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ro¢nimi narodnimi ucty

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

predikce predikce budoucich cisel, pouzivajici matematické i expertni metody

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

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

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

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

Uzavérka datovych zdrojt
Predikce byla zpracovéna na zakladé udaju, které byly znamy k 3. 4. 2018.

Poznamky

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

Udaje z predchozi predikce z ledna 2018 jsou vyznaéeny kurzivou. Udaje vztahujici se k rok@im 2020 a 2021 jsou extra-
polaénim scéndrem, ktery naznacuje smér moZzného vyvoje a neni v dalSim textu komentovan.



Shrnuti predikce

Rast svétové ekonomiky zUstava silny. Je podporovan investicemi, dynamikou svétového obchodu, pfiznivymi financ-
nimi podminkami a expanzivnimi hospodafskymi politikami. Ekonomicky rist v eurozéné i v Evropské unii v roce 2017
vyrazné prekonal pfedchozi ocekavani, a potvrdil tak pfechod z faze oziveni do ekonomické expanze. Pfiznivy vyvoj
ocekavame i v letosnim a pFistim roce. Pokracujici rlst by mél byt doprovazen zlepSovanim situace na trhu prace, ne-
byvale vysokou divérou ekonomickych subjektd a z toho vyplyvajicim rlstem spotfeby domacnosti a oZivenim inves-

ticni aktivity.

PFiznivy vyvoj v zemich hlavnich obchodnich partner( i pozitivni situace uvnitt ¢eské ekonomiky vytvareji podminky
pro dalsi pokrac¢ovani ekonomické konjunktury v Ceské republice. Za hlavni bariéru pro vy$si rist povazujeme situaci na

trhu prace, ktery vykazuje symptomy prehfivani.

Mezirocni rast redlného hrubého domaciho produktu se
ve 4. Ctvrtleti 2017 zrychlil na 5,5 %, coZ je nejvice od
2. Ctvrtleti 2015, kdy vSak byla ekonomika do zna¢né mi-
ry stimulovana koncem financ¢ni perspektivy 2007-2013
u projektd Evropské unie. V mezictvrtletnim porovnani
(po ocisténi o sezdnni a kalendarni vlivy) se hospodarsky
rGst nepatrné zrychlil na 0,8 %.

Tradi¢né vyznamnou sloZkou uziti byla spotfeba domac-
nosti. Mezirocné se zvysila o 4,3 %, a to nejen diky vyso-
ké dynamice objemu mezd a platd, ale i v dusledku po-
klesu miry aspor, jenZ reflektuje situaci na trhu prace,
nizké urokové sazby a vysokou davéru spotiebitell v dal-
$i vyvoj. NarUst spottreby sektoru vladnich instituci dosa-
hl 1,5 %.

Rast investic do fixniho kapitalu ve 4. ¢tvrtleti dale akce-
leroval, a to na 7,8 %. Témér z poloviny se na tomto vy-
sledku podilely investice do strojl, zafizeni (kromé do-
pravnich prostfedkl) a informacnich a komunikacnich
technologii. Rst byl ale zaznamenan ve vsech kategori-
ich investic. Ze sektorového hlediska byla vysoka inves-
tiéni aktivita taZzena jak soukromymi investicemi, tak i in-
vesticemi sektoru vlddnich instituci. Tvorba hrubého
kapitalu (véetné zmény stavu zasob) dosahla dokonce
dvojciferného rastu (11,5 %).

Ve 4. Ctvrtleti 2017 byl pfispévek zahrani¢niho obchodu
se zboZim i sluzbami k hospodarskému ridstu jen nepatr-
né kladny (0,1 p. b.). Vzdjemné se tak témér vykompen-
zoval rlst vyvozu, podporeny zvysujici se vnéjsi poptav-
kou, a narlst dovozu, kde se projevila zejména vysoka
dovozni naro¢nost exportu a investic.

Pozitivni ekonomicka situace by méla pretrvat i v letech
2018 a 2019. Rist by mél byt nadale taZzen spotfebou
domacnosti odrazejici mzdovou dynamiku pfi extrémné
nizké mire nezaméstnanosti, zvysujici se mife participace
a velmi vysokém poctu volnych pracovnich mist. Investi-
ce by mély byt stimulovany nejen pomoci prostfedkd Ev-
ropskych strukturalnich a investi¢nich fondd, potfebou
soukromého sektoru inovovat technologické vybaveni
pfi nerovnovahach na trhu préce, ale i snizZujici se rela-
tivni cenou kapitalu vici cené prace pfi stale jesté niz-
kych realnych urokovych sazbach.

Rust redlného hrubého domaciho produktu za rok 2017
dosahl 4,4 %. Predikce na rok 2018 se z 3,4 % mirné zvy-

suje na 3,6 %. Vzhledem ke zvySeni pravdépodobnosti, Ze
obdobné pfiznivy ekonomicky vyvoj bude pokracovat
i v pFistim roce, se predikce rlstu HDP na rok 2019 vy-
raznéji zvysuje z 2,6 % na 3,3 %. Pro oba roky dochazi
také ke zméné ocekavané struktury rlstu — zvySuje se
dynamika domaci poptavky, coz je kompenzovdno nizsim
prispévkem Cistych vyvoz k rdstu HDP.

Od pocatku roku 2017 se meziro¢ni rlst spotrebitelskych
cen aZz na vyjimky pohybuje v horni poloviné tolerancni-
ho pasma 2% inflaéniho cile Ceské narodni banky. Oce-
kavame vsak, Ze se protiinflacni vlivy vyplyvajici z pred-
pokladaného zpfisfiovani ménovych podminek, zejména
v kurzové slozce, zacnou prosazovat vice nez proinflacni
efekty zvySovani mezd a kladné produkéni mezery. Pre-
dikci prdmérné miry inflace na rok 2018 tak i s ohledem
na chybu lednové progndzy snizujeme z2,6 % na 2,1 %,
na rok 2019 potom z 2,1 % na 1,9 %.

Vysoky rlst zaméstnanosti, ktery od konce roku 2014
setrvale presahuje hranici 1 %, jiz témér vycCerpal nevyu-
Zité zdroje na trhu prace. Nedostatek zaméstnanc( se
tak stava bariérou pro extenzivni rist produkce, coz fir-
my motivuje k investicim zvySujicim produktivitu prace.

Prostor pro dalSi pokles nezaméstnanosti je ziejmé jiz
zna¢né omezeny. Proto ponechdvdme predikci miry ne-
zaméstnanosti na rok 2018 na urovni 2,4 % a na rok
2019 na 2,3 %.

Bézny ucet platebni bilance dosahl za rok 2017 prebytku
ve vysi 1,1 % HDP. Kladna salda bilanci zboZi a sluzeb vy-
razné prevysuji schodek prvotnich dlichod(, na néjz ma
nejvétsi vliv odliv dichod( z pfimych zahraniénich inves-
tic ve formé dividend a reinvestovaného zisku. Prebytek
bézného uctu byl v minulém roce niz$i nez po vétsinu
roku 2016, a to zejména v dlisledku vyssi tuzemské po-
ptavky po dovozech ovlivnéné rlistem spotreby i investic.

S ohledem na probéhnuvsi revizi dat za roky 2016 a 2017
(vyssi prebytek bézného uctu) a vysSe nastinéné zmény
v oCekavané struktufe ekonomického rlistu se predikce
prebytku bézného uctu mirné zvysuje, a to na 0,4 % HDP
v roce 2018 a 0,2 % HDP v roce 2019.

Hospodareni sektoru vladnich instituci v roce 2017 do-
sahlo rekordniho prebytku ve vysi 1,6 % HDP. Vysledkem
bylo také mezirocni zlepSeni strukturalniho salda
00,2 p. b., ¢imZ dosahlo prebytku 1,1 % HDP. ZlepSeni



hospodareni sektoru vladnich instituci vyznamnou mé- vysSi celkového zadluzeni, které mezirocné pokleslo
rou urcovaly pfijmy verejnych rozpoctl, kdy danové pfi- 02,2p.b. na 34,6 % HDP. Predikce pocita s prebytkem
jmy véetné pfispévkll na socidlni zabezpeceni vzrostly hospodateni i v roce 2018, a to ve vysi 1,5 % HDP, a dal-
07,7 %. Rekordni prebytek hospodareni se odrazi i ve $im poklesem dluhu az na droven 32,9 % HDP.

Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Aktudlni predikce Minuld predikce
Hruby domaci produkt mid.k¢; 4098 4314 4596 4773 5055 5320 5596 5042 5304 5530
Hruby domaci produkt riastv %, s.c. -0,5 2,7 53 2,6 4,4 3,6 3,3 4,3 3,4 2,6
Spotieba domacnosti riastv %, s.c. 0,5 1,8 3,7 3,6 4,0 4,3 4,1 4,0 3,7 2,7
Spotieba vladnich instituci ristv %, s.c. 2,5 1,1 1,9 2,0 1,5 1,9 2,0 1,9 1,8 1,5
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %,s.c. -2,5 3,9 10,2 -2,3 5,4 5,7 4,4 5,6 4,1 3,4
Prispévek €istych vyvozi k riistu HDP p.b,s.c. 0,1 -0,5 -0,2 1,2 1,0 -0,2 -0,1 1,0 0,2 0,1
Prispévek zmény zasob k riistu HDP p.b,s.c -0,7 1,1 0,8 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,0
Deflator HDP ristv% 1,4 2,5 1,2 1,2 1,4 1,5 1,8 1,3 1,8 1,7
Primérna mirainflace % 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 1,9 2,5 2,6 2,1
Zaméstnanost (VSPS) ristv % 1,0 0,8 1,4 1,9 1,6 0,7 0,2 1,6 0,6 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv % 7,0 6,1 5,1 4,0 2,9 2,4 2,3 2,9 2,4 2,3
Objem mezd aplatti (dom. koncept) ristv %, b.c. 0,5 3,6 4,8 5,8 8,3 7,7 6,5 7,9 7,7 4,9
Saldo bézného uctu % HDP -0,5 0,2 0,2 1,6 1,1 0,4 0,2 0,5 0,1 0,1
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -1,2 2,1 -0,6 0,7 1,6 1,5 1,1 1,1 1,3
Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 26,0 27,5 27,3 27,0 26,3 25,1 24,7 26,3 25,4 25,0
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 2,1 1,6 0,6 0,4 1,0 1,9 2,2 1,0 1,7 2,0
Ropa Brent usD/barel 109 99 52 44 54 65 61 54 68 64
HDP eurozény rastv %,s.c. -0,2 1,3 2,1 1,8 2,3 2,3 1,8 2,4 2,3 1,9

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



Hlavnim tahounem rtlistu by méla byt domaci poptavka

mezirocni riist redlného HDP v %, prispévky jednotlivych vydajovych
sloZek v procentnich bodech
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Béiny ucet by mél vykazovat mirny piebytek
v % HDP (rocni klouzavé thrny)
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Rizika a nejistoty predikce

Makroekonomicka predikce je zatizena fadou pozitivnich
i negativnich rizik. Pfi zohlednéni pravdépodobnosti je-
jich naplnéni povazujeme rizika predikce za mirné vy-
chylena smérem dold.

Vyhlidky ekonomik nasich hlavnich obchodnich partnert
se dale zlepsuji. V eurozdné jako celku i v nejvétsSich eko-
nomikach ménové unie se rada tzv. mékkych ukazatelQ
pohybuje v blizkosti historicky rekordnich hodnot, ¢i ale-
spon mnohaletych maxim. Hospodarsky vyvoj v eurozo-
né by tak oproti o¢ekdavanim mohl byt jesté priznivéjsi,
z ¢eho? by silné exportné orientovana ceska ekonomika
znacné tézila. Vedle rastu zahraniéni poptavky by ale
Ceska ekonomika mohla byt prostfednictvim zahranicni-
ho obchodu ovlivnéna i nepfiznivé. Rizikem jsou v tomto
ohledu jednak tendence k nar(istu protekcionismu (CR
sice obchoduje prevaziné s ostatnimi staty EU, neptima
expozice vici nékterym zemim mimo EU vSak nemusi byt
zanedbatelna), a dale pak podoba budouciho usporada-
ni vztah{ mezi Spojenym kralovstvim a EU v oblasti vol-
ného pohybu zbozi a sluzeb. Vzhledem k dostupnym in-
formacim a dosazenému pokroku v jednanich by vsak
pfipadné zvyseni bariér v zahrani¢nim obchodu se Spo-
jenym kralovstvim mélo na ceskou ekonomiku dopad az
ke konci horizontu vyhledu. Nadale pfitom predpokla-
dame, Ze obé strany jednani budou mit zajem na tom,
aby byly dopady odchodu Spojeného kralovstvi z EU
mohla nepfiznivé ovlivnit pfipadnd eskalace probléml
italského bankovniho sektoru, stejné jako geopolitické
faktory.

Ceskd ekonomika vykazuje v nékterych oblastech zietel-
né znaky prehrati, obzvlasté pak na trhu prace. Z hledis-
ka cyklického vyvoje ekonomiky pfitom nelze vyloudit,
Ze by ekonomika v pfipadé naplnéni nékterych uvede-
nych rizik v horizontu predikce vstoupila do sestupné fa-
ze hospodarského cyklu. Nedostatek zaméstnancl
s vhodnou kvalifikaci stale vice firem vnima jako bariéru
pro navySovani své produkce. Klicovym faktorem pokra-
¢ovani ekonomického ristu, obzvlasté ve strednim a del-
Sim horizontu, bude s ohledem na stavajici situaci na tr-

hu prace a predpokladany demograficky vyvoj zvySovani
produktivity prace. To by vSak napf. kvili nizsi dynamice
investic mohlo zaostat za ocekavanimi, coz by se nega-
tivné promitlo v tempu hospodarského rlstu. V kratko-
dobém horizontu pak nerovnovahy na trhu prace vytva-
feji silny tlak na rist mezd, ktery ma za nasledek
zvysovani jednotkovych nakladd prace. Pfi delSim trvani
by sice konkurenceschopnost nékterych firem mohla byt
negativné ovlivnéna, na druhou stranu ale tento faktor
vyznamnou mérou podporuje rast disponibilniho da-
chodu domadcnosti i investic zvysujicich efektivitu prace
a vytvari stimul pro vétsi orientaci na produkci zboZi
a sluzeb s vyssi pfidanou hodnotou.

Nejistotu z hlediska predikce spotfeby domdacnosti
a ekonomického rlstu pak predstavuji také zvaiované
Upravy v oblasti dané z pFijmu fyzickych osob. V pfipadé
investic je rovnéz klicové, jak se podafi obnovit investi¢ni
cyklus spojeny s programovym obdobim EU pro roky
2014-2020. V dlouhodobéjsim horizontu pak nebude
podstatny pouze vypadek platby Spojeného kralovstvi do
rozpoctu EU, ale i nova alokace spojena s vyssi relativni
vyspélosti regiond CR a moZnym presmérovanim pro-
stfedkd v rozpoc¢tu EU do jinych priorit.

Cyklicky vyvoj ekonomiky v kombinaci s nizkymi uroko-
vymi sazbami ved| ke zvySeni dynamiky hypotecnich avé-
rd. Spolu s faktory, jeZ limituji nabidku rezidenénich ne-
movitosti (z nichZ nékteré jsou specifické pro Prahu),
tento vyvoj prispél k vyraznému ristu nabidkovych cen
bytd. Pokracovani rychlého rustu Gvéra na bydleni a cen
nemovitosti by do budoucna mohlo predstavovat mak-
roekonomické riziko, jelikoz nékteré domacnosti by pfi
zhorseni ekonomické situace ¢i zvySeni trinich sazeb
nemusely byt schopny uvér splacet, coZz by mélo dopad
i na financ¢ni stabilitu. Dynamika Uvér( na bydleni se v3ak
v souvislosti s rlstem urokovych sazeb a dosaZzenou vy-
sokou Urovni cen bytd v porovnani s polovinou minulého
roku mirné snizila. Udaje o bytové vystavbé a vydanych
stavebnich povolenich pak naznacuji, Zze by nabidka rezi-
dencnich nemovitosti méla v budoucnu rast.



1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

Ve 4. Ctvrtleti 2017 se rlst HDP v USA i zapadni Evropé
nepatrné zpomalil. Rovnéz dynamika Cinské ekonomiky
se mirné snizila, z(stava vsak stale dosti vysoka, nebot je
do znaéné miry podporovana fiskalnimi stimuly. Radé
ostatnich velkych rozvijejicich se ekonomik se pak poda-
filo prekonat recesi a vratit se na trajektorii hospodar-
ského rlstu. Globalni hospodarsky rist pak z(stava silny,
cyklicky vzestup svétové ekonomiky by mél dale pokra-
Covat.

1.1.1 Spojené staty americké

Ve 4. Ctvrtleti 2017 se rlist americké ekonomiky nepatr-
né zpomalil, kdyz se HDP mezictvrtletné zvysil 0 0,7 %
(vsouladu s odhadem). Hospodafrsky rlst byl tazen vy-
hradné domaci poptavkou v Cele s akcelerujicimi vydaji
domadcnosti na spotfebu i investicemi. Ke zvySeni spotre-
by domacnosti prispéla zejména dobra situace na trhu
prace a dlvéra spotrebitell (nejvyssi od roku 2004),
k tvorbé hrubého fixniho kapitalu pak investice do do-
pravnich zatizeni a reziden¢nich nemovitosti. Vydaje vla-
dy na spotfebu vzrostly jen nepatrné a prispévek zmény
stavu zdsob hospodafsky rdst mirnil, obdobné jako saldo
zahrani¢niho obchodu. Tempo rlstu dovozu totiz vlivem
silné domaci poptavky predstihlo tempo rlstu vyvozu,
jenz byl tlumen poklesem vyvozu sluzeb.

V souvislosti s ristem pocétu pracovnich mist, nizkou mi-
rou nezaméstnanosti a vyhlidkami na vyvoj inflace pfi-
stoupil Fed na svém breznovém zasedani k dalSimu zvy-
Seni urokovych sazeb 0 0,25 p. b. na uroven 1,50-1,75 %.
Soucasné predeslal, Ze, v zavislosti na ekonomickém vy-
voji hodla sazby zvysit v roce 2018 jesté dvakrat, v nasle-
dujicim roce pak trikrat. V fijnu 2017 zahadjil Fed prodej
aktiv, a to v objemu 10 mld. USD mésicné. Mésicni ob-
jem prodavanych aktiv byl v lednu zdvojnasoben a v pri-
béhu roku 2018 pak bude kazdé tfi mésice navysen
o dalSich 10 mld. USD na zatim konec¢nych 50 mld. USD.
V Cervenci 2017 zacala mira inflace opét pozvolna rist
avunoru Cinila 2,2 %. Fed nicméné ocekava, Ze se ve
strednédobém horizontu mira inflace stabilizuje na
urovni 2% cile.

Predpokladame, Ze si ekonomika udrzi své tempo rlstu
i v nasledujicich letech, pficemz klicovym faktorem z0-
stane spotieba domacnosti. Ta je podporovana vysokou
dlivérou spotrebitell a dobrou situaci na trhu prace, kde
v unoru cCinila mira nezaméstnanosti pouze 4,1 %, coZ

vvvvvv

pocet osob nedobrovolné pracujicich na ¢astecny Uvazek
¢i nizka mira zaméstnanosti, jeZz dosud nedosahla pred-
krizové Urovné. Spotfebu domdcnosti i firemni investice
by méla povzbudit také schvalena danova reforma, ktera

u fyzickych osob zvysila odpocty a slevu na dité, v pfipa-
dé pravnickych osob pak razantné sniZila sazbu dané
z pfijmu z 35% na 21 %. Ekonomiku by mély podpofit
také investice do infrastruktury, podrobnosti o vysi a na-
Casovani tohoto fiskalniho stimulu vsak nejsou dosud
znamy. Hlavni akciovy index Dow Jones, ktery v lednu
dosahl svého historického maxima, zaznamenal v nasle-
dujicim mésici mirnou korekci odrazejici obavy investor(
ohledné zvySovani urokovych sazeb. V roce 2017 dosahl
hospodarsky rast 2,3 % (v souladu s odhadem). Pro rok
2018 odhadujeme rist HDP ve vysi 2,7 % (proti 2,6 %),
pro rok nasledujici pak 2,2 % (beze zmény).

1.1.2 Cina

Vykon cinské ekonomiky si stale udrzuje svoji dynamiku.
Mezictvrtletni rlst HDP dosahl ve 4. ¢tvrtleti 2017 solid-
nich 1,6 %, za cely rok 2017 pak tempo rdstu HDP nepa-
trné zrychlilo na 6,9 %. Cina tak i nadale zéistava hlavnim
tahounem globdlniho hospodafského rlstu. Dominant-
nim odvétvim se stavaji sluzby, zatimco vyznam priimyslu
stupné presouva od investic a vyvozu ke spotrebé do-
macnosti, coz dokldda dynamicky rist maloobchodnich
trzeb i dovozu zboZi. Rist investic postupné zpomaluje
také v disledku fady opatfeni, jimiZ se vlada snazi omezit
rostouci ceny bydleni a rizikovéjsi Uvéry ¢i snizit nadmér-
nou kapacitu v nékterych prdmyslovych odvétvich pro-
stfednictvim pfisnéjsich predpisl v oblasti Zivotniho pro-
stredi.

Predpokladame, Ze tempo hospodarského rlstu bude
v dalSich letech velmi zvolna zpomalovat. Vyvoj predsti-
hovych ukazatel( zlstava slibny, zejména pak vyvoj da-
véry spotrebitell, kterd dosahuje nejvyssich hodnot od
roku 1993. Situace na financnich trzich je stabilizovana
a devizové rezervy od prelomu let 2016 a 2017 opét po-
zvolna rostou. Znacné obavy viak vzbuzuje Uroven a dy-
namika dluhu vladniho i soukromého sektoru a podil ne-
splacenych uveérl, které by v pfipadé razantnéjsiho
zpomaleni hospodafského rlstu mohly ohrozit stabilitu
ekonomiky. Z dlouhodobého hlediska pak predstavuje
vyznamné riziko pfedevsim nepfiznivy demograficky vy-
VvOj.

1.1.3 Evropska unie

Navzdory nepatrnému zpomaleni v zavéru loniského roku
zOstava hospodarsky rast v Evropské unii nejsilnéjsi od
roku 2011. Mezictvrtletni rlist HDP ve 4. Ctvrtleti 2017
dosahl v EU28 i EA19 shodné 0,6 % (v obou pfipadech
v souladu s odhadem). Mezirocné se HDP zvysil 0 2,6 %
vEU28 a 0 2,7% v EA19 (v obou pfipadech v souladu
s odhadem). Hospodarsky rlst zaznamenaly vSechny
ekonomiky EU28 s vyjimkou Malty a Lucemburska,
v jednotlivych zemich nicméné pretrvava znacna diferen-



covanost. Vfadé z nich pfitom vyraznéjsi oZiveni stale
brzdi strukturalini problémy, ztrata konkurenceschopnosti
¢i vysoka zadluzenost vladniho a soukromého sektoru.

Od pocatku roku 2017 se tempo rlstu cenové hladiny
v EA19 mirné zpomaluje, v Unoru dosahovala mira infla-
ce v EA19 jen 1,1 %. ECB drzi jiZz od brezna 2016 hlavni
refinancni sazbu na drovni 0,00 % a depozitni sazbu na
-0,40 %. Soucasné predpokladd, ze zdkladni urokové sa-
bu a rozhodné za horizont Cistych nakupd aktiv. Mési¢ni
nakupy aktiv o objemu 30 mld. eur by mély probihat do
zari 2018 nebo dle potreby i delsi dobu a v kazdém pfi-
padé dokud Rada guvernérl nezaznamena udrZitelnou
korekci vyvoje inflace, ktera bude v souladu s jejim in-
flacnim cilem. Cilem uvolnénych ménovych podminek je
zvySeni Uvérové aktivity a prostfednictvim nardstu inves-
tic a spotreby zajistit navrat miry inflace k inflacnimu cili
(inflace pod 2 %, ale blizko této hodnoty).

V souvislosti s ozZivovanim ekonomické aktivity se po-
stupné zlepsuje isituace na trhu prace, vfadé zemi se
vsak projevuje nedostatek kvalifikovanych pracovniki.
Mira nezaméstnanosti v EU28 se snizuje od poloviny ro-
ku 2013, pricemz vlednu 2018 cinila 7,3 % (meziro¢ni
pokles 00,8 p. b.). Mezi jednotlivymi ekonomikami na-
dale pretrvavaji enormni rozdily. Nejhire je na tom stale
Recko, kde v prosinci 2017 dosahovala mira nezamést-
nanosti 20,8 %. Ze zemi EU28, pro néz byla pfi uzavérce
k dispozici data za leden, presahovala mira nezaméstna-
nosti 10% hranici ve Spanélsku (16,3 %) a v Italii (11,1 %).
Naopak nejnizéi hodnoty opét zaznamenaly CR (2,4 %),
Malta (3,5 %) a Némecko (3,6 %).

Graf 1.1.1: Mira nezaméstnanosti v EU v lednu 2018
v %, sezonné ocisténd data, podle VSPS
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Zdroj: Eurostat.

Vybornou kondici eurozény potvrzuji i tzv. ,,mékké ukaza-
tele“, z nichz fada na prelomu let 2017 a 2018 prekonala
sva historicka ¢i alespon dlouholetd maxima. V prosinci
2017 dosahl své historicky nejvyssi hodnoty ukazatel
podnikatelského klimatu (sledovan od roku 1985) a index
nadkupnich manazerd v primyslu (sledovan od roku
1997). Priznivé se vyviji také index nakupnich manazert
ve sluzbach, jenz byl v lednu na svém desetiletém maxi-

mu. Davéra spotrebiteld v eurozéné pak byla vlednu
nejvyssi od roku 2000.

Predpokladame, Ze i v nasledujicich letech bude hospo-
dafsky rlst tazen predevsim domaci poptavkou. Hlavnim
tahounem rlstu ekonomiky zlstane i nadale spotfeba
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 i nadale
podporovany uvolnénou ménovou politikou ECB, bude
nepriznivé plsobit nejistota spojena s rozhodnutim Spo-
jeného kralovstvi vystoupit z EU, nebot budouci nastave-
ni obchodni vztahl mezi EU a Spojenym kralovstvim ne-
bylo dosud dohodnuto. Spojené kralovstvi by nicméné
mélo mit pristup na jednotny trh EU i zUstat v celni unii
az do konce roku 2020. Hospodafsky rlst v eurozéné pak
budou dale pravdépodobné tlumit pretrvavajici pro-
blémy v bankovnim sektoru v eurozéné ¢i vysoka zadlu-
Zenost nékterych ekonomik. V souvislosti s postupnou
akceleraci globalniho rlstu by mél mirné ziskavat na dy-
namice i vyvoz, v této souvislosti vSak vyznamné nega-
tivni riziko predstavuje pfipadné zavedeni obchodnich
cel ze strany USA na automobily a rozpoutani obchodni
valky. V roce 2017 doséhl rlst redlného HDP v eurozéné
2,3% (proti 2,4 %). Ocekavame, Ze stejnym tempem
ekonomika EA19 poroste i vroce 2018 (beze zmeény)
a vroce 2019 rist zpomalina 1,8 % (proti 1,9 %).

Graf 1.1.2: RGst HDP v EA19 a v USA
mezictvrtletni riist v %, sezénné ocisténd data
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Meziétvrtletni rast némecké ekonomiky se ve 4. Ctvrtleti
2017 nepatrné zpomalil na 0,6 % (v souladu s odhadem).
Tahounem HDP byla zahrani¢ni poptavka, nebot némec-
kd ekonomika plné tézi z globalniho hospodaiského
rastu. Vydaje domacnosti na spotiebu stagnovaly, a to
navzdory dobré situaci na trhu prace, rlstu mezd a vyso-
ké urovni spotrebitelské dlvéry. Rovnéz rdst tvorby
hrubého fixniho kapitalu stagnoval, nebot tempo rdistu
investic do strojU a zafizeni zpomalilo a investice ve sta-
vebnictvi vykdzaly pokles jiz druhé ctvrtleti v fadé. Jedi-
nou rostouci slozkou domaci poptdvky tak byla spotfeba
vlady.

Situaci na trhu prace lze povaZovat za napjatou, nebot
némecka ekonomika se nachazi blizko stavu plné za-



méstnanosti. V lednu setrvala mira nezaméstnanosti na
3,6 %, zaméstnanost spolu s poctem volnych pracovnich
mist pak dosahovaly nejvyssich hodnot od sjednoceni
Némecka. Ackoliv se na trhu prace projevuje ¢im dal zre-
telnéji nedostatek zaméstnancl, rdst mezd zUstava
umirnény. Pfiznivé se vyviji mékké ukazatele. V lednu vy-
kazovala dlivéra podnikatell méfend indikatorem Ifo
nejvyssi uroven od roku 1991, kdy je ukazatel sledovan.
Index ndkupnich manazerd v pramyslu pak v prosinci
2017 dosahl své historicky nejvyssi hodnoty od roku
1996. V neposledni radé se velmi slibné vyviji také index
dlvéry spotrebitell (GfK), ktery byl v Gnoru na nejvyssi
urovni od roku 2001.

Graf 1.1.3: Ukazatel Ifo (Némecko) a primyslova pro-
dukce v CR
2005 = 100 (Ifo), sezénné ocistény index primyslové produkce ve zpra-
covatelském priimyslu CR, meziroéni rist v % (ze Ctvrtletnich klouza-
vych praméra)
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Predpokladame, Ze v dalSich letech bude hospodarsky
rGst nadale taZzen domdci i zahrani¢ni poptavkou. Vydaje
domadcnosti na spotfebu podpofi zejména dobra situace
na trhu prace a s ni souvisejici rdst realnych mezd v di-
sledku nedostatku zaméstnancl s vhodnou kvalifikaci.
Vzhledem k pomérné vysokému vyuZiti kapacit lze oce-
kavat dynamictéjsi rlist podnikovych investic. Na firemni
investice i vyvoz pak bude priznivé plsobit akcelerace
globalni aktivity ¢i sniZeni politické nejistoty, nebot
v bfeznu byla Sest mésicll po parlamentnich volbach po-
depsana koali¢ni smlouva. Riziko vSak predstavuje vy-
stoupeni Spojeného krédlovstvi z EU, jehoz podil na celko-
vém vyvozu v roce 2016 dosahl 8,0% (3,7% HDP
Némecka). V roce 2017 dosahl hospodafsky rast 2,2 %
(proti 2,4 %). V roce 2018 by se HDP mohl zvysit 0 2,4 %
(beze zmény), v roce nasledujicim pak o 2,1% (beze
zmeény).

Meziétvrtletni rdst vykonu francouzské ekonomiky se ve
4. ¢tvrtleti 2017 nepatrné zrychlil na 0,6 % (proti 0,5 %).
Hospodarsky rast byl tazen zahranicni poptavkou, kdyz
v dUsledku silné poptavky po dopravnich zatizenich tem-
po rastu vyvozu predstihlo tempo rlistu dovozu. Domaci
poptavka pusobila na ekonomicky rist neutralné, nebot
rast investic a spotfeby byl vykompenzovan zapornym
pfispévkem zmény stavu zasob. K rlstu tvorby hrubého
fixniho kapitalu prispélo zejména zvyseni investic ve sta-

vebnictvi, dopravé a v informacnich a komunikacnich
¢innostech. Tempo rastu vydajli domacnosti na spotirebu
pak zpomalilo predevsim vlivem poklesu vydaji na zboZi
a energie.

Situace na trhu prace se jiz zacala velmi zvolna zlepsSovat.
V lednu se mira nezaméstnanosti snizila na 9,0 % (mezi-
ro¢ni pokles o 0,7 p. b.), ke zvySeni pruznosti trhu prace
by pak méla pfispét reforma zakoniku prace. Na urcité
zlepSeni hospodarského vyvoje v krdtkodobém horizontu
poukazuji mékké ukazatele, fada z nich vykazuje rostouci
trend. V lednu dosahl indikator sentimentu podnikatell
nejvyssi hodnoty za poslednich 17 let. Rovnéz indexy na-
kupnich manaZerl ve zpracovatelském prdmyslu i sluz-
bach navzdory mirnému poklesu v poslednich mésicich
stale indikuji solidni hospodarsky vykon. Rast ekonomiky
by rovnéz mélo podpofit postupné snizovani dané z pfi-
jmu pravnickych osob ¢i Upravy zdanéni kapitalovych pfi-
jm0. VysSimu ekonomickému vykonu vsak budou branit
dlouhodobé problémy francouzské ekonomiky — nizka
konkurenceschopnost a s ni souvisejici klesajici podil na
exportnich trzich ¢i vysoké a navic stéle rostouci zadluze-
ni vlddniho i soukromého sektoru. V roce 2017 dosahl
rast HDP 1,8 % (v souladu s odhadem). Predpokladame,
Ze i v dalSich letech bude vykon francouzské ekonomiky
mirné zaostdvat za vykonem EA19 a tudiz hospodarsky
rast dosdhne 2,1 % (proti 1,9 %) vroce 2018 a 1,7 %
(proti 1,6 %) v roce nasledujicim.

Mezictvrtletni rist polské ekonomiky ve 4. Ctvrtleti 2017
mirné zpomalil na 1,0 % (proti 0,9 %). Na solidnim vyko-
nu se podilela pouze domaci poptavka, predevsim pak
vydaje domacnosti na spotfebu podporené ristem za-
méstnanosti, akcelerujicim rlistem mezd a vysokou di-
vérou spotrebitell. K oZiveni tvorby hrubého fixniho ka-
pitalu pfispély zejména investice vladniho sektoru
v souvislosti s ndbéhem financ¢ni perspektivy 2014-2020.
Saldo zahrani¢niho obchodu naopak rlist HDP tlumilo,
nebot tempo rlstu dovozu s ohledem na akcelerujici
domadci poptavku znacné predstihlo dynamiku vyvozu.
Hospodarsky rast by mél byt i v dalsich letech tazen pre-
devsim spotfebou domacnosti, byt jeji tempo bude po-
stupné zpomalovat. V kratkodobém horizontu ji podpofi
nizké Urokové sazby a vysoka spotrebitelska divéra, jez
v lednu a Unoru dosahla nejvyssi hodnoty v historii mé-
feni od roku 2000. V dlouhodobém horizontu bude vy-
znamny zejména rust mezd souvisejici s dobrou situaci
na trhu prace, kde v lednu dosahla mira nezaméstnanos-
ti jen 4,5 %. S nabéhem projektd z financni perspektivy
2014-2020 a potfebou obnovy kapitadlu by mély postup-
né akcelerovat i investice, riziko vSak predstavuje zhor-
Send predvidatelnost vladni politiky a pro dlouhodobou
udrzitelnost verejnych financi také razantni snizeni véku
odchodu do dichodu. V roce 2017 se realny HDP zvysil
04,6 % (proti 4,4 %). V dalsich letech by mél ekonomicky
rdst postupné zpomalit na 3,9 % (proti 3,6 %) v roce
2018 a na 3,4 % (proti 3,3 %) v roce 2019.

Slovenska ekonomika vykazala ve 4. ¢tvrtleti 2017 mezi-
Ctvrtletni rdst o 0,9 % (proti 0,8 %), tazeny vyhradné za-



hrani¢ni poptavkou. Zatimco vyvoz i dovoz zboZi vzrostl,
vyvoz i dovoz sluZeb se snizil. Domaci poptavka rust tlu-
mila, kdyZ slaby rdst vydaji domacnosti a vlady na spo-
tfebu nedokdazal vykompenzovat propad tvorby hrubého
kapitalu zplsobeny poklesem investic a predevsim za-
pornym prispévkem zmény stavu zasob. Obdobné jako
v minulém roce by i v nasledujicich letech méla zlstat
tahounem hospodarského ristu domaci poptavka. Spo-
trebu domacnosti podpofi vysoka uroven spotrebitelské
dlvéry, nizké Urokové sazby a predevsim stéle se zlepsu-
jici situace na trhu prace. V lednu 2018 cinila mira neza-
méstnanosti 7,5 % (mezirocni pokles 01,2 p. b.), coZ je
lad na trhu prace mezi nabidkou a poptavkou jiz pfitom
vytvari tlaky na rlst mezd, jejichz meziro¢ni rist
ve 4. ¢tvrtleti dosahl 5,2 %. V roce 2018 pak k rlstu dis-
ponibilniho dlichodu prispéje i zvyseni minimalni mzdy
0 10,3 % ¢i narGst plath ve verejné spravé. Oziveni inves-
ticni aktivity bude podporeno pokracujicimi investicemi
v automobilovém pramyslu ¢i vladnimi investicemi do
infrastruktury. V letech 2018 a 2019 se na akceleraci vy-
vozu bude vyznamné podilet ndbéh vyroby automobilek
Volkswagen a Jaguar Land Rover. Hospodarsky rdst rov-
néz podpofi snizeni danové zatéze firem a Zivnostnika.
Negativni riziko vsak predstavuje soucasna nestabilni po-
litickd situace ¢i vysokd zavislost na automobilovém
pramyslu. V roce 2017 dosahl rdst HDP 3,4 % (v souladu
s odhadem). V dalSich letech by hospodarsky rist mél
postupné zrychlit, a to na 3,7 % (beze zmény) v roce
2018 a 3,9 % (beze zmény) v roce nasledujicim.

1.1.4 Ceny komodit

Odhadujeme, Ze cena ropy Brent v priiméru za 1. Ctvrtle-
ti 2018 dosahla 67 USD/barel (proti 70 USD/barel). Mezi-
Ctvrtletné tak vzrostla o 8 %, mezirocné dokonce o 24 %.
Koncem ledna 2018 vystoupala cena nad 70 USD/barel,
nicméné ndsledné v souvislosti s korekci na financ¢nich
trzich klesla.

Dohodu Organizace zemi vyvazejicich ropu a nékterych
dalsich statli o omezeni tézby se doposud dafilo naplrio-

vat, cozZ je spolu s rostouci poptavkou po ropé tazenou
globalnim ekonomickym rlstem zasadni fundamentalni
faktor plsobici ve sméru rlstu ceny ropy. Na strané na-
bidky plGsobi proti omezené tézbé statli Organizace zemi
vyvazejicich ropu rast tézby ve Spojenych statech ame-
rickych, které by se podle nékterych odhadd mohly v le-
tosnim roce stat nejvétsim producentem ropy na svété.

Dalsi predpokladany vyvoj ceny ropy Brent odrazi klesaji-
ci kfivku cen kontraktl futures. V roce 2018 by méla v
prdméru dosahnout 65 USD/barel (proti 68 USD/barel),
v roce 2019 predpokladame priimérnou cenu mirné niz-
$i, a to 61 USD/barel (proti 64 USD/barel). Snizeni pre-
dikce je ddno poklesem kfivky cen kontraktd futures ve
vsech terminech dodani.

V korunovém vyjadreni se predikce ceny ropy Brent
ve srovnani s minulou predikci sniZila jesté o néco vice
nez dolarova cena, nebot predpokladame silngjsi korunu
vuci americkému dolaru. Korunova cena ropy by podle
nasich predpokladl méla vroce 2018 vzrlst pfiblizné
06 %, vroce 2019 by vSak méla témér o 8 % klesnout
(viz téz graf 1.1.4).

Graf 1.1.4: Korunova cena barelu ropy Brent
meziroéni rist korunové ceny barelu ropy Brent v %, prispévky kurzu
CZK/USD a dolarové ceny barelu ropy Brent v p. b.
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Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — ro¢ni

mezirocni redlny rist v %

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Predikce Predikce

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

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

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

Graf 1.1.6: Hruby domaci produkt — CR a sousedni staty
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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
USA mezictvrtletni 0,3 0,8 0,8 0,7 0,5 0,7 0,7 0,6
mezirocni 2,0 2,2 2,3 2,6 2,8 2,7 2,6 2,5
Cina mezictvrtletni 1,4 1,9 1,8 1,6 1,6 1,8 1,4 1,5
meziroéni 6,9 6,9 6,8 6,8 7,1 7,0 6,6 6,4
EU28 mezictvrtletni 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
meziroéni 2,2 2,5 2,7 2,6 2,6 2,4 2,2 2,1
EA19 mezictvrtletni 0,6 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4
meziroéni 2,1 2,4 2,7 2,7 2,5 2,3 2,1 1,9
Némecko mezictvrtletni 0,9 0,6 0,7 0,6 0,5 0,6 0,5 0,5
meziroéni 2,1 2,3 2,7 2,9 2,5 2,5 2,2 2,1
Francie mezictvrtletni 0,7 0,6 0,5 0,7 0,5 0,4 0,4 0,4
meziroéni 1,2 1,9 2,3 2,5 2,3 2,1 2,0 1,7
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,2 0,3 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2
meziroéni 2,0 1,8 1,8 1,4 1,5 1,5 1,3 1,1
Rakousko mezictvrtletni 1,2 0,7 0,8 0,8 0,6 0,5 0,4 0,5
mezirocni 2,6 2,9 3,5 3,6 3,0 2,8 2,3 2,0
Mad‘arsko mezictvrtletni 1,5 1,0 1,0 1,3 1,0 0,7 0,8 0,7
meziroéni 4,0 3,8 4,3 4,9 4,4 4,0 3,8 3,2
Polsko mezictvrtletni 1,1 1,0 1,2 1,0 1,1 0,9 0,8 0,8
meziroéni 4,4 4,3 5,2 4,3 4,3 4,3 3,8 3,6
Slovensko mezictvrtletni 0,8 1,0 0,8 0,9 0,8 1,0 1,1 0,9
meziroéni 3,1 3,4 3,5 3,5 3,5 3,5 3,8 3,9
Ceska republika mezictvrtletni 1,5 2,4 0,7 0,8 1,0 0,8 0,6 0,6
meziroéni 3,0 4,6 5,2 5,5 5,0 3,3 3,2 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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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.



Graf 1.1.8: Cyklicka slozka HDP — €R a Némecko

v % HDP, vypocet na zdkladé Hodrickova-Prescottova filtru

5 - - -
. —iﬁska rE publika ~
) e Némecko ,\\
) /
1 . //
. N\ [/ \ /-
\ \
1 \\/ \ N
2 \./ v’/
-3
4 \
-5
1/98 1/99 /00 /01 /02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 /09 /10 1/11 1/12 1/13 1/14 1/15 I/16 /17
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 65 61
ristv% 29,3 39,8 0,2 -2,6 -8,8 47,1 -16,9 24,3 20,4 -5,9
Index v CZK 2010-100; 100,0 129,5 143,8 139,99 134,6 85,0 70,1 83,1 88 81
rastv % 31,3 29,5 11,0 -2,7 3,8 -36,9 -17,4 18,5 5,7 -7,8
Zemni plyn USD/MMBtu 8,3 10,5 11,5 11,8 10,1 7,3 4,6 5,6
ristv % -4,9 26,9 9,1 2,7 -14,7 -27,8 37,2 23,9
Index v CZK 2010=100; 100,0 117,9 142,2 1459 131,7 113,0 70,6 83,4
ristv % -6,2 17,9 20,6 2,6 -9,8 -14,2 -37,6 18,1
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
Odhad Predikce Predikce Predikce
RopaBrent UsD/barel 53,6 49,6 52,1 61,4 67 66 65 64
ristv % 58,6 8,8 13,8 25,1 24,3 32,8 24,3 3,7
Index v CZK 2010=100 89,6 78,7 76,1 88,1 91 89 87 85
ristv % 64,0 9,4 4,3 8,7 1,2 13,1 14,1 -3,7
Zemni plyn USD/MMBtu 5,7 5,3 5,3 6,2
ristv % 17,8 30,1 21,3 26,9
Index v CZK 2010=100 91,5 81,3 74,9 85,8
rastv % 21,8 30,9 11,2 10,4

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
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Zdroj: U. S. Energy Information Administration. Vypocty MF CR.
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Graf 1.1.10: Korunové indexy svétovych cen vybranych komodit
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1.2 Fiskalni politika

Na zakladé Udajd zvefejnénych CSU skonéilo hospodaie-
ni sektoru vladnich instituci vroce 2017 prebytkem
80,6 mld. K¢ (proti 56,6 mld. K¢), coz odpovida 1,6 % HDP
(proti 1,1 % HDP). K dosazeni nejvyssiho prebytku sekto-
ru vladnich instituci v celé dostupné casové radé (od ro-
ku 1995) oproti minulému roku prispély vsechny subsek-
tory. Strukturdini saldo dosdhlo mirného zlepseni na
1,1 % HDP, primarni strukturdlni saldo zUstalo v Urovni
1,8 % HDP beze zmény.

ZlepsSeni hospodareni sektoru vladnich instituci vyznam-
nou mérou uréovaly pFijmy verejnych rozpoctd, z nichz
danové véetné prispévkl na socialni zabezpeceni vzrost-
ly oproti roku 2016 o 7,7 %. NejdynamictéjSimi danémi
byly ty, které kromé ekonomického vyvoje ovlivnila
i opatfeni proti daflovym Unikim, predevsim pak kon-
trolni hlaseni a elektronicka evidence trzeb. U dané
z pfidané hodnoty (rdst 9,5 %) je dopad uvedenych opat-
feni vroce 2017 odhadovan na 14 mld. K¢, prispévek
elektronické evidence trzeb k vynosu dané z pfijmu fy-
zickych osob (rist 11,4 %) a sociédlniho a zdravotniho po-
jisténi (rGst 8,0 %) Cinil 8 mld. K¢. Kladny efekt elektro-
nické evidence trieb se projevil také ve vynosu dané
z pfijm0 pravnickych osob (rlst meziro¢né o 4,3 %),
i kdyZz v mensi mite nez u predchozich dani (1,7 mld. K¢).

PFijmy ze spottfebnich dani mezirocné vzrostly o 3,1 %. Za
timto vyvojem stal hlavné rlst realné spotreby domac-
nosti a zvyseni sazby u tabakovych vyrobkd.

Celkové vydaje vzrostly o 4,2 %. Ve srovnani srokem
2016 Slo v prvé fadé o vydaje na konecnou spotiebu
vladnich instituci (narlst 5,4 %), z nich pak predevsim
o nadhrady zaméstnancdm (10,2 %). Rlst nahrad byl dan
jak zvySovanim platl od listopadu 2016, tak narlstem
tarifd v nékolika segmentech sektoru vladnich instituci
od cervence (i listopadu 2017. Mimo vydaje na konec-
nou spotfebu rostly i vydaje na socidlni davky (2,8 %)
a investicni vydaje do fixnich aktiv (8,6 %), jejichZ zdro-
jem financovani byly ze dvou tfetin narodni zdroje, zby-
tek prostredky fondt EU.

Na druhé strané jiz tfetim rokem klesaly urokové nakla-
dy, vroce 2017 o témér 14 %, coz predstavovalo mezi-
ro¢ni absolutni Usporu 6 mld. K¢. Svoji Urovni se tak na-
klady na uroky dostaly pred rok 2007. Jednalo se
o vysledek kombinace nékolika faktord, mezi néZ patii
také vhodné casovani emisni Cinnosti a pruzna reakce
MF CR na vyvoj na finanénich trzich.

Pro rok 2018 ocekavame prebytkové hospodareni sekto-
ru vladnich instituci ve vysi 1,5 % HDP (proti 1,3 % HDP),
z ¢ehoZ by mél vice nez 60 % tvorit prebytek rozpoctl

mistnich vladnich instituci. Z pohledu strukturalniho sal-
da by mélo dojit k mirnému meziro¢nimu poklesu pre-
bytku 0 0,3 p. b. na 0,8 % HDP.

PFijmy sektoru vladnich instituci by mély vroce 2018
mezirocné vzrist obdobnym tempem jako vroce 2017
(0 6,4 %) a stejné jako v minulém roce by dominantni vliv
mély mit danové prijmy. Pozitivnim faktorem budou kli-
Cova opatreni v boji proti dafovym uniklm, i kdyz jiz
v mensi mire nez vroce 2017. Korigovany je zejména
odhad dopadu elektronické evidence trzeb, a to z diivo-
du posunu nabéhu jeji treti a Ctvrté faze na zakladé roz-
hodnuti Ustavniho soudu. K roziiteni okruhu povinnych
osob mélo plvodné dojit od bfezna, resp. ¢ervna 2018,
nové je vsak navrhovano spolecné spusténi v jedné viné
v prlibéhu roku 2019.

Dynamika pfimych dani v roce 2018 patrné zpomali vli-
vem dané z pfijmd pravnickych osob, avsak i presto
predpokladame celkovy rist vynost dani z pfijm0 ve vysi
6,8 %. Za nim stoji predevsim vice nez 12% ocekdvané
tempo rlstu dané z prijmu fyzickych osob. Podobné jako
v minulém roce by se mél pozitivné projevit nejenom
predikovany rlst objemu mezd a platd o 7,7 %, ale i
zména v distribuci mezd a platl po zvySeni minimalni
a zarucené mzdy. Oba tyto faktory spolu s vice neZz 5%
zvySenim vymeérovaciho zakladu u platby za statniho po-
jisténce by mély byt urcujici také pro prispévky na soci-
alni zabezpeceni.

Na vydajové strané letos ocekdvame mirné zpomaleni
vydaji na konecnou spotiebu vladnich instituci k 5 %.
Podobné jako v loriském roce by se na tomto rlistu méla
podepsat vyraznd dynamika nahrad zaméstnancim
(7,5 %), mirné zrychleni oproti minulému roku je oceka-
vano u mezispotreby a naturalnich socialnich davek.

V dalSich vydajich se diskre¢ni opatfeni schvdlend v mi-
nulém roce a ekonomicky vyvoj promitaji do vyse pené-
zZitych socialnich davek. Pro rok 2018 odhadujeme jejich
celkovy narlst na témér 6 %. Investicni vydaje predpo-
klddame o bezmala 15 % vyssi, podporené silnéjsim na-
béhem projektl z finanéni perspektivy 2014-2020. S oh-
ledem na odekdvany vyvoj ménové politiky v CR
predpokladame postupny rist Urokovych sazeb, jenz pa-
trné zvrati dosavadni trend klesajicich Urokovych nakla-
da.

S ocekdvanym prebytkem hospodareni celého sektoru
vladnich instituci se predpoklada dalsi pokles poméru
dluhu k HDP na hodnotu 32,9 % (proti 33,1 %) na konci
roku 2018.
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Graf 1.2.1: Dekompozice salda sektoru vladnich instituci Graf 1.2.2: Dluh sektoru vladnich instituci
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR. Zdroj: CSU. Vypoéty MF CR.

Tabulka 1.2.1: Saldo a dluh

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Predikce Predikce

Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -4,2 -2,7 -3,9 -1,2 -2,1 -0,6 0,7 1,6 1,5 1,1
mid. K¢& -166 -110 -160 -51 91 -28 35 81 79 59

Cyklicka slozka salda % HDP -0,7 -0,3 -0,8 -1,5 -0,8 0,1 -0,1 0,5 0,7 0,9
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -3,5 -2,5 3,1 0,2 -1,3 -0,7 0,8 1,1 0,7 0,2
Jednorazové ajiné prechodné operace ! % HDP 0,1 -0,2 -1,9 -0,1 -0,6 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0
Strukturalni saldo % HDP -3,6 -2,3 -1,1 0,4 -0,8 -0,6 0,9 1,1 0,8 0,2
Fiskalni usili ¥ p. b. 0,7 1,2 1,2 1,5 -1,1 0,1 1,5 0,2 -0,3 -0,7
Uroky % HDP 1,3 1,3 1,4 1,3 1,3 1,1 0,9 0,7 0,7 0,8
Primarni saldo % HDP -2,9 -1,4 -2,5 0,1 -0,8 0,5 1,6 2,3 2,2 1,8
Primarni cyklicky o¢isténé saldo % HDP -2,2 -1,2 -1,7 1,6 0,0 0,4 1,7 1,8 1,5 0,9
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 37,4 39,8 44,5 44,9 42,2 40,0 36,8 34,6 32,9 31,6
mid.k¢t 1480 1606 1805 1840 1819 1836 1755 1749 1748 1769

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

Y Jednorézové a prechodné operace predstavuji takovd opatreni, kterd maji pouze doc¢asny dopad do rozpoctu sektoru viddnich instituci. Vedle pre-
chodného vlivu na fiskdlIni pozici je pro tyto operace mnohdy charakteristicka neopakovanost a rovnéZ fakt, Ze casto vyplyvaji z uddlosti mimo pfimou
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 zévazku v dubnu 2017 pro-
vadi ménovou politiku ve standardnim rezimu, v némz
jsou hlavnim nastrojem urokové sazby. Na pocatku Unora
zvysila dvoutydenni repo sazbu o 0,25 p. b. na 0,75 %.
Ménové podminky se tak nyni postupné zpfisnuji jak
v kurzové, tak v urokové sloZce. Tento vyvoj by mél dle
nasich predpokladd pokracovat iv horizontu predikce.
V roce 2018 by pfitom ke zptisnovani ménovych podmi-
nek mélo dochazet zejména v kurzové slozce.

1.3.2 Financni sektor a urokové sazby

V 1. ¢tvrtleti 2018 vzrostla 3M (tfimésicni) sazba PRIBOR
na 0,9 % (v souladu s predikci). Vzhledem k Upravé pred-
pokladd o vyvoji ménové politiky (téZ v navaznosti na
revizi predikce ménového kurzu ve sméru silnéjsi koruny)
oCekdavame, Ze 3M PRIBOR v roce 2018 v priméru do-
sahne 1,0 % (proti 1,1 %) a v roce 2019 se dale zvysi na
primérnych 1,4 % (proti 1,7 %).

Dlouhodobé urokové sazby se kvali ocekavanému zpfis-
novani ménové politiky v poslednim obdobi postupné
zvysuji. Vynos do splatnosti 10letych statnich dluhopist
pro konvergencni Ucely v lednu i v Unoru 2018 dosahl
1,8 %. Pokud by na této Urovni dlouhodobé sazby setrva-
ly i v bfeznu, byl by primér za 1. ¢tvrtleti 0 0,2 p. b. vy3si
nez v minulé predikci. S ohledem na predpokladanou mi-
ru inflace a nastaveni ménové politiky CNB a ECB oéeka-
vame, Ze dlouhodobé Urokové sazby dale porostou.
V tomto a pFistim roce by tak v prdméru mohly dosah-
nout 1,9 % (proti 1,7 %), resp. 2,2 % (proti 2,0 %).

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

Ve 4. Ctvrtleti 2017 vzrostly uvéry domdacnostem o 7,6 %,
a jejich dynamika se tak oproti prfedchozimu ctvrtleti
mirné snizila. Ke zpomaleni rlstu pfitom doslo u vsech
skupin uvérq, tj. uvérh na bydleni, na spotfebu i ostat-
nich avérd (pujcky Zivnostnikim).

Vzhledem ke struktufe Uvér domacnostem je jejich rist
dlouhodobé tazen Uvéry na bydleni (vaha cca 75 %). Ak-
celerace GvérG na bydleni, k niz dochazelo od zacatku
roku 2015 a jez byla podporena nizkymi urokovymi saz-

bami, vedla v kombinaci s omezenou nabidkou rezidenc-
nich nemovitosti k dynamickému rlstu jejich cen. Pretr-
vani tohoto trendu by pfitom pro ekonomiku (zejména
domacnosti) predstavovalo negativni riziko.

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

Rast Gvérl na bydleni se od poloviny minulého roku
mirné zpomalil — ve 4. ¢tvrtleti 2017 i vlednu 2018 se
pohyboval mirné pod hranici 9 %. Jisté ochlazeni trhu
Gvérl na bydleni potvrzuji i idaje o Cistych novych aveé-
rech’ na bydleni poskytnutych bankami domacnostem.
Zatimco v obdobi od 1. ¢tvrtleti 2015 do 2. ¢tvrtleti 2017
presahoval meziro¢ni rast téchto Gvérd v priméru 20 %,
v 2. poloviné minulého roku byl zaznamenan pokles
témér o 3 %. K tomuto zifejmé prispély vyssi trokové sa-
zby, doporuéeni CNB k poméru hodnoty Gvéru a hodnoty
zastavené nemovitosti a dosazend vysokda Uroven cen
nemovitosti, kterd vyrazné snizila dostupnost vlastniho
bydleni i pro stfednépiijmové skupiny. Udaje o bytové
vystavbé a vydanych stavebnich povolenich vSak nazna-
Cuji, Ze by se nabidka byt méla v budoucnu zvySovat,
coz by pusobilo proti ristu jejich cen.

Mezirocni rast celkovych Gvérd nefinanénim podnikim
se ve 4. Ctvrtleti 2017 ve srovnani s predchozim ctvrtle-
tim snizil na 2,6 %, zejména vlivem snizeni dynamiky
stfednédobych a dlouhodobych Gvérd. Svou roli zde
mohla sehrat dobra financni situace firem, které tak své
vydaje mohly ve vétsi mife financovat z vlastnich zdroj(.
Pokracoval mirny pokles udvér(i korunovych (-0,5 %)
arlst uvérd cizoménovych, v jejich pripadé vsak doslo
k citelnému zpomaleni (na 11,5 %). Tyto trendy mohou
odrazet nejistotu ohledné dalsiho vyvoje ménového kur-
zu, popr. spekulace na jeho posileni. Mohou vsak byt
i disledkem chovani exportér(i v rdmci snahy o tzv. pfiro-
zené zajisténi.

' Zahrnuji Gvéry, které v daném obdobi do ekonomiky vstoupily popr-
vé. V ramci Cistych novych dvérl je vykazovano i navyseni refinanco-
vanych a existujicich Gvéra.
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Graf 1.3.3: Uvéry nefinanénim podnikim
mezirocni rust v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Podil Gvérl v selhani na celkovych uvérech reflektuje po-
zitivni ekonomicky wvyvoj. Ve 4. Ctvrtleti 2017 dosahl
u domacnosti 2,4 %, u nefinancnich podnik( pak 4,3 %.
Nizky a dlouhodobé se snizujici podil uvérl v selhani vy-
povida o velmi dobré finan¢ni kondici domacnosti i fi-
rem. U Gvér( domacnostem je ale priblizné pétina Gvérd
na spotrebu poskytnuta nebankovnimi zprostfedkovateli.
Dle Zpravy o financni stabilité 2016/2017 je pfitom mira
nesplaceni u téchto Uvérl pfiblizné trojnasobné vyssi
nez v pripadé spotrebitelskych Gvér( poskytnutych ban-
kami. U uavérd nefinanénim podnikim je pak situace
opacnd — uavéry od nebankovnich zprostfedkovatell
(prevaziné leasing) vykazuji nepatrné nizsi miru nespla-
ceni nez bankovni Gvéry.

Graf 1.3.4: Uvéry v selhani
podil uvérd v selhdni na celkovych dvérech, v %
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Meziro¢ni rlst vkladl se ve 4. ¢tvrtleti 2017 u domac-
nosti sniZil na 8,0 % a u nefinanénich podnikl na 7,7 %.

Pokradujici rast vklad( maze byt z hlediska financovani
budouci spotfeby a investic z vlastnich zdroja interpre-
tovan priznivé.

Graf 1.3.5: Vklady
mezirocni rdst v %
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1.3.3 Ménové kurzy

Ménovy kurz koruny vici euru pokracoval pocatkem le-
tosniho roku v posilovani, na zacatku Unora ale z Urovni
okolo 25,20 CZK/EUR zacal postupné oslabovat a v brez-
nu se jiz kurz vétSinou pohyboval nad 25,40 CZK/EUR. Na
vyvoj kurzu méla ziejmé vliv zména ocekdvani ohledné
zvydovani drokovych sazeb ze strany CNB, a tim padem
i vySe urokového diferencidlu vici eurozoné. V prliméru
tak kurz v 1. ¢tvrtleti 2018 dosahl 25,40 CZK/EUR (proti
25,5 CZK/EUR) a meziro¢né posilil 0 6,4 %.

Predpokladame, Ze v horizontu predikce a vyhledu bude
koruna vici euru postupné posilovat. Apreciacni trend
bude kromé pokracujici ekonomické konvergence pod-
poren také kladnym urokovym diferencidlem vici eu-
rozéné. V primeéru by tak kurz mohl v roce 2018 cCinit
25,1 CZK/EUR (proti 25,4 CZK/EUR), v pfistim roce pak
24,7 CZK/EUR (proti 25,0 CZK/EUR). Nejistotu z hlediska
dalsiho vyvoje kurzu predstavuje nejen budouci nastave-
ni ménové politiky (resp. zména ocekdvani trhu o Upravé
ménovépolitickych Urokovych sazeb), ale téz spekulativni
korunové pozice zahrani¢nich investord.

Ocekavany vyvoj kurzu koruny k americkému dolaru je
implikovan kurzem USD/EUR, pro néjz byl pfijat technic-
ky predpoklad stability na Grovni 1,23 USD/EUR (primér
poslednich 10 obchodnich dni pred uzavérkou vstupnich
dat pro predikci).



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%p.a. 1,00 1,00 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05 0,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50
PRIBOR3M v%p.a. 1,31 1,19 1,00 0,46 036 0,31 0,29 0,41 1,0 1,4
Dlouhodobé turokové sazby 1 v%p.a. 3,88 3,71 2,78 2,11 1,58 0,61 0,43 0,98 1,9 2,2
Klientské trokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 7,01 6,84 6,47 6,05 5,59 5,15 4,65 4,10
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 4,11 3,94 3,72 3,20 3,01 2,78 2,59 2,57
Vklady domacnosti v%p.a. 1,25 1,20 1,18 1,02 0,85 0,65 0,47 0,36
Vklady nefinan¢nich podnika v%p.a. 0,56 0,51 0,56 0,41 0,29 0,19 0,10 0,05
Y Vynovs 10letych stdatnich dluhopisyé pro konvergencni ucely
Zdroj: CNB, ECB, Fed. Viypocty MF CR.
Tabulka 1.3.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni
primérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak
2017 2018
Q1 Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,25 0,50 0,75
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 1,00 1,25 1,25 1,50 1,75 . . .
PRIBOR 3M v%p.a. 0,28 0,29 0,40 0,65 0,86 1,0 1,0 1,1
Dlouhodobé urokové sazby R v%p.a. 0,66 0,82 0,90 1,54 1,8 1,9 1,9 2,0
Klientské urokové sazby
Uvéry domécnostem v%p.a. 4,29 4,15 4,04 3,94
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 2,57 2,55 2,53 2,64
Vklady domacnosti v%p.a. 0,38 0,36 0,35 0,34
Vklady nefinanénich podniki v%p.a. 0,06 0,05 0,05 0,04

Yy Vynos 10letych stdtnich dluhopist pro konvergenéni ucely

Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty MF CR.
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Tabulka 1.3.3: Uvéry a vklady — roéni priméry

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Domaécnosti
Uvéry celkem ristv % 29,2 16,5 8,9 6,6 5,0 4,0 3,4 4,8 7,2 7,8
Na spotiebu ristv % 25,7 16,4 7,3 4,2 -1,0 0,1 -0,9 3,4 6,0 4,3
Na bydleni ristv % 30,8 15,5 8,9 6,5 6,4 5,5 4,5 5,6 8,1 9,0
Ostatni rastv%i 24,9 23,9 11,6 11,1 6,0 1,2 2,9 1,0 3,0 4,2
Korunové ristv % 29,3 16,5 8,8 6,6 4,9 4,0 3,4 4,7 7,2 7,7
Cizoménové ristv% -8,9 0,1 31,0 2,4 30,8 -1,3 0,0 12,7 8,5 36,3
Vklady ristv% 10,0 10,2 5,1 5,0 4,5 3,3 2,9 4,8 7,0 8,7
Korunové ristv% 10,7 10,1 5,6 5,4 4,7 3,3 2,7 4,1 6,9 9,7
Cizoménové ristv % -3,4 13,1 -6,8 -4,0 22,1 2,3 8,5 22,5 7,3 -13,9
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) V% 3,0 3,6 4,8 5,3 5,2 5,2 4,9 4,5 3,6 2,7
Pomér uveérd ke vkladiim v% 56 59 61 62 63 63 63 63 63 63
Nefinancni podniky
Uvéry ristv%! 15,9 1,9 52 4,7 3,5 1,3 1,9 6,5 6,6 5,0
Korunové ristv % 18,7 0,5 5,2 4,9 2,6 0,3 -1,0 5,9 2,8 -1,4
Cizoménové ristv % 3,4 9,1 5,4 3,7 7,8 5,7 13,7 9,0 20,5 24,4
Vklady ristv % 5,1 22,2 5,5 0,4 8,9 4,9 7,6 10,3 4,6 7,9
Korunové ristv% 6,4 -3,2 6,9 2,0 8,2 4,2 5,6 6,7 4,5 14,0
Cizoménové ristv % 0,5 1,6 0,2 -6,1 11,8 8,0 15,2 23,2 4,8 -11,1
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 3,5 6,0 8,6 8,5 7,8 7,4 7,0 6,0 5,2 4,7
Pomér uvéra ke vkladim v% 129 135 121 126 120 116 110 106 108 105
Pozn.: \V/yjma podilu uvéri v selhdni vychdzeji idaje z ménové statistiky.
Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.3.4: Uvéry a vklady — &tvrtletni priméry
2016 2017
Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Domacnosti
Uvéry celkem riistv % 7,5 7,5 6,6 7,2 7,6 8,0 8,0 7,6
Na spotfebu ristv% 9,7 8,7 2,3 3,7 4,2 4,6 4,5 3,9
Na bydleni ristv % 7,7 8,0 8,0 8,5 8,9 9,2 9,2 8,8
Ostatni ristv % 2,7 2,6 3,0 3,5 3,7 4,7 4,4 4,1
Korunové ristv% 7,5 7,5 6,6 7,2 7,6 7,9 7,9 7,5
Cizoménové ristv % 13,1 18,3 6,1 -2,0 12,0 48,5 49,4 35,8
Vklady ristv % 5,9 6,4 7,6 8,0 8,8 9,3 8,6 8,0
Korunové ristv% 5,7 6,3 7,6 8,2 9,4 10,6 9,8 8,9
Cizoménové rdstv%; 11,5 8,6 6,6 3,1 -5,6 -18,7 -17,3 -13,7
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) v%E 4,0 3,7 3,5 3,3 3,1 2,8 2,6 2,4
Pomér uvéra ke vkladim v% 63 63 63 64 62 62 63 64
Nefinancni podniky
Uvéry riist v % 6,3 7,8 6,1 6,4 5,8 6,3 53 2,6
Korunové ristv % 5,4 3,8 1,5 0,5 -1,7 -2,3 -1,2 -0,5
Cizoménové ristv % 9,7 22,0 22,7 27,1 31,1 32,6 24,8 11,5
Vklady ristv % 8,6 5,6 3,2 1,3 4,3 10,2 9,5 7,7
Korunové ristv% 8,0 4,5 3,2 2,4 8,5 19,8 15,6 12,4
Cizoménové rostv%: 10,3 8,9 3,0 -2,2 -8,8 -18,0 9,4 -7,8
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 5,4 5,1 51 5,0 5,1 4,7 4,5 4,3
Pomér uveérd ke vkladiim v% 104 108 110 109 105 104 106 104

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

Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.



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

35

Ostatni
30 | ™= Naspotfebu
mmmm Na bydleni

o5 | e Celkem

20

15

10

i
NI

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

0

v s

Tabulka 1.3.5: Ménové kurzy — rocni

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

Nominalni ménové kurzy

CZK / EUR ro¢niprimér} 25,14 25,97 27,53 27,28 27,03 26,33 25,1 24,7 24,3 23,9
zhodnoceni'v % -2,2 -3,2 -5,7 0,9 0,9 2,7 4,7 2,0 1,5 1,5
CZK / USD ro¢niprimér; 19,58 19,56 20,75 24,60 24,43 23,39 20,4 20,0 19,8 19,5

zhodnoceniv % 9,7 0,1 -5,7 -15,7 0,7 4,5 14,4 2,0 1,5 1,5
Nominalni efektivni mé&novy kurz? promér2015=100; 108,9 106,4 100,8 100,0 102,4 105,4 112 114 115 117
zhodnoceniv % -3,5 -2,3 5,2 -0,8 2,4 2,9 5,9 2,0 1,5 1,5
Realny ménovy kurz vici EA19 2 primér 2010=100 99,8 96,8 92,7 93,3 94,6 97,4 102 105 107 109
zhodnoceniv % -2,0 -3,0 -4,2 0,7 1,4 3,0 5,0 2,5 1,9 2,1
Redlny efektivni ménovy kurz® primér 2010=100 99,2 96,9 91,8 91,2 93,5 96,8
(Eurostat, deflovano CPI, vi&i 42 zemim) zhodnoceniv % -2,8 -2,3 5,2 -0,7 2,5 3,6

Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahranic¢niho obchodu.

2 Index popisuje meziroéni redlné zhodnoceni koruny viéi euru, deflovdno defldtory HDP.

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

Tabulka 1.3.6: Ménové kurzy — ctvrtletni

2017 2018
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR pramér Etvrtleti 27,02 26,53 26,08 25,65 25,40 25,2 25,1 24,9
zhodnoceniv % 0,1 1,9 3,6 5,4 6,4 5,2 4,1 3,0
CZK/ usD primér Cturtleti 25,38 24,09 22,19 21,79 20,66 20,5 20,4 20,2
zhodnoceniv % -3,3 -0,6 9,1 15,0 22,8 17,4 8,9 7,7
Nomina’lniefektivm’ménovy’lkurz” primér2015=100 101,9 104,0 107,1 108,9 110 111 112 113
zhodnoceniv % -0,5 1,6 4,5 6,3 8,3 6,9 4,5 3,5
Realny ménovy kurz viiéi EA19 2 primér 2010=100 94,6 96,3 98,8 100,3 101 101 103 104
zhodnoceniv % -0,1 1,8 4,0 6,5 6,5 5,3 4,4 3,4
Reélny efektivni mé&novy kurz ) primér 2010=100 93,5 95,2 98,5 100,2
(Eurostat, deflovdno CPI, vici 42 zemim) zhodnoceniv % -0,6 1,9 5,4 7,7

Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodu.

2 Index popisuje meziroéni redlné zhodnoceni koruny viéi euru, deflovdno defldtory HDP.

¥ Index propocitdvany Eurostatem, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty MF CR.
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Graf 1.3.7: Nominalni ménové kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2015 = 100 (pravd osa)
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Graf 1.3.8: Realny ménovy kurz vici EA19
Ctvrtletni praméry, deflovano defldatory HDP, riist indexu indikuje rediné zhodnoceni, primér 2010 = 100
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Graf 1.3.9: Redlny ménovy kurz viéi EA19
rozklad mezirocniho prirdstku na prispévek nomindiniho kurzu a diferencidlu deflatori HDP, rist indikuje redlné zhodnoceni, procentni body
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1.4 Strukturalni politiky

1.4.1 Podnikatelské prostredi

Dne 17. ledna 2018 vlada vratila do legislativniho proce-
su navrh novely insolvencniho zakona, ktera zpfistupnu-
je institut oddluzeni SirSimu okruhu dluznikd prostred-
nictvim zmirnéni podminek oddluzeni. Do procesu
oddluzeni budou moci vstoupit dluznici bez ohledu na
vysi svych zavazk(l a soucasné bude zruSena podminka,
podle které musi byt dluznik schopen uhradit béhem pé-
ti let alespon 30 % svych dluh(. Proces oddluZzeni bude
trvat tfi, pét nebo sedm let. Novela by méla nabyt ucin-
nosti prvnim dnem c¢tvrtého kalendarniho mésice nasle-
dujiciho po jejim vyhlaseni.

1.4.2 Socidlni a zdravotni systémy

Dne 1. uUnora 2018 nabyla ucinnosti novela zakona
o nemocenském pojisténi, kterd zavedla davku otcovské
poporodni péce o dité v trvani jednoho tydne.

Dne 1. unora 2018 nabyla ucinnosti novela zakona o po-
jistném na socialni zabezpeceni, jeZ zjednodusila systém
placeni pojistnych socidlnich odvodd u osob samostatné

1.5 Demografie

Pocet obyvatel CR se z dlouhodobého pohledu stabilné
mirn& zvysuje. Ke konci roku 2017 Zilo v CR celkem
10,610 mil. lidi. V pribéhu roku se pocet obyvatel zvysil
0 31,2 tis. osob, tj. 0 0,3 %.

Na tomto pfrirlistku se nejvice podilelo kladné saldo mi-
grace ve vysi 28,3tis. osob s mezirocnim prirGstkem
8,2 tis. Saldo migrace tak dosahlo nejvyssi hodnoty od
roku 2009. Zatimco do CR se ze zahranidi pfistéhovalo
46,0 tis. osob, 17,7 tis. se z CR naopak vystéhovalo. Nej-
vyssi kladné saldo stéhovani bylo zaznamendno s obcany
Ukrajiny (7,7 tis.) a Slovenska (4,4 tis.).

Pfirozeny pfirtstek Ceské populace ¢inil 3,0 tis. osob.
¢tvrtym rokem v fadé. Celkem se Zivé narodilo 114,4 tis.
déti, meziro¢né vice o 1,7 tis. a nejvice za poslednich
sedm let. Podle predbéznych vypoctl v roce 2017 dosah-
la dhrnnd plodnost Urovné 1,67 ditéte na jednu Zzenu.
Vyssi hodnota plodnosti byla naposledy zaregistrovana
v roce 1992.

V pribéhu roku 2017 zemrelo podle predbéznych udajl
111,4 tis. obyvatel, o 3,6 tis. vice nez o rok drive. Tento
narUst zfejmé Castecné souvisi s epidemii chripky na po-
¢atku roku.

Populacni vyvoj je vyrazné pfiznivéjsi, nez predpokladala
vysoka varianta Demografické projekce CSU 2013, na
které jsou zaloZeny predpoklady Makroekonomické pre-
dikce. Podstatny rozdil je v porodnosti, kde pocet naro-
zenych déti v roce 2017 prekonal projektovanou hodno

vydélecné Cinnych. Novela déle zvysila nemocenskou pro
dlouhodobé nemocné 06 p.b. na 66 % redukovaného
denniho vymérovaciho zakladu od 31. dne nemoci
2012 p.b. na 72 % redukovaného denniho vymérovaci-
ho zakladu pocinaje 61. dnem nemoci. Novelou byla také
s Ucinnosti od 1.ledna 2019 zavedena elektronickd ne-
schopenka.

Navrh novely zdkona o dlichodovém pojisténi, ktery
schvdlila vldda dne 27. Unora 2018, zvysuje zakladni vy-
méru ddchodu u nové pfiznavanych i jiz vyplacenych di-
chodd 29 % na 10 % prlmérné mzdy. Soucasné zvysuje
penze dichodctim, ktefi dosdhli véku 85 let, o 1 000 K¢
mésicné. Novela by méla nabyt ucinnosti 1. zafi 2018,
nova pravidla pak 1. ledna 2019.

Dne 27. bfezna 2018 schvalila vlada zavedeni 75% slevy
z jizdného v autobusech a vlacich pro zaky, studenty
a seniory starsi 65 let. Sleva bude platna po 10. ¢ervnu
2018.

tu o 15 tis., tj. o téméf 15%. Uhrnna plodnost, jak je
uvedeno vyse, dosahla 1,67 ditéte oproti projekci ve vysi
1,46. Pric¢inu tohoto pozitivniho vyvoje neni mozné jed-
noznacné urcit, velmi podstatny je pravdépodobné vliv
pfiznivé ekonomické situace. Vyvoj umrtnosti i migrace
zhruba odpovida projektovanym hodnotam.

Graf 1.5.1: Vékové skupiny
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V ramci vékové struktury populace naddle nejvice pfi-
byva senior(l nad 64 let a ubyva obyvatel v produktivnim
véku. Rlst poctu starobnich dtichodci je pravdépodob-
né vlivem ekonomické konjunktury nizsi, nez by odpovi-
dalo demografickému vyvoji a prodluZovani statutarniho
dlichodového véku. Ke konci roku 2017 bylo klienty da-
chodového systému celkem 2,403 mil. starobnich du-
chodctl, tedy 22,7 % obyvatel CR.
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Graf 1.5.2: Pocet obyvatel ve véku 15-64 let telnému poklesu efektivni miry zavislosti 0 2,2 p. b. (viz
podle VSPS, meziroéni pfiriistky na Etvrtletnich pramérech v tis. graf 1.5.4), coz je jednim z faktor( zlepSovani salda du-
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Tabulka 1.5.1: Demografie

v tis. osob (neni-li uvedeno jinak)

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

Pocet obyvatel k1. 1. 10505 10516 10512 10538 10554 10579 10610 10623 10635 10645
ristv % 0,2 0,1 0,0 0,2 0,1 0,2 0,3 0,1 0,1 0,1

0-14 let 1541 1560 1577 1601 1624 1647 1670 1675 1675 1668
ristv % 1,3 1,2 1,1 1,5 1,4 1,5 1,4 0,3 0,0 -0,4

15-64 let 7263 7188 7109 7057 6998 6943 6897 6850 6808 6774
ristv % -0,9 -1,0 -1,1 -0,7 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7 -0,6 -0,5

65 avice let 1701 1768 1826 1880 1932 1989 2043 2098 2151 2203
ristv % 3,9 3,9 3,3 3,0 2,8 2,9 2,7 2,7 2,5 2,4

Starobni diichodcik1.1.” 2340 2341 2340 2355 2377 2395 2403 2419 2433 2443

rastv % 3,5 0,0 0,0 0,6 0,9 0,8 0,3 0,6 0,6 0,4

Miry zavislosti k1. 1. (v %)

Demograficka ? 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 40,2 40,6 40,9 41,1
Efektivni mira zavislosti % 47,9 47,6 47,2 46,9 46,8 46,2 45,7 45,9 46,1 46,2
Uhrnna plodnost * 1,452 1,456 1,528 1,570 1,630 1,670 1,47 1,47 1,48 1,48
Prirtistek populace 11 -4 26 16 25 31 13 12 10 9
Pfirozeny pfirtistek 0 2 4 0 5 3 -6 -8 -9 -11
Zivé narozeni 109 107 110 111 113 114 98 96 95 93
Zemfteli 108 109 106 111 108 111 104 104 104 104
Saldo migrace 10 -1 22 16 20 28 19 20 20 20
Imigrace 30 30 42 35 38 46
Emigrace 20 31 20 19 17 18

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

Y pouze dichodci v kompetenci Ceské sprdvy socidlniho zabezpeceni.

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

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

Y pomeér poctu vypldcenych starobnich diichodi k poctu zaméstnanych podle metodiky VSPS (rovné? viz pozndmka & 1).

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

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



Graf 1.5.4: Miry zavislosti

v%

50 T - -

@ Demograficka
47 PET

e Podle platné legislativy —
44 | o Efe ktivni
41 o J

g

38 .\ /

_—
s =<

32
29

26

23

20
Predikce
17

1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
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

Ve 4. Ctvrtleti 2017 dosahla kladnd produkéni mezera
1,9 % potencialniho produktu (viz graf 2.1.1), tedy ob-
dobné urovné jako v predchazejicich dvou ctvrtletich.
Vzhledem k predikci ekonomického rlstu a predpokla-
danému vyvoji potencialniho produktu by se v nadchdaze-
jicim obdobi méla produkéni mezera pohybovat nad 2 %.

Kladna produkéni mezera se nejvice projevuje v situaci
na trhu prace, ktery stale vice vykazuje symptomy pre-
hrati (viz kapitolu 3.3). Ve 4. Ctvrtleti 2017 dosahla mira
nezaméstnanosti (VSPS) 2,4 %. To je nejen rekordné niz-
kd Groveri v historii trzni ekonomiky CR, ale i hodnota,
jakd nebyla v ramci EU za poslednich 16 let zaznamena-
na. Pocet volnych pracovnich mist (podle dat MPSV) se
dramaticky zvysuje a jiz témér o tfi pétiny prekonal ma-
xima z vrcholu predchoziho cyklu v roce 2008. V mnoha
profesich a lokalitach je obtizné nalézt nové zaméstnan-
ce, a jejich nedostatek se tak stava viditelnou bariérou
pro extenzivni rast ekonomiky.

Mezirocni rlst potencidlniho produktu se od pocatku
roku 2016 stabilizoval zhruba na drovni 2,8 %. To je ne-
patrné lepsi vysledek oproti dlouhodobému priméru
rastu hrubé ptidané hodnoty (a rovnéi potencidlniho
produktu) ve vysi 2,6 %.

Tabulka 2.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

Hlavnim faktorem potencialniho rdstu a jeho zrychlovani
je souhrnna produktivita vyrobnich faktort. Ve 4. ¢tvrtle-
ti 20