
hodnoty a dopadlim opatfeni zavadénych od roku 2016
(zejména elektronicka evidence trzeb a kontrolni hlase-
ni). Meziro€né se inkaso dané na urovni verejnych roz-
poctl zvysilo 0 9,1 % (po ocisténi o vliv sniZzeni sazby da-
né na stravovaci sluzby, noviny a casopisy dokonce
09,5 %), ¢imZ byl vyrazné prevySen rlst makroekono-
mickych zékladen.

Na vydajové strané statniho rozpoctu poklesly kapitalové
tiéni transfery Gzemnim samospravnim celkim (pokles
043 %). Divodem je predevsim vysokd srovnavaci za-
kladna prvni poloviny roku 2016, kdy Uzemni rozpocty
ziskaly transfery financujici posledni projekty operacnich
programd minulého programového obdobi 2007-2013.
Ptiprava a realizace investi¢nich projekt( v rdmci nového
programového obdobi 2014-2020 méla zejména v prvni
poloviné roku 2017 pomalej$i nabéh. Meziro¢ni pokles
investi¢nich transfer mistnim rozpoctiim byl ¢astec¢né
kompenzovén vyssimi transfery statnim fond(m, které
v roce 2017 vzrostly o vice nez 28 %. Z této Castky pripa-
dlo témér 90 % Statnimu fondu dopravni infrastruktury.

Hospodareni mistnich rozpo¢tli na hotovostni bazi skon-
Cilo ke konci listopadu 2017 prebytkem témér 41 mld. K¢.
Dlouhodobé kladné hospodareni mistnich rozpodtl pozi-
tivné prispiva k celkovému vysledku hospodareni sektoru

vladnich instituci. Na rozdil od vySe popsaného poklesu
inkasovanych investi¢nich transfer( pfijaly v roce 2017
mistni rozpocty mezirocné vyssi objem neinvesti¢nich
transferl. RUst ovlivnily zejména vyssi prevody prostred-
kG na pfimé naklady skol zfizovanych obcemi a kraji,
zejména v souvislosti s navysenim platl pedagogickych
a nepedagogickych pracovnik( v prlibéhu roku 2017.

Spolu s uzemnimi samospravnymi celky pfrispivaji ke
kladnému hospodareni vladnich instituci také zdravotni
pojistovny, které vykazaly ke konci listopadu 2017 hoto-
vostni prebytek ve vysi necelych 7 mld. K&, coz predsta-
vuje témér mezirocni zdvojndsobeni kladného salda.
Hlavnim faktorem tohoto vyvoje je predevsim rychlejsi
rast prijma z pojistného.

Saldo sektoru vladnich instituci v akrudlni metodice
ESA 2010 vykazalo v prvnich trech ctvrtletich roku 2017
prebytek ve vysi 84 mld. K¢. Z hlediska celoro¢niho salda
ma nicméné velkou vahu vysledek posledniho Ctvrtleti,
ktery byva obvykle zdporny a zaroven pomérné volatilni.
Ocekavame tedy, Ze v zavéru roku dojde ke snizeni pre-
bytku sektoru vladnich instituci. Vyjimecné vysoké dano-
vé vynosy naznacuji i udaje ndrodnich ucta, které vyka-
zuji za prvni tfi Ctvrtleti rGst dani vCetné prispévkd na
socialni zabezpeceni o 98 mld. K¢. Na vydajové strané
ocekavame vyrazny narlst ndhrad zaméstnancim, které
ke konci zafi 2017 vzrostly mezironé o 8 % v dasledku
zvysSovani platovych tarif( napfi¢ obory sektoru vladnich
instituci. Za stejné obdobi doslo také krdstu investic
04,4 %. Predikovany vice nez 11% nominalni rGst inves-
tic vladnich instituci se opird o zrychleny rlst investi¢nich
vydajl ke konci roku, které indikuji investi¢ni nakupy rea-
lizované statnim rozpoctem, statnimi fondy a mistnimi
rozpocty. Pozitivné plsobi na hospodareni sektoru vlad-
nich instituci pokles urokovych nakladu, které byly ke
konci zafi 2017 meziro¢né nizsi o témér 14 %. Jednd se
o vysledek kombinace refinancovani minulych emisi
v prostredi nizkych urokovych sazeb, vyvoje pokladniho
plnéni statniho rozpoctu spolu s rozpocty mistnich vlad-
nich instituci a strategie fizeni dluhového portfolia.

Vzhledem k aktudlnimu odhadu salda sektoru vladnich
instituci za rok 2017 a prakticky Zddnym novym schvale-
nym opatifenim ¢i vyznamnéjsi zméné makroekonomic-
kého prostfedi ponechavame predikci salda na rok 2018
beze zmény na 1,3 % HDP. Z hlediska strukturdlniho salda
Ize ve srovnani s lonskym rokem ocekavat mirny pokles
ptrebytku 0 0,1 p. b. na 0,4 % HDP.

Odhadovany pokles absolutni vyse dluhu o témér
12 mld. K¢ ke konci roku 2017 a soucasné rist nominal-
niho HDP by mél vydustit v pokles relativniho zadluzeni
02,2 p. b. na uroven 34,6 % HDP. Snizeni absolutni vyse
dluhu odhadujeme zvlasté na strané mistnich vladnich
instituci, které jiz nékolik let v fadé dosahuji prebytkové-
ho hospodareni. Naproti tomu statni dluh ke konci roku
2017 vykazal meziroéni narlst o vice nez 11 mld. K¢
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a jeho celkova vyse tak cinila 1624,7 mld. K¢, coz pred- pokles dluhu sektoru vladnich instituci je ocekavan
stavuje 32,2 % HDP. Vice nez 15 % tohoto dluhu ale i vroce 2018, kdy by uroven zadluzeni méla klesnout az
predstavuje dluh s nulovym ¢i zapornym vynosem. Dalsi na 33,1 % HDP.

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

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Odhad Predikce

Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -5,5 -4,2 -2,7 -3,9 -1,2 -1,9 -0,6 0,7 1,1 1,3
mid. K¢& -214 -166 -110 -160 -51 -83 -29 35 57 71

Cyklicka slozka salda % HDP -1,4 -0,7 -0,3 -0,9 -1,5 -0,8 0,1 0,0 0,6 0,9
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -4,1 -3,5 -2,5 -3,0 0,3 -1,1 -0,7 0,7 0,5 0,4
Jednorazové a jiné pfechodné operace Y % HDP 0,0 0,0 -0,1 -2,0 0,0 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,0
Strukturalni saldo % HDP -4,1 -3,5 2,4 -1,1 0,3 -0,9 -0,5 0,8 0,5 0,4
Fiskalni dsili ? p.b.i  -1,0 0,6 1,2 1,3 1,3 1,2 0,4 13 03 01
Uroky 9% HDP 1,2 1,3 1,3 1,4 1,3 1,3 1,1 0,9 0,8 0,7
Primarni saldo % HDP -4,2 -2,9 -1,4 -2,5 0,1 -0,6 0,4 1,7 1,9 2,1
Primarni cyklicky ociSténé saldo % HDP -2,9 -2,2 -1,1 -1,6 1,6 0,2 0,3 1,7 1,3 1,2
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 33,6 37,4 39,8 44,5 44,9 42,2 40,0 36,8 34,6 33,1
mid. k¢t 1319 1480 1606 1805 1840 1819 1836 1755 1743 1754

Zménadluhové kvéty p.b. 5,3 3,8 2,5 4,6 0,4 -2,7 -2,2 -3,2 -2,2 -1,5

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.
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1.3 Meénova politika, financni sektor a ménové kurzy

1.3.1 Ménova politika

CNB po ukonéeni kurzového zavazku v dubnu loriského
roku provadi ménovou politiku ve standardnim rezimu,
v némz jsou hlavnim nastrojem urokové sazby. Na pocat-
ku listopadu zvysila dvoutydenni repo sazbu o0 0,25 p. b.
na 0,50 % vzhledem k tomu, Ze se inflace i v horizontu
ménové politiky bude pravdépodobné pohybovat nad
inflaénim cilem CNB. Mé&nové podminky se tak nyni po-
stupné zpfisnuji jak v urokové, tak v kurzové (viz nize)
sloZce. Tento vyvoj by dle nasich predpokladt mél pokra-
Covat i v horizontu predikce.

1.3.2 Financni sektor a turokové sazby

Ve 4. Ctvrtleti 2017 se 3M (tfimésicni) sazba PRIBOR zvy-
Sila na 0,7 % (proti 0,6 %), za cely rok 2017 pak v priimé-
ru dosahla 0,4% (v souladu s odhadem). Vzhledem
k predpokladanému vyvoji ménové politiky ocekiavame,
Ze se 3M PRIBOR v roce 2018 zvysi na 1,1 % (proti 1,0 %)
addlena 1,7 % vroce 2019.

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

Dlouhodobé urokové sazby se kvili oéekdavanému zpfis-
novani ménové politiky v poslednim obdobi postupné
zvysuji. Vynos do splatnosti 10letych statnich dluhopist
pro konvergencni ucely ve 4. Ctvrtleti 2017 dosahl 1,5 %
(proti 1,2 %), za cely rok 2017 pak v priméru ¢inil 1,0 %
(proti 0,9 %). S ohledem na predpokladany vyvoj inflace
a nastaveni ménové politiky CNB a ECB ofekdvéame, 7e
dlouhodobé sazby vzrostou na 1,7 % (proti 1,5 %) v roce
2018 a dale na 2,0 % v roce 2019.

Ve 3. Ctvrtleti 2017 vzrostly dvéry domacnostem o 8,0 %,
a jejich dynamika se tak oproti predchozimu ctvrtleti ne-
zménila. Vyvoj hlavnich skupin avérq, tj. avérd na bydle-
ni, na spotfebu i ostatnich Gvérl (pGjcky Zivnostnikiim),
byl rovnéz stabilni. Vzhledem ke strukture Uvér( domac-
nostem je jejich rast dlouhodobé tazen uvéry na bydleni
(vdha cca 75 %). Akcelerace uvérli na bydleni, k niz do-
chazelo od zacatku roku 2015 a jez byla podporena niz-
kymi urokovymi sazbami, vedla v kombinaci s omezenou
nabidkou rezidenénich nemovitosti k dynamickému rlstu
jejich cen. Pretrvani tohoto trendu by pfitom pro eko-
nomiku i finanéni stabilitu pfedstavovalo negativni riziko.

V poslednich mésicich se vSak rdst G4vérd na bydleni mir-
né zpomalil, k cemuz ziejmé prispély vyssi irokové sazby
a dosazena vysoka uroven cen nemovitosti (kterd vyraz-
né snizila dostupnost vlastniho bydleni i pro stfednépfi-
jmové skupiny), zejména ve velkych méstech. Data CSU
o bytové vystavbé a vydanych stavebnich povolenich na-
vic naznacuji, Ze by se nabidka byt méla v budoucnu
zvySovat.

Graf 1.3.2: Uvéry domacnostem
mezirocni rist v %, pfispévky v p. b.
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Meziro¢ni rist celkovych Uvérd nefinanénim podnikim
se ve 3. Ctvrtleti 2017 ve srovnani s predchozim Ctvrtle-
tim mirné sniZil na 5,3 %. Pokrac¢oval mirny pokles tvérQ
korunovych (-1,3 %), cizoménové Uvéry pak i pfes mirné
zpomaleni dynamicky rostly, v fijnu a v listopadu se vsak
jejich rast citelné zpomalil. Tyto trendy mohou odrazet
nejistotu ohledné dalSiho vyvoje ménového kurzu, popf.
spekulace na jeho posileni. Mohou vsak byt i disledkem
chovani exportérl v ramci snahy o tzv. pfirozené zajisté-
ni.

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

Podil avérh v selhani na celkovych uvérech reflektuje po-
zitivni ekonomicky vyvoj. Ve 3. ¢tvrtleti 2017 dosahl
u domacnosti 2,6 % (meziro¢né o 0,9 p. b. méné), u nefi-
nancnich podnikl pak 4,5 % (mezirocné o 0,6 p. b mé-
né). Nizky a dlouhodobé se snizujici podil uvéra v selhani
vypovida o velmi dobré financni kondici domacnosti
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i firem a naznacuje téz, zZe by kvalita Uvérového portfolia
bank neméla v nadchazejici dobé predstavovat faktor
vedouci k omezovani dostupnosti bankovnich Gvéra.

Graf 1.3.4: Uvéry v selhani
podil uvérd v selhdni na celkovych dvérech, v %
10

Domacnosti

Nefinancni podniky

Mezirocéni rist vklad( se ve 3. ¢tvrtleti 2017 mirné snizil
jak v ptipadé domacnosti (na 8,6 %), tak nefinancnich
podnik( (na 9,5 %). Pokracujici zvySovani vkladu je z hle-
diska financovani budouci spotfeby a investic z vlastnich
zdroji domdcnosti a firem moZné interpretovat pfizniveé.

1.3.3 Ménové kurzy

Ménovy kurz koruny vici euru ve 4. Ctvrtleti 2017 pokra-
Coval v posilovani a dosahl v prdméru 25,6 CZK/EUR
(proti 25,8 CZK/EUR), coz znamenalo meziro¢ni apreciaci
05,4%. Za cely rok 2017 pak kurz v prdméru Cinil
26,3 CZK/EUR (proti 26,4 CZK/EUR).

Pro budouci vyvoj ménového kurzu CZK/EUR byl pfijat
predpoklad, Ze mezictvrtletni anualizovana mira zhodno-
ceni koruny bude v celém horizontu predikce €init 1,7 %.
To predstavuje redlné posilovani o 2,1 %, coz zhruba od-

0|/07 /08 1/09 1/10 /11 /12 /13 /14 /15 /16 1/17 pOVidé prﬁmérné roéni redlné apreciaci kurzu v letech
Zdroj: CNB. Vypoity MF CR. 2004-2013. Zaroven je pfrijaty predpoklad konzistentni
sodhady prlimérného tempa rovnovainého redlného
Graf 1.3.5: Vklady posilovani koruny v nasledujicich péti letech (rozpéti od-
mezirocni riist v % had@ 0,4 %—2,7 %), jez CNB zvefejnila v dokumentu Ana-
13 lyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eu-
12 rozénou 2017. Na rok 2018 tedy nyni pfedpokladame
YOS primérny ménovy kurz ve wvysi 25,4 CZK/EUR (proti
° /\ 25,5 CZK/EUR), na rok 2019 pak 25,0 CZK/EUR.
6 ._._/‘\A\\/_/ Odhadovany vyvoj kurzu koruny k americkému dolaru je
3 implikovan kurzem USD/EUR, pro néjz byl stanoven
o o technicky predpoklad stability na Grovni 1,20 USD/EUR
(proti 1,15 USD/EUR). Posilovani eura je zfejmé dano po-
-3 Domcnosti zitivnéjsim vyvojem v eurozéné, nez bylo ocekavano.
. Nefinancni podniky
1/07 1/08 1/09 /10 /11 /12 /13 /14 /15 /16 /17
Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.3.1: Urokové sazby — roéni
prumérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,75 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,50
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%pa.i 1,00 1,00 075 0,25 0,05 005 0,05 0,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50
PRIBOR 3M v%pai 1,31 1,19 1,00 046 036 031 0,29 0,41 1,1 1,7
Dlouhodobé urokové sazby” v%p.a. 3,88 3,71 2,78 2,11 1,58 0,61 0,43 0,98 1,7 2,0
Klientské trokové sazby
Uvéry domécnostem v%p.a. 7,01 6,83 6,46 6,03 5,57 5,14 4,63
Uvéry nefinanénim podnikim v%p.a. 4,10 3,93 3,69 3,19 3,00 2,77 2,58
Vklady doméacnosti v%pa.i 1,25 1,20 1,18 1,01 0,84 0,65 0,47
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 0,56 0,52 0,56 0,41 0,29 0,19 0,10

Yy Vynos 10letych stdtnich 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

2017 2018
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,25 0,50
Hlavni refinan¢ni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,00 0,00 0,00 0,00
Hlavni refinancni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 1,00 1,25 1,25 1,50
PRIBOR3M v%p.a. 0,28 0,30 0,40 0,65 0,9 1,1 1,2 1,3
Dlouhodobé trokové sazby” v%p.a. 0,66 0,82 0,90 1,54 1,6 1,7 1,8 1,8
Klientské trokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 4,29 4,15 4,15
Uvéry nefinanénim podnikim v%p.a. 2,57 2,55 2,55
Vklady domacnosti v%p.a. 0,38 0,36 0,36
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 0,06 0,05 0,05
Yy Vynovs 10letych stdtnich dluhopisvﬁ pro konvergencni ucely
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
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3
Domécnosti —MFI
Uvéry celkem ristv % 7,0 7,5 7,5 6,6 7,2 7,6 8,0 8,0
Na spotiebu ristv % 8,7 9,7 8,7 2,3 3,7 4,2 4,6 4,5
Na bydleni rastv % 7,3 7,7 8,0 8,0 8,5 8,9 9,2 9,2
Ostatni rastv % 2,7 2,7 2,6 3,0 3,5 3,6 4,7 4,4
Korunové ristv% 7,0 7,5 7,5 6,6 7,2 7,6 7,9 7,9
Cizoménové rastv % 9,3 13,1 18,3 6,1 -2,0 12,0 48,5 49,4
Vklady ristv % 5,5 5,9 6,4 7,6 7,9 8,7 9,3 8,6
Korunové ristv % 4,9 4,9 5,7 6,3 7,6 8,1 9,4 10,6
Cizoménové ristv % 19,5 11,5 8,6 6,6 3,0 -5,6 -18,7 -17,3
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 4,3 4,0 3,7 3,5 3,3 3,1 2,8 2,6
Pomér uvéri ke vkladiim v% 64 63 63 63 64 62 62 63
Nefinanéni podniky — MFI
Uvéry ristv% 9,1 6,3 7,8 6,1 6,4 5,8 6,3 53
Korunové ristv% 8,5 5,4 3,8 1,5 0,5 -1,7 -2,3 -1,3
Cizoménové ristv % 11,2 9,7 22,0 22,7 27,1 31,1 32,7 24,9
Vklady ristv% 13,2 8,6 5,6 3,2 1,4 4,4 10,2 9,5
Korunové rastv % 10,0 8,0 4,5 3,2 2,5 8,6 19,8 15,6
Cizoménové ristv % 24,3 10,3 8,9 3,0 22,2 -8,8 -18,0 -9,4
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) v% 5,6 5,4 5,1 5,1 5,0 5,1 4,7 4,5
Pomér uveérd ke vkladiim v% 104 104 108 110 109 105 104 106
Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.
Graf 1.3.6: Uvéry domacnostem
v % HDP (z ro¢nich klouzavych uhrnai)
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty MF CR.
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Tabulka 1.3.5: Ménové kurzy — rocni

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Odhad Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Nominalni ménové kurzy

CZK / EUR ro¢nipramér: 25,14 25,97 27,53 27,28 27,03 26,32 25,4 25,0 24,6 24,2
zhodnoceniv % -2,2 -3,2 -5,7 0,9 0,9 2,7 3,7 1,7 1,7 1,7
CZK / USD roénipramér: 19,58 19,56 20,75 24,60 24,43 23,36 21,2 20,8 20,5 20,1

zhodnoceniv % -9,7 0,1 -5,7 -15,7 0,7 4,6 10,4 1,7 1,7 1,7
Nominalni efektivni ménovy kurz Y pramer2015=100; 108,9 106,4 100,8 100,0 102,4 1054 110 112 114 116
zhodnoceniv % -3,5 -2,3 -5,2 -0,8 2,4 2,9 4,6 1,7 1,7 1,7

Redlny ménovy kurz viiéi EA19 2 pramér 2010=100 99,8 96,8 92,8 93,4 94,6 97 102 104 106 108
zhodnoceniv % -2,0 -3,0 4,2 0,7 1,4 2,9 4,3 2,2 2,1 2,2

Realny efektivni ménovy kurz® primér 2010=100 99,2 96,9 91,8 91,2 93,4

(Eurostat, deflovdno CPI, vi&i 42 zemim) zhodnoceniv % -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.

¥ Index propocitdvany Eurostatem, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty MF CR.

Tabulka 1.3.6: Ménové kurzy — ctvrtletni

2017 2018
Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy
CZK/ EUR primér Ctvrtleti 27,02 26,53 26,08 25,65 25,5 25,4 25,3 25,2
zhodnoceniv % 0,1 1,9 3,6 5,4 5,8 4,3 3,0 1,7
CzK/uUsD primér Ctvrtleti 25,38 24,07 22,19 21,79 21,3 21,2 21,1 21,0
zhodnoceniv % -3,3 -0,5 9,1 15,0 19,2 13,6 51 3,7
Nominalni efektivni ménovy kurz Y pramér 2015=100 101,9 104,0 107,1 108,9 110 110 110 111
zhodnoceniv % -0,5 1,6 4,5 6,3 7,5 5,8 3,1 1,9
Realny mé&novy kurz viiéi EA19 2 pramér 2010=100 94,2 96,2 98,4 101 100 101 102 103
zhodnoceniv % -0,1 1,8 3,9 6,1 6,2 4,8 3,7 2,3
Realny efektivni ménovy kurz® pramér 2010=100 93,4 95,1 98,5
(Eurostat, deflovdno CPI, vii¢i 42 zemim) zhodnoceniv % 0,6 1,9 5,4

Y Index agregujici ménové kurzy na zékladé vah zahrani¢niho obchodu.

7 Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni koruny vici euru, deflovdno deflatory HDP.

¥ Index propocitdvany Eurostatem, 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)

14 120
@ CZK / EUR (ECU)

18 CZK /USD 110
«mmmms N ominalni efektivni ménovy kurz (p. 0.)

22 100

26 / o

30 80

34 70

38 60

Predikce
42 50

/91 1/93 I/95 1/97 1/99 1/o1 1/03 I/05 1/o7 1/09 /11 1/13 /15 /17 1/19  1/21
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 pfirdstku na prispévek nomindlniho kurzu a diferencidlu defldatord HDP, rist indikuje redlné zhodnoceni, procentni body

18
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Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.
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1.4 Strukturalni politiky

1.4.1 Dané

Dle zakona o evidenci trzeb se mély zbyvajici podnikatel-
ské obory (napf. svobodna povolani, doprava, zemédél-
stvi) do elektronické evidence trzeb zapojit 1. brezna
2018, vybrané femeslné obory a vyrobni Cinnosti pak
1. éervna 2018. Ustavni soud viak svym rozhodnutim ze
dne 15. prosince 2017 nabéh zbyvajicich etap elektro-
nické evidence trzeb zrusil a zapojeni uvedenych oborl
se tudi? zpozdi. Dle rozhodnuti Ustavniho soudu pak
rovnéz nebudou elektronické evidenci podléhat platby
uskute¢néné bezhotovostnim prevodem.

1.4.2 Financni trhy

Novela zdkona o podnikani na kapitalovém trhu, jez
nabyla Ucinnosti dne 3. ledna 2018, transponuje do Ces-
kého pravniho fadu smérnice a nafizeni EU, jeZ pfispéji
k vyssi efektivité a transparentnosti podnikani na financ-
nim trhu. V reakci na technicky pokrok v této oblasti se
zavadi nova obchodni platforma v podobé organizova-
ného obchodniho systému a reguluje se vysokofrekvenc-
ni obchodovani. Upravou informaénich povinnosti uloze-
nych regulovanym subjektim a pravidel jednani se

1.5 Demografie

Pocet obyvatel CR se z dlouhodobého pohledu velmi
mirné zvysuje. Obyvatelstvo se béhem 1. az 3. Ctvrtleti
2017 rozrostlo o 18,7 tis. osob na 10,597 milionu, pfi-
¢emz prevaznou Cast tohoto pfirlstku zajistila zahraniéni
migrace.

Kladné saldo migrace dosahlo 16,4 tis. osob, o 2,5 tis.
vice nez ve stejném obdobi roku 2016. Zatimco do CR se
ze zahrani¢i pfistéhovalo 33,1 tis. osob, 16,8 tis. se z CR
naopak vystéhovalo. Nejvyssi kladné saldo stéhovani by-
lo zaznamenano s obc¢any Ukrajiny (4,2 tis.) a Slovenska
(3,2 tis.).

Prirozeny pfirtistek ceské populace cinil 2,3 tis. osob.
Zivé se narodilo 85,7 tis. déti, téméf stejné jako v 1. aZ
3. Ctvrtleti roku predchdazejiciho, kdy byl pocet naroze-
nych nejvyssi od roku 2010. Na druhé strané zemfrelo
83,4 tis. obyvatel, tj. o 3,8 tis. vice nez o rok dfive vlivem
zvySené umrtnosti na pocatku roku.

V ramci vékové struktury populace pribyva nejvice senio-
r( nad 64 let, jejichZ pocet ve 3. Ctvrtleti 2017 meziro¢né
vzrostl o 51 tis. PoCet déti do 14 let se zvysil o 24 tis.

Dlouhodobou tendenci je postupny pokles poctu obyva-
tel v produktivnim véku (15-64 let), i kdyz jeho intenzita
se v Case snhizuje (viz graf 1.5.2). Ve 3. Ctvrtleti 2017 Cinil
meziro¢ni Ubytek v této kategorii 50 tis. lidi, coZz odpovi-
da 0,7 %. Vyvoj jeji struktury v3ak neni homogenni. Ci-
telné nardsta pocet obyvatel ve skupiné 40-54 let, a to
0 55 tisic. Lidé v tomto véku vykazuji nejvyssi miry za-
méstnanosti a participace, coZz plné eliminuje dopady
starnuti obyvatelstva na velikost pracovni sily.

zékazniky se zvySuje ochrana investord. V neposledni fa-
dé se novymi opatfenimi harmonizuje a zpfisfiuje sprav-
ni trestani.

1.4.3 Socialni a zdravotni systémy

Dne 1. ledna 2018 nabyla Gcinnosti novela zakona
o statni socialni podpofe, jeZ umozZnuje rodi¢im flexibil-
néjsi rozhodovani o vysi a dobé cerpani rodicovského
pFispévku a soucasné uvolni podminky pro umistovani
déti do predsSkolnich zafizeni v dobé pobirani rodicov-
ského prispévku. V neposledni fadé pak novela rozsifila
okruh rodin s narokem na pridavek na dité, zvysila rodi-
Covsky prispévek v pripadé vicer¢at a danovou slevu na
prvni dité o 150 K¢ mésicné.

1.4.4 Trh prace

Dne 1. ledna 2018 nabylo ucinnosti nafizeni vlady o mi-
nimalni mzdé. Minimalni mzda tak mezirocné vzrostla
0 10,9 % na 12 200 K& mési¢né, o cca 11 % pak byly na-
vyseny i nejnizsi Urovné zarucené mzdy.

Graf 1.5.1: Vékové skupiny

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

Graf 1.5.2: Pocet obyvatel ve véku 15-64 let

podle VSPS, meziroéni pfirtstky na Ctvrtletnich priimérech v tis.
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Rast poctu starobnich dlchodct je pravdépodobné vli-
vem ekonomické konjunktury nizsi, nez by odpovidalo

Graf 1.5.3: Ocekavana stfedni délka Zivota p¥i narozeni
v letech

demografickému vyvoji a prodluZovani statutarniho du- 85 Zeny
chodového véku. K 30. z&F 2017 bylo klienty ddchodo- 83 Muzi L]
vého systému celkem 2,397 mil. starobnich dlichodcd, 81
tedy 22,6 % obyvatel CR. 79
Meziroéni ndrlst €inil pouhych 8tis. osob, tj. 0,3 %. 7
Vzhledem k tomu, Ze zvySovani poctu starobnich du- 75
chodcl zaostava za rdstem zaméstnanosti, dochazi od 73
roku 2012 k mirnému poklesu efektivni miry zavislosti 71 w
(viz graf 1.5.4), coz je jednim z faktor( zlepSovani salda 69 :
dichodového Gétu. o | S
1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018
Zdroj: CSU.
Tabulka 1.5.1: Demografie
v tis. osob (neni-li uvedeno jinak)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Odhad Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. 10505 10516 10512 10538 10554 10579 10593 10606 10618 10628
ristv% 0,2 0,1 0,0 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
0-14 let 1541 1560 1577 1601 1624 1647 1654 1660 1659 1653
ristv % 1,3 1,2 1,1 1,5 1,4 1,5 0,4 0,3 00 04
15-64 let 7263 7188 7109 7057 6998 6943 6895 6848 6807 6772
rostv%si .09 1,0 -1,1 07 08 -08 07 07 06 -05
65 a vice let 1701 1768 1826 1880 1932 1989 2043 2098 2152 2203
ristv% 3,9 3,9 3,3 3,0 2,8 2,9 2,7 2,7 2,5 2,4
Starobni diichodci k1.1." 2340 2341 2340 2355 2377 2395 2405 2420 2434 2445
ristv% 3,5 0,0 0,0 0,6 0,9 0,8 0,4 0,6 0,6 0,4
Miry zavislosti k1. 1. (v %)
Demograficka 2 23,4 24,6 25,7 26,6 27,6 28,6 29,6 30,6 31,6 32,5
Podle platné legislativy * 37,8 38,3 38,8 39,3 39,8 40,1 40,4 40,7 41,0 41,2
Efektivni mira zavislosti ¥ 47,9 47,6 47,2 46,9 46,8 46,2 45,7 46,0 46,2 46,3
Uhrnna plodnost * 1,452 1,456 1,528 1,570 1,630 1,46 1,47 1,47 1,48 1,48
PFirtstek populace 11 -4 26 16 25 14 13 12 10 9
Pfirozeny pfirdstek 0 -2 4 0 5 -5 -6 -8 -9 -11
Zivé narozeni 109 107 110 111 113 99 98 96 95 93
Zemteli 108 109 106 111 108 105 104 104 104 104
Saldo migrace 10 -1 22 16 20 19 19 20 20 20
Imigrace 30 30 42 35 38
Emigrace 20 31 20 19 17

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

Y pouze diichodci v kompetenci Ceské sprdvy socidiniho zabezpeceni.

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

dichodu.

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

Y pomér poctu vypldcenych starobnich diichodd k poctu zaméstnanych podle metodiky VSPS (rovné? viz poznémka ¢. 1).

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

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



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

Meziétvrtletni ekonomicky rdst zhruba v souladu s ris-
tem potencidlniho produktu vedl ve 3. Ctvrtleti 2017
ke stabilizaci kladné produkéni mezery na 2,1 % poten-
cidlniho produktu (viz graf 2.1.1). Vzhledem k predikci
ekonomického ristu a predpoklddanému vyvoji potenci-
alniho produktu by se i v nadchazejicim obdobi méla
produkéni mezera pohybovat v oblasti nad 2 %.

Kladna produkéni mezera se nejvice odrazi v situaci na
trhu prace, ktery jednoznacné vykazuje symptomy pre-
hiati (viz kapitolu 3.3). Mira nezaméstnanosti (VSPS) do-
sahla rekordné nizké drovné a nadale klesa. Pocet vol-
nych pracovnich mist (podle dat MPSV) stale dynamicky
roste a jiz o dvé pétiny prekonal maxima z vrcholu pred-
choziho cyklu v roce 2008. V mnoha profesich a lokali-
tach je velmi obtizné nalézt nové zaméstnance, a jejich
nedostatek se tak stava bariérou pro vyssi rlst hospo-
darstvi. Kladné produkéni mezere rovnéz odpovida infla-
ce nad infla¢nim cilem €NB, na které se podileji poptav-
kové i nabidkové faktory.

Mezirocni rlst potencidlniho produktu se od pocatku
roku 2016 stabilizoval zhruba na drovni 2,7 %. To je ne-
patrné lepsi vysledek oproti dlouhodobému prdméru
rGstu hrubé pridané hodnoty (a rovnéz potencialniho
produktu) ve vysi 2,5 %.

Hlavnim faktorem potencialniho rdstu a jeho zrychlovani
je souhrnna produktivita vyrobnich faktort. Ve 3. ¢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). Prosa-
zuji se zde jak strukturdini faktory, zejména nardst poctu
obyvatel ve vékovych skupinach s pfirozené vysokou par-
ticipaci a zvySovani statutarniho i skutecného véku od-
chodu do dlichodu (viz graf 3.3.4), tak i vyssi nabidka
pracovnich pozic. Ve 3. Ctvrtleti 2017 dosahl prispévek
miry participace k rdstu potencidlniho produktu 0,6 p. b.

Investi¢ni vina v roce 2015, podporovand snahou o maxi-
malni mozné vyuziti alokace prostiedkd z fondd EU, ved-
la ke zvyseni prispévku zasoby kapitalu z 0,3 p. b. na pre-
lomu let 2013 a 2014 na 0,7 p. b. ve 4. ¢tvrtleti 2015.
V roce 2017 doslo ke korekci prispévku zasoby kapitalu
na 0,5 p. b.

Z dlouhodobého pohledu dochézi v CR ke zkracovani ob-
vyklé primérné pracovni doby, ¢imz se CR priblizuje vy-
spélym ekonomikam. S vysokou poptavkou po praci ale
intenzita pUsobeni tohoto faktoru klesa. Ve 3. ¢tvrtleti
2017 tak prispévek poctu obvykle odpracovanych hodin
¢inil jen -0,2 p.b. oproti -0,4 p.b. na konci recese
v 1. ¢tvrtleti 2013.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ql-3

Produkéni mezera % 3,6 -3,8 -2,0 -0,8 -2,4 -4,0 2,2 0,3 0,0 1,6

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

Trend souhrnné produktivity faktor p.b. 1,9 1,1 0,6 0,4 0,4 0,7 1,2 1,7 1,9 2,1

Zasoba kapitdlu p.b. 1,2 0,8 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,6 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: Produkéni mezera
v % potencidlniho produktu
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Graf 2.1.3: Vyuiziti vyrobnich kapacit v primyslu
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Graf 2.1.2: Potencialni produkt

mezirocni rast v %, pfispévky v procentnich bodech
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Graf 2.1.4: Souhrnna produktivita vyrobnich faktort
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 2.1.5: Rozklad ristu hrubé pFidané hodnoty z hlediska ekonomického cyklu
mezirocni rist v %, prispévky v procentnich bodech
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2.2 Konjunkturalni indikatory

Indikator divéry v primyslu ve 4. ¢tvrtleti 2017 vzrostl,
coz poukazuje na pravdépodobné udrzeni vysoké mezi-
ro¢ni dynamiky hrubé ptidané hodnoty v prdmyslu.

Indikator davéry ve stavebnictvi se ve 4. Ctvrtleti 2017
opét vyznamné zvysil. To indikuje pokracujici ozZiveni
hrubé pfidané hodnoty v tomto odvétvi, jez bylo v roce
2016 silné ovlivnéno nizsim objemem investic z fondd
EU. Zde vsak nelze pominout, Ze korelace mezi vyvojem
divéry a hrubé pridané hodnoty ve stavebnictvi je velmi
nizka, jak je ostatné patrné z grafu 2.2.2.

Duavéra v obchodé a sluzbach ve 4. ¢tvrtleti 2017 pokles-
la, a poukazuje tak spiSe na ustaleni meziro¢niho rlstu
hrubé pridané hodnoty v tomto odvétvi.

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

120 24
Indikator divéry

110 Hrubd pfidana hodnota (p.o.) 16

100 /l\\,ﬁv/,-”\\\ A 8

\ vV
// J

80 -8
70 -16
60 -24

/04 /o6 /08 10 /12 /14 I/16
Zdroj: CSU.

Graf 2.2.3: Indikator divéry a HPH v obchodé a sluzbach

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

Indikator divéry spotrebitel( ve 4. Ctvrtleti 2017 vyrazné
vzrostl, a dosahl tak rekordni hodnoty, coZ signalizuje
zvyseni rlstové dynamiky spotfeby domdacnosti v 1. po-
loviné roku 2018. Tento zavér plyne ze skutecCnosti, ze
vyvoj indikdtoru divéry spotrebitelll vykazuje pred spo-
tfebou domacnosti predstih 1-2 Ctvrtleti.

Ve vysledku souhrnny indikator davéry, diky posileni vét-
Siny svych sloZek, pro 4. Ctvrtleti 2017 signalizuje zrych-
leni meziro¢niho rlstu hrubé pridané hodnoty.

Kompozitni predstihovy indikator zachytil v pribéhu ro-
ku 2017 smér vyvoje produkéni mezery. Pro 4. Ctvrtleti
2017 je indikovano mirné otevirani kladné mezery vystu-
pu s jeji stabilizaci za¢atkem roku 2018.

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

Graf 2.2.4: Indikator dlivéry spotfebitelli a spotieba
domadcnosti

pramér 2005 = 100 (levad osa), mezirocni rist v % (pravd osa)
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Graf 2.2.5: Souhrnny indikator ddvéry a HPH

primér 2005 = 100 (levad osa), mezirocni rist v % (pravd osa)
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Graf 2.2.6: Kompozitni pfedstihovy indikator
pramér 2005 = 100 (levd osa), v % HPH (pravd osa)
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Pozn.: Synchronizovdno s produkéni mezerou (specifikované na zdkladé
hrubé pridané hodnoty) podle Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce
(viz kapitolu 2.1), rozloZeno na mési¢ni bazi.
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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3 Predikce makroekonomického vyvoje v CR

3.1 Ekonomicky vykon

3.1.1 Vyvoj HDP ve 3. &tvrtleti 2017

Vykon ekonomiky méreny redlnym HDP ve 3. Ctvrtleti
2017 mezirocné vzrostl o 4,7 % (proti 4,5 %), sezbnné
ocistény HDP se mezictvrtletné zvysil o 0,5% (proti
0,3 %). Mezictvrtletni rlst byl téméf vyhradné tazen
primyslem — pfispévek ostatnich odvétvi, ktery v dhrnu
dosahl jen 0,1 p. b., byl vykompenzovan zapornym pfi-
spévkem Cistych dani z produkta.

Mezirocni zvySeni HDP ve 3. Ctvrtleti 2017 odrazelo pre-
devsim rostouci domaci poptavku. Hlavnim tahounem
rGstu byly vydaje domacnosti na konecnou spotiebu
a investicni aktivita firem, kladné v3ak k nému pfi zvyseni
tempa rudstu vyvozu i dovozu pfispéla také bilance zahra-
ni¢niho obchodu se zboZim a sluzbami.

Zvyseni spotfeby domacnosti plynulo z narlstu disponi-
bilniho dichodu pfi nebyvale vysoké dlvére spottebite-
10. Vydaje domacnosti na kone¢nou spotfebu podpofil
také meziro¢ni pokles miry uspor. Nejdynamictéji rostou-
ci slozku spotfeby domdcnosti predstavovaly vydaje na
statky stfednédobé a dlouhodobé spotreby, coz svédci
o optimismu domadcnosti ohledné jejich budouci ekono-
mické situace a vyvoje hospodarstvi. K rlstu celkové spo-
treby domacnosti prispivaly také vydaje na sluzby a stat-
ky kratkodobé spotreby, které jsou na hospodarské
fluktuace méné citlivé. Realné se spotifeba domdacnosti
zvysila 0 4,1 % (proti 3,8 %). Spotieba vladnich instituci
vzrostla 0 1,2 % (proti 1,6 %).

Rast tvorby hrubého fixniho kapitalu se po poklesu v ro-
ce 2016 dale zrychlil na 6,3 % (proti 8,0 %). Vyznamné
k tomu pfispély investice do informacnich a komunikac-
nich technologii a ostatnich stroji a zafizeni, a dale do
obydli a dopravnich prostfedkl. Vzrostly také investice
do ostatnich budov a staveb, které byly v roce 2016 zasa-
Zeny odeznénim zvysené investicni aktivity sektoru vlad-
nich instituci spolufinancované prostfedky z fondl EU
z pfedchozi finanéni perspektivy. Rist investi¢ni aktivity
byl tazen vyhradné pokracujicim posilovanim soukro-
mych investic (viz graf 3.1.7). Vzhledem ke kladnému
mezirocnimu pfispévku zmény zdsob vzrostla tvorba
hrubého kapitalu vice nez investice do fixniho kapitalu,
atoo 7,4 % (proti 8,6 %).

Diky pfiznivéjsimu vyvoji exportnich trhl a zlepseni ex-
portni vykonnosti se mezirocni rlist vyvozu zboiZi i sluzeb
ve srovnani se stejnym ctvrtletim roku 2016 zrychlil. Cel-
kovy vyvoz se tak ve 3. Ctvrtleti 2017 zvysil 0 6,3 % (proti
5,9 %). Dovoz zboiZi a sluzeb rostl o 6,2 % (proti 6,5 %).
Silnéjsi dynamika dovozu odrazela predevsim zrychleni
exportu a oziveni dovozné naroc¢né investicni aktivity.

Vyssi pokles vyvoznich cen oproti cendm dovozu zpUsobil
zhorseni sménnych relaci 0 0,8 % (proti 0,7 %). 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 o 4,1 % (proti
4,0 %).

Hruby provozni prebytek se zvysil o 4,8 % (proti 4,6 %),
nahrady zaméstnancdm vzrostly o 8,5% (proti 7,3 %)
a saldo dani a dotaci na vyrobu bylo mezirocné vyssi
05,5 % (proti 3,8 %). Ve vysledku tak nominalni HDP vy-
kazal rlst 0 6,3 % (proti 5,6 %).

3.1.2 Odhad HDP pro 4. ctvrtleti 2017

Odhadujeme, Ze realny HDP ve 4. Ctvrtleti 2017 meziroc-
né vzrostl 0 5,1 % (proti 4,7 %) a meziCtvrtletné o 0,7 %
(proti 0,4 %). Odhadované zvyseni meziCtvrtletni dyna-
miky HDP odrazi data o vyvoji ekonomiky ve 4. Ctvrtleti,
ktera byla dostupna k terminu uzavérky predikce (pro-
dukce v primyslu a ve stavebnictvi, trzby v maloobchodé
a ve sluzbach, indikatory dlveéry). Za cely rok 2017 se tak
HDP zvysil 0 4,3 % (proti 4,1 %).

Domnivame se, Ze zvySeni HDP bylo dano predevsim ris-
tem domdci poptdvky. Soukromé vydaje na konecnou
spotfebu mohly v disledku rostouciho disponibilniho
dlchodu, vysoké spotrebitelské dlvéry a klesajici miry
Uspor vzrist o 4,4 % (proti 4,1 %), spotfeba vladnich in-
stituci pak 0 1,9 % (proti 1,5 %). Tvorba hrubého kapitalu
podle naseho odhadu vzrostla o 8,4 % (proti 7,6 %) vy-
hradné vlivem rlstu investic do fixniho kapitalu.

Zahranic¢ni obchod zfejmé vici dynamice HDP pUsobil
pozitivné, a to predevsim diky nezanedbatelnému rdstu
exportnich trh. Odhadujeme, Ze se vyvoz zboiZi a sluzeb
zvysil 0 5,9 % (proti 6,1 %) a dovoz v navaznosti na vyvoj
domaci poptavky a vyvozu vzrostl 0 6,0 % (proti 6,1 %).

3.1.3 Predikce HDP pro roky 2018 a 2019

V roce 2018 by mél byt ekonomicky rlst tazen zejména
domaci poptdvkou v Cele se silnymi vydaji na kone¢nou
spotfebu domacnosti a investicni aktivitou firem a vlad-
nich instituci. RGst HDP by mély posilit také spotfeba
vladniho sektoru a saldo zahrani¢niho obchodu. Oceka-
vame, Ze redlny HDP v roce 2018 vzroste o 3,4 % (proti
3,3 %) avroce 2019 0 2,6 %.

Spotfeba domacnosti bude podpofena rlistem redlného
disponibilniho dlchodu a klesajici mirou Uspor. V roce
2018 by se ve vyvoji spotfeby domdcnosti méla pozitivné
promitnout fada diskre¢nich zmén v socidlni oblasti, dy-
namika spotrebitelskych uvérl a optimistickd ocekavani
spotrebiteld (viz kapitolu 2.2). Spotfeba domacnosti by
se tak letos mohla zvysit o 3,7 % (proti 3,5 %) a v roce
2019 02,7 %.

Ocekavame, ze spotreba sektoru vladnich instituci v roce
2018 vzroste 0 1,8 % (proti 1,7 %) a v roce 2019 o 1,5 %.



Hlavnim faktorem ridstu spotfeby vladniho sektoru v roce
2018 bude zvyseni naturalnich sociadlnich davek vychaze-
jici zejména ze zdravotné pojistnych plana a stfednédo-
bého vyhledu zdravotnich pojistoven, dale pak narast
vydajl na nadkup zboZi a sluzeb za pfispéni postupné na-
bihajicich béZnych dotaci z fondl EU. Rlst zaméstnanosti
v sektoru vlddnich instituci by mél hrat pouze margindlni
roli.

K rlstu tvorby hrubého fixniho kapitalu v roce 2018 by
méla prispét nejen soukroma investicni aktivita, ale i in-
vestice sektoru vlddnich instituci. Soukromé investice
stimuluje rdst hrubého provozniho prebytku, ekonomic-
ké oZiveni v zahranici, nizké urokové miry a mirné nad-
pramérné vyuZiti vyrobnich kapacit ve zpracovatelském
pramyslu. Rovnéz stale akutnéjsi nedostatek zaméstnan-
cl by mohl motivovat firmy k investicim zvysujicim pro-
duktivitu prace. Soukromé investice by naopak mohlo
zbrzdit naplnéni nékterych negativnich rizik ve vnéjsim
prostiedi. V pripadé investic vladniho sektoru pak pro
oba roky pocitdme se stabilnim rdstem investi¢nich vy-

dajd financovanych z narodnich zdrojl. Investice by v le-
tech 2018 a 2019 mély byt podporeny také postupnym
nabéhem projektd spolufinancovanych fondy EU z fi-
nancni perspektivy 2014-2020. Tvorba hrubého fixniho
kapitalu by tak v roce 2018 mohla vzrist 0 4,1 % (beze
zmény) a v roce 2019 o 3,4 %, a to pfi kladném prispévku
vladnich a zejména soukromych investic.

Prispévek zmény zasob k rlstu HDP by mél byt v letech
2018 a 2019 nulovy. Pro rok 2018 tak pocitdme s rdstem
celkové tvorby hrubého kapitdlu o 4,1 % (proti 3,8 %),
v roce 2019 by se mél jeji rlst zpomalit na 3,5 %.

Ocekavame, Ze se vyvoz zboZi a sluZzeb v roce 2018 zvysi
0 5,4% (proti 5,7 %) a v roce 2019 o 5,0 %. Dynamika
vyvozu zbozi a sluzeb odrdzi predevsim predpokladany
rast exportnich trhi (viz kapitolu 3.4), v mensi mire také
zvyseni exportni vykonnosti. Na strané dovozu zboiZi
a sluzeb ocekavame vliv rlistu vyvozu a hrubych doma-
cich vydajl, a v jejich rdmci zejména dovozné narocné
investicni poptavky. Dovoz tak letos pravdépodobné
vzroste 0 5,6 % (proti 5,7 %) a v roce 2019 0 5,4 %.
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Tabulka 3.1.1: HDP — uziti ve stalych cenach - rocni

zretézené objemy, referencni rok 2010

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Odhad Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid.K¢2010; 4001 3981 4089 4307 4418 4608 4763 4885 5002 5113
ristv % -0,8 -0,5 2,7 5,3 2,6 4,3 3,4 2,6 2,4 2,2
ristv %Y -0,7 -0,5 2,7 5,4 2,5 4,5 3,4 2,5 2,4 2,1
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mid.kK¢2010f 1921 1931 1966 2038 2112 2197 2278 2340 2393 2440
ristv% -1,2 0,5 1,8 3,7 3,6 4,0 3,7 2,7 2,2 2,0
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mid. K¢ 2010 783 803 812 827 844 860 875 888 901 915
ristv% -2,0 2,5 1,1 1,9 2,0 1,9 1,8 1,5 1,5 1,5
Tvorba hrubého kapitalu mid. k2010 1051 997 1083 1223 1195 1242 1293 1338 1379 1415
ristv % -3,9 5,1 8,6 13,0 -2,3 4,0 4,1 3,5 3,1 2,6
Fixni kapital mid.k¢2010¢ 1042 1016 1056 1164 1137 1200 1250 1293 1332 1369
rastv % 3,1 2,5 3,9 10,2 -2,3 5,6 4,1 3,4 3,0 2,8
Zména zasob a cennosti mld. K& 2010 9 -19 26 59 58 42 44 45 47 46
Vyvoz zboii asluzeb mid. k¢2010; 2978 2984 3242 3437 3593 3808 4011 4211 4406 4601
rastv % 4,3 0,2 8,7 6,0 4,5 6,0 5,4 5,0 4,6 4,4
Dovoz zboii asluzeb mid.K¢2010f 2732 2734 3008 3212 3320 3494 3689 3887 4071 4251
ristv % 2,7 0,1 10,1 6,8 3,4 5,2 5,6 5,4 4,7 4,4
Hrubé domdci vydaje mid.K¢2010f 3756 3733 3860 4087 4150 4298 4444 4563 4669 4766
ristv % -2,1 -0,6 3,4 5,9 1,5 3,6 3,4 2,7 2,3 2,1
Metodicka diskrepance * mid. K& 2010 -1 -1 -4 -7 5 6 6 5 6 -7
Realny hruby domaci diichod mid.K¢2010f 3942 3956 4112 4344 4493 4645 4796 4919 5040 5154
ristv% -1,2 0,4 3,9 5,6 3,4 3,4 3,2 2,6 2,5 2,3
P¥ispévky k ristu HDP #
Hrubé domaci vydaje p. b. -2,1 -0,6 3,2 5,5 1,4 3,3 3,2 2,5 2,2 1,9
Konecna spotreba p. b. -1,0 0,8 1,1 2,2 2,1 2,3 2,1 1,6 1,4 1,2
Vydaje domacnosti p.b. -0,6 0,3 0,9 1,8 1,7 1,9 1,7 1,3 1,1 0,9
Vydaje vlady p. b. 0,4 0,5 0,2 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Tvorba hrubého kapitdlu p.b. -1,1 -1,3 2,1 3,4 -0,6 1,0 1,1 0,9 0,8 0,7
Tvorba fixniho kapitdlu p.b. -0,8 -0,6 1,0 2,6 -0,6 1,4 1,0 0,9 0,8 0,7
Zména zasob p.b. -0,2 0,7 1,1 0,8 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo zahrani¢niho obchodu p.b. 1,3 0,1 -0,5 -0,2 1,2 1,0 0,2 0,1 0,2 0,3
Saldo zbozi p.b. 1,4 0,1 0,1 -1,1 0,8 0,9 0,1 0,1 0,1 0,2
Saldo sluzeb p.b. -0,1 0,0 -0,4 0,9 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Hruba pfidand hodnota mid.K¢2010f 3624 3606 3729 3905 4004
ristv % -0,8 -0,5 3,4 4,7 2,5
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2010 376 375 363 402 415

Y Zdat ocisténych o vliv nestejného poctu pracovnich dni.

& Spotieba neziskovych instituci je zafazena do spotreby sektoru domdcnosti.
3 Deterministicky urceny vliv pouZivdni cen a struktury predchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redlnych pfirdstka.
K 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

2017 2018
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K¢ 2010 1073 1165 1172 1198 1116 1202 1207 1239
ristv% 4,0 3,4 4,7 5,1 3,9 3,2 3,0 3,4
rastv %Y 3,0 4,7 5,0 5,3 4,6 2,9 3,1 3,0
meziévtrtletni rast v % Y 1,5 2,5 0,5 0,7 0,9 0,8 0,6 0,6
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mld. K& 2010 520 548 556 573 540 569 576 593
ristv % 3,7 3,9 4,1 4,4 3,9 3,9 3,5 3,4
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 2010 201 210 208 240 204 214 212 245
ristv % 2,8 1,8 1,2 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 2010 247 314 352 329 267 319 360 348
ristv % 2,2 0,9 7,4 8,5 7,9 1,5 2,1 5,9
Fixni kapital mld. K& 2010 261 286 309 344 277 297 318 358
ristv % 2,4 a,7 6,3 8,2 6,2 3,5 2,9 4,1
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 2010 -13 28 43 -15 -10 22 41 -10
Vyvoz zboiZi a sluzeb mld. K¢ 2010 955 974 907 972 985 1035 959 1033
ristv % 7,4 4,4 6,3 5,9 3,1 6,4 5,7 6,3
Dovoz zboizi asluzeb mld. K¢ 2010 849 879 850 915 879 934 897 980
ristv% 5,3 3,4 6,2 6,0 3,5 6,2 5,5 7,1
Hrubé domaci vydaje mld. K& 2010 968 1072 1116 1142 1011 1102 1146 1185
ristv % 2,0 2,5 4,5 5,0 4,5 2,8 2,7 3,8
Metodicka diskrepance * mid. K& 2010 0 2 3 -1 2 2 2 0
Realny hruby domaci diichod mld. K& 2010 1079 1172 1186 1209 1121 1207 1219 1249
ristv % 2,3 2,0 4,1 5,1 3,9 3,0 2,8 3,3
Hruba pfidana hodnota mld. K¢ 2010 980 1056 1060
ristv% 4,1 3,2 4,7
ristv% Y 3,0 4,6 5,1
mezicvtrtletni rist v % Y 1,6 2,3 0,6
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K¢ 2010 94 109 112

Y Zdat ocisténych o sezonni a kalenddrni vlivy.

4 Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotreby sektoru domdcnosti.

3 Deterministicky urceny vliv pouZivdni cen a struktury predchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redlnych pfirdstka.
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



32

Tabulka 3.1.3: HDP — uziti v béZnych cenach - rocni

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Odhad Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Hruby domaéci produkt mid.k¢; 4060 4098 4314 4596 4773 5042 5304 5530 5754 5985
ristv % 0,6 0,9 5,3 6,5 3,9 5,6 5,2 4,3 4,0 4,0

Vydaje domacnosti na spotiebu mid.k¢i 1998 2025 2074 2152 2242 2388 2539 2663 2772 2876
ristv % 1,0 1,4 2,4 3,8 4,2 6,5 6,3 4,9 4,1 3,8

Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 804 826 849 883 917 965 1012 1047 1084 1122
rastv % -1,1 2,7 2,8 4,0 3,9 5,2 4,9 3,5 3,5 3,5

Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢i 1063 1011 1116 1285 1257 1327 1395 1458 1518 1579
ristv % 22,2 -4,9 10,4 15,1 22,1 5,6 5,1 4,5 4,1 4,0

Fixni kapital mid.k¢; 1052 1027 1084 1216 1192 1276 1345 1406 1466 1529
ristv% -1,4 -2,4 5,5 12,2 -2,0 7,1 5,4 4,6 4,2 4,3

Zména zasob a cennosti mid. K& 11 -16 32 68 66 51 51 52 53 50
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K& 195 236 275 276 357 362 357 362 380 408
Vyvoz zboizi a sluzeb mid.k¢¢ 3092 3150 3561 3725 3797 3991 4107 4318 4531 4756
ristv% 7,5 1,9 13,0 4,6 1,9 5,1 2,9 51 4,9 5,0

Dovozzbozi a sluzeb mid.k¢i 2897 2914 3286 3449 3439 3629 3750 3956 4151 4348
ristv % 6,5 0,6 12,8 5,0 -0,3 5,5 3,3 5,5 4,9 4,8

Hruby narodni dtichod ? mid.k¢; 3808 3854 4022 4285 4468 4744 4994 5210 5424 5645
rastv % 2,1 1,2 4,4 6,5 4,3 6,2 5,3 4,3 4,1 4,1

saldo prvotnich diichodd ! mid. K& -252 -245 -292 -310 -305 -298 -310 -320 -330 -340

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

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Tabulka 3.1.4: HDP - uziti v béZnych cenach — ctvrtletni

2017 2018
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. k¢ 1160 1267 1286 1329 1225 1330 1350 1399
rastv % 4,6 4,4 6,3 7,1 5,6 4,9 5,0 5,3
Vydaje doméacnosti na spotiebu 1 mid. K& 560 592 607 628 596 632 645 665
ristv% 6,2 6,1 6,7 7,1 6,4 6,8 6,3 5,9
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 217 233 233 282 228 246 245 293
rastv % 5,4 5,2 4,7 5,4 5,4 5,4 51 4,0
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 264 336 376 351 288 344 387 377
ristv % -0,9 3,1 9,1 9,6 8,9 2,3 3,0 7,3
Fixni kapital mld. K¢ 278 305 329 365 298 319 343 386
riist v % 4,2 6,6 7,8 9,3 7,1 4,6 4,2 5,7
Zména zasob a cennosti mld. K¢ -14 31 47 -14 -10 25 45 -9
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K& 118 105 71 67 112 108 74 63
Vyvoz zboiZi a sluZeb mld. K& 1022 1029 940 1000 1008 1057 980 1062
ristv % 8,9 4,7 4,2 2,8 -1,3 2,7 4,3 6,2
Dovoz zboZi a sluzeb mld. k¢ 904 923 869 933 896 949 907 998
ristv% 9,0 5,5 5,0 2,8 -0,9 2,8 4,3 7,0

& Spotieba neziskovych instituci je zafazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



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

3,0 - -
. 30% interval Predikce
50%
2,5
75%
@ Centrdini predikce
2,0 t
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5
1/14 1/15 1/16 1/17 1/18 1/19

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.2: Zdroje hrubého domaciho produktu

mezictvrtletni redlny rast HDP v %, prispévky jednotlivych sloZek v procentnich bodech, sezénné ocisténo
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.3: Vydaje na hruby domaci produkt

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

Graf 3.1.5: Tvorba hrubého fixniho kapitalu
roéni klouzavé uhrny, mld. K¢ s. c. roku 2010, ¢erné dry s popisky zachycuji primérnou droveri a miru rastu v daném roce
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.6: Vécné clenéni tvorby hrubého fixniho kapitalu
mezirocni redlny rist v %, prispévky jednotlivych sloZek v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Graf 3.1.7: Sektorové clenéni tvorby hrubého fixniho kapitalu
mezirocni redlny rist v %, prispévky jednotlivych sektort v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
Graf 3.1.8: Nominalni hruby domaci produkt
mezirocni rust 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

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Odhad Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
HDP mid.k¢; 4060 4098 4314 4596 4773 5042 5304 5530 5754 5985
ristv % 0,6 0,9 5,3 6,5 3,9 5,6 5,2 4,3 4,0 4,0
Saldo dani a dotaci mld. K¢ 385 402 381 434 455 482 506 520 535 550
% HDP 9,5 9,8 8,8 9,4 9,5 9,6 9,5 9,4 9,3 9,2
ristv % 4,4 4,2 5,1 13,8 4,7 6,1 5,0 2,7 2,8 2,8
Dané zvyroby a dovozu mld. K¢ 508 528 518 571 601
rastv % 4,1 3,9 -1,8 10,1 5,4
Dotace na vyrobu mld. K¢ 123 126 137 137 147
ristv % 3,0 2,7 85 -0,1 7,5
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢; 1665 1676 1735 1821 1929 2085 2244 2354 2460 2568
(domdci koncept) % HDP 41,0 40,9 40,2 39,6 40,4 41,3 42,3 42,6 42,8 42,9
rastv % 2,4 0,7 3,5 5,0 5,9 8,1 7,6 4,9 4,5 4,4
Mzdy a platy mid.k¢: 1269 1275 1321 1384 1464 1580 1701 1785 1865 1947
ristv% 2,6 0,5 3,6 4,8 5,8 7,9 7,7 4,9 4,5 4,4
PFispévky na socidlni zabezpeceni mld. k¢ 396 402 414 437 464 504 543 569 595 621
placené zaméstnavatelem ristv% 1,6 1,4 3,1 5,5 6,3 8,6 7,6 4,9 4,5 4,4
Hruby provozni piebytek mid.k¢; 2010 2020 2198 2341 2390 2475 2553 2656 2759 2867
% HDP 49,5 49,3 50,9 50,9 50,1 49,1 48,1 48,0 48,0 47,9
ristv% -1,4 0,5 8,8 6,5 2,1 3,6 3,2 4,0 3,9 3,9
Spotfeba fixniho kapitalu mid. K& 880 906 939 969 995 1035 1087 1143 1196 1248
ristv% 1,8 3,0 3,6 3,2 2,7 4,0 5,0 5,2 4,6 4,4
Cisty provozni prebytek mid.k¢; 1130 1114 1259 1372 1395 1440 1466 1513 1563 1619
ristv% -3,8 -1,4 13,0 9,0 1,7 3,2 1,9 3,2 3,3 3,6
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — dtichodova struktura — ¢tvrtletni
2017 2018
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP mld. K& 1160 1267 1286 1329 1225 1330 1350 1399
ristv% 4,6 4,4 6,3 7,1 5,6 4,9 5,0 5,3
Saldo dani adotaci mld. K¢ 103 127 133 119 111 134 137 123
ristv % 2,0 13,2 5,5 3,3 8,5 5,4 2,9 3,7
Nahrady zaméstnanciim mid. K¢ 492 518 517 558 531 558 557 598
(domdci koncept) ristv% 6,6 8,6 8,5 8,6 8,0 7,8 7,6 7,2
Mzdy a platy mld. K¢ 373 391 393 424 402 422 423 455
ristv % 6,8 8,3 8,2 8,3 8,0 7,8 7,6 7,2
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 119 127 125 134 129 136 134 143
placené zaméstnavatelem ristv % 5,8 9,7 9,5 9,5 8,0 7,8 7,5 7,2
Hruby provozni pirebytek mid. K& 565 622 635 652 582 637 656 677
ristv% 3,3 -0,4 4,8 6,6 3,0 2,5 3,3 3,9

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



3.2 Ceny

3.2.1 Spotrebitelské ceny

Primérna mira inflace v roce 2017 doséhla 2,5 % (proti
2,4 %), a byla tak nejvyssi za poslednich pét let. Na inflaci
se podilely predevsim domdci faktory, a to jak nabidko-
vé, tak poptdvkové. Velmi nizka nezaméstnanost spojena
s rekordné vysokym pocétem volnych pracovnich mist vy-
ustila v rychly rlst mezd, jenz se promitl do znacného
narlGstu jednotkovych ndakladl prace. Ten pak spole¢né
s rostouci cenou ropy vytvarel nabidkovou inflaci. Po-
ptavkova inflace plynula z rostouci spotfeby domacnosti
v prostredi jiz zfetelné kladné produkcéni mezery. Z hle-
diska oddill spotfebniho kose byl klicovy rdst cen
v oddilu potraviny a nealkoholické napoje, jehoz pfispé-
vek k primérné mire inflace Cinil 0,9 p. b. Jedinym pod-
statnéjsim faktorem tlumicim inflaci zejména v 2. polovi-
né roku bylo posileni koruny po ukonceni kurzového
zavazku CNB (viz kapitolu 1.3). V rdmci EU pattila CR
v roce 2017 k zemim s vyssi inflaci.

Mezirocni inflace, ktera se v pribéhu témér celého roku
2017 nachazela v horni poloviné toleran¢niho pasma in-
fla¢niho cile CNB, v prosinci dosahla 2,4 % (proti 2,3 %).
Pfispévek administrativnich opatfeni k prosincové mezi-
rocni inflaci byl zanedbatelny (0,1 p. b.). Regulované ce-
ny témér stagnovaly a cenové dopady zmén nepfimych
dani byly téZ nevyznamné. Mezi oddily spotiebniho kose
se podobné jako v pribéhu celého roku i v prosincové
meziro¢ni inflaci nejvice projevil prispévek potravin
a nealkoholickych napojd (1,0 p. b.).

Vychodiska aktudlni makroekonomické predikce se v né-
kterych oblastech urcujicich cenovy vyvoj podstatnéji
odlisuji od vychodisek listopadové predikce. Jednd se
zejména o predpokladanou vyssi cenu ropy Brent (viz
kapitolu 1.1.4), silnéjsi kurz koruny vici americkému do-
laru a v mensi mife i o predpoklad silnéjsi koruny vici
euru (viz kapitolu 1.3.3). Tyto faktory se vsak do znacné
miry kompenzuji a v souhrnu tedy vedou jen k velmi ma-
|é zméné predikce inflace v letech 2018 a 2019.

Vroce 2018 lze pocitat stéméf stejnou inflaci jako
v predchozim roce. | efekty nabidkovych a poptavkovych
faktort by mély byt podobné.

Administrativni opatfeni pravdépodobné ovlivni inflaci
v roce 2018 jen mirné. Mélo by dojit k oZiveni ristu re-
gulovanych cen, kde bude nejpodstatné;jsi pravdépodob-
né dopad zvyseni ceny elektrické energie (0,1 p. b.). Do-
pady zmén nepfimych dani by mély byt velmi malé (do
0,1p.b.).

| pfes predpokladané citelné posileni ¢eské koruny vici
euru o 3,7 %, které by mélo byt nejvétsi od roku 2010, se

meziro¢ni inflace pravdépodobné v pribéhu celého roku
2018 udrzi v horni poloviné toleranéniho pasma inflacni-
ho cile CNB. To bude ddno meziroéné vysi cenou ropy,
pokracujicim silnym rlstem jednotkovych nakladd prace
i domaci poptavky v prostredi kladné produkéni mezery.

Primérna mira inflace by v roce 2018 méla dosdhnout
2,6 % (proti 2,4 %) pti prosincovém meziro¢nim rlstu
spotrebitelskych cen 0 2,4 % (proti 2,3 %).

Vroce 2019 by se mélo zmirnit proinflacni pUsobeni
hned nékolika faktorll. Zpomalit by mél rist jednotko-
vych nakladl prace i domaci poptavky, cena ropy by mé-
la dokonce slabé klesnout. Produkéni mezera nicméné
bude nejspiSe setrvavat ve zfetelné kladnych hodnotach.
Slabé protiinflacné by mélo plsobit dalsi posilovani ces-
ké koruny. V souladu s uvedenym ocekdvame v roce
2019 zpomaleni primérné miry inflace na 2,1 % a pro-
sincového meziroéniho rdstu spotrebitelskych cen na
1,9 %.

3.2.2 Deflatory

Ve 3. Ctvrtleti 2017 se deflator HDP zvysil o 1,6 % (proti
1,1 %), a to pfi rastu deflatoru hrubych domacich vydajl
02,4% (proti 1,8 %) a zhorseni sménnych relaci 0 0,8 %
(proti 0,7 %). Rlst deflatoru spotfeby domdacnosti se po-
dafilo odhadnout presné a odchylka na dynamice defla-
toru tvorby hrubého fixniho kapitalu nebyla pfrilis vy-
znamna. Predikci naopak vyrazné preddil rist deflatoru
spotfeby vladnich instituci. Mirné vyssi nez ocekdvany
pokles cen v zahrani¢nim obchodé byl zaznamenan u vy-
vozu i dovozu, proto je odchylka na sménnych relacich
minimalni.

Odhadujeme, Ze v roce 2017 deflator HDP vzrostl 0 1,3 %
(proti 1,1 %). V roce 2018 by se mél jeho rlst zrychlit na
1,8 % (proti 2,1 %), a to témér vyhradné vlivem nizsiho
poklesu sménnych relaci nez v roce 2017. V roce 2019 by
pak mélo dojit k nepatrnému snizeni rdstu deflatoru HDP
na 1,7%, pficemZz se zmény v dynamice deflatoru
hrubych domacich vydaji a sménnych relaci vzajemné
témér vykompenzuji. Situaci prehledné zachycuje graf
3.2.6.

Rast deflatoru hrubych domacich vydajd by se z odhado-
vanych 2,3 % v roce 2017 (proti 2,1 %) mohl letos nepa-
trné zpomalit na 2,2 % (proti 2,4 %). O¢ekavame pritom,
Ze i zmény v dynamice deflatorl jednotlivych slozek
hrubych domacich vydaja budou malé (viz graf 3.2.4).
V roce 2019 by se mohl rist deflatoru hrubych domacich
vydajd snizit na 1,8 % v dlsledku sniZeni spotiebitelské
inflace a zpomaleni ristu platl v sektoru viladnich insti-
tuci.
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Tabulka 3.2.1: Ceny — rocni

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Odhad Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Spotiebitelské ceny
Pramér roku prdmér2005=100¢ 121,0 122,7 123,2 123,6 124,4 127,4 130,7 133,4 1359 138,3
Primérna mira inflace ristv % 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,6 2,1 1,8 1,8
Prosinec prdmér2005=100¢ 121,1 122,8 122,9 123,0 125,4 128,3 131,4 133,8 136,2 138,6
ristv % 2,4 1,4 0,1 0,1 2,0 2,4 2,4 1,9 1,8 1,8
Ztoho pfispévek:
Administrativnich opatieni ¥ p.b. 2,2 1,0 -0,2 0,1 0,0 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3
Trzniho ristu p. b. 0,2 0,4 0,3 0,0 2,0 2,3 2,1 1,6 1,5 1,5
Harmonizovany index pramér2005=100} 120,3 121,9 122,4 122,8 123,6 126,6 129,8 132,5 134,9 137,2
spotiebitelskych cen rastv % 3,5 1,4 0,4 0,3 0,6 2,4 2,5 2,1 1,8 1,7
Nabidkové ceny byt

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

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

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

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

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

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

Deflatory

HDP pramér2010=100¢{ 101,5 102,9 105,5 106,7 108,0 109,4 111,3 113,2 115,0 117,0
ristv % 1,5 1,4 2,5 1,2 1,2 1,3 1,8 1,7 1,6 1,8
Hrubé domaci vydaje pramér2010=100; 102,9 103,5 104,6 105,7 106,4 1089 111,3 113,3 115,12 117,0
ristv % 1,8 0,5 1,1 1,0 0,7 2,3 2,2 1,8 1,6 1,7
SpotFeba domécnosti ? primér2010=100¢ 104,0 104,9 105,55 1056 106,1 1087 111,4 113,8 1158 117,9
rastv % 2,2 0,8 0,6 0,1 0,5 2,4 2,5 2,1 1,8 1,8
Spotfeba vladnich instituci primér2010=100; 102,7 102,8 104,6 106,7 108,7 112,2 115,7 118,0 120,3 122,7
rastv % 0,9 0,2 1,7 2,0 1,8 3,2 3,1 2,0 2,0 2,0
Tvorba fixniho kapitélu prdmér2010=100¢{ 100,9 101,17 102,7 104,5 104,8 106,4 107,6 108,8 110,1 111,6
ristv % 1,7 0,1 1,6 1,8 0,3 1,5 1,2 1,1 1,2 1,4
Vyvoz zboii a sluzeb pramér2010=100¢ 103,8 105,6 109,8 108,4 105,7 104,8 102,4 102,5 102,8 1034
ristv % 3,1 1,7 4,0 -1,3 -2,5 -0,8 -2,3 0,1 0,3 0,5
Dovoz zboizi asluzeb pramér2010=100¢{ 106,1 106,6 109,2 107,4 103,6 103,9 101,6 101,8 102,0 102,3
ristv % 3,7 0,5 2,5 -1,7 -3,5 0,3 -2,2 0,1 0,2 0,3
Sménné relace primér 2010=100 97,9 99,0 100,5 100,9 102,0 100,9 100,7 100,8 1009 101,1
ristv%i  -0,6 1,2 1,5 0,4 1,1 11 0.2 0,0 0,1 0,2

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

2017 2018
Q1 Q2 a3 Q4 Q1 Q2 a3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (pramer cturtleti) primér 2005=100 126,7 127,1 127,6 128,3 129,7 130,6 131,1 131,4
rastv % 2,4 2,2 2,5 2,6 2,4 2,7 2,7 2,4
Ztoho prispévek:
Administrativnich opatieni® p.b. 0,2 0,2 0,1 0,1 0,3 0,3 0,2 0,2
Triniho rdstu p.b. 2,6 2,4 2,6 2,7 2,2 2,5 2,5 2,1
Harmonizovany index priimér 2005=100 125,9 126,3 126,7 127,3 128,8 129,8 130,2 130,3
spotrebitelskych cen ristv% 2,5 2,3 2,4 2,5 2,3 2,7 2,7 2,4
Nabidkové ceny byt

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

rastv% 9,5 9,5 12,5 12,5

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

ristv% 4,6 3,6 5,7 4,7

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

ristv% 13,6 14,6 18,3 18,8

Deflatory

HDP priimér 2010=100 108,0 108,8 109,8 110,9 109,8 110,7 111,9 112,9
riastv % 0,5 1,0 1,6 1,9 1,6 1,7 1,9 1,8
Hrubé domaci vydaje priimér 2010=100 107,6 108,4 108,9 110,5 110,0 110,9 111,4 112,6
rastv % 2,1 2,4 2,4 2,3 2,2 2,3 2,3 2,0
Spotfeba domacnosti 2) priimér 2010=100 107,8 108,1 109,1 109,6 110,4 111,1 112,0 112,2
rastv % 2,4 2,2 2,4 2,5 2,4 2,7 2,7 2,4
Spotieba vladnich instituci primér 2010=100 107,9 110,9 111,7 117,4 111,7 114,9 115,4 119,9
rastv % 2,6 3,4 3,5 3,5 3,5 3,5 3,3 2,1
Tvorba fixniho kapitélu primér 2010=100 106,6 106,5 106,3 106,1 107,5 107,6 107,7 107,7
ristv % 1,7 1,8 1,4 1,1 0,8 1,0 1,3 1,5
Vyvoz zboiZi a sluzeb primér 2010=100 107,0 105,6 103,6 102,9 102,4 102,0 102,3 102,8
ristv % 1,4 0,3 -1,9 -3,0 -4,3 -3,4 -1,3 -0,1
Dovoz zboii asluzeb primér 2010=100 106,5 105,0 102,3 102,0 102,0 101,6 101,1 101,9
ristv % 3,5 2,0 -1,1 -3,0 -4,2 -3,2 -1,1 0,0
Sménné relace primér 2010=100 100,5 100,6 101,3 101,0 100,4 100,4 101,2 100,9
riastv % -2,0 -1,7 -0,8 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1

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 jednd o tolerancni pdsmo bodového in-
flacniho cile.
Zdroj: CNB, CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.2.2: Spotiebitelské ceny v hlavnich oddilech

mezirocni rist indexu spotrebitelskych cen v %, pfispévky v procentnich bodech
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Pozn.: Prispévek oddilu Doprava bez spotiebnich dani a administrativnich opatreni.
Zdroj: CSU. 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
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.2.5: Sménné relace
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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 vykazoval v pribéhu roku 2017 znaky pfehfati.
Pokracoval rlist zaméstnanosti jak v kategorii zamést-
nancd, tak podnikatell. Nezaméstnanost i po dosazeni
velmi nizké urovné ddle klesala. Pocet volnych pracov-
nich mist jiz pfesahuje 200 tisic a vyrazné prekonal dosa-
vadni maxima z roku 2008. S timto vyvojem korespondu-
je zvySovani mezd a platd.

3.3.1 Zaméstnanost

Zaméstnanost podle V3PS ve 3. ¢tvrtleti 2017 meziroéné
vzrostla 0 2,0 % (proti 1,5 %). PoCet zaméstnancu se zvy-
$il 0 2,2% (proti 1,0 %), pocet podnikateld byl vyssi
01,5% (proti 4,0 %). Mirné se snizil rast podnikatell se
zaméstnanci (1,3 %), narlst podnikatell bez zaméstnan-
¢l se naopak nepatrné zrychlil (1,7 %).

Z odvétvového hlediska k rlstu zaméstnanosti (dle pod-
nikové statistiky) nejvice prispél zpracovatelsky pramysil,
znacné prirQstky byly zaznamenany i v odvétvich velko-
obchod, maloobchod a vzdélavani. Silny pokles pokraco-
val v odvétvi tézba a dobyvani (9,7 %), rovnéz byl zazna-
menan ve stavebnictvi a administrativnich a podplrnych
¢innostech.

Graf 3.3.1: Pocet zaméstnanci dle rliznych statistik
meziro¢ni zména v %
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Zdroj: CSU.

Nedostatek pracovnikd je patrny prakticky ve vsech trz-
nich odvétvich a predstavuje jiz vyznamnou prekazku pro
vyssi ekonomicky rast.

MozZnost dalSiho zvySovani zaméstnanosti vyuZivanim
nezaméstnanych osob je ziejmé jiz do znacné miry vy-
Cerpana. Pfirozenou reakci je ziskavani pracovnik( z rad
osob, které se v soucasné dobé nachazeji mimo pracovni
silu (viz nize). Jednim z dalSich moznych feseni problému
je najimani zahrani¢nich pracovnikd, coZ vsak ¢asto nara-
Zi na administrativni bariéry. V dlouhodobéjsim horizon-
tu se tak vytvafi prostor k rozvoji automatizace a roboti-
zace a VveétsSi orientaci ekonomiky na méné pracovné
naroc¢na odvétvi s vyssi pridanou hodnotou.

Diky lepSimu nez ocekavanému vysledku ve 3. Ctvrtleti
zvysujeme odhad rdstu zaméstnanosti v roce 2017 na
1,6 % (proti 1,4 %). Vzhledem k napjaté situaci na trhu
prace, popsané vyse, pocitdme pro rok 2018 se zpoma-

lenim rlstu na 0,6 % (proti 0,4 %) a dale na 0,2 % v roce
2019.

3.3.2 Nezaméstnanost

Mira nezaméstnanosti (VSPS) stile klesd na nové re-
kordné nizké hodnoty — ve 3. Ctvrtleti 2017 cinila 2,8 %
(proti 2,9 %), na sezdnné ocisténych udajich se pak v lis-
topadu 2017 ve vékové kategorii 15-64 let sniZila na
2,5 %. PocCet nezaméstnanych ve 3. Ctvrtleti mezirocné
klesl o 63 tis. lidi, relativné tedy o témér 30 %. Je ziejmé,
Ze takova intenzita poklesu neni nadale udrzitelna, na
druhé strané je velmi obtizné urcit, kde lezi minimalni
hodnota (miry) nezaméstnanosti.

Odhadujeme, Ze v roce 2017 Cinila mira nezaméstnanosti
v prliiméru 2,9 % (proti 3,0 %). Pro rok 2018 vlivem vyvo-
je v poslednich mésicich pocitdme s poklesem na 2,4 %
(proti 2,8 %), pro rok 2019 pak dale na 2,3 %. V evrop-
ském kontextu se jedna o extrémné nizké hodnoty, které
béhem poslednich desetileti nebyly prakticky zazname-
nany.

Rovnéz u podilu nezaméstnanych osob (MPSV) se mezi-
rocni pokles dale zrychloval. | pres nizsi nez ocekavany
pocet registrovanych uchazecl v zdvéru minulého roku
se podil nezaméstnanych osob za rok 2017 snizil v soula-
du s predikcio 1,3 p. b. na 4,3 %.

U registrované nezaméstnanosti je prostor pro dalsi po-
kles vétsi nez u VSPS vzhledem k tomu, Ze ¢ast uchazecd
provozuje tzv. nekolidujici zaméstnani na velmi zkraceny
Uvazek, a je tedy pravdépodobné schopna opustit regis-
traci a nastoupit do plnohodnotného zaméstnani. Pro
nadchazejici obdobi pocitame s poklesem podilu neza-
méstnanych osob na 3,3% v roce 2018 (proti 3,5 %)
adalena 2,8 % vroce 2019.

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

3.3.3 Participace

Mira ekonomické aktivity (15—64 let) ve 3. Ctvrtleti 2017
meziro¢né vzrostla o 1,1 p.b. na 76,4 % (proti 76,1 %)
vzhledem k tomu, Ze volnd pracovni mista a rostouci vy-
délky motivuji k zapojeni do pracovniho procesu i ty je-
dince, ktefi v minulosti nebyli ekonomicky aktivni.



Dosavadni narlst participace v ¢eské ekonomice zcela
eliminoval dopady zmensovani populace ve véku 15-64
let (v dusledku procesu starnuti) na velikost pracovni sily
(viz graf 3.3.3). Je pfitom mimoradny jak z historického
pohledu, tak i v evropském kontextu. Zatimco ve 2. Ctvrt-
leti 2011 byla mira ekonomické aktivity (15-64 let) ve
vysi 70,5 % pod pramérem EU28 0 0,5 p. b., ve 2. Ctvrtle-
ti 2017" pramér EU28 o 2,3 p. b. pievydovala. Vyssi na-
rist participace zaznamenaly pouze Madarsko, Malta
a Bulharsko, jejichz vychozi hodnoty vsak byly oproti ¢es-
ké ekonomice vyrazné nizsi.

Graf 3.3.3: Zmény ve velikosti pracovni sily
meziro¢ni zména v tis. osob
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Pro identifikaci prostoru pro narlst participace v bu-
doucnosti jsme provedli rozklad poméru pracovni sily
k populaci 15-64 let (viz graf 3.3.4) Demograficky efekt
vyjadfuje vliv posunu struktury populace do vékovych
kohort s vy3si participaci. Vyznamny vliv ma rovnéZ pro-
dluZovani statutarniho véku odchodu do dichodu.
Ostatni vlivy na participaci je mozné shrnout do katego-
rie ,chovani“, kterd popisuje ochotu ekonomicky neak-
tivnich v dané vékové skupiné zapojit se do pracovnich
aktivit (¢i naopak).

Vysledky ukazuji, Ze existuje urcity prostor pro dalsi rist
miry participace, i kdyz by mél pfiznivy vliv demografic-
kého efektu postupem casu sldbnout. Intenzita faktoru
chovani je v predikci pojata spiSe konzervativné a neni
vylouceno, Ze pfi soucasné situaci na trhu prace se bu-
dou do pracovniho procesu ve vétsi mife zapojovat o0so-
by, které by byly za jinych podminek ekonomicky neak-
tivni. V Case klesajici pfirtstky participace by na velikost
pracovni sily nemély mit zdsadni dopad, protoze by sou-
¢asné mélo dochazet ke zpomalovani ubytku populace
ve véku 15-64 let (viz kapitolu 1.5).

! Za 3. &tvrtleti 2017 jedté nejsou k dispozici data za EU28.

Graf 3.3.4: Pomér pracovni sily k populaci 1564 let

mezirocni zména a prispévky v procentnich bodech

1,6
Chovani
14 ProdluZovani VOD
12 I Demograficky efekt
Mira participace
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2 . . .
0,0
Predikce
-0,2

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pozn.: Pomér pracovni sily k populaci 15-64 let na rozdil od miry eko-
nomické aktivity zahrnuje i pracovni silu ve véku 65 let a vyse.
Zkratka ,,VOD*” oznacuje vék odchodu do dichodu.
Zdroj: CSU. Vypoéty MF CR.

3.3.4 Mzdy

Rist objemu mezd a platd (NU, doméci koncept) ve
3. Ctvrtleti 2017 mirné zpomalil na 8,2 % (proti 7,2 %) pfi
vyrazném zrychleni tempa rlstu pocCtu zaméstnanc(.
Dynamika vydélk byla tazena nadale silnym narlstem
mezd ve zpracovatelském primyslu (o 8,9 %), ale také
zvySovanim platd ve verejné spravé, obrané, vzdélavani
a zdravotni a socidlni péci (o 9,3 %), které bylo nejvyssi
ve stavebnictvi (02,8 %) a v penéZnictvi a pojistovnictvi
(0 4,8 %), které je druhym nejlépe placenym odvétvim.

Graf 3.3.5: Vybér pojistného na socialni pojisténi a ob-
jem mezd a platt
meziroéni rist v %

15

10

-5

-10

-15 Pojistné na soc. zab.
Mzdy a platy

-20

/08 1/09 /10 /11 /12 1/13 1/14 /15 /16 /17
Pozn.: Casovd Fada vybéru pojistného je mj. zatizena legislativni zmé-
nou v roce 2009 a vypldcenim mimordadnych odmén na konci roku
2012.

Zdroj: CSU, MF CR.

S Ucinnosti od listopadu 2017 doslo k vyznamnému na-
vySeni platovych tarifli zaméstnancl v sektoru vladnich
instituci o 10 %, v pfipadé pedagogickych pracovnikl
0 15 %. S ohledem na udaje z pokladniho plnéni statniho
rozpoctu o vyvoji pojistného na socialni zabezpeceni od-
hadujeme, Ze rlist objemu mezd a platl ve 4. Ctvrtleti
2017 dosahl 8,3 % (proti 7,5 %). Vzhledem ke zvyseni
odhadu pro 4. Ctvrtleti a chybé predikce za 3. ctvrtleti
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2017 mohl mezirocni rdst objemu vydélkd v roce 2017
¢init 7,9 % (proti 7,4 %).

V souladu s dalSim poklesem miry nezaméstnanosti
a prohlubujicimi se frikcemi na trhu prace by mél rlst
mezd zUstat v dlouhodobém kontextu na velmi vysokych
hodnotach. Na druhou stranu v mnoha podnicich s vel-
kym poctem zaméstnancd dosud nebylo ukonéeno ko-
lektivni vyjedndvani a dojednané podminky se tak mo-
hou projevit az v prabéhu letosniho roku. Zvyseni
minimalni mzdy o témér 11 % i Urovni zarucené mzdy se
projevi v posunu celého rozdéleni vydélki smérem vzh-
ru. Objem mezd a platd by mohl vroce 2018 vzrist
07,7 % (proti 7,6 %).

Predikce vyvoje mezd a platd vroce 2019 reflektuje
predpoklad o rlstu platl ve vladnim sektoru a skutec-
nost, Zze o dalSim navySovani minimalni mzdy dosud ne-
bylo rozhodnuto. Vyznamné zdraZovani pracovni sily
v kombinaci se zprisnovanim meénovych podminek by
mélo negativné ovlivnit ziskovost firem a pfispévek
vyssiho poctu zaméstnanct do objemu mezd by mél byt
jen nepatrné kladny. V roce 2019 by proto tempo ristu
objemu mezd a platd mohlo zpomalit na 4,9 %.

Priimérna mzda (podnikova, pfepoctena na plny tvazek)
ve 3. Ctvrtleti 2017 vzrostla 0 6,8 % (proti 7,5 %). Median
mezd vzrostl za stejné obdobi o 7,1 % v souladu s rych-
lejsi dynamikou v nizko- a stfedné-vydélkovych profesich.
Primérnd mzda ve 4. Ctvrtleti 2017 mohla vzhledem

k vySe uvedenym faktorlim vzrlst o 8,1 % (proti 7,9 %),
vzhledem k odchylce predikce ve 3. Ctvrtleti za cely rok
2017 06,9 % (proti 7,1 %).

Vzhledem k pretrvavajicimu nedostatku zaméstnancl na
trhu prace by tempo rdstu pridmérné nominalni mzdy
mohlo v roce 2018 dosahnout 7,1 % (proti 7,2 %). Nepa-
trné snizeni predikce pro rok 2018 je dano navysSenim
predikce poctu zaméstnancl, pfiCemZ volnd pracovni
mista se vyskytuji prevazné v hire placenych profesich,
z hlediska Urovné primérné mzdy je vsak rozdil zcela za-
nedbatelny. Zvolnéni tempa ekonomického rlstu v roce
2019 by mohlo ptinést rist pramérné mzdy o 4,7 %.

Graf 3.3.6: Nominalni mési¢ni mzdy
mezirocni rdst v %
14 |

Median mési¢nich mezd
12

Primérna mési¢ni mzda
10
8

6

: -4

/08 1/09 /10 11 /12 Y13 /14 Y15 /16 /17
Zdroj: CSU.



Tabulka 3.3.1: Trh prace — rocni

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

Zaméstnanost ¥ prim.vtisosob} 4890 4937 4974 5042 5139 5220 5252 5261 5269 5274
ristv % 0,4 1,0 0,8 1,4 1,9 1,6 0,6 0,2 0,2 0,1
Zaméstnanci 2 pram.vtisosob} 3997 4055 4079 4168 4257 4317 4345 4352 4360 4365
ristv % 0,1 1,5 0,6 2,2 2,1 1,4 0,6 0,2 0,2 0,1
Podnikatelé * préim. v tis.osob 893 882 895 874 882 904 908 908 909 909
ristv % 1,6 -1,3 1,5 -2,3 0,9 2,4 0,5 0,1 0,1 0,0
Nezaméstnanost prim. v tis.osob 367 369 324 268 211 157 132 126 124 124
Mira nezaméstnanosti pramérv % 7,0 7,0 6,1 5,1 4,0 2,9 2,4 2,3 2,3 2,3

Dlouhodoba nezaméstnanost *! pram. v tis.osob 161 163 141 127 89
Pracovni sila prim.vtisosob; 5257 5306 5298 5310 5350 5377 5384 5387 5394 5398
riastv % 0,7 0,9 -0,2 0,2 0,8 0,5 0,1 0,1 0,1 0,1
Populace ve véku 15-64 let pram.vtisosob: 7229 7154 7081 7026 6968 6917 6869 6826 6789 6760
ristv % -0,9 -1,0 -1,0 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7 -0,6 -0,5 -0,4
Zaméstnanost / Populace 15-64 primérv % 67,6 69,0 70,2 71,8 73,7 75,5 76,5 77,1 77,6 78,0
Mira zamé&stnanosti 15-64 let ! pramérv % 66,5 67,7 69,0 70,2 72,0 73,7 74,6 75,1 75,7 76,1
Prac.sila / Populace 15-64 primérv % 72,7 74,2 74,8 75,6 76,8 77,7 78,4 78,9 79,4 79,9
Mira ekon. aktivity 15-64 let 8 pramérv % 71,6 72,9 73,5 74,0 75,0 75,9 76,5 77,0 77,5 77,9

Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych pram. v tis.osob 504 564 561 479 406 318 238 201 187 186
Podil nezaméstnanych osob 7 primérv % 6,8 7,7 7,7 6,6 5,6 4,3 3,3 2,8 2,6 2,6
Mzdy a platy—C€sU
Primérna hruba mésiéni mzda®

Nominalni K¢i 25067 25035 25768 26591 27575 29500 31600 33100 34500 36000
ristv % 2,5 0,1 2,9 3,2 3,7 6,9 7,1 4,7 4,3 4,3
Realna K¢ 2005 20717 20403 20916 21514 22166 23100 24200 24800 25400 26000
rastv % -0,8 -1,5 2,5 2,9 3,0 4,4 4,4 2,6 2,5 2,5

Median mési¢nich mezd Kei 20828 21110 21786 22414 23528

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

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

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.
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Tabulka 3.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

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

Zaméstnanost V! primér v tis.osob 5169 5197 5257 5257 5226 5254 5264 5266
meziroéni ristv % 1,6 1,3 2,0 1,3 1,1 1,1 0,1 0,2
mezictvrtletni rist v % 0,3 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zaméstnanci ? primér v tis.osob 4276 4298 4360 4332 4325 4346 4367 4340
rastv% 1,1 1,3 2,2 1,2 1,1 1,1 0,1 0,2
Podnikatelé ® primér v tis.osob 893 899 897 925 900 908 897 926
rastv % 4,4 1,6 1,5 2,3 0,9 1,0 0,0 0,1
Nezaméstnanost pramér v tis.osob 185 159 150 133 139 128 132 127
Mira nezaméstnanosti pramérv % 3,4 3,0 2,8 2,5 2,6 2,4 2,4 2,4

Dlouhodoba nezaméstnanost *! pramér v tis.osob 68 59 49
Pracovni sila primér v tis.osob 5354 5356 5407 5390 5365 5382 5396 5393
ristv % 0,7 0,3 0,8 0,2 0,2 0,5 -0,2 0,1
Populace ve véku 15-64 let primérv tis.osob 6936 6921 6911 6 899 6 887 6 875 6863 6852
ristv % -0,8 -0,8 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv % 74,5 75,1 76,1 76,2 75,9 76,4 76,7 76,9
meziroéni pfiriistek 1,8 1,6 2,1 1,5 1,3 1,3 0,6 0,6
Mira zaméstnanosti 15-64 let * pramérv % 72,8 73,3 74,2 74,3 74,0 74,5 74,8 74,9
mezirocni pfiristek 1,8 1,6 2,0 1,4 1,2 1,2 0,6 0,6
Prac.sila / Populace 15-64 primérv % 77,2 77,4 78,2 78,1 77,9 78,3 78,6 78,7
mezirocni pfiristek 1,1 0,9 1,2 0,7 0,7 0,9 0,4 0,6
Mira ekon. aktivity 15-64 let 8 pramérv % 75,5 75,6 76,4 76,2 76,0 76,4 76,7 76,8
mezirocni pfiristek 1,1 0,9 1,1 0,6 0,5 0,8 0,4 0,6

Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych pramér v tis.osob 379,5 320,8 297,0 273,1 281 235 222 217
Podil nezaméstnanych osob ! pramérv % 5,1 4,3 4,0 3,7 3,9 3,2 3,1 3,0
Mzdy a platy—€sU
Primérna hruba mésiéni mzda®

Nominalni K& 27 890 29333 29050 31700 29900 31400 31200 33800
rastv % 5,3 7,6 6,8 8,1 7,1 7,1 7,4 6,8
Realna Ke¢2005¢ 22013 23079 22766 24700 23000 24100 23800 25800
ristv% 2,9 5,2 4,2 5,3 4,6 4,3 4,6 4,3

Median mési¢nich mezd K¢p 23705 24885 25181

riist v % 5,2 8,1 7,1
Objem mezd aplatt ristv% 6,8 8,3 8,2 8,3 8,0 7,8 7,6 7,2

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.



Graf 3.3.7: 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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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.3.8: Pomér pracovni sily a zaméstnanosti k poctu obyvatel ve vékové skupiné 15-64 let
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.3.9: Nezaméstnanost
Ctvrtletni prdméry, v tis. osob, v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU, MPSV. Viypocty MF CR.
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Graf 3.3.10: Nahrady na zaméstnance a realna produktivita prace
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

koncept

aci

z

Graf 3.3.11: Nominalni objem mezd a plati — dom
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.3.12: Mira hrubych uspor domacnosti
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Tabulka 3.3.3: Uéet domacnosti

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

Béiné pfijmy

Nahrady zaméstnancim mid.k¢i 1587 1627 1669 1692 1760 1852 1966 2123 2282 2392
rastv % 2,2 2,5 2,6 1,3 4,0 5,3 6,1 8,0 7,5 4,8

Hruby provozni piebytek mld. K& 685 674 654 645 662 691 712 734 761 784
asmiseny dichod 1 rastv % -0,2 -1,7 -2,9 -1,3 2,6 4,3 3,0 3,2 3,7 3,0
Pfijaté dlichody z vlastnictvi 2) mld. K& 154 153 147 158 166 166 158 171 179 188
rastv % -2,5 -0,6 -4,0 7,8 5,1 -0,4 -4,6 8,4 4,7 4,9

Socialni davky mld. Ké& 541 553 566 563 576 591 606 627 661 685
rastv % 1,1 2,1 2,4 -0,6 2,2 2,6 2,7 3,5 5,4 3,6

Ostatni pfijaté bézné transferys’ mid. K¢ 140 139 151 146 160 181 187 225 240 256

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

Bézné vydaje

Placené diichody z vlastnictvi ¥ mid. K¢ 23 21 15 21 16 14 16 16 16 16
rastv % 17,7 -8,5 27,2 40,5 -24,3 -10,7 8,0 0,2 0,7 1,2
BéZné dané zdtchodu ajméni 5) mld. K& 144 156 158 166 177 183 200 222 249 263
rastv % -2,5 8,1 1,6 4,9 6,9 3,2 9,2 11,0 12,3 5,7
Socialni prispévky ® mid. K¢ 621 640 654 670 696 732 775 837 903 946
ristv % 2,9 3,1 2,3 2,4 3,8 5,3 5,8 8,0 7,9 4,7
Ostatni placené b&zné transfery ) mld. K& 141 145 154 140 150 168 175 214 227 241
ristv % -1,6 3,2 6,2 9,3 6,9 11,9 4,6 21,9 6,1 6,2
Disponibilni dichod mid.k¢i 2179 2184 2206 2208 2285 2383 2463 2593 2730 2840
ristv % 0,8 0,2 1,0 0,1 3,5 4,3 3,4 5,3 5,3 4,0
Vydaje na konecnou spotiebu mld.k¢; 1913 1952 1970 1997 2044 2125 2214 2357 2507 2629
rastv % 1,5 2,0 0,9 1,3 2,4 3,9 4,2 6,5 6,3 4,9
Zména podilu v penz. fondech ® mld. K¢ 15 16 15 35 35 33 31 32 33 36
Hrubé uspory mld. K& 282 248 250 246 276 291 280 268 257 246
Kapitalové transfery
(pfijem (-) /vydaj (+)) mld. Ké -29 -25 =21 -13 -32 -12 -13 -17 -23 -25
Tvorba hrubého kapitalu mld. Ké& 230 198 183 181 195 208 223 237 247 257
rastv % 8,8 -13,9 -7,8 -1,3 8,3 6,6 7,0 6,5 4,2 3,8
Zména financnich aktiv a pasiv mld. K¢ 79 73 87 77 110 93 69 46 31 13
Disponibilni diichod reélny ® ristv % 0,4 -1,5 -1,2 -0,8 2,9 4,2 2,8 2,8 2,7 1,9
Mira hrubych dspor ** % 12,8 11,3 11,3 11,0 11,9 12,1 11,2 10,2 9,3 8,6

1)
2

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

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

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

Prispévky na socidlni a zdravotni pojisténi, penzijni pripojisténi a zdkonné urazové pojisténi placené zaméstnavatelem i zaméstnancem a tzv. 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,
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3.4 Vztahy k zahranici

Pomér salda b&iného G&tu k HDP® ve 3. &tvrtleti 2017
dosahl 0,6 % (proti 0,7 %), a mezictvrtletné se tak zhorsil
00,3 % HDP.

Rast exportnich trhii® ve 3. &tvrtleti 2017 dosahl 5,6 %
(proti 6,4 %). Rast HDP zemi hlavnich obchodnich part-
nerll sice mirné predcil ocekavani, vyvoj dovozni naroc-
nosti vSak zaostal za odhadem o vice nez 1 p. b. To m(ize
souviset s nizSim rdstem poptavky po automobilech
v zahranici ve 2. a 3. Ctvrtleti 2017. Dynamika dovoz{
hlavnich obchodnich partnert CR i presto vykazuje vyso-
kou dynamiku a zrychluje jiz od 3. ctvrtleti 2016. Za cely
rok 2017 podle naseho odhadu rist exportnich trhd do-
sahl 5,4 % (proti 6,0 %). S ohledem na olekavané zpoma-
leni rGstu HDP nasich hlavnich obchodnich partner(
a vyvoj jejich dovozni ndrocnosti pocitame se snizenim
tempa rlstu exportnich trhd na 5,0 % (proti 5,2 %) v le-
tosnim roce a dale na 4,4 % v roce 2019.

Exportni vykonnost vykazala ve 3. ¢tvrtleti 2017 rlst
01,9% (proti 1,4 %). Odhadujeme, Ze se rlst exportni
vykonnosti z 0,6 % vroce 2016 zrychlil na 1,2 % (proti
0,8 %) v roce 2017. Pro rok 2018 ocekavame zpomaleni
rdstu na 0,5 % (beze zmény), stejny rist predpokladame
ivroce 2019. Diky pokracujicimu rlistu soukromych in-
vestic se zvysSuje efektivita vyroby a tim i konkurence-
schopnost Ceskych vyrobkd. Proti dalSimu zvySovani ex-
portni vykonosti budou pUsobit rostouci jednotkové
naklady prace, ocekavané posilovani koruny a nedosta-
tek pracovni sily.

V ramci zahrani¢niho obchodu (v metodice platebni bi-
lance) se bilance zboiZi ve 3. Ctvrtleti 2017 zhorsila jiz
druhé Ctvrtleti v fadé. Na mirném snizeni pfebytku na
5,0 % HDP (proti 4,9 %) se podilely zejména faktory na
strané dovozu. Silnéjsi poptavka po zboZi investi¢niho
charakteru vedla k vyssimu rlstu dovozu strojirenské
produkce, zvysujici se domaci soukroma spotreba pak
vyvolala vyssi dovozy primyslového spotfebniho zboZi.
Dynamicky rlst ekonomiky se rovnéz projevil v nardstu
dovozu polotovarQ a mineralnich paliv.

Podobné na strané vyvozu byl ve vyznamnych komodit-
nich tridach pro ceské hospodafstvi zaznamenan rast.
Podle standardni klasifikace zahrani¢niho obchodu byl
z hlediska vahy nejvyznamnéjsi rast tfidy stroji a do-
pravnich prostfedk( (zejména pak automobild), kterad
tvofi vice nez polovinu ¢eského vyvozu a zdsadnim zpQ-
sobem se podilela na celkovém saldu bilance zbozi.

Ceny minerdlnich paliv zUstavaji i nadale hlavnim fakto-
rem ovliviiujicim sménné relace zahrani¢niho obchodu
se zbozim. Schodek palivové &asti bilance ve 3. Ctvrtleti

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 %.

2017 ¢inil 2,5 % HDP, a této hodnoty by mél dosdhnout
i za cely lonsky rok (beze zmény). V roce 2018 by se mél
schodek palivové bilance vzhledem k predikci ceny ropy
mirné prohloubit, v pomérovém vyjadreni by se vSak mél
nepatrné sniZit na 2,4 % HDP (beze zmény). V roce 2019
ocekavame sniZeni deficitu na 2,2 % HDP.

Odhadujeme, ze prebytek bilance zbozi v roce 2017 do-
sahl 4,9 % HDP (beze zmény). Kladné saldo by se mélo
v roce 2018 snizit na 4,5 % HDP (proti 4,7 %) a dale na
4,2 % HDP v roce 2019. Za snizenim predikce prebytku
bilance zboZi stoji rostouci domaci poptavka (rlst inves-
ticni aktivity), predpokladany pokles poptavky po auto-
mobilech v zapadni Evropé, silnéjsi kurz zdrazujici ceské
vyrobky v zahranici a vyssi ceny ropy.

Od 1. ¢tvrtleti 2015 plynule nardsta kladné saldo bilance
sluzeb. Celkovy prebytek této bilance ve 3. ¢tvrtleti 2017
dosahl 2,2 % HDP (v souladu s odhadem). Stejnou hod-
notu ocekavame i za cely lonsky rok (beze zmeény). Zlepsi-
lo se zejména saldo dopravnich sluzeb, stavebnich praci,
telekomunikacnich sluzeb a sluzeb vypocetni techniky.
S ohledem na pokracujici ekonomicky rist pro dalsi ob-
dobi ocekdvame, Ze se prodeje sluzeb do zahraniéi bu-
dou nadale zlepSovat a prebytek se udrzi na podobnych
hodnotach. V leto$nim roce odhadujeme prebytek 2,2 %
HDP (beze zmény), prebytek ve stejné vysi ocekavame
ivroce 2019.

Mezirocné nizSi prebytek bézného uctu ve 3. Ctvrtleti
2017 0 1,3 % HDP byl dan zhorSenim bilance prvotnich a
druhotnych dichodd o 0,6 % HDP, resp. 0,7% HDP.
Schodek prvotnich dichodd ve 3. ¢tvrtleti 2017 dosahl
5,4 % HDP (proti 5,3 %). Zhorseni slo na vrub vyssiho od-
livu dlchod( z pfimych zahranicnich investic (zejména
dividend) daného rlistem ziskovosti firem v zahrani¢nim
vlastnictvi. Polozka prvotnich dichod( pfitom vykazuje
v Case vysokou volatilitu souvisejici s cyklickym vyvojem
ekonomiky. Navzdory pretrvavajicim tlakim na rlst
mezd, a tedy i rozdéleni HDP na Cisty zisk firem a nahra-
dy zaméstnancim, firmy pod zahrani¢ni kontrolou vyka-
zuji rast ziskovosti. Schodek prvotnich dichodl dosahl
v roce 2017 pravdépodobné 5,4 % HDP (proti 5,3 %), pro
roky 2018 a 2019 pocitdme s jeho nepatrnym snizenim
na 5,3 % HDP (proti 5,2 % HDP v roce 2018).

V uvedenych souvislostech odhadujeme, Ze v roce 2017
vykazal béiny ucet platebni bilance mirny prebytek ve
vysi 0,5 % HDP (proti 0,6 %). V letosnim roce predpokla-
dame pokles kladného salda na 0,1 % HDP (proti 0,5 %).
Stejny prebytek o¢ekdavame i v roce 2019.



Box 3.1: Cyklicky o¢i$téna bilance zahraniéniho obchodu se zbozim a sluzbami v Ceské republice

Obraty a saldo zahrani¢niho obchodu predstavuji vyznamné agregaty pro posouzeni vnitfni a vnéjsi rovnovahy ekonomiky.
Bilance zbozi a sluzeb vstupuje do uziti hrubého domaciho produktu, ale tvori také jednu z hlavnich polozek bézného uctu
platebni bilance. Jeji vyvoj je tak Uzce spjat s celkovou makroekonomickou situaci zemé. Pro ucely makroekonomickych analyz
a predikci je uZiteéné ocisténi bilance zahrani¢niho obchodu o hospodarsky cyklus, tedy rozloZeni bilance zbozi a sluzeb na
strukturalni a cyklickou slozku.

Otevrenost ekonomiky zachycena podilem obratt zahrani¢niho obchodu na HDP je determinovéna velikosti a polohou ekonomi-
ky, bariérami obchodu, infrastrukturou, vzdélanosti obyvatelstva, kulturni blizkosti statQ, institucionalnim ramcem, politickymi
riziky a dalSimi faktory. Vyssi mezinarodni délba prace zpravidla vede k uzsi specializaci a hlubSimu uplatnéni komparativnich
vyhod jakoZto jednoho z faktoru rdstu produktivity prace.

Pokud se vsak zaméfime na bilanci zahrani¢niho obchodu, souvisi jeji strukturaini slozka s mezi¢asovou pozici béZzného uctu
platebni bilance v rdmci SirSiho procesu hospodarské konvergence. Mlada transformujici se ekonomika silné pritahuje zahranicni
kapital, a vysledny previs investic nad Usporami vede k rlstu dovozu zboZi a sluzeb, potazmo k zaporné bilanci zahrani¢niho
obchodu. Vzrlstajici produkce zahrani¢nich podnikd v dané ekonomice postupné bilanci zboZi a sluzeb zlepsuje za soucasné
rostouciho deficitu prvotnich dichod( s prevazujicim podilem reinvestovanych zisk(. V pozdéjsich fazich investi¢niho cyklu
dosahuje bilance zahrani¢niho obchodu vyraznych prebytkl, coZ je do znaéné miry kompenzovano odlivem dividend do
zahranici. Ceska ekonomika si uvedenymi stadii v minulosti prosla a v souc¢asné dobé kladna bilance zahrani¢niho obchodu
dokonce prevysuje zaporné saldo prvotnich diichodd, v diisledku ¢eho? se CR pfiblizuje k zemim s Eistym vyvozem Uspor (dle
statistiky narodnich Gctd, dle platebni bilance je CR ¢istym vyvozcem Uspor jiz od roku 2014).

Mimo uvedené strukturalni faktory zahrani¢niho obchodu nezanedbatelné ovliviiuji vnéjsi pozici ekonomiky cyklické vykyvy
tuzemské a zahraniéni ekonomiky. S nimi souviseji odchylky korunovych cenowvych hladin® (P) obchodovanych statkd, které jsou
vyslednici odchylek cen dosahovanych na zahrani¢nich trzich a nominalniho ménového kurzu. Funkéni vztahy v rdmci nominaini
bilance zboZi a sluzeb (NX) zachycuje rovnice (1). Vyvoz zboZi a sluzeb (EX) je funkci zahranicni poptavky ve stalych cenéch® (Ye)
a dovoz zboZi a sluzeb (IM) zavisi na vyvoji importné naro¢ného vyvozu a domaci poptavky ve stalych cenach (Ypoum)-

NX =[EX = (Y. )]-[IM = f(EX,Ypou )] (1)

Strukturalni slozka vyvozu (EX*) a dovozu (IM*) je kvantifikovana v rovnicich (2) a (3) jako skute¢ny vyvoz a dovoz ocistény
o procentudlni odchylku6 uvedenych proménnych od jejich rovnovainé drovné’ se zohledné&nim konktrétni vyse elasticit
v zahraniénim obchod&®. Cyklicky ocisténa bilance zahrani¢niho obchodu (NX*) je pak rozdilem strukturalnich hodnot vyvozu
a dovozu (4). Jsou pouzita sezonné ocisténa data ze Ctvrtletnich narodnich Géta.

EX* = Ex[l_c‘?EX'yF (YF _Y;)_SEXYPEX (PEX - PI—;X )] &
IM*=1IM []-_SIM'EX (EX — EX*)_“:IM'YDOM (Yoom _YE:OM)_“:IMYPIM (Pw — PI:/I)] )
NX =EX —IM" (4)

Zrozkladl vgrafech 1 a 2 je zfejmé, Ze nejsilngjsich cyklickych vykyvl vyvozu a dovozu dosahovala Ceska ekonomika
v konjunkture v letech 2007—-2008 a nasledném propadu v recesi v roce 2009. Kladna cyklicka slozka exportu je patrna v letech
2014 a 2015 v reakci na devalvaci kurzu koruny ze strany CNB. Tento efekt viak byl na strané importu v roce 2015 prevazen
akceleraci dovozné naroéné investi¢ni aktivity spojené s dynamickym koncem alokace predchozi finanéni perspektivy fond( EU.
Z tohoto titulu vidime v grafu 3 vyrazné zapornou odchylku bilance zahrani¢niho obchodu v roce 2015.

4 v . . , v v . . v, o
Pouzity cenové deflatory vyvozu a dovozu zbozi a sluZeb z narodnich ucta.

® Pousit redlny hruby domaci produkt eurozény.

*

6 (YF —YF*)(PEx — PE*X );(EX — EX*);(YDOM —YDOM )(PIM — PIIA ) jsou interpretovany jako rozdil logaritmd, tedy pfiblizné procentudlni od-
chylka od trendovych hodnot.

7 Na sezonné otiéténé &tvrtletni Zasové fady z narodnich u¢td byl k odhadu rovnovaznych hodnot aplikovan Hodrick(v-Prescottiv filtr s A=1600.
Filtrace byla provedena na ¢tvrtletnich datech od roku 1996 do 2021 s pridanim hodnot z aktualni Makroekonomické predikce MF CR k feseni pro-
blému koncového bodu.

& Cenové a objemové elasticity zahrani¢éniho obchodu odhadnuty regresné s hodnotami: g&*'e :3,52;(c,-'5><'PEx :1,00;(9”‘"'E>< =0,72;

gMYoow = 0,23; g™ P = 0,37
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Graf 1: Vyvoz ociStény o cyklické vykyvy ekonomiky
mld. K¢, ze sezonné ocisténych dat
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Pozn.: Ocisténé hodnoty vyvozu vyhlazeny Hodrickovym-Prescottovym
filtrem (A=1).
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3: Prispévky k odchylkam vyvozu od cyklicky ocisténych
hodnot
mld. K¢, ze sezonné ocisténych dat
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Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 2: Dovoz ociStény o cyklické vykyvy ekonomiky
mld. K¢, ze sezonné ocisténych dat
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Pozn.: Ocistené hodnoty dovozu vyhlazeny Hodrickovym-Prescottovym
filtrem (A=1).
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 4: Prispévky k odchylkam dovozu od cyklicky ocisténych
hodnot
mld. K¢, ze sezénné ocisténych dat
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Odchylky vyvozu od rovnovaznych drovni jsou po vétsinu ¢asu vytvareny mezerou vystupu v zahranici, kterd se zprostfedkované
také silné promita do dovozu. Odchylka cen v zahrani¢nim obchodé od trendu je obecné spise procyklického charakteru. V roce
2014 je vsak patrny zretelné kladny prispévek odchylky cen vyvozu pramenici z oslabeni ménového kurzu po pfijeti kurzového
zévazku CNB. Relativné okamzité promitnuti oslabeni koruny do defldtoru vyvozu ma vysvétleni v podobé& cenotvorby na
exportnich trzich. Vyvazené zbozi se proddva za svétové ceny, devalvace proto skokové zvysi korunové ceny vyvozu a ziskovost
exportér. Uvedeny efekt vSak v horizontu 2 let postupné vyprchava vlivem zvysSené vyvozni nabidky a tlaku na sniZzovani
zahranicnich cen a obchodnich marzi vyvozct pfti stabilnim ménovém kurzu.

Nutno dodat, Ze do vyvoje v uvedeném obdobi zasahl také
propad cen ropy. Odchylky dovozu zboZi a sluzeb od rovno-
vahy jsou determinovany predevsim fluktuacemi vyvozu,
vmensi mife potom tvorbou hrubého fixniho kapitalu
a dovoznimi cenami.

V poloviné roku 2017 byly vyvoz, dovoz a saldo blizko svych
rovnovaznych hodnot. Apreciace ménového kurzu po uvolnéni
kurzového zavazku CNB viak vyrazné snizila nominalni hodno-
ty exportu a importu a posunula ve 3. ctvrtleti 2017 bilanci
zbo?i a sluZzeb pod svou rovnovaznou urover jako duasledek
synergie statistického efektu (vy3$si vyvoz vice ovlivnén apreci-
aci kurzu neZ dovoz) a klasického ekonomického efektu (silnéj-
Si kurz tlumi vyvoz a podporuje dovoz).

Graf 5: Cyklicky ocisténa bilance zahrani¢niho obchodu
mld. K¢, ze sezénné ocisténych dat
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Pozn.: OcCistené hodnoty vyvozu a dovozu pro prehlednost vyhlazeny
Hodrickovym-Prescottovym filtrem (A=1).
Zdroj: €SU. Vypoéty MF CR.




Tabulka 3.4.1: Platebni bilance — ro¢ni
u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Odhad Predikce Predikce

Zbozi asluzby mid. K& 119 157 201 237 276 266 352 358 354 358

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

Zboii mid. K& 40 75 124 167 220 188 251 246 236 234

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

Sluzby mid. K& 78 81 78 70 56 78 101 112 117 124

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

Prvotni dichody mld. K& -250 -223 -238 -249 -261 -255 -272 -271 -283 -293

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

Druhotné diichody " mld. K¢ -11 -18 -27 -10 -7 0 -27 -62 -66 -63

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

BéZny ucet mld. K& -142 -85 -63 -22 8 11 53 26 5 3

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

Kapitalovy uéet ? mld. K¢ 38 13 53 82 32 102 54 20 28 36

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

Cisté pajeky/vypajeky * mid. k¢t -104 72 -10 61 40 113 106 46 33 39

% HDP -2,6 -1,8 -0,3 1,5 0,9 2,5 2,2 0,9 0,6 0,7
Finan&ni uget ¥ mld. K& -122 -75 12 68 59 176 118
Pfimé investice mid. K& -95 -47 -121 7 -80 50 -141
Portfoliové investice mld. K¢ -150 -6 -55 93 90 -164 -170
Financni derivaty mld. K¢ 5 4 -9 -5 -6 -5 11
Ostatni investice ! mld. k¢ 77 -9 116 -30 -18 -56 -147
Rezervni aktiva mld. K¢ 41 -17 80 188 73 351 564
Mezinarodni investi¢ni pozice mld.kK¢§ -1823 -1823 -1864 -1695 -1577 -1512 -1176
%HDP; -46,0 -45,2 -459 -41,4 -36,6 -32,9 -24,6
Zahranicni zadluZenost mid.kK¢; 2164 2312 2434 2733 3024 3196 3528
% HDP 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 finanénich aktiv a pasiv. Kladné znaménko znamend zlepsSeni investi¢ni pozice, tedy odliv finanénich prostiedka.
Zahrnuji ostatni ucasti, obéZivo a vklady, pujcky, pojistné, penzijni a standardizované zdruéni programy, obchodni tvéry a zdlohy, jiné pohleddvky a
zdvazky a Zvldastni prava cerpdni (SDR).

Zdroj: CNB, CSU. Vypocty MF CR.



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

2017 2018

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce

Zboii asluzby mid. K& 361 359 357 358 352 355 358 354

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

Zbozi mld. K¢ 258 249 246 246 240 241 241 236

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

Sluzby mid. K¢ 103 110 111 112 113 114 116 117

% HDP 2,1 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2

Prvotni diichody mld. K¢ -272 -263 -270 =271 -274 -277 -280 -283

%HDP 5,6 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,3

Druhotné dtichody mld. k¢ -49 -53 -59 -62 -63 -64 -65 -66

% HDP -1,0 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2

Béiny ucet mld. K¢ 40 43 28 26 16 14 13 5

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

Kapitalovy uéet ? mid. K¢ 36 22 18 20 22 24 26 28

% HDP 0,7 0,5 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5

Cisté pajeky/vyptjeky > mid. K& 76 65 47 46 38 38 39 33

% HDP 1,6 1,3 0,9 0,9 0,7 0,7 0,7 0,6
Finanéni téet * mid. K¢ 83 137 136
Pfimé investice mid. K& -213 -155 -116
Portfoliové investice mid. K& 479 464 363
Financni derivaty mld. K¢ 11 6 -2
Ostatni investice * mid. K& 768 835 814
Rezervni aktiva mld. K¢ 1532 1586 1430
Mezinarodni investicni pozice stavvmld. K& -997 -1166 -1228
% HDP -20,7 -23,9 -24,8
Zahranicni zadluZenost stav v mld. K& 4434 4478 4517
% HDP 91,9 91,8 91,2

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

Tvori pfevody nevyrobenych nefinancnich aktiv a prerozdéleni kapitdlového charakteru

Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu

Zachycuje Cisté prirdastky a ubytky finanénich aktiv a pasiv. Kladné znaménko znamend zlepsSeni investi¢ni pozice, tedy odliv finanénich prostiedka.
Zahrnuji ostatni ucasti, obéZivo a vklady, pujcky, pojistné, penzijni a standardizované 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, rocni klouzavé uhrny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty MF CR.



Graf 3.4.2: Obchodni bilance (v narodnim pojeti)

v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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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
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Graf 3.4.4: Bilance prvotnich dlichodi

v % HDP, rocni klouzavé uhrny

-5

Ostatni prvotni diichody
6 m Investicéni wnosy
_7 | = Ndhrady zaméstnancim

e Prvotni diichody

8
1/96 1/97 1/98 1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 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 1/18 1/19
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Tabulka 3.4.3: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uéttl) — roéni

sezénné ocisténd data

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Odhad Predikce Predikce
HDP Y primér2010=100; 100,0 103,4 104,4 105,3 107,5 109,8 112,1 115 118 121
ristv % 3,6 3,4 1,0 0,9 2,1 2,1 2,1 2,8 2,6 2,4
Dovozni naroénost ? primér2010=100} 100,0 104,0 103,1 104,5 107,2 110,4 1121 115 118 120
ristv % 8,7 4,0 -0,9 1,4 2,6 3,0 1,5 2,5 2,4 2,0
Exportni trhy pramér2010=100; 100,0 107,5 107,6 110,0 115,3 121,2 125,7 132 139 145
ristv % 12,6 7,5 0,1 2,3 4,8 51 3,7 5,4 5,0 44
Exportni vykonnost ¥ primér2010=100; 100,0 102,5 106,9 105,2 109,6 109,9 110,6 112 113 113
ristv % 2,5 2,5 4,3 -1,6 4,3 0,3 0,6 1,2 0,5 0,5
Export redlné primér2010=100; 100,0 110,2 115,0 115,7 126,4 133,3 139,1 148 157 164
ristv % 15,4 10,2 4,4 0,6 9,2 5,4 4,3 6,6 5,5 4,9
Mé&novy kurz® primér 2010=100; 100,0 97,0 101,3 103,0 108,6 109,9 106,9 104 99 98
ristv % 2,2 -3,0 4,4 1,7 5,5 1,2 -2,8 -2,8 -4,4 -1,6
Dosahované ceny nazahr. trzich®  pramér2010=100; 100,0 103,9 102,8 102,6 101,0 98,4 98,2 100 102 104
ristv % 1,0 3,9 -1,1 -0,1 -1,6 -2,6 -0,1 1,8 1,9 1,8
Deflator exportu primér2010=100; 100,0 100,8 104,0 105,7 109,7 108,2 105,0 104 101 101
ristv % -1,2 0,8 3,2 1,5 3,8 -1,4 -2,9 -1,0 -2,6 0,1
Export nominalné primér2010=100; 100,0 111,0 119,6 122,3 138,6 144,1 146,0 154 158 166
ristv % 14,2 11,0 7,8 2,2 13,4 4,0 1,3 5,5 2,8 5,1
Y VdZeny primér 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.
4 Index vyjadrujici zménu podilu CR na exportnich trzich. Tento ukazatel vystihuje konkurenceschopnost eskych vyrobct na zahraniénich trzich.
%) prevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.3.5.
g Inde)v( vyjavdh’/jicf zménu dosahovanycﬁ cen na exportnich trzich v prislusnych méndch.
Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.
Tabulka 3.4.4: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uctt) — ctvrtletni
sezonné ocisténd data
2017 2018
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP Y primér 2010=100 114,0 114,8 115,7 116 117 118 119 119
ristv % 2,5 2,6 3,1 3,0 2,7 2,7 2,5 2,4
Dovozni naroénost ? primér 2010=100 114,0 114,8 115,0 116 117 117 118 119
ristv % 2,5 2,9 2,5 2,3 2,3 2,3 2,5 2,3
Exportni trhy primér 2010=100 130,0 131,8 133,1 135 137 138 140 141
ristv % 5,0 5,6 5,6 5,4 5,1 5,0 51 4,8
Exportni vykonnost ¥ primér 2010=100 111,6 114,6 111,3 110 112 115 112 111
rastv % -0,9 2,8 1,9 1,1 0,5 0,5 0,5 0,5
Export redlné primér 2010=100 145,0 151,1 148,2 149 153 159 156 157
ristv % 4,0 8,5 7,5 6,6 5,7 5,6 5,6 5,3
Mé&novy kurz® primér 2010=100 107,4 105,3 102,2 101 100 100 99 99
ristv % 0,5 -1,5 -4,3 -6,0 -6,9 -5,5 -3,0 -1,8
Dosahované ceny nazahr. trzich®  pramér 2010=100 99,4 99,5 100,1 101 102 101 102 103
ristv % 1,1 1,7 2,0 2,6 2,2 1,8 1,8 1,8
Deflator exportu primér 2010=100 106,8 104,7 102,4 102 102 101 101 102
ristv % 1,6 0,2 -2,3 -3,5 -4,9 -3,8 -1,3 -0,1
Export nominalné primér 2010=100 154,9 158,2 151,7 151 156 161 158 159
ristv % 5,6 8,7 5,0 2,8 0,5 1,6 4,2 5,3

Viz pozndmky k tabulce 3.4.3.

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



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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Graf 3.4.7: Deflator vyvozu zbozi
rozklad mezirocniho riistu v %
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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 drovné vaci EA19 vsak v uvedeném ro-
ce zaznamenalo Recko a Madarsko. Hlavni pfi¢ina pokle-
su urovné HDP na obyvatele v Madarsku spocivala
v oslabeni parity kupni sily HUF/PPS o 4 %, v Recku pak
zejména v poklesu hospodaiského vykonu. V CR ¢&inila
parita kupni sily 17,66 CZK/PPS v porovnani s EU28
a 17,27 CZK/EUR v porovnani s EA19. Ekonomicka Uroven
tak dosahla pftiblizné 25 600 PPS, coz odpovidalo 82 %
ekonomické urovné EA19. Diky pokracujicimu hospodar-
skému rGstu by se relativni ekonomicka troveri CR méla
postupné zvysit na 86 % praméru zemi EA19 vroce
2019.

Uroveri HDP na obyvatele pfepoétena béznym ménovym
kurzem dosahla v €R v roce 2016 ptiblizné 16 700 EUR,
tedy 53 % urovné EA19. Vyssi ekonomicky rlist a posileni
ménového kurzu pak povedou k postupnému zvyseni
relativni Urovné az na 59 % priméru zemi EA19 v roce
2019.

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, v Ceské republice
vroce 2016 komparativni cenova hladina HDP opét
mirné vzrostla a dosdhla 64 % priméru EA19. V nasledu-
jicich letech by se méla komparativni cenovd hladina
HDP postupné zvysit az na Uroven 69 % v roce 2019. Ten-
to narlst by vsak nemél ohrozit konkurenceschopnost
Ceské ekonomiky.

Prostfednictvim dekompozice9 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-
fech3.5.5a3.5.6.

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 zpisobem:

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

stdle pomérné nizka. Ackoliv hospodarska recese rlst
produktivity prace zpomalila, v letech 2008-2016 nedo-
Slo k poklesu jeji absolutni Urovné v zadné ze sledova-
nych zemi s vyjimkou Recka. Pokles relativni Grovné pro-
duktivity prace vici prméru zemi EA19 ale v uvedeném
obdobi kromé Recka zaznamenalo také Slovinsko a Por-
tugalsko, zatimco v Polsku a Lotyssku dosahl nar(st rela-
tivni drovné zhruba 8 p. b. Vzhledem k vysSimu tempu
rdstu poctu odpracovanych hodin oproti tempu rlstu
HDP pfi prepoctu pomoci bézné parity kupni sily se v CR
v roce 2016 produktivita prace snizila 0 1,2 %, a dosahla
tak 66 % priméru zemi EA19.

V pfipadé sloZzky 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 20 p. b. V le-
tech 2008-2016 pak absolutni Uroven slozky prace klesla
v Recku, Lotyssku, Portugalsku, Estonsku, Slovinsku
a Madarsku, pfiéem? Recko zaznamenalo v uvedenych
letech pokles o0 14 % v dUsledku 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 vdusledku starnuti obyvatelstva sniZuje. Nejstr-
méj3i pokles v letech 2008-2016 pak zaznamenala CR,
ato o 5,1p.b. Ve srovnani s primérem zemi EA19 je
vSak demografickd slozka ve vSech sledovanych zemich
kromé LotySska a Polska stdle vyssi, pficemz v roce 2016
na Slovensku prevySovala priimér zemi EA19 0 9 p. b.



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

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Odhad Predikce Predikce

Spanélsko PPSt 24400 24200 24200 24000 24900 26300 26700 27800 29000 30000
EA19=100 89 86 85 84 84 85 86 87 87 88

Ceska republika PPSt 21100 21700 22000 22400 23800 25300 25600 26900 28200 29300
EA19=100 77 77 77 78 81 82 82 84 85 86

Slovinsko PPSt 21200 21700 21800 21900 22700 23800 24100 25500 26900 28200
EA19=100 77 77 77 76 77 77 78 80 81 82

Litva PPSE 15400 17200 18600 19600 20800 21700 22000 23400 24800 26200
EA19=100 56 61 65 68 70 70 71 73 75 77

Slovensko PPSE 19000 19500 20100 20500 21300 22300 22400 23400 24700 26000
EA19=100 69 69 71 72 72 72 72 73 74 76

Portugalsko PPSE 20900 20200 20000 20500 21200 22300 22500 23400 24300 25200
EA19=100 76 72 70 72 72 72 73 73 73 74

Estonsko PPSt 16500 18500 19600 20200 21000 21700 21900 23000 24100 25200
EA19=100 60 66 69 70 71 70 71 72 73 74

Polsko PPSt 15900 17000 17800 17900 18600 19800 19900 21000 22100 23200
EA19=100 58 60 62 63 63 64 64 66 67 68

Mad‘arsko PPSt 16500 17200 17500 18000 18800 19800 19700 20700 21800 22900
EA19=100 60 61 61 63 64 64 63 65 66 67

Recko PPSt 21500 19700 19100 19200 19800 20200 19700 20300 21300 22300
EA19=100 78 70 67 67 67 65 63 64 64 65

Lotyssko PPSE 13400 14900 16100 16700 17600 18500 18800 20000 21300 22500
EA19=100 49 53 56 58 60 60 61 63 64 66

Chorvatsko PPSE 15100 15600 16000 16000 16300 17200 17500 18400 19300 20200
EA19=100 55 55 56 56 55 56 56 57 58 59

Pozn.: Paritou kupni sily je takovy pomér mezi ménami, ktery vyjadfuje schopnost zakoupit stejny soubor statki v obou zemich. Zemé jsou sefazeny
podle ekonomické trovné v roce 2016.
Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 3.5.1: Urover HDP na obyvatele pii pfepo¢tu pomoci bézné parity kupni sily
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.



Tabulka 3.5.2: Uroveii HDP na obyvatele pfi pfepoctu pomoci béZzného ménového kurzu

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Odhad Predikce Predikce

Spanélsko EUR: 23200 22900 22200 22000 22300 23300 24100 25000 26100 26900
EA19=100 81 78 76 75 74 75 76 76 77 77

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

Slovinsko EUR; 17700 18000 17500 17600 18200 18800 19600 20800 22000 23100
EA19=100 62 62 60 60 61 61 62 64 65 66

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

Ceskarepublika EUR: 14900 15600 15400 15000 14900 16000 16700 18100 19700 20800
EA19=100 52 54 53 51 50 52 53 55 58 59

Index cenové hladiny HDP EA19=100 68 70 68 65 61 63 64 66 68 69

Portugalsko EUR: 17000 16700 16000 16300 16600 17400 17900 18700 19400 20000
EA19=100 60 57 55 55 55 56 57 57 57 57

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

Estonsko EUR: 11000 12500 13500 14300 15000 15500 16000 17400 18600 19700
EA19=100 39 43 46 49 50 50 51 53 55 56

Index cenové hladiny HDP EA19=100 65 66 67 69 70 71 72 74 75 76

Recko EUR{ 20300 18600 17300 16500 16400 16300 16200 16600 17300 18100
EA19=100 71 64 59 56 55 53 51 51 51 52

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

Slovensko EUR; 12400 13100 13400 13700 14000 14600 14900 15700 16600 17500
EA19=100 44 45 46 47 47 47 47 48 49 50

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

Litva EUR; 9000 10300 11200 11800 12500 12900 13500 14700 16000 17100
EA19=100 32 35 38 40 42 42 43 45 47 49

Index cenové hladiny HDP EA19=100 57 58 58 59 59 59 60 61 63 64

Lotyssko EUR; 8500 9800 10800 11400 11900 12300 12700 13700 14800 15900
FA19=100 30 34 37 39 40 40 40 42 44 45

Index cenové hladiny HDP EA19=100 61 64 66 66 66 66 66 67 68 69

Mad‘arsko EUR: 9900 10200 10000 10300 10700 11300 11600 12500 13300 14200
EA19=100 35 35 34 35 36 36 37 38 39 40

Index cenové hladiny HDP EA19=100 58 57 56 56 56 57 58 59 60 61

Polsko EUR{ 9400 9900 10100 10300 10700 11200 11100 12100 12800 13500
EA19=100 33 34 35 35 36 36 35 37 38 39

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

Chorvatsko EUR{ 10500 10500 10300 10300 10200 10600 11100 11800 12400 13100
EA19=100 37 36 35 35 34 34 35 36 37 37

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

Pozn.: Index cenové hladiny je podil ménového kurzu a parity kupni sily mezi ménami. Zemé jsou sefazeny podle ekonomické trovné 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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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 3.5.3: Komparativni cenova hladina HDP
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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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Pozn.: SloZka prdce je definovdna jako podil poctu odpracovanych hodin a populace v produktivnim véku (15—64 let), demograficka sloZka pak jako
podil populace v produktivnim véku na celkové populaci.
Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 3.5.6: Zména HDP na obyvatele pfi pfepoctu pomoci béiné parity kupni sily v letech 2008-2016
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4 Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich instituci zabyvajicich se prognézovénim budouciho vyvoje ¢es-
ké ekonomiky. Z 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,

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

Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

leden 2018 leden 2018

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

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

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

Dle priméru odhadl sledovanych instituci by mél rlst
redlného HDP v roce 2018 Cinit 3,2 %, v roce nasleduji-
cim by se pak mél rist mirné zpomalit na 2,9 %. Prdmér-
na mira inflace by v roce 2018 méla dosdahnout 2,3 %
a nasledné zvolnit na 1,9 %. Dynamicky rdst prdmérné
mzdy o 7,1 % v roce 2018 by mél poté razantné ochlad-
nout a primérna mzda by se méla v roce 2019 zvysit jiz
jen o 4,8 %. Prebytek béziného Uctu platebni bilance by
se mél v letech 2018 a 2019 pohybovat na urovni kolem
0,7 % HDP.

Graf 4.1: Prognézy ristu realného HDP na rok 2018

v %, na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl

V ptipadé odhadu vyvoje readlného HDP predikce MF CR
ocekava nepatrné vyssi rlst v roce 2018 a naopak nepa-
trné nizsi rlst v roce 2019. S ohledem na dynamicky rlst
ceny ropy v zavéru roku 2017 by dle MF CR mélo byt
tempo rlstu cenové hladiny v obou sledovanych letech
mirné vyssi. Pokud jde o vyvoj primérné mzdy, odhad
MF CR je v souladu s odhadem sledovanych instituci.
B&Zny Uget platebni bilance by mél byt podle MF CR pfi-
blizné vyrovnany.

Graf 4.2: Progndzy miry inflace na rok 2018

v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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Zdroj: prognézy jednotlivych instituci. Vypocty MF CR.

Zdroj: prognézy jednotlivych instituci. Vypocty MF CR.
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Slovnicek pojmu

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

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

Sektor vladnich instituci je vymezen mezinarodné harmonizo-
vanymi pravidly narodniho ucetnictvi. Sektor vladnich instituci
v CR zahrnuje v metodice ESA 2010 t¥i zakladni subsektory:
Ustredni vladni instituce, mistni vladni instituce a fondy social-
niho zabezpeceni. Saldo sektoru vladnich instituci jsou jeho
Cisté 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 pfijmu ¢i vydajl, ktera maji pouze docasny
dopad na saldo sektoru vladnich instituci a Casto vyplyvaji
z udalosti mimo ptimou kontrolu vlddy (napf. vydaje na po-
vodné). Strukturalni saldo je rozdil cyklicky ocisténého salda
a jednorazovych a prechodnych operaci. Primarni strukturalni
saldo je strukturalni saldo bez urokovych vydaji. Meziro¢ni
zména strukturdlniho salda indikujici expanzivni ¢i restriktivni
fiskalni politiku v daném roce se oznacuje jako fiskalni usili.

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

Hlavni refinancni sazba ECB je minimalni nabidkova sazba pro
hlavni refinanc¢ni 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 referencni Urokova sazba indikujici prmérnou
sazbu, za niZ si mohou banky na trhu mezibankovnich depozit
pUjcit se splatnosti 3 mésice.

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

Dlouhodobé urokové sazby jsou méreny na zakladé vynost
dlouhodobych statnich dluhopis(i nebo srovnatelnych cennych
papirt 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
pIné vychazi z podminek ¢eského trhu se statnimi dluhopisy,
byly nastaveny na zakladé periodicity emisi ¢eskych statnich
dluhopistl). Z tohoto souboru je nasledné generovana takova

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

Realny ménovy kurz viéi EA19 je podilem cenové hladiny
v zahranici (v tomto pfipadé v EA 19) a domaci cenové hladiny,
kde zahrani¢ni cenova hladina je prevedena na jednotky do-
maci mény pres stavajici nominalni ménovy kurz.

Mira zavislosti (demografickd) je pomér poctu obyvatel v se-
niorském véku (nad 64 let) k poc¢tu obyvatel v produktivnim
véku — nezohlednuje tedy prodluzovani véku odchodu do di-
chodu. Mira zavislosti podle platné legislativy je pomér poctu
obyvatel v dlichodovém véku podle platné legislativy k poctu
ostatnich obyvatel nad 14 let. Efektivni mirou zavislosti ozna-
Cujeme pomér poctu vyplacenych starobnich dichodi k poctu
zaméstnanych.

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

Potencialni produkt je Groven ekonomického vykonu pfi prud-
mérném vyuZziti vyrobnich faktort. Produkéni mezera je rozdil
mezi skutecnym a potencialnim produktem méreny v procen-
tech potencidlniho produktu, slouzi k identifikaci pozice eko-
nomiky v cyklu. Cobbova-Douglasova produkéni funkce je
dvoufaktorovd produkéni funkce vyjadfujici vztah mezi eko-
nomickym vykonem a objemem vstupl — vyrobnich faktoru
prace a kapitalu.

Konjunkturalni prazkumy zjistuji nazory respondentd na sou-
Casnou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti. Z vysledkl téchto
Setfeni vychazeji indikatory dlvéry, do kterych se promita si-
roky okruh vlivi formujicich ocekavani ekonomickych subjektd,
a jejichz vyhoda spociva v rychlé dostupnosti vysledkd. Sou-
hrnny indikator davéry zahrnuje konjunkturalni prizkum za
segment pramyslu (40 %), stavebnictvi (5 %), obchodu (5 %),
sluzeb (30 %) a spottebiteld (20 %). Kompozitni predstihovy
indikator je indikator sloZeny z otazek konjunkturainiho pra-
zkumu, které nejtésnéji vysvétluji vyvoj relativni cyklické slozky
ukazatele (nejcastéji HDP) na predstihu jednoho ctvrtleti.

Hruby domaci produkt (HDP) je penéznim vyjadienim celkové
hodnoty statkd a sluZzeb nové vytvorenych v daném obdobi na
urcitém Uzemi. Redlny HDP je hruby domaci produkt vyjadreny
v cendach 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 odhadovéan tfemi zplsoby: produkéni metodou, vy-
dajovou metodou a dichodovou metodou. Podle produkéni
metody je HDP definovan jako soucet hrubé pridané hodnoty
a salda dani z produktt (napf. dan z pfidané hodnoty) a dotaci
na produkty. Produkce a mezispotieba jsou totiz ocenény
v tzv. zdkladnich cenach, tj. bez veskerych dani a dotaci, za-
timco HDP je ocenén v trznich cenach, tzn. véetné dani a do-
taci. Hruba pfidana hodnota (HPH) predstavuje rozdil mezi
hodnotou produkce a mezispotreby (produkce uZité pfi vyrobé
jiného zbozi ¢i sluZeb). Vydajova metoda definuje HDP jakou
soucet vydajd na konecnou spotiebu, tvorby hrubého kapitalu
a Cistého vyvozu zboiZi a sluzeb. V ramci dlichodové metody je
HDP definovdn jako soucet ndahrad zaméstnanclim, hrubého
provozniho prebytku (véetné smiseného dichodu) a dani z vy-
roby a z dovozu, snizeny o dotace na vyrobu. Dichodovd me-
toda je vnimana jako doplrikova.



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

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

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

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

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

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

Sménné relace je index, jehoZz 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 mzZe byt dano napf. relativné nizsim
poklesem cen vyvozu oproti poklesu cen dovozu.

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

Nezaméstnanost (VSPS) odpovida poctu osob, které ve sledo-
vaném obdobi (referenénim tydnu) soubéiné spliovaly tfi
podminky: nebyly zaméstnané, hledaly aktivné préci a byly pfi-
praveny k nastupu do prace nejpozdéji do 14 dnl. Mira neza-
méstnanosti (VSPS) vyjadfuje podil poétu nezaméstnanych
a pracovni sily. Osoba s délkou trvani nezaméstnanosti delsi
nez 12 mésicl je povazovana za dlouhodobé nezaméstnanou.

Uchazecem o zaméstnani (MPSV) je osoba s trvalym bydlistém
na Uzemi CR, kterd neni v pracovnim nebo obdobném vztahu,
nevykonava samostatnou vydéle¢nou Cinnost a osobné pozada
o zprostredkovani vhodného zaméstnani pobocku uradu prace.
Nezaméstnani, ktefi nemaji Zadnou objektivni prekazku pro
ptijeti zaméstnani, jsou tzv. dosaZitelni uchazeci o zaméstnani.
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) je pak podil poc¢tu dosazi-
telnych uchazedl 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 ndkladl
pfipadajici v priméru na jednoho zaméstnance evidencniho
poctu za mésic v prepoctu na plnou zaméstnanost. Medianova
mzda je mési¢ni mzda zaméstnance uprostfed mzdového roz-
déleni a je zjistovana ze Setfeni Informacniho systému o pru-
mérném vydélku. Primérna redlnd mzda je prepoctend pri-
mérna mzda na srovnatelné hodnoty pomoci indexu spo-
trebitelskych cen.

Produktivitou prace se rozumi hruby domaci produkt ve sta-
lych cenach pfipadajici na jednoho zaméstnaného (v pojeti na-
rodnich uctd). Jednotkové naklady prace jsou pomérem na-
hrad na jednoho zaméstnance a realné produktivity prace.

Hruby provozni prebytek je odména vlastnikim fyzického ka-
pitalu plynouci z vyrobniho procesu. Pfiblizné feceno se jedna
o makroekonomické vyjadreni zisku v€etné odpist. Mezi pfija-
té dichody z vlastnictvi patfi pfijaté uroky, dividendy, dicho-
dy z pldy, ¢erpani podnikatelského dichodu, dichodu z rozdé-
leného zisku apod. Ostatni prijaté béiné transfery jsou
nahrady z nezivotniho pojisténi, soukromé mezinarodni trans-
fery, vyhry v sazkdch a loteriich, statni prispévky na stavebni
spofeni apod. Placené diichody z vlastnictvi odpovidaji place-
nym uUrokdim. Dané z pfijmu, dané z prfevodu nemovitosti,
mistni poplatky za pouZzivani dalnic predstavuji bézné dané
z dichodu a jméni. Socialni pfispévky jsou prispévky na soci-
alni a zdravotni pojisténi, penzijni pfipojisténi a zakonné ura-
zové pojisténi placené zaméstnavatelem i zaméstnancem a tzv.
imputované prispévky. Mezi ostatni placené béiné transfery
jsou zarazeny Cisté pojistné na neZivotni pojisténi, soukromé
mezinarodni transfery, pokuty, sazky apod. Rozdil mezi béz-
nymi pfijmy a béZznymi vydaji domacnosti je oznacovan jako
disponibilni diichod. Zména podilu v penzijnich fondech je
rozdil mezi pfijatym pojistnym a vyplacenymi dlchody z pen-
zijniho pFipojisténi. Souctem disponibilniho dichodu a zmény
podilu v penzijnich fondech zmenseného o vydaje na konecnou
spotfebu domacnosti dostaneme hrubé uspory. Podil hrubych
uspor na disponibilnim ddchodu se nazyva mira hrubych
uspor.

Platebni bilance zachycuje pro dané uzemi ekonomické trans-
akce mezi rezidenty a nerezidenty za urcité ¢asové obdobi. Za-
kladni struktura platebni bilance vychazi z metodiky Mezina-
rodniho ménového fondu a zahrnuje bézny, kapitalovy a fi-
nanéni ucet (vé. zmény devizovych rezerv). Prvotni dichody
jsou bilanci, ktera zachycuje preshraniéni toky vynost mezi re-
zidenty a nerezidenty z poskytnutych financnich zdrojl, prace
a nevyrobenych nefinanénich aktiv. Zahrnuji uroky, dividendy,
reinvestované zisky, pracovni pfijmy, dané a dotace na pro-
dukci a dovoz. Druhotné dichody zachycuji pfeshrani¢ni toky
prerozdélenych diichodl — zdroji poskytnutych ¢i ziskanych
bez protihodnoty mezi rezidenty a nerezidenty za urcité casové
obdobi. BéZny ucet je souhrn bilance zboZi (vyvoz a dovoz),
bilance sluzeb (pfijmy a vydaje z dopravnich sluzeb, cestovniho
ruchu a ostatnich obchodnich a neobchodnich sluzeb), bilance
prvotnich dichodu a bilance druhotnych dichodu. Kapitalovy
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ucet tvori prevody nevyrobenych nefinanénich aktiv (napf. pa-
da — pozemky pro zastupitelské Grady aj.) a pferozdéleni kapi-
talového charakteru (napf. mezivladni odpousténi dluhd, in-
vesti¢ni granty a dalsi). Financéni ucet zachycuje Cisté prirdstky
a ubytky finanénich aktiv a pasiv v ¢lenéni na pfimé investice
(akcie a ostatni ucasti, dluhové nastroje a reinvestovany zisk),
portfoliové investice (Ucasti a podily v investicnich fondech
a dluhové cenné papiry), financni derivaty, ostatni investice
(zejména pujcky, obéZivo a vklady, Uvéry, pojistné) a rezervni
aktiva. Mezinarodni investicni pozice zachycuje prehled stavl
finan¢nich aktiv a pasiv vSech sektort tuzemské ekonomiky
ve vztahu k nerezidentdm Ceské republiky k urcitému datu.
Zahranicni zadluZenost je prehled finanénich pasiv vsech sek-
tor tuzemské ekonomiky vici nerezidentlim dluhového cha-
rakteru, tj. zavazk( se smluvné uréenou dobou splatnosti, za
kterou nalezi vériteli vynos ve formé uroku. Nezahrnuje stavy
investic do majetkovych cennych papir(.

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

Jako exportni trhy se oznacuje index vyjadrujici vazeny pramér
dovozll zboii 6 nejvyznamnéjsich obchodnich partnerd CR
(Némecko, Slovensko, Polsko, Spojené 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 vici kosi vybra-
nych mén za urcité obdobi oproti zakladnimu obdobi. Redlny
efektivni ménovy kurz je index redlného zhodnoceni (posileni)
¢i znehodnoceni (oslabeni) ndrodni mény vici kosi vybranych
mén za urcité obdobi oproti zakladnimu obdobi. Ménové kurzy
je mozné deflovat diferencidlem index( spotrebitelskych cen,
jednotkovych ndklad prace ¢i deflatord HDP. Apreciace je
zhodnoceni (posileni) kurzu jedné mény vici jiné méné (jinym
ménam), naopak depreciace je znehodnoceni (oslabeni) kurzu
jedné mény 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 stat.
Pro vypocet se jako aproximace pouziva deflator vyvozu deflo-
vany prevracenou hodnotou nomindiniho efektivniho méno-
vého kurzu.

Pri vyuZiti metody parity kupni sily se porovnavani ekonomic-
kého vykonu jednotlivych zemi v ramci EU provadi ve standar-
dech kupni sily (PPS). PPS je uméla ménova jednotka vyjadfu-
jici mnoistvi statkl, které je v priméru mozné zakoupit za
1 euro na Uzemi EU28 po kurzovém prepoctu u zemi, jez pou-
Zivaji jinou ménovou jednotku neZ euro. Eurostat aktualizoval
vypocty PPS v ¢ervnu 2017. Alternativni pfepocet HDP na oby-
vatele prostiednictvim bézného ménového kurzu bere v Uva-
hu trZzni ocenéni mény a z ného vyplyvajici rlznou Uroven ce-
novych hladin.
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