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I. Ekonomicky vyvoj
1. Zakladni tendence makroekonomického vyvoje'

Domaci ekonomika pokracovala v roce 2019 v ristu. Hruby doméaci produkt se realné zvysil
0 2,6 %, coz pravdépodobné vedlo k pokracujicimu otevirani kladné produkcéni mezery. Na
rustu ekonomiky se podilela vétSina odvétvi narodniho hospodafstvi s nejvyznamnéj$im
prispeévkem sluzeb.

Hlavni roli v ristu HDP hrala doméci poptavka a v jejim ramci predevsim vydaje domacnosti
na konecnou spottebu. Nartist soukromé spotieby plynul z rostouciho disponibilniho dichodu,
davéry domacnosti v ekonomicky vyvoj a vysoké zaméstnanosti. Investi¢ni aktivita byla
tazena predev§im vyuzitymi vyrobnimi kapacitami, zdrazujici pracovni silou a investicemi
sektoru vladnich instituci podpofenymi spolufinancovanim z fondt EU. Saldo zahrani¢niho
obchodu se zbozim a sluzbami ovlivnilo rist HDP v roce 2019 negativné.

Symptomy ptehifatého trhu prace dale pretrvavaji. Zejména je to viditelné na poctu volnych
pracovnich mist, ktery jiz delsi dobu piesahuje 6 % pracovni sily. Dle Vybérového Setieni
pracovnich sil na ro¢ni bazi vzrostla zaméstnanost vyrazné pomalejSim tempem (0,2 %) nez v
predeslém obdobi, mira ekonomické aktivity v kategorii 15—64 let se mezirocné zvysila jiz
pouze o 0,1 p. b. na 76,7 %, prostor pro dalsi rist téchto veli¢in je jiz omezeny. Mira
nezaméstnanosti ve stejné vékové kategorii klesla o dalsi 0,2 p. b. na 2,1 %.

Inflaci ve vysi 2,8 % vyvolaly pfedev§im domaci trzni faktory, a to jak nabidkové, tak
poptavkové. K inflaci prispéla také administrativni opatifeni. Domaci ekonomika vykazovala
proinflacni tlaky vyplyvajici z kladné produkéni mezery s velmi nizkou nezaméstnanosti
arychlym ristem vydelkd. Meziroéni inflace se pohybovala pievazné v horni poloviné
toleranéniho pasma okolo 2% inflaéniho cile CNB, v zavéru roku viak piekonala 3% hranici
pasma. Ceny prumyslovych vyrobcti se zvySily o 2,6 %. Rostly tedy, podobné jako
spotiebitelské ceny, rychleji neZ v roce 2018.

BéZzny ucet platebni bilance skoncil v roce 2019 schodkem ve vysi 0,4 %, v mezironim
srovnani se zhorsil 0 0,8 p. b. Negativné se vyvoji béZného uctu odrazil narist deficitu bilance
prvotnich dichodl vlivem riistu ziskovosti firem v zahraniénim vlastnictvi. Bilance zbozi a
sluZeb se v meziroénim srovnani v pomérovém vyjadieni nezmeénila.

Doméci finanéni sektor je dlouhodobé stabilni. S ohledem na inflaci a makroekonomicky
vyvoj zvysila CNB v kvétnu primarni Grokovou sazbu o 0,25 p. b. na 2,00 %. Klientské
urokové sazby reagovaly jen v omezené mife, irokové sazby z celkového objemu vkladi
rostly nepatrné rychleji nez z celkovych Uvéri. Vynosy statnich dluhopisi se do srpna
sniZzovaly a po zbytek roku rostly s minimalnimi rozdily mezi jednotlivymi splatnostmi. Rust
uveéri domacnostem i nefinanénim podnikim zpomalil. Rizika spojend s pietrvavajicim
ristem objemu hypoteénich uvéra vyhodnotila CNB nadale jako zvysena, a ponechala tak
v ucinnosti sva doporuceni k fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych uvért
zajiSténych rezidencni nemovitosti.

Vnéjsi prostiedi

Globalni hospodaisky riist v roce 2019 vyrazné zpomalil. Svétovou ekonomiku neptiznive
poznamenalo zejména napéti v mezindrodnich obchodnich vztazich, v Evropé byl patrny vliv

! Zpracovano na zaklad¢ statistickych dat znamych do 31. bfezna 2020 vcetné.
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nejistoty ohledné vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU. Indikatory divéry v primyslu se
propadly do pasma kontrakce a svétovy obchod se zbozim klesl.

V USA byla nadéle hlavnim tahounem rastu HDP spotfeba domacnosti, podpoiena klesajici
mirou nezaméstnanosti. Zvysené obchodni napéti se odrazilo v propadu indikatoru sentimentu
vedoucich pracovniki. Vlivem slabnouci investi¢ni aktivity a zahrani¢niho obchodu tak
ekonomicky rust postupné zpomaloval, za cely rok 2019 dosahl 2,3 %. V reakci na
hospodaisky vyvoj Fed ve druhé poloviné roku postupné tiikrat snizil irokové sazby, a to
z2,25-2,50 % az na 1,50-1,75 %.

Ekonomicky rist v EU zpomalil na 1,5 %. Mira nezaméstnanosti dale klesla na dlouhodobé
vydajii domécnosti. Naopak zrychlujici pokles produkce ve zpracovatelském primyslu
souvisejici s oslabenim zahrani¢ni poptavky pfinesl zpomaleni hospodarského rustu.

Hlavni evropské ekonomiky zaznamenaly vramci EU nejslabs$i tempa rlstu, zejména
Némecko (0,6 %) a Italie (0,3 %). Na opacné strané staly ekonomiky Mad’arska (4,9 %),
Malty (4,4 %), Estonska (4,3 %) a Polska (4,1 %).

Primérnd mira nezaméstnanosti v EU klesla na 6,3 %, mezi staty vSak nadale panovaly
znaéné rozdily. Nejvyssi miru nezaméstnanosti zaznamenalo Recko (17,3 %), nasledované
Spanélskem (14,1 %). Naopak v nékterych zemich vykazoval trh prace zfetelné symptomy
se postupné snizila na hodnoty kolem 1 % v zavéru roku 2019. ECB v poloviné zafi snizila
hlavni depozitni sazbu o 0,1 p. b. na —0,50 % a s u¢innosti od listopadu obnovila program
nakupu aktiv v mé&si¢nim objemu 20 mld. eur.

Némecka ekonomika zpomalila na 0,6 %, pficemz tahounem riistu byla stejné jako v roce
2018 pouze domaci poptavka. Cisty vyvoz v disledku niz§i obchodni intenzity ovlivnéné
nartistem protekcionistickych tendenci hospodarskou dynamiku tlumil. Zatimco primyslova
produkce klesla ptiblizné o 5 %, sektor sluzeb byl podpoten rostoucimi vydaji domacnosti pti
zrychlujicim tempu riistu zaméstnanosti.

Silna exportni orientace slovenské ekonomiky se projevila v citelném zpomaleni tempa rtstu
HDP na 2,3 %. Nedostatek pracovnikl vedl k nejvys$Simu néarstu nomindlnich mezd od roku
2008. Obavy spotiebitelit z ekonomického vyvoje se vSak promitly do zvySeni miry Uspor
a niz§tho piispévku spotieby domacnosti k ristu HDP. Tvorba hrubého fixniho kapitalu byla
tazena soukromymi subjekty, investice sektoru vladnich instituci se naopak snizily.

Tabulka ¢. 1: Hruby domaci produkt

. 2019

Zeme 2017 2018 oK 0 20 30 20
USA mzr. % 24 2,9 2,3 2,7 2,3 2,1 2,3
EU28 mzr. % 2,6 2,0 1,5 1,7 1,4 1,5 1,2
EA19 mzr. % 2,7 1.9 1,2 1,4 1,2 1,3 1,0
Némecko mzr. % 2,8 L5 0,6 1,0 0,3 0,6 0,5
Slovensko mzr. % 3,0 4,0 2,3 33 2,3 1,7 1,9
Polsko mzr. % 49 52 4,1 4,7 4,1 4,0 3,7
Francie mzr. % 24 1,7 1,3 1,3 1,5 1,5 0,9
Spojené kralovstvi mzr. % 1,9 1,3 1.4 2,0 1,3 1,2 1,1
Rakousko mzr. % 2,6 2,3 1,5 1,9 1,7 1,5 0,9
Italie mzr. % 1,7 0,7 0,3 0,2 0,4 0,5 0,1

Pramen: Eurostat, mezirocni riist ve stalych cendach v %, sezonné a kalendainé ocisténd data



2. Ekonomicky vykon

Hruby doméci produkt (HDP) v roce 2019 realné vzrostl o 2,6 % a hruba pfidana hodnota
(HPH) o 2,4 %. Ekonomické aktivita pravdépodobné rostla rychleji nez potencialni produkt,
kladna produk¢ni mezera se proto dale otevirala.

Graf ¢. 1: Hruby domaci produkt
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2.1. Poptavka

ZvySujici se vydaje na konecnou spotiebu byly tazeny zejména soukromou spotiebou.
Vyznamné kladny pfispévek zaznamenala také spotieba sektoru vladnich instituci. Nartst
spotfeby domacnosti plynul ze siln€ rostouciho disponibilniho diichodu pti vysoké diavéie
spotiebitell, které pomahala také rekordn€é nizkd mira nezaméstnanosti. Dynamiku spotieby
domécnosti naopak tlumil citelny nariist miry Uspor. Nejrychleji rostouci slozky spotieby
domaécnosti pfedstavovaly vydaje na statky sttednédobé a dlouhodobé spotieby, coz svédcilo
o optimistickém vniméani hospodaiské situace domdacnostmi. K tempu celkové spotieby
domaécnosti vyrazné prispivaly vlivem vysokého podilu ve spotfebnim koSi také statky
kratkodobé spotieby, jez jsou na hospodaiské fluktuace méné citlivé, ¢i sluzby. Vydaje na
konec¢nou spotiebu sektoru vladnich instituci v roce 2019 vzrostly diky naristu zaméstnanosti
ve statni spravé a vydaji na ndkup zbozi a sluzeb.

K tempu tvorby hrubého fixniho kapitalu kladné pfispéla jak soukroma investi¢ni aktivita, tak
1investice sektoru vladnich instituci. Soukromé investice stimulovaly pfedevSim vyuzité
vyrobni kapacity, nedostatek zaméstnanct projevujici se v razantnim zdraZovani pracovni sily
a pomohly také stale jesté mirn€ uvolnéné ménové podminky. Tempo investi¢ni aktivity vSak
bylo oproti roku 2018 vyznamné niz$i vlivem zpomaleni némecké ekonomiky a rostoucich
rizik protekcionismu. Investice sektoru vladnich instituci byly podpofeny postupnym
nab¢hem projektd spolufinancovanych fondy EU. Dynamicky rostouci slozky investic tvofily
obydli a nereziden¢ni budovy a stavby, naopak dopravni prostfedky a stroje byly negativné
ovlivnény zhorsujicim se vnéjSim prostfedim. Zmena stavu zasob piispéla k ristu HDP mirné
pozitivné (ptispévek 0,2 p. b.).



Tabulka €. 2: Vydaje na hruby domaci produkt

2019
2017 2018 oK 10 20 30 20
HDP, b&émé ceny mld. K¢| 5047 5324 5653 1307 1412 1446 1488
HDP, bémé ceny mzr. % 59 55 6,2 6,3 6,0 7,0 5,5
HDP, stalé ceny mzr. % 44 2,8 2,6 2,8 24 33 1,8
Konecéna spotieba mzr. % 34 3,2 2,9 2,8 2,8 34 2,6
domacnosti mzr. % 4.2 32 3,0 3,1 2.8 33 2,9
vladnich instituci mzr. % 1,3 34 2,6 2,1 2.8 37 1.8
neziskovych instituci mzr. % 4,9 4,9 39 43 3,5 3,7 4,0
Tvorba hrubého kapitalu mzr. % 4,0 5,6 34 5,6 -0,6 04 8,8
fixniho mzr. % 37 7,6 2,8 33 09 2,6 43
Vyvoz mzr. % 6,7 44 1,2 1,3 1,9 38 2,1
Dovoz mzr. % 5,9 5,9 1,7 1.9 1,0 2,7 1,0

Pramen: CSU

Dynamika obratll v zahrani¢nim obchod¢ byla meziro¢né vyrazné nizsi vlivem zpomaleni
rustu exportnich trhit a poklesu exportni vykonnosti na strané¢ vyvozu a niz§iho tempa
dovozné naro¢né investi¢ni poptavky na stran¢ dovozu. Ve vysledku ptispél Cisty vyvoz zbozi
a sluzeb k rastu HDP negativné 0,3 p. b.

2.2. Nabidka

Hospodatsky rist byl rozlozen mezi vétSinu odvétvi s vyraznéj§im predstihem informacnich a
komunikacnich ¢innosti. Kladny piispévek k ristu hrubé ptidané hodnoty si vzhledem ke
struktuie ceské ekonomiky za cely rok 2019 uchoval také zpracovatelsky pramysl, ve kterém
se vSak ke konci roku zacala vyrazné projevovat slabnouci zahrani¢ni poptavka.

Tabulka €. 3: Produktivita prace a jednotkové naklady prace (podle narodnich uéta)

2019
2017 | 2018 ok 0 20 30 20
HPH, b&émé ceny mld. K¢| 4529 | 4789 5092 1183 1272 1302 1337
HPH, bémé ceny mzr. % 57 5,7 6,3 6,4 6,1 7.3 5,6
HPH, stalé ceny mzr. % 42 3,0 2,4 2,8 23 32 1,5
ztoho zpracovatelsky pramysl mzr. % 10,5 1,6 1,0 0,9 0,3 4,2 -1,3
Produktivita prace " mzr. % 2,6 1,6 1,8 1,4 1,5 2,7 1,5
ztoho zpracovatelsky primysl mzr. % 9,1 0,5 1,1 -0,1 -0,2 4.5 0,5
Nominélni priméma néhrada® mzr. % 6,4 8,0 6,2 6,2 6,4 6,0 6,1
Jednotkové néklady prace” mzr. % 3,7 6,3 43 4,7 4,9 32 4,6
ztoho zpracovatelsky primysl mzr. % 2,1 6,5 34 53 53 -0,2 3,5

Pramen: CSU, propocet MF

Vysvetlivky:

1) Hruba pridand hodnota ve stalych cendch na jednoho zaméstnaného (fyzické osoby)

2) Objem nahrad zaméstnanciim v béznych cenach na jednoho zaméstnance (fyzické osoby)

3) Pomér nomindlni primérné nahrady a produktivity prdce

Pfi rstu zaméstnanosti v metodice narodnich ucti o 0,7 % a HPH o 2,4 % se produktivita
prace v celé ekonomice zvysila o 1,8 %. Rust produktivity byl nejvice patrny v sektorech
sluZzeb a zemé&délstvi.

Jednotkové naklady prace ve sledovaném obdobi mezirocné vzrostly o 4,3 % stimulované
nedostatkem pracovnikii na trhu prace. Jejich zvySeni bylo patrné napfi¢ vSemi odvetvimi
hospodaistvi, zejména ve vetejné spravé a obrang, vzdélavani, zdravotni a socidlni péci
a ¢innostech v oblasti nemovitosti.



Pti zvySeni deflatoru HPH o 3,8 % vzrostly ndhrady zaméstnancim o 7,1 %. Rist poctu
zamé&stnanci o 0,9 % tak z pohledu zaméstnavateld vedl k nérGstu primérnych redlnych
nakladl na praci o 2,3 %. Jejich zvySeni pfed¢ilo dynamiku produktivity prace a implikovalo
rust podilu ndhrad zaméstnancti na HPH. Z pohledu spotiebitelt pfi deflatoru spotteby vyssim
0 2,9 % vzrostly realné primérné ndhrady zaméstnanct o 3,1 %, coz ptedstavovalo pozitivni
impulz pro spotfebu domacnosti.

2.3. Dichody

Zvyseni nominalniho HDP v roce 2019 0 6,2 % bylo doprovazeno rasty hrubého provozniho
ptebytku a smiSeného diichodu o 5,7 % a ndhrad zamé&stnanciim o 7,1 %.

Graf ¢. 2: Podily sumarnich sloZek diichodi na HDP
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Z hlediska podili obou typt diichodli na HDP doSlo v daném obdobi k poklesu podilu
hrubého provozniho ptebytku na 47,1 % ve prospéch rlstu podilu ndhrad zaméstnanclim na
43,4 %. Podil ¢istych dani z produktl se snizil na 9,5 % HDP.

Tabulka €. 4: Diichodova struktura hrubého domaciho produktu

2019
2017 | 2018 ok 0 20 30 20
HDP, bémé ceny mld. K¢ | 5047 | 5324 | 5653 | 1307 | 1412 { 1446 } 1488
Cisté dang podil % 9,8 9,7 9,5 8,5 9,9 10,1 9,3
Hruby provozni ptebytek a smiSeny duchod podil % 48,8 47,3 47,1 46,6 46,6 48,0 472
Nahrady zaméstnanctim podil % 414 | 43,0 | 434 | 450 | 435 i 419 i 435
zem&délstvi, lesnictvi a rybaistvi podil % 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
pramysl podil % 13,1 13,4 13,3 13,8 13,6 12,6 13,1
ztoho zpracovatelsky primysl podil % 11,8 12,1 11,9 12,4 12,3 11,4 11,7
stavebnictvi podil % 1.9 1,9 1,9 1,8 1,9 2,0 2,0
obchod, ubytovani, doprava a pohostinstvi podil % 8,3 8,6 8,7 9,1 8,6 8,6 8,7
informa¢ni a komunika¢ni ¢innosti podil % 2,0 2,1 2,2 24 2,1 2,1 2,1
penéznictvi a pojistovnictvi podil % 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4 1,2 1,2
¢innost v oblasti nemovitosti podil % 04 04 0,5 0,5 0,5 04 0,5
profesni, védecké, technické a administrativni ¢innosti podil % 3,1 32 33 34 32 3,1 33
vefejna sprava a obrana, vzdélavani, zdravotni a socialni péce podil % 9,5 10,1 10,6 10,9 10,3 10,1 10,9
ostatni ¢innosti podil % 09 1,0 1,0 1,0 1,0 09 1,0

Pramen: CSU, propocet MF
3. Cenovy vyvoj

Vroce 2019 se meziro¢ni rist spotiebitelskych cen pohyboval pievazné v horni c¢asti
toleranéniho pasma okolo 2% infla¢niho cile CNB, v zavéru roku viak piekonal 3% hranici
pasma a v prosinci vystoupil na 3,2 %. Primérnd mira inflace v roce 2019 dosédhla 2,8 %.
Administrativni opatfeni méla na spotiebitelské ceny jiz vétsi vliv nez v roce 2018. Domaci



faktory putsobily proinflacné jak na nabidkové, tak na poptavkové strané. Z hlediska
jednotlivych statkii bylo vyznamné zdrazeni elektfiny.

Tabulka €. 5: Zakladni ukazatele cenového vyvoje

2019
rok | 1Q | 2Q | 3Q | 4Q

2017 | 2018

Index spottebitel. cen (konec obdobi)

priméma mira inflace

X

2,5 2,1 2,8 2,4 2,5 2,6 2,8

meziro¢ni inflace 24 2,0 32 3,0 2,7 2,7 32

X

piisp. admin. opatieni k mzr. inflaci p. b. 0,1 0,3 0,8 0,6 0,6 0,7 0,8
Ceny pramyslovych vyrobct mzr. % 1,8 2,0 2,6 35 3,5 2,0 1,3
Ceny stavebnich praci mzr. % 1,7 3,2 4.6 4.6 4,7 4,5 4,5
Ceny trznich sluzeb mzr. % 1,3 1,8 2,6 2,6 2,6 2,7 2,3
Ceny zemédélskych vyrobct mzr. % 7,3 0,1 4,9 69 11,0 5,8 -1,6

Pramen: CSU

Ve skupiné produkénich cen se v roce 2019 ve srovnani s rokem 2018 na rocni bazi nejvice
zvysily ceny zemédélskych vyrobel, a to o 4,9 %. Do cen primyslovych vyrobcl také
dopadlo zvyseni ceny elektfiny, v priméru za cely rok 2019 ve srovnani s rokem 2018
vzrostly 0 2,6 %. Cenovy riist zrychlil 1 v ptipadé stavebnich praci a trZznich sluzeb.

Graf ¢. 3: Spotiebitelské ceny a ceny vyrobcu
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3.1.  Spotiebitelské ceny

Primérna mira inflace v roce 2019 doséahla 2,8 % (o0 0,7 p. b. vice nez v roce 2018). Primérny
ro¢ni pfispévek administrativnich opatfeni (zmén nepiimych dani a regulovanych cen)
k meziro¢ni inflaci doséhl 0,6 p. b. Dominantné¢ byl ur¢en dopady zmén regulovanych cen
(zejména elektiiny), jelikoZz cenové dopady zmén nepfimych dani (sniZzeni dané z pfidané
hodnoty v hromadné doprave) byly velmi malé.

Meziro¢ni inflace se v pribéhu roku 2019 nachézela pfevazné v horni poloviné toleran¢niho
pasma =1 p. b. okolo 2% cile CNB. V zavéru roku v§ak piekroéila jeho horni mez. Meziroéni
rust spotiebitelskych cen v prosinci 2019 doséhl 3,2 %. Ménovepoliticka inflace (po odecteni
primarnich dopadii nepfimych dani) se vyvijela téméf shodné jako celkovd inflace
av prosinci podle propo¢ti CNB ¢&inila v meziroénim vyjadfeni 3,3 %. Jadrova inflace
nezohlednujici administrativni opatieni a také ceny potravin a pohonnych hmot, které jsou
obvykle velmi kolisavymi polozkami spotiebniho kose nekorespondujicimi s domécim
makroekonomickym vyvojem, dosahla 2,7 %.



Na inflaci se v roce 2019 podilely predevsim domaéci faktory - nabidkové i poptavkové. Velmi
nizka nezaméstnanost spojend s extrémnim poctem volnych pracovnich mist vyustila v rychly
rust mezd, jenz se promitl do nartstu jednotkovych nakladii prace a vytvarel nabidkovou
inflaci. Poptavkova inflace plynula z rostouci spotieby domadcnosti v prostiedi kladné
produk¢ni mezery.

Korunova cena ropy se ve srovnani s rokem 2018 pfiili§ nezménila, coz se odrazilo i ve
stabilit¢ cen pohonnych hmot. Priméma cena benzinu Natural 95 Cinila 31,87 K¢/l (proti
32,09 K¢&/1 v roce 2018), motorova nafta stala 31,67 K¢&/1 (proti 31,60 Ké&/1).

K rtstu cen v prosinci 2019 nejvice prispél oddil bydleni, kde vzrostla naptiklad cena
elektfiny o 12,3 %, tepla o 4,0 % ¢i zemniho plynu o 3,0 %. Vyznamny byl rovnéz ptispévek
oddilu potraviny a nealkoholické napoje. Ceny se snizily jen v oddile posty a telekomunikace.
Podrobnéjsi informace podava nasledujici tabulka.

Tabulka €. 6: Index spotiebitelskych cen

prosinec 2018 prosinec 2019

vaha . fispévek . fispévek

Oddil vkogi| TSt i fﬁsm nar. st | P fﬁstu

%o % p.b. % p-b.

Uhrn 1000,0 2,0 2,0 32 32

1 [Potraviny a nealkoholické napoje 177,6 -0,6 -0,1 4,8 0,8
2 |Alkoholické napoje, tabak 92,1 2,8 0,2 1,9 0,2
3 |Odivania obuv 41,5 -1,5 -0,1 0,6 0,0
4 [Bydleni, voda, energie, paliva 257,2 4.0 1,0 5,1 1,3
5 |Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 58,1 1,8 0,1 2,0 0,1
6 |Zdravi 24,5 34 0,1 2,1 0,1
7 |Doprava 101,7 1,6 0,2 1,2 0,1
8 |Posty a telekomunikace 28,8 -0,8 0,0 4,1 -0,1
9 |Rekreace a kultura 86,3 0,8 0,1 2,2 0,2
10 |Vzdélavani 57 23 0,0 38 0,0
11 |Stravovania ubytovani 59,1 3,8 0,2 477 0,3
12 |Ostatni zbozi a sluzby 67,2 4,1 0,3 2,9 0,2

Pramen: CSU, stdlé vihy roku 2016

Ceny zbozi v roce 2019 v priméru meziro¢né vzrostly o 2,4 % (v roce 2018 o 1,6 %), ceny
sluzeb vykazaly rtst o 3,7 % (v roce 2018 se zvysily o 3,0 %).

Graf ¢. 4: Spotiebitelské ceny
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Priméma mira inflace méfend na bazi harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen v CR
v roce 2019 ¢inila 2,6 % (o 0,6 p. b. vice nez v roce 2018). Mezi 28 zemémi EU S§lo o Sestou
nejvyssi hodnotu.

3.2. Ceny vyrobci

Ceny priimyslovych vyrobcil v priméru za cely rok 2019 proti roku 2018 vzrostly o 2,6 %.
Podobné jako ve spotiebitelskych cenach hralo také v cenach primyslovych vyrobcii velkou
roli zdrazeni elektfiny. Nejvyssi, a to 8%, rlst cen byl tak zaznamenén ve skupiné elektfina,
plyn, para a klimatizovany vzduch. Pomérné rychle rostly i ceny ve skupin¢ tézba a dobyvani.

Graf ¢. 5: Ceny vyrobct
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Ceny stavebnich praci vroce 2019 zrychlily svij rist, coz patrné také souviselo
s nedostatkem pracovni sily ve stavebnictvi. V priméru za cely rok 2019 ve srovnani s rokem
2018 se zvysily o 4,6 %. Zrychlil 1 rlst cen trznich sluzeb pro podniky (na 2,6 % z 1,8 %
v roce 2018). Ceny zeméde€lskych vyrobcell se v roénim priiméru zvysily o 4,9 %. V pribéhu
roku vykazovaly — ve srovnani s ostatnimi cenovymi okruhy vyrobni sféry — vétsi kolisavost.
Ceny rostlinnych vyrobku se zvysily o 5,9 %, ceny zivociSnych vyrobki o 3,9 %. V pribéhu
roku se vSak cenova hladina téchto dvou segmentli pohybovala protichidné. Zatimco u cen
zivociSnych vyrobkii se zvySovala, pro rostlinné vyrobky byl zejména ve 2. pololeti
charakteristicky jeji pokles.

4. Trh prace

Vlivem vyc€erpani potencidlu se rast zaméstnanosti vroce 2019 prakticky zastavil.
Nezaméstnanost jak v metodice Vybérového Setfeni pracovnich sil (VSPS) tak MPSV dale,
1 kdyZ pomaleji, klesala. Trh prace dlouhodobé trvale vykazuje znamky prehiati viditelné jak
na extrémné nizké nezaméstnanosti, tak i po¢tu volnych pracovnich mist. Ten na konci roku
2019 dosahl 341 tisic, coz vice nez dvojnasobné presahuje dosavadni maxima z roku 2008.

Tabulka ¢&. 7: Zakladni ukazatele trhu prace podle VSPS

2019
2017 | 2018 ok 0 20 30 10
Zaméstnanost mzr. % 1,6 1,4 0,2 0,9 0,1 0,1 -0,4
Zaméstnanci mzr. % 1,7 1,6 0,4 1,0 0,3 0,3 -0,1
Mira zaméstnanosti (15-64 let) % 73,6 74,8 75,1 75,0% 750% 753 75,3
Mira nezaméstnanosti (15-64 let) % 2.9 23 2,1 2,1 1,9 22 2,1
Mira ekonomické aktivity (15-64 let) %| 759 76,6 766 766:i 765:i 769 769

Pramen: CSU, MPSV



4.1. Ekonomicka aktivita

Vzhledem k jiz slabému ptirtstku zaméstnanych a dalSimu ubytku nezaméstnanych pracovni
sila prakticky stagnovala. Negativni demografické faktory, kdy z trhu prace odchazeji
pomérné silné rocniky z 50. let a nastupuji velmi slabé populacni ro¢niky z 90. let, byly
eliminovany ristem ekonomické aktivity jiz jen velmi slabé (mira participace silnych ro¢nikt
70.a 80. let je trvale vysoka).

Graf ¢. 6: Ekonomicka aktivita (15 +)
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Mira participace (podil poctu zaméstnanych a nezaméstnanych na populaci 15-64 let) se
nepatrnym meziro¢nim pfiristkem o 0,1 p. b. v priméru zvysila na 76,7 %, ve 4. Ctvrtleti
2019 dosahla 76,9 %. Tyto urovné stale stabilizuji nejsilngj$i populacni rocniky ze
70. a 80. let s odpovidajicim vzdélanim i praxi, a tim 1 vysokou mirou participace.

Pocet osob mimo ekonomickou aktivitu se po n¢kolika letech ubytku zvysil (v praméru
0 24 tisic na 3 551 tisic), coZz bylo dano ristem poctu diichodct a osob v domécnosti. Podil
poétu diichodcii na ekonomicky neaktivnich dle VSPS dosahoval podobné jako v roce 2018
necelych 70 procent.

4.2. Zaméstnanost

Zaméstnanost podle VSPS (v jediném ¢&i hlavnim zaméstnani) vzrostla meziroéné v praméru
JiZzjen o 9 tisic osob na 5 303 tisice.

Pokracujici nedostatek pracovnich sil v domaci ekonomice vedl podniky i instituce k stale
intenzivnéjSimu zaméstnavani pracovnikli ze zahranici (dle MPSV ¢inil pocet zahrani¢nich
zaméstnanci 622 tisic na konci roku 2019.). Primérny pocet zaméstnancii v ekonomice
mezirocn¢ vzrostl jen o 0,4 % na 4 412 tisic, pocet podnikatelt mirné klesl (o 0,7 % na 891
tisic). Pocet podnikateli bez zaméstnanci (zivnostnikd) prakticky stagnoval, pocet
podnikatelli se zaméstnanci pomérné vyrazné klesl o 2,9 % (jejich pocet je vSak velmi
volatilni)

Mira zaméstnanosti (podil poctu zaméstnanych v populaci ve véku 15-64 let) vzrostla jen
mirné€ o 0,3 p. b. na 75,1 %, coz bylo nicmén¢ nov¢ historické maximum.

Z odvétvového hlediska k ristu poctu zaméstnanc (dle podnikové statistiky, pfepoctené
pocty) nejvice pfispélo vzdélavani, zdravotni a socialni péce, velkoobchod a maloobchod.
Znacny pokles naopak zaznamenal zejména zpracovatelsky primysl a t€Z administrativni
a podpiirné ¢innosti.



4.3. Nezaméstnanost

Pocet nezaméstnanych podle VSPS v souvislosti s pokradujicim ekonomickym riistem a s tim
stale spojenou extrémni poptavkou po praci klesl v priméru o 13 tisic na 109 tisic.

Mira nezaméstnanosti ve véku 15-64 let mezirocné klesla 0 0,2 p. b. na 2,1 % (nova rekordné
nizka hodnota od roku 1993), pticemz od pocatku roku 2016 je dle metodiky Eurostatu stale
predstavuje bariéru pro dalsi rust a rozvoj velké cCasti firem. Vzhledem ke zminénym
extrémné nizkym hodnotam vsak jiz s dal$im snizovani nezaméstnanosti nelze pocitat.

Na rozdil od VSPS primérny poéet nezaméstnanych registrovanych na Gfadech prace stale
jesté znatelné klesal - v primeéru za rok o 28 tisic na 212 tisic. Rozdil v poctu nezaméstnanych
osob dle dvou pouzivanych statistik se dale postupné snizoval. Nicméné z néj stale vyplyva,
ze urcity pocet uchazecl registrovanych na ufadech prace je zapojen v riznych forméch
aktivni politiky zaméstnanosti a téZ to, Zze mohou vykonavat tzv. nekolidujici pracovni
aktivitu. DalSim aspektem je, Zze pro osoby zatizené exekucemi ¢i v osobnim bankrotu neni
vyhodné ,,oficialné* pracovat, zistavaji jako registrovani na ufadech prace a mohou plsobit
v Sed¢ ekonomice. Z regionalniho hlediska byl vyraznéjsi pokles nezaméstnanosti
zaznamenan zejména v regionech, kde dosahovala nejvyssich hodnot.

Graf & 7: Mira nezaméstnanosti VSPS a podil nezaméstnanych na populaci 15-64 let MPSV

==oaMPSV
V3PS

9
8
7
6
5
4
3
2

1

1/11 112 113 1114 1/15 1/16 1117 1/18 1/19
Pramen: CSU, MPSV, v %, primér ¢tvrtleti

Toky v registrované nezaméstnanosti reflektuji ekonomicky cyklus, v obdobi ristu je
zpravidla zaznamenavan jejich pokles. Pocet osob odeslych z evidence i umisténych jesté
mirné poklesl, pocet osob nové evidovanych prakticky stagnoval. Pfi sou€asné situaci na trhu
prace lze ptedpokladat, Zze osoby méni zaméstnani témet okamzité, tudiz se ani neregistruji na
uradech prace. Pocet uchazecli umisténych piimo prostfednictvim ufadi prace byl nicméné

Vv YW

proti piedchozimu roku mirné€ vyssi (9 tis. proti 7 tis. mesi¢né).

Z hlediska dosazeného vzdélani piiblizn€ dvé tfetiny uchazect disponuji pouze zakladnim
vzdélanim a niz§im sttednim vzdélanim bez maturity. To v zasad¢ koresponduje se strukturou
volnych pracovnich mist, kde nez 70 % z nich na konci roku 2019 nemélo absolutné Zadné
pozadavky na vyssi vzdélani, coz vyplyva z naprostého nedostatku pracovnich sil. Nejvice
uchazect je dlouhodobé ve vékové skuping 55-59 let (v prumeéru 30 tis. osob), podil uchazect
star§ich 50 let se pohybuje kolem 35 %. Tento jev lze pficitat krom¢ posouvani hranice
odchodu do starobniho dichodu téZ tomu, Ze mnohé volné pozice jsou fyzicky nevhodné pro
osoby starsiho véku.

Na ptispévek v nezaméstnanosti mélo narok v priméru 77 tis. registrovanych uchazeci, tedy
nepatrné (o 1 tis. osob) vice nez v predchozim roce. Jejich podil se dale zvysil o 4,5 p. b. na
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36,4 %, coz lze vysvétlit cyklickym narGstem podilu kratkodobé nezaméstnanych. Pocet
dlouhodobé nezaméstnanych osob se dale snizoval a na konci roku se pohyboval kolem
45 tisic, nejméné za poslednich 15 let.

4.4. Mzdy

Situace na trhu prace se projevila také v pokracujicim velmi silnému ristu mezd. Primérna
nominalni hruba mzda v narodnim hospodarstvi dosahla 34 125 K¢, coz predstavuje
meziro¢ni rust o 7,1 %. Primérna realna mzda vzrostla o 4,2 %.

Pokracujici rist mezd byl determinovdn nedostatkem pracovnikii prakticky ve vSech
odvétvich. Dalsim aspektem, jaky vedl k rGstu zejména nizSich vydélkd, bylo zvySeni
minimalni mzdy na 13 350 K¢ a s ni spojenych zaru¢enych mezd. Medidnova mzda vzrostla o
6,9 % na 29 380 K¢.

Z regionalniho hlediska rostla primérna mzda nejrychleji v Kralovéhradeckém (7,8 %),
Stiedoceském (7,7 %) a Olomouckém kraji (7,5 %), nejpomaleji opét v Praze (6,2 %).
Nejvyssi naristy vydélkt pres 10 % byly zaznamenany v odvétvich vzdélavani, kulturni,
zdabavni a rekreani cCinnosti. Nejhufe placenym odvétvim je dlouhodobé ubytovani,
stravovani a pohostinstvi. Nejvy$si mzdy jsou naopak v penéznictvi a pojisStovnictvi.
V odvétvi zpracovatelského primyslu vzrostly mzdy podprimeérné.

Tabulka ¢. 8: Prumérna, medianova a minimalni mzda

2019
2017 | 2018
rok 1Q 2Q 3Q 4Q
Primérma mzda nominalni mzr. % | 6,7 7,6 7,1 7,5 72 7,0 6,7
Primérna mzda realna mzr. % | 4,2 53 4.2 4,6 43 4,1 3,6
Medianova mzda mzr. % | 7,2 8,2 6,9 74 6,9 6,8 6,6
Minimalni mzda mzr. % | 11,1 10,9 9,4 9.4 9.4 9.4 9.4
Pramen: CSU, predbézné iidaje
Tabulka ¢. 9: Prumérna hruba mési¢ni mzda dle odvétvi
Odvétvi 2017 | 2018 2019
rok 1Q 2Q 3Q 4Q
Zemédélstvi, lesnictvi a rybaftstvi mzr. % | 53 6,5 7,1 6,5 6,5 7,6 8,0
Primysl celkem mzr. % | 6,8 7,0 6,0 6,6 6,5 6,1 5,0
Tézba a dobyvani mzr. % | 6,0 7,2 38 5,7 43 6,3 -04
Zpracovatelsky pramysl mzr. % | 6,9 7,0 6,0 6,6 6,5 6,0 5,0
Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klim. vzduchu mzr. % | 5,2 6,2 6,5 7,0 55 74 6,2
Zasobovanivodou; odpady a sanace mzr. % | 6,1 6,5 6,9 7,0 73 6,8 6,7
Stavebnictvi mzr. % | 4,2 7,9 6,1 6,9 6,8 5,6 5,1
Velkoobchod a maloobchod; opravy a tidrzba motorovych vozidel mzr. % | 14 6,8 6,4 8,4 6,0 6,9 4,7
Doprava a skladovani mzr. % | 6,3 7,0 72 74 7,8 7,8 58
Ubytovani, stravovani a pohostinstvi mzr. % | 11,3 73 6,6 6,9 7,1 7,1 53
Informaéni a komunika¢ni ¢innosti mzr. % | 5,3 5,1 59 4.4 6,6 5,6 7,0
Penéznictvi a pojistovnictvi mzr. % | 3,9 53 8,2 7,7 8,4 9,1 7,4
Cinnosti v oblasti nemovitosti mzr. % | 6,2 6,4 6,7 6,7 9,1 6,2 5,0
Profesni, védecké a technické ¢innosti mzr. % | 5,7 58 5,0 5,7 5,9 5,6 32
Administrativni a podpirné ¢innosti mzr. % | 53 6,5 7,8 8,4 8,2 7,8 7,0
Vefejna sprava a obrana; socialni zabezpeceni mzr. % 8,2 10,1 6,5 73 6,7 4,9 72
Vzdélavani mzr. % | 6,3 10,7 | 125 | 99 11,4 | 11,1 § 162
Zdravotnia socialni péce mzr. % | 93 8,4 8,5 8,6 8,7 8,1 8,6
Kultumni, zabavni a rekreaéni ¢innosti mzr. % | 8,5 104 | 104 | 173 7,7 79 9,1
Ostatni ¢innosti mzr. % | 44 59 6,8 6,7 7,1 72 6,5

Pramen: CSU, predbézné iidaje
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5. Platebni bilance

Na bézném uctu platebni bilance byl v roce 2019 vykazan schodek ve vysi 21 mld. K¢.
V piebytku skoncily bilance zbozi i sluzeb, naopak deficitni byla bilance prvotnich dichodt a
bilance druhotnych diichodt. Kapitalovy Gcet vykazal prebytek 14 mld. K&. Cisty odliv
zdrojii do zahranici na finan¢nim G¢tu doséhl 33 mld. K¢.

Graf ¢. 8: Platebni bilance
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5.1. BéZiny ucet
Bé&Zny ucet skoncil v roce 2019 ve schodku ve vysi 0,4 % HDP. Jde tak o prvni schodek od
roku 2013. Proti roku 2018 se zhorsil o 0,8 p. b. ZhorSeni bézného Gétu odrazi rist schodku
prvotnich dichodi ve stejné proporci na -5,7 % HDP. Podil vykonové bilance, tj. obchodu se
zbozim a sluzbami k HDP, se meziro¢né¢ nezménil a dosahl 6,1 %. Rovnéz deficit bilance
druhotnych dichodii v roce 2019 v pomérovém vyjadieni setrval na -0,7 % HDP.

Tabulka ¢. 10: BéZny ucet v % HDP

2019
2017 | 2018 ok 0 20 30 10
Bézny ucet 1,7 04 | -04 0,1 0,5 04 | -04
bilance zboz 5,1 3,8 42 3,6 39 43 42
bilance sluzeb 2,5 2,3 1,8 2,3 2,3 2,2 1,8
prvotni diichody -5,1 49 | 57 | 50 § 50 § 55 ¢ =57
druhotné dichody -1,0 | 0,7 | -0,7 | -09 § -0,6 { -0,7 | -0,7

Pramen: CNB, propocty MF, na bazi rocnich klouzavych tihrnii, rozdily jsou dané zaokrouhlenim

Na meziro¢nim zhorSeni bézného uctu o 44 mld. K¢ se s vyjimkou bilance zbozi podilely
vSechny hlavni polozky, nejvyraznéji pak bilance prvotnich diichodii. Pfebytek zahrani¢niho
obchodu se zboZim se meziro¢n¢ zvysil o 39 mld. K¢ na 240 mld. K¢. Vyssi dynamika
vyvozll tazend zahrani¢ni poptdvkou po automobilech se projevila ve zlepSeni obchodni
bilance se zbozim. Dynamika dovozl vlivem slabsi investi¢ni aktivity v meziro¢nim srovnani
zpomalila. Bilance sluZeb se meziro¢né¢ zhorsila o 18 mld. K¢ na 104 mld. K¢ vlivem nartstu
dovozli v oblasti vyzkumu a vyvoje. Bilance prvotnich dichodi, kterd je vedle obchodni
bilance rozhodujici pro vysledné saldo bézného uctu, se zhorSila naristem deficitu
0 64 mld. K¢ na 324 mld. K&. Vyssi byl odliv investi¢nich vynosti z ptimych investic v CR
(v podobé reinvestovaného zisku) dany ristem ziskovosti firem v zahrani¢nim vlastnictvi.

Deficit bilance druhotnych diichodl se meziro¢né zhorsil o 1 mld. K¢ na 41 mld. K¢ vlivem
poklesu ¢istych ptijmu z rozpoctu Evropské unie vykazovanych na tomto uctu.
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Graf €. 9: Pomér bézného ictu a jeho sloZzek k HDP
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5.1.1. Zahrani¢ni obchod se zboZim® (podle CSU)

Bilance zahrani¢niho obchodu se zbozim dosahla v roce 2019 vyrazné lepsiho vysledku nez
v roce 2018. Nomindlni objem vyvozu se mezirocné zvysil o 2,0 %, coz bylo o 1,0 p. b. niZsi
tempo rastu ve srovnani s rokem 2018. Hodnota dovozu vzrostla o 0,7 %, meziro¢né doslo ke
zpomaleni dynamiky o 4,3 p. b. Rlst vyvozu i dovozu tak zpomalil druhym rokem.

Na strané¢ vyvozu svou roli sehralo niz§i tempo ristu ekonomik vétSiny naSich hlavnich
obchodnich partneri a obecné celosvétové zpomaleni rdstu mezinarodniho obchodu
v souvislosti s uzaviranim ekonomik (zejména v obchod¢ mezi staty EU).

Na druh¢ strané vyrazné zpomaleni investi¢ni aktivity, ktera se vyznacuje vysokou dovozni
narocnosti, a niz$i ceny energetickych surovin vedly v roce 2019 k niz$i dynamice dovozu ve
srovnani s vyvozem.

Vyvoj nominalniho ménového kurzu koruny vii¢i euru pusobil na obchodni bilanci spise
neutralné. Pozitivné naopak na vysledné saldo plsobily sménné relace, které za rok 2019
dosahly 100,6. K jejich zlepseni prispél riist korunovych cen primyslového spotiebniho zbozi
a pokles korunovych dovoznich cen u polotovart. Pozitivné na sménné relace ptisobil vyvoj
ceny ropy, kterd v dolarovém vyjadieni klesla v priméru o 10 %, v korunach pak o 5 %.

Graf ¢é. 10: Obchodni bilance se zboZim
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2 Sleduje skute¢ny obchod se zbozim realizovany mezi ¢eskymi a zahrani¢nimi subjekty, tj. zménu vlastnictvi mezi rezidenty
a nerezidenty. Dodaci podminka vyvozu FOB (Free on Board), kdy prodavajici dodava zbozi na misto uréeni, dovozu CIF
(Cost, Insurance and Freight), kdy prodavajici dodava zbozi také na misto urceni, ale je povinen navic hradit naklady
pojisténi a pfepravné spojeni s dodavkou.
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Ptebytek obchodni bilance se vlivem vyssi dynamiky vyvozu mezirocné zvysil o 47 mld. K¢
na 146 mld. K¢.

Objem vyvozu se u vétSiny komoditnich tifid zvySoval. Podle standardni klasifikace
zahrani¢niho obchodu byl z hlediska vahy nejvyznamnéjsi riist vyvozu strojii a prepravnich
dopravnich prostfedki (motorovych vozidel), jejichz podil na celkovém vyvozu v roce 2019
tvotil 27,8 % (mezirocné vyssi o 0,6 p. b.). Nadprimérné rostl vyvoz primyslovych vyrobkl
nebo chemikalii.

Slabsi poptavka po zbozi investi¢niho charakteru se projevila ve vyrazné nizSim rastu dovozu
strojirenské produkce, ktera predstavuje dvé pétiny celkového dovozu. Vysledky této
komoditni tfidy ovlivnily pfedevSim mezirocni zpomaleni ristu dovozl elektronickych
piistroji a zafizeni a strojnich zafizeni. Slabsi investicni aktivita se rovnéz promitla do
poklesu dovozii polotovart a surovin. Domaci soukroma spotieba pak vyvolala vyssi dovozy
primyslového spotiebniho zbozi. V souvislosti s poklesem ceny ropy byl vyznamné nizsi
nominalni objem dovozu nerostnych paliv.

Tabulka €. 11: Komoditni struktura vyvozu a dovozu

Vyvoz Dovoz Zména salda

Rist v % Podil v % Rust v % Podil v % mld. K¢

Tridy SITC 2019/2018| 2018 2019 2019/2018] 2018 2019 2019-2018
Celkem 2,0 100,0 100,0 0,7 100,0 100,0 47,1
Potraviny a ziva zvifata 3,9 3,6 3,6 6,8 5,0 53 -6,8
Napoje a tabak 5,7 0,5 0,5 9,8 0,9 09 2,0
Surové materialy (vyjma paliv) 1,7 2,6 2,6 22 2,3 2,3 34
Nerostna paliva a maziva -6,9 2,5 2,3 94 7,0 6,3 17,0
Zivo&isné a rostlinné oleje 10,6 0,2 0,2 12,5 0,2 0,2 0,0
Chemikalie 4,7 6,6 6,8 2,5 11,6 11,8 1,1
Trzni vyrobky (polotovary) -1,5 17,5 16,9 -2,6 18,6 18,0 8,0
Stroje a pfepravni zafizeni 2,7 55,1 55,5 1,6 427 431 28,6
Primyslové vyrobky 2,6 11,2 11,3 3,1 11,4 11,7 -1,5
Komodity jinde nezafazené 32,6 0,3 0,4 34,1 0,3 0,4 -0,6

Pramen: CSU, propocty MF

K mezirocné vysSimu prebytku zahraniéniho obchodu pfispéla vétSina komoditnich tfid.
Nejvyraznéji na celkové saldo zahrani¢niho obchodu ptlisobilo zejména zlepSeni piebytku
stroji a ptepravnich zafizeni, nerostnych paliv a polotovarti. ZhorSeni sald v komoditnich
ttidach potravin, napoji a primyslovych vyrobkli pak jen korigovalo meziro¢né vyssi
piebytek.

Mezi hlavni obchodni partnery se na strané vyvozu fadi zem& EU, kam smétovalo 83,5 %
Ceského exportu (meziro¢ni snizeni o 0,5 p. b.). Nejvétsi podil na nasem celkovém vyvozu
Slovensko (9,1 %), nasledované Polskem (6,3 %) a zemémi, jejichZ podil na ¢eském exportu
se pohyboval od 5,1 % do4,2% (Francie, Rakousko a Spojené kralovstvi). Nejvetsi
mezirocni pokles podilu na Ceském vyvozu byl zaznamenan u Némecka (0 0,3 p. b.)
a Spojeného krélovstvi a Itilie (00,2 p.b.), nejvétsi rhst ze sledovanych zemi naopak
u Madarska (o 0,3 p. b.). Ze zemi mimo EU vzrostl podil na ¢eském vyvozu do Spojenych
stati americkych a Ruska (shodn& 0 0,2 p. b. na 2,3 %). Podil vyvozu do Ciny se meziroéné
nezménil (1,2 %). Do vySe uvedenych zemi smétovalo 72,6 % ceského vyvozu.
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Graf & 11: Podil zemi EU na zahrani¢nim obchodg CR
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Podil zemi EU na ¢eském dovozu se meziro¢né¢ snizil o 1,0 p. b. na 66,2 %. Hlavnim
dovoznim partnerem bylo i naddle Némecko s podilem na ceském dovozu 26,1 % (pokles
podilu o 0,3 p. b.). Druhym nejvétsim dovoznim partnerem zistala Cina s podilem 10,9 %
(rGst 0 0,5 p. b.), nasledovana Polskem s podilem 8,3 % (pokles o 0,1 p. b.). Podil Slovenska
¢inil 4,9 %, Italie 4,5 %, nasledovaly Francie, Rusko a Rakousko s podily 3,3 % az 3,0 %.
Vyse jmenované zemé piedstavovaly 64,2 % Ceského dovozu.

Kladné saldo se zemémi EU se meziroéné zvysilo o 60 mld. K¢ na 733 mld. K¢. Deficit
s Cinou se meziroéné prohloubil o 18 mld. K& na 343 mld. K&, schodek obchodni bilance
s Ruskem se snizil o 22 mld. K¢ na 29 mld. K¢, se Spojenymi stidty americkymi pak
0 3 mld. K¢ na 12 mld. K&.

5.2. Kapitalovy ucet

Kapitalovy tcet skoncil v roce 2019 stejné€ jako v roce 2018 piebytkem 14 mld. K¢, pricemz
nepiiznivé piasobil vyssi nakup emisnich povolenek. Opaénym smérem naopak pusobilo
zlepSeni salda bilance téch piijml a vydajli ve vztahu k rozpoctu EU, které jsou na tomto uctu
vykazovany.

5.3. Financni ucet

Na finanénim Uc¢tu byl v roce 2019 vykézan cCisty odliv finan¢nich zdroji (Cisté pljcky do
zahranici) ve vysi 33 mld. K¢, coz ptedstavovalo 0,6 % HDP proti 1,1 % v roce 2018.

Cisty piiliv piimych zahrani¢nich investic dosahl 61 mld. K&. Cesti rezidenti investovali
v zahrani¢i 153 mld. K¢, pfiliv zahrani¢niho investi¢niho kapitalu do CR doséhl 214 mld. K¢.
Hlavni polozku v piimych investicich pfedstavovaly reinvestované zisky, které se na pfilivu
podilely z 84 %. U portfoliovych investic €inil Cisty pfiliv 118 mld. K& Vyvoj této polozky
byl ovlivnén ristem zajmu nerezidenti o dluhopisy obchodnich bank, cenné papiry
nefinan¢nich podnikt i dluhopisy sektoru vladnich instituci.

5.4. Devizové rezervy

Stav devizovych rezerv CNB meziroén& vzrostl 0 5,9 %, tedy o 188 mld. K¢&. K 31. prosinci
2019 dosahl 3390 mld. K¢, tj. 133 mld. EUR, coZ odpovida ptiblizné 60 % HDP.
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6. Ménovy vyvoj a finanéni trh

6.1. Ménové agregaty, vklady a avéry
6.1.1. Ménové agregaty (pasiva)

Penézni zasoba (M2) se v priméru zvysila o 6,9 %, coz piedstavovalo zrychleni oproti roku
2018 o 1,6 p. b. Tempo rustu vysoce likvidnich penéz (M1) se zvysilo na 5,6 % (zrychleni
00,9 p.b.). Rist penézni zasoby odpovidal ristu nominalntho HDP a byl tak pfiméteny
k obsluze ekonomické aktivity. Preference likvidity (pomér M1/M2) se stejné jako v minulém
roce nezvysovala, coz je v souladu s rostoucimi urokovymi sazbami na nov¢ piijaté vklady,
ke konci roku 2018 byla 88,2 %.

Celkové vklady v roce 2019 vzrostly o 6,3 % (proti 5,8 % v roce 2018). Vklady domécnosti
se mezirocn¢ zvysily o 7,1 % (proti 7,0 % v roce 2018), vklady nefinan¢nich podnikt o 4,2 %
(proti 2,8 % vroce 2018). Silny rist vkladi domacnosti byl v souladu se zvySovanim
disponibilnich piijma.

6.1.2. Uvéry (aktiva)

Uvéry poskytnuté doméacnostem a podnikim se v roce 2019 zvysily o 5,6 % (proti 6,2 %
v roce 2018).

Meziroéni rist avéra doméacnostem zpomalil na 6,5 % (proti 7,6 % v roce 2018). Uvéry na
nakup nemovitosti, které tvoti 76 % celkovych Uvéri domacnostem, svlij rist zpomalily
01,2p. b. na 7,3 %. Ruast Gvérd na spottebu zrychlil na 6,4 %. Ostatni uvéry, kam patii
zejména Uvery Zivnostniklim, zpomalily svij riist na 1,0 %.

Graf ¢. 12: Celkovy objem uvéri domacnostem
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Poznamka: Zlomy v casové rade uvéri na spotiebu zpiisobeny akvizicemi nebankovnich poskytovatelit ménovymi
a financnimi institucemi.

Rizika spojena s n€kolik let pretrvavajicim vysokym tempem ristu hypotecnich Gvéri i cen
reziden¢nich nemovitosti vyhodnotila CNB znovu jako zvysend, jak pro finanéni sektor, tak
pro jeho klienty. CNB tak ponechala v platnosti sva doporueni na pozadavky na poméry
pfijmil a avéru k jisting. Celkovy dluh Zadatele o vér by nemél piesahnout devitindsobek
jeho ro¢nich pfijmil, mesi¢ni vydaje na obsluhu celkového dluhu Zadatele by mély byt nizsi
nez 45 % jeho Cistych mésicnich ptijmt. V omezeném rozsahu mohou banky z téchto kritérii
uplatnit vyjimku. Uvér k zajisténi by nemél piekrogit 80 %, s tim, Ze pouze pro 15 % objemu
uvérii se mize pohybovat v rozmezi 80-90 %. V souvislosti s témito opatfenimi byl v roce
2019 objem nové poskytnutych uvéri na ndkup rezidennich nemovitosti (bez
refinancovanych Gvéra) o 13,6 % nizsi neZ v roce 2018.
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Rist uvért nefinanénim podnikiim v roce 2019 mirn€ zpomalil na 4,2 % (proti 4,3 % v roce
2018). Uvéry do 1 roku tvofici étvrtinu avérd podnikiim se snizily o 0,3 %, avéry od 1 roku
do 5 let se zvySily o 11,9 % a dlouhodobé uvéry nad 5 let tvotici 55 % tverd podnikiim
vzrostly o 3,4 %.

Graf ¢. 13: Celkovy objem uvéri nefinanénim podnikiim
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Vyvoj podilu avéri v selhani odpovidal vroce 2019 pfiznivym makroekonomickym
podminkdm. U domdacnosti pokracovalo sniZzovani jejich podilu na celkovych tvérech po cely
rok az na 1,7 % v prosinci, u nefinan¢nich podnikt se snizil na 3,2 %, avSak v posledni tfetin¢
roku uz jen stagnoval. Absolutni objem uvért domacnostem a nefinanénim podnikiim se
selhanim byl v prosinci 64,9 mld. K¢, coz bylo mezirocné o 8,4 mld. K& méné.

Celkovy pomér uvérti a vkladd domdacnosti a nefinanénich podnikli se meziro¢né snizil
00,8 p. b. na 74,3 % v prosinci 2019. Banky tak nadale maji dostatecnou rezervu primarnich
zdrojli na poskytovani uvért a nejsou zavislé na financovani ze zahranici.

Zatézové testy bankovniho sektoru provadéné CNB znovu potvrdily odolnost viiéi piipadnym
negativnim Soktim.

6.2. Urokové sazby

CNB ménila s ohledem na inflaci a stav ekonomiky primarni urokovou sazbu jednou, v dubnu
2019 ji zvysila o 0,25 p. b. na 2,00 %. Naopak americky Fed pfistoupil béhem cervence az
fijna tfikrat ke snizeni primarni trokové sazby na 1,50 — 1,75 %, celkem o 0,75 p. b; ECB
primdrni Urokovou sazbu eurozony nemeénila, zistala tedy na 0,00 %. Kladny trokovy
diferencial CR vi¢i eurozong se tak zvysil, viigi USA presel ze zapornych hodnot v prvni
poloviné roku do kladnych ve druhé.

Vyssi primarni urokové sazby vedly k ekvivalentnimu posunu kratkodobé pen€zni vynosové
kfivky smérem nahoru. Jednodenni, tfimési¢ni a rocni sazby PRIBOR byly v prosinci 2,00 %,
2,17 % a 2,27 %.
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Graf ¢. 14: Kratkodoba penéZni vynosova kiivka
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Klientské trokové sazby z celkového objemu uvért a vklada se béhem roku 2019 ménily jen
v omezené mife. Nefinanénim podnikiim se zvySily praimérmé urokové sazby z vkladi na
0,4 % (proti 0,2 % v prosinci 2018), z tvért na 3,8 % (proti 3,6 % v prosinci 2018). Primérné
urokové sazby domadacnostem z vkladi se zvysily na 0,4 % (proti 0,3 % v prosinci 2018),
z avérl prakticky stagnovaly na 3,6 %. Lehce vyS$i rlst urokovych sazeb z vkladl nez
z uvérn tak pasobil mirné negativné na ziskovost bank.

Graf ¢. 15: Vynosy statnich dluhopist
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Vynosy statnich dluhopist se splatnostmi 2, 5 a 10 let se v pritbéhu roku vyvijely v podstaté
shodné, rozdily ve vynosech mezi jednotlivymi splatnostmi byly malé — vynosova kiivka byla
plocha. Z hodnot 1,5 %, 1,7 %, respektive 2,0 % v prosinci 2018 se vynosy 2, 5, a 10 letych
dluhopist snizovaly az na hodnoty 0,9 %, 0,9 %, respektive 1,0 %. Ve 4. ¢tvrtleti 2019 se
vynosy zvySovaly a v prosinci 2019 byly 1,4 %, 1,3 % respektive 1,5 %, vynosova kiivka se
tak stala inverzni. Rozpéti mezi ¢eskymi a némeckymi konvergenénimi dluhopisy (primeérna
zbytkova splatnost 10 let) se po zvySeni urokového diferencidlu mezi zemémi v kvétnu
a ¢ervnu mirné zvysilo, po zbytek roku se vSak vratilo na 1,8 p. b., coz reflektuje rizikovou
prémii Ceské republiky.

Cesky akciovy trh v roce 2018 nezaznamenal vyznamnéj$i vykyvy ve srovnani s ostatnimi
svétovymi burzami, které predev§$im ve druhé poloving roku vyrazné posilily. Index PX na
Prazské burze cennych papirh osciloval mezi 989 a 1119 body, hodnota na konci roku 2019
byla o 12,8 % vyssi nez na zacatku roku, avSak primér indexu PX byl v roce 2019 o 3,2 %
niz8i nez v roce predeslém.
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6.3. Ménové kurzy

Ménovy kurz koruny vii¢i euru byl v roce 2019 nejstabiln€jsi od roku 1998 (vyjma obdobi
kurzové intervence) a pohyboval se v pasmu 25,4-25,9 CZK/EUR. S ro¢nim primeérem
25,7 CZK/EUR koruna nepatrn¢ oslabila o0 0,1 %.

Graf €. 16: Nominalni ménovy kurz CZK vici USD a EUR
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Koruna vii¢i dolaru od zacatku roku postupné oslabovala az na hodnotu 23,7 CZK/USD, od
fijna do konce roku posilovala. V priméru byla s hodnotou 22,9 CZK/USD slabsi o 5,2 % nez
v roce piredchozim. Dolar vici euru za piispéni stale kladného urokového diferencidlu sazeb
Fedu vic¢i ECB v prubéhu roku posiloval, jeho primérnd roéni hodnota 1,12 USD/EUR
znamenala posileni o 5,4 %.

7. Srovnani makroekonomického ramce statniho rozpoctu na rok 2019
se soucasnymi daty

Srovnani klic¢ovych ukazatell pfinasi nize uvedena tabulka.

Tabulka ¢. 12: Makroekonomicky ramec statniho rozpoctu pro rok 2019 vs. sou¢asny stav

Makroekonomicky ramec Skutecnost Diference v p.b.

SR 2019 (cervenec 2018) (brrezen 2020)

2016 2017 2018 2019|2016 2017 2018 2019 | 2016 2017 2018 2019
Hruby domaci produkt ristv %, s.c. | 2,5 4,3 32 31 2,5 44 28 26|00 01 -04 -05
Hruby domaci produkt ristv %, b | 37 58 51 55|37 59 55 62 ]-01 0,1 04 07
Primérna mira inflace % 07 25 22 23107 25 21 2,8 - - -0,1 0,5
Zam&stnanost (VSPS) ristv% | 1,9 1,6 1,3 02 1,9 1,6 1,4 02 - - 0,1 0,0
Mira nezaméstnanosti (VgPS) primérv % | 4,0 2,9 23 2,3 4,0 2,9 2,2 2,0 - - -0,1 -0,3
Objemmezd a plati (domaci koncept)  rnistv %, b.c.| 5,7 8,2 93 83 5,7 8,3 9,5 7,1 0,0 0,1 02 -12
Podil BU na HDP % | 1,6 1,1 -03 -02 1,6 1,7 04 04100 06 07 -02

Pramen: CS U, CNB, MF, propocet MF

Pti hodnoceni uvedenych odchylek je nutné reflektovat skutecnost, Zze data z ndrodnich ucti
jsou priibézné¢ upravovana at jiz vroviné béznych ¢i pravidelnych revizi v disledku
zptesnénych informacnich zdrojl, tak z divodu mimotadnych revizi, které plynou ze zmén
v metodice narodnich U¢td. To se neprojevuje pouze na pivodnich datech narodnich Gctd, ale
také v pomérovych ukazatelich, které n¢ktera data z nadrodnich Gc¢ta pouzivaji. Z pohledu vyse
uvedené tabulky se jednd o pomér salda bézného uctu k HDP.

Makroekonomickd predikce je proces zavisly na datové zakladné, ktera je v daném okamziku
k dispozici. Pokud by tomu tak nebylo, vykazovala by takovad predikce znaky nahodné
prochazky. Z danych faktii potom vychazi, ze ex post uvedené odchylky nelze exaktné
rozlozit na ¢ast, kterd plyne ze samotné revize datové zdkladny a cast, kterd by byla dana
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chybou v predikci jako takové. Ex post tedy neni mozné spekulovat o tom, jaka by byla
predikce v konkrétnim minulém obdobi, pokud by v tomto obdobi byla zndma v soucasnosti
platna datova zakladna.

Skute¢ny rast redlného HDP skonc¢il vroce 2019 pod hodnotou, se kterou pocital
Makroekonomicky ramec statniho rozpoctu z ¢ervence 2018. Naopak vlivem vysSiho nez
predikovaného riistu cenové hladiny prevysil skutecny nomindlni HDP predikei. K urcitym
odchylkam doslo ve struktuie redlného HDP, kde byly slabsi nez predikované piispévky
investicni aktivity, vydaji na kone¢nou spotiebu domacnosti a zahrani¢niho obchodu mirné
tlumeny lepsi skutecnosti u spotieby sektoru vladnich instituci.

Ukazatele trhu prace se podatilo odhadnout relativné ptesné€. Trh prace se nachdzel na nejnizsi
mife nezaméestnanosti mezi zemémi OECD, coz vytvarelo tlaky na silny rist mezd a plati
projevujici se v akceleraci miry inflace. Tyto tendence Makroekonomicky ramec zachycoval.
Prsak mzdového rlstu do spotiebitelské inflace byl vSak ve skute€nosti silnéjsi.
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I1. Hospodareni sektoru vladnich instituci v roce 2019

Podle udajo Ceského statistického tGfadu skonéilo hospodafeni sektoru vladnich instituci
v roce 2019 piebytkem 15,4 mld. K&, coz odpovidéa 0,3 % HDP. Prebytku bylo dosazeno jiz
ctvrty rok v fadé a pfispély k nému mistni vladni instituce a zdravotni pojistovny, které
prevazily deficit subsektoru ustfedni vlady. Saldo ocisténé o vliv hospodaiského cyklu a
jednorazovych ¢i jinych pfechodnych operaci tak dosahlo urovné -1,0 % HDP, primarni
strukturalni saldo -0,3 % HDP.

Nizsi prebytek sektoru vladnich instituci vyznamnou meérou urcovaly vydaje, které si
navzdory svému zpomaleni zachovaly vyrazny rast 7,7 %, a svou dynamikou o 1,7 p. b.
predstihly rust pfijmi. Danové piijmy vetné ptispévkl na socidlni zabezpeceni mezirocné i
pfes mirné zpomaleni vzrostly o 127,1 mld. K¢ (6,6 %). Vysokou dynamiku si vzhledem
k pozici ekonomiky v hospodaiském cyklu 1 pies urCity pokles zachovaly pfedev§im dai
z ptijmu fyzickych osob (9,0 %) a pfispévky na socidlni zabezpeceni (7,3 %), tedy piijmy
odvislé od vyvoje mezd a plati v ekonomice. Na druhé strané se rostouci podil ndhrad
zaméstnanciim na hrubém domacim produktu odrazil v ziskovosti firem. Vynos dan¢ z pfijmt
pravnickych osob tak zaznamenal pouze mirny rist 0,3 %.

Vynosy dani z vyroby a dovozu se zvysily o 6,5 %. Za timto riistem stala predev§im dan
z pfidané hodnoty, jejiz dynamika 6,6 % byla o 0,5 p. b. vyssi nez rGst nominalni spotieby
domécnosti. Vynos spotiebnich dani bez dotaci na obnovitelné zdroje energie vzrostl o 1,7 %.

Vydaje na konecnou spotiebu sektoru vladnich instituci si i navzdory zpomaleni o 1,3 p. b.
zachovaly vyraznou dynamiku 8,1 %. Pfispély k tomu ptedev§im nahrady zaméstnancim,
které jiz tteti rok v fadé vykéazaly dvouciferny rtst (10,3 % v roce 2019). Narast prostiedkil na
platy se tykal prakticky vSech zaméstnancu sektoru vladnich instituci, zeyména vSak uciteld.
Dvouciferny rist vykézaly rovnéz naturalni socialni davky (10,5 %). V jejich dynamice se
primarn¢ promitlo navySeni vydaji zdravotniho systému. Soucasné §lo o vliv 75% slevy z
ceny jizdného v autobusech a vlacich pro Zaky, studenty do 26 let a seniory starsi 65 let, ktera
predstavovala dodate¢ny meziro¢ni néklad cca 4 mld. K¢ Ruast mezispotiteby mezirocné
vyrazné zpomalil na 3,9 %, pfi¢emzZ tuto dynamiku urcovaly zejména vydaje na nakupy zbozi
a sluzeb realizované Ustfednimi vladnimi institucemi.

K vyraznému navySeni doSlo v oblasti penézitych davek socialniho zabezpeceni (7,5 %),
v nichz se promitla jak schvéalend opatieni (zejména u davek dichodového pojisténi), tak
ekonomicky vyvoj. Investi¢ni vydaje rostly ve srovnani s rokem 2018 pomalejSim tempem,
pfesto si zachovaly vyraznou, témét 11%, dynamiku. Tento rlst byl taZen ptedevSim
investicemi financovanymi ryze z narodnich zdroji. Tempo urokovych vydaji se mezirocné
zpomalilo na 1,5 %, coZ znamenalo jejich pokles v pomérovém vyjadieni k HDP na troven
roku 2017 (0,7 % HDP).

Dluh sektoru vladnich instituci v poméru k HDP od roku 2014 trvale kles4 a tento trend
pokracoval i v roce 2019. Mira zadluzeni se meziro¢né snizila o 1,8 p. b. na 30,8 % HDP.

Tabulka ¢. 13: Saldo a dluh sektoru vladnich instituci

2015 2016 2017 2018 2019

Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3
Strukturalni saldo % HDP -0,5 1,0 0,9 0,1 -1,0
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 40,0 36,8 34,7 32,6 30,8

Zdroj: CSU. Vypocty strukturdlniho salda MF CR.

21



