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Seznam pouzitych zkratek

D, Co bézné ceny

index spotrebitelskych cen
Ceskd narodni banka

Cesky statisticky urad

eurozdna v rozsahu 19 zemi
Evropska centralni banka
Evropska komise

Evropska unie v rozsahu 28 zemi
Federdlni rezervni systém

hruby domdci produkt

hruba pfidana hodnota
Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prace a socialnich véci

P. b e, procentni bod

[ T o TSRS prava osa

L oSS stalé ceny

SPVF et souhrnna produktivita vyrobnich faktoru

VSPS ettt Vybérové Setreni pracovnich sil

Zakladni pojmy

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

ro¢nimi narodnimi ucty

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

predikce predikce budoucich cisel, pouzivajici matematické i expertni metody

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

Znacky pouzité v tabulkach

- pomlcka na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval

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

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

Uzavérka datovych zdrojt
Predikce byla zpracovdna na zakladé Udaja, které byly znamy k 15. lednu 2019.

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 pfedchozi predikce z listopadu 2018 jsou vyznaéeny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokéim 2021 a 2022 jsou ex-
trapolac¢nim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v dalSim textu komentovan.



Uvod a shrnuti

Cyklické oZiveni ve vyspélych ekonomikach je za svym vrcholem. Zatimco v roce 2018 podle Gdajd Mezinarodniho mé-
nového fondu jejich rast ¢inil 2,4 %, coz bylo nejvice od roku 2010, v roce 2019 by se mél zpomalit na 2,1 %. Jesté rych-
leji se zpomaluje rlst svétového obchodu, coz je zEasti zpUsobeno vzristajicim napétim v globalnich obchodnich vzta-
zich. NardUstajici politickd rizika ovliviuji ekonomicky sentiment a mohou déle narusit hospodafsky rlist a jeho
udrzitelnost ve sttednédobém horizontu. To potvrzuji i klesajici indikatory davéry.

Specifickym problémem je otdzka vystoupeni Spojeného kralovstvi z Evropské unie. Stale neni zfejmé ani predvidatel-
né, za jakych podminek, kdy a zda vlibec k vystoupeni dojde. Ackoliv je hlavni scénar makroekonomické predikce po-
staven na predpokladu, Ze nedojde k preruseni obchodnich vazeb mezi Evropskou unii a Spojenym kralovstvim, je pre-
dikce doplnéna o box odhadujici dopady ,tvrdého brexitu” na ¢eskou ekonomiku.

Rist redlného hrubého doméciho produktu v Ceské re-
publice zUstal ve 3. tvrtleti 2018 (po ocisténi o sezénni
a kalendarni vlivy) stabilni na Grovni 0,6 % meziCtvrtlet-
né, resp. 2,4 % mezirocné.

Z meziro¢niho pohledu byl v ramci segmentll domaciho
uziti nejdynamictéjsi rlst investic do fixniho kapitalu ve
vysi 9,0 %. V jejich rdmci dosahly dvouciferného ristu
nejen nerezidencni stavebni investice, ale i pofizeni do-
pravnich prostfedkd.

Ze sektorového pohledu vyznamné akcelerovala inves-
tiéni aktivita sektoru vladnich instituci. Bezmala 40% na-
rast byl tazen domacimi investicemi i projekty spolufi-
nancovanymi z Evropskych strukturalnich a investi¢nich
fondUd. RovnéZ soukromé investice vykazaly vysokou dy-
namiku ve vysSi témér 5 %.

Spotifeba domacnosti mirné zpomalila na 3,1 %. V pod-
minkach vysoké dynamiky ristu objemu mezd a platl se
zde projevila nejen vyssi spotrebitelska inflace, ale i po-
kracovdani nardstu miry Uspor. Spotfeba sektoru vlddnich
instituci, tazend hlavné mezispotirebou, vzrostla 0 5,2 %.

Ve 3. Ctvrtleti 2018 byl prispévek zahrani¢niho obchodu
zédporny, z ekonomického rlstu ubral 1,0 p. b. Projevil se
zde nejen nardst dovozu, dany vysokou dovozni naroc-
nosti investic, ale i zpomalovani rlstu exportnich trhd na
strané vyvozu. Necekany byl vysoky nardst dovozu sluzeb
v oblasti vyzkumu a poradenstvi.

Predpokladame, Ze se v Uhrnu za cely rok 2018 realny
HDP zvysil 0 2,8 %. Pro rok 2019 se predikce rlistu snizu-
je,atoz2,9% na 2,5 %. Nejvyznamnéjsim ristovym fak-
torem by méla byt spotfeba domacnosti, jez bude odra-
Zet stdle silnou mzdovou dynamiku pfi extrémné nizké
mife nezaméstnanosti i razantni zvySeni dlichodl. Pozi-
tivné, i kdyZz mensi mérou neZ vroce 2018, by k rlstu
mély pfispivat investice do fixniho kapitalu a spotfeba
vladnich instituci, zatimco pfispévek zahrani¢niho ob-
chodu by mél zdstat zdporny. V roce 2020 ocekdvame
nepatrné zpomaleni ekonomického rlistu na 2,4 %.

Od pocatku roku 2017 se mezirocni riist spotfebitelskych
cen prevazné pohyboval v horni poloviné tolerancniho

pasma 2% infla¢niho cile Ceské narodni banky. V tole-
rancnim pasmu by mél setrvat i nadale, vzhledem k pro-
v predchozi predikci. Proinflacni efekty vyvoje mezd
a platd a kladné produkéni mezery by mély pUsobit i na-
dale, ale s postupné se snizujici intenzitou. Primérna
mira inflace v roce 2018 dosahla 2,1 %. Pro rok 2019 se
predikce sniZuje z 2,3 % na 2,1 %, v roce 2020 je oceka-
vana inflace ve vysi 1,6 %.

Vzhledem k limitdm trhu prace se rlst zaméstnanosti
postupné zpomaluje a ve 3. Ctvrtleti 2018 se poprvé od
konce roku 2014 snizil pod hranici 1 %. Nedostatek za-
méstnancl je primarni bariérou pro dalsi extenzivni rdst
produkce, coz by firmy mélo motivovat k investicim
zvySujicim produktivitu prace. Prostor pro dalsi pokles
nezaméstnanosti je jiz témér vycerpany. V souvislosti
s aktudInim vyvojem nicméné sniZujeme predikci miry
nezaméstnanosti na rok 2019 z 2,3 % na 2,2 % a stejnou
hodnotu Ize ocekavat i v roce 2020.

V rdmci bézného uctu platebni bilance se postupné sni-
Zuje kladné saldo bilance zboZi v disledku vyssi tuzem-
ské poptavky po dovozech ovlivnéné ristem spotreby
i investic. K tomuto faktoru se postupné pridava i vliv ne-
jistot ve svétovém obchodé. Ostatni slozky bézného uctu
by mély zhruba stagnovat ¢i se jen nepatrné zlepSovat.
Vysledkem by mél byt relativné stabilni maly prebytek ve
vysi 0,3 % HDP v roce 2019 a 0,2 % HDP v roce 2020.

Odhad salda sektoru vladnich instituci v roce 2018 za-
chovdvdme na urovni 1,6 % HDP. K celkovému vysledku
pozitivné prispélo nejen dlouhodobé prebytkové hoto-
vostni hospodareni mistnich rozpoctl a zdravotnich po-
jistoven, ale i pfebytkové hotovostni saldo statniho roz-
poctu, které skoncilo druhym nejlepSim vysledkem od
roku 1996. Pro rok 2019 zlstava predikce prebytku hos-
podareni sektoru vladnich instituci na drovni 1,0 % HDP.
Odhadujeme, Ze dluh sektoru vladnich instituci ke konci
roku 2018 poklesl na 32,9 % HDP avtomto trendu by
mél pokracovat i v roce 2019 az na uroven 31,7 % HDP.



Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2018 2019
Aktudlni predikce Minula predikce
Hruby domaci produkt mld.k¢; 4314 4596 4768 5047 5313 5590 5823 5296 5568
Hruby domaci produkt rastv %, s.c. 2,7 5,3 2,5 4,4 2,8 2,5 2,4 3,0 2,9
Spotfeba domacnosti ristv %, s.c. 1,8 3,7 3,6 4,3 3,5 3,3 3,0 3,6 3,6
Spotifeba vladnich instituci rastv %,s.c. 1,1 1,9 2,7 1,3 3,8 2,1 1,9 2,5 2,1
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv %, s.c. 3,9 10,2 3,1 3,7 8,8 3,1 2,7 7,8 3,2
Prispévek €istych vyvozi k rtistu HDP p.b.,s.c. -0,5 -0,2 1,4 1,1 -0,6 -0,3 -0,1 -0,4 0,0
Prispévek zmény zasob k riistu HDP p.b,s.c. 1,1 0,8 -0,4 0,1 -1,1 0,0 0,0 -0,8 0,0
Deflator HDP ristv % 2,5 1,2 1,3 1,4 2,4 2,6 1,7 1,9 2,2
Primérna mirainflace % 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,1 1,6 2,2 2,3
Zaméstnanost (VSPS) rastv % 0,8 1,4 1,9 1,6 1,3 0,3 0,2 1,3 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv % 6,1 51 4,0 2,9 2,3 2,2 2,2 2,3 2,3
Objem mezd aplatti (dom. koncept) rastv %, b.c. 3,6 4,8 5,7 8,3 9,6 7,7 6,3 9,5 8,4
Saldo bézného uctu % HDP 0,2 0,2 1,6 1,1 0,3 0,3 0,2 0,4 0,4
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 2,1 -0,6 0,7 1,5 1,6 1,0 1,6 1,0
Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 27,5 27,3 27,0 26,3 25,6 25,5 25,1 25,5 24,9
Dlouhodobé trokové sazby %p.a. 1,4 0,6 0,4 1,0 2,0 2,7 3,0 2,1 2,6
RopaBrent UsD/barel 99 52 44 54 71 56 57 74 77
HDP eurozény ridstv %, s.c. 1,4 2,1 2,0 2,4 1,9 1,4 1,5 2,0 1,7

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 %, pFispévky jednotlivych vydajovych
sloZek v procentnich bodech
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Nezaméstnanost by méla klesat jiz jen mirné
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Rizika a nejistoty predikce

Makroekonomicka predikce je zatizena fadou rizik, ktera
v Uhrnu povazujeme za vyrazné vychylena smérem dola.

Pro silné exportné orientovanou ceskou ekonomiku je
v soucasné dobé hlavnim negativnim rizikem nejistota
souvisejici s vystoupenim Spojeného kralovstvi z Evrop-
ské unie. Britsky parlament dne 15. ledna vyraznou vét-
Sinou zamitl dohodu o podminkach vystoupeni, jez s EU
vyjednala premiérka Mayova. K datu uzavérky predikce
tak nebylo zfejmé, zda dojde pouze k odlozeni terminu
tzv. brexitu, nebo Spojené kralovstvi z EU vystoupi bez
uzaviené dohody, popf. zda nakonec nezlstane ¢lenem
EU. Tato makroekonomicka predikce vychazi z predpo-
kladu, Ze Spojené kralovstvi z EU vystoupi s uzavienou
a schvédlenou dohodou o podminkach vystoupeni, tedy
Ze nedojde k tzv. ,tvrdému brexitu“. Zaroven predpokla-
da, Ze budouci nastaveni vztah( mezi Spojenym kralov-
stvim a EU bude v maximdlni mozné mife zachovavat
volny pohyb zboZi, sluzeb, osob a kapitalu.

Vyznamné vnéjsi riziko predstavuji i tendence k narudstu
protekcionismu, které se projevuji predevsim v obchod-
nich vztazich mezi Spojenymi staty americkymi a Cinou.
Pripadné zvyseni existujicich dovoznich cel ¢i jejich uva-
leni na nové druhy zbozi by kromé nepfiznivych dopadi
na objem zahrani¢niho obchodu, a z néj plynoucich pfi-
nosl, mélo negativni vliv téZ na ddvéru ekonomickych
subjektll. Vyssi nejistota by pak mohla vést k odlozZeni
nékterych investi¢nich rozhodnuti. Opomenout nelze ta-
ké dopad vyssich cel na ceny dovazeného zboZi a kupni
silu spotrebitelll. S ohledem na vysokou komplexnost
mezinarodnich dodavatelskych retézcl vsak nelze vylou-
¢it, Ze by dovozni cla méla fadu nezamyslenych disledkd,
napf. presuny vyroby do jinych statd. Ceska republika si-
ce obchoduje prevainé s ostatnimi staty EU, nepfima
expozice vici nékterym zemim mimo EU vSak nemusi byt
zanedbatelnd, coz Cini vérohodnou kvantifikaci dopadt
zavedeni vyssich cel (ve vzajemném obchodu mezi USA
a Cinou, resp. USA a EU) na vybrané druhy zbo?i obzvlas-
té obtiznou.

Zprostredkované by ¢eskou ekonomiku mohla neptiznivé
ovlivnit také pripadnd eskalace problémi italského ban-
kovniho sektoru. Nejistotu v globalni ekonomice dale
zvySuje nestabilita nékterych rozvijejicich se ekonomik
(Turecko, Argentina, Brazilie), zpomalovani ekonomické-
ho rdstu v Ciné & zvydend volatilita na akciovych trzich.

Ceskd ekonomika vykazuje v nékterych oblastech zfetel-
né znaky prehrati, obzvlasté pak na trzich prace a nemo-
vitosti. Z hlediska cyklického vyvoje ekonomiky pritom
nelze vyloucit, Zze v pfipadé naplnéni nékterych uvede-
nych rizik v horizontu predikce by ekonomika vstoupila
do sestupné faze hospodarského cyklu. V konjunktural-
nich Setfenich poukazuje stale vice firem na nedostatek
zaméstnancl jako na bariéru pro navysovani své produk-
ce. Klicovym faktorem ve stfednim a delSim horizontu
proto bude, s ohledem na stavajici situaci na trhu prace
a predpokladany demograficky vyvoj, zvySovani produk-
tivity prace. V kratkodobém horizontu pak nerovnovahy
na trhu prace vytvareji 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 dis-
ponibilniho dichodu domacnosti i investic zvysujicich
efektivitu prace a vytvari stimul pro vétsi orientaci na
produkci zboZi a sluzeb s vyssi pfidanou hodnotou.

Cyklicky vyvoj ekonomiky v kombinaci s nizkymi Groko-
vymi sazbami ved| ke zvySeni dynamiky hypotecnich uvé-
rd. Spolu s faktory, jeZ limituji nabidku rezidenénich ne-
movitosti (z nichZ nékteré jsou specifické pro Prahu),
tento vyvoj pfispél k vyraznému rlstu nabidkovych cen
byt(. Pokracovani rychlého ristu Gvérh na bydleni a cen
nemovitosti predstavuje makroekonomické riziko, jelikoz
by nékteré domacnosti pfi zhorSeni ekonomické situace
¢i zvySeni trznich sazeb nemusely byt schopny uvér spla-
cet, coZz by mélo dopad i na financni stabilitu. Dynamika
uvérh na bydleni se vsak priblizné od poloviny roku 2017
v souvislosti s rGstem urokovych sazeb, zpfisfiovanim
uvérovych podminek a dosazenou vysokou urovni cen
bytl postupné sniZovala. V zdvéru loriského roku sice
v souvislosti s regulatornimi doporu¢enimi CNB G&innymi
od fijna 2018 doslo k jejimu mirnému zvyseni, tento vy-
voj ale pokladame za docasny a déle by se trh hypotec-
nich Gvért mél ochlazovat. Udaje o bytové vystavbé na-
znacuji, Zze by mél pocet dokoncenych bytl na zacatku
letosniho roku pokracovat v dynamickém ristu, s ohle-
dem na vyvoj poctu zahajenych bytd by se ale poté mél
zacit zpomalovat.



1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

Ve 3. Ctvrtleti 2018 vykdazala americkd ekonomika opét
dynamicky rast, kdyZz se HDP mezictvrtletné zvysil
00,8 % (v souladu s odhadem). Na uvedeném vysledku
se podilela vyhradné domaci poptdvka, pricemz tahouny
byly vydaje domacnosti na spotfebu a tvorba hrubého
kapitdlu. Rlst spotfeby domacnosti reflektoval jiz notné
napjatou situaci na trhu prace a danovou reformu schva-
lenou v prosinci 2017, vyvoj tvorby hrubého kapitalu pak
vysoky prispévek zmény stavu zasob. Zaporny prispévek
Cistého vyvozu byl do znacné miry ovlivnén zavadénim
cel v obchodu mezi USA a Cinou.

Z dGvodu rostouci ekonomické aktivity, silné tvorby no-
vych pracovnich mist, velmi nizké miry nezaméstnanosti
a robustniho rlstu spotfeby domdacnosti Fed na svém
prosincovém zasedani opét zvysil Urokové sazby, a to na
uroven 2,25-2,50 %. Soucasné predeslal, Ze v roce 2019
hodla sazby zvysit jesté dvakrat. Fed dale pokracuje
v prodeji aktiv v objemu 50 mld. USD mésicné. V polovi-
né roku 2018 zacala mira inflace pozvolna klesat a v lis-
topadu 2018 ¢inila 2,2 %. Fed ocekdva, Ze se ve stfedné-
dobém horizontu mira inflace stabilizuje pobliz 2% cile.
Béhem 4. Ctvrtleti 2018 zaznamenaly akciové trhy silnou
korekci, kdyZ ze svych historickych maxim poklesly témér
020 %. Propad se pfipisuje mj. zhorSenym rlstovym vy-
hlidkdm globalni ekonomiky, nejistoté spojené s napétim
v obchodnich vztazich mezi USA a Cinou, nebo horsim
neZ ocekdvanym hospodarskym vysledkdim vyznamnych
technologickych firem. Na pfelomu prosince 2018 a led-
na 2019 se vSak situace na akciovych trzich zklidnila
a indexy opét zahajily rist.

Predpokladame, Ze hlavnim faktorem rlistu ekonomické
aktivity zGstane i v dalich letech spotfeba domacnosti.
Tu by jesté mély kratkodobé podpofit vysokd dlvéra
spotrebitell a odeznivajici fiskalni stimul. Trvalejsi efekt
by méla mit nizkd mira nezaméstnanosti a zaroven ros-
touci mira participace. Nedostatek zaméstnancl s vhod-
nou kvalifikaci se pak odrazi v pozvolné akceleraci pru-
mérné mzdy, kterd ve 4. ¢tvrtleti 2018 rostla nejrychleji
od roku 2009, a to o 3,1 %. Investi¢ni a exportni aktivita
by vsak méla byt pfinejmensim v kratkodobém horizontu
negativné ovliviiovana pokracujicim napétim v obchod-
nich vztazich s Cinou. S cilem sniZit deficit obchodni bi-
lance omezenim dovozl vyrobkd a chranit domaci vy-
robni odvétvi uvalily Spojené staty americké v breznu
a ¢ervnu 2018 cla na ocel a hlinik, v ¢ervenci a zari 2018
pak na vybrané ¢inské zbozi. V ramci 90denniho pFiméri
nyni probihaji intenzivni jednani, v pfipadé jejich neu-
spéchu jsou vSak Spojené staty americké pripraveny
v bfeznu uvalit na ¢inské zboZi dalsi cla. Pokud jde o indi-
katory dlvéry, v prosinci 2018 doslo k razantnimu zhor-
Seni dlivéry podnikateld na dvouleté minimum, indexy

manazerl ve zpracovatelském primyslu i sluzbach vsak
zUstavaji na pomérné vysokych hodnotach.

Odhadujeme, Ze se v roce 2018 HDP zvysil 0 2,9 % (beze
zmény). Ocekavame, Ze se v souvislosti s odeznénim do-
padl fiskalniho stimulu a ptisnéjsimi ménovymi podmin-
kami hospodarsky rdst postupné zpomali na 2,4 % (proti
2,5 %) v roce 2019 a na 2,0 % v roce nasledujicim.

Vykon cinské ekonomiky si stale udrzuje svoji dynamiku.
Ve 3. ¢tvrtleti 2018 dosahl mezictvrtletni rast HDP 1,6 %,
a Cina tak i nadale z(istava hlavnim tahounem globalniho
hospodarského rlstu. Dominantnim sektorem se stavaji
sluzby, zatimco vyznam prlmyslu dale sldbne. Tézisté
hospodarského rlstu se také pozvolna presouva od in-
vestic a vyvozu ke spotfebé domadcnosti, jejiz podil na
HDP ¢&inil vroce 2017 zhruba 39 %. Ackoliv meziro¢ni
tempo rlstu maloobchodnich prodeji dlouhodobé kle-
sa, stale dosahuje vysokych hodnot prekracujicich hranici
8 %. Rast investic postupné zpomaluje také v dlsledku
fady opatreni, jimiz se vlada snazi omezit rostouci ceny
bydleni, stinové bankovnictvi a rizikovéjsi véry ¢i snizit
nadmérnou kapacitu v nékterych primyslovych odvét-
vich prostrednictvim pfisnéjsich predpist v oblasti Zivot-
niho prostredi.

Pfedpokladame, Ze tempo hospodarského rlstu bude
nadale postupné zpomalovat. Vyvoj predstihovych uka-
zatell zlstava v pripadé dlvéry spotrebiteld a indexu
nakupnich manazerd ve sluzbach uspokojivy. Indikatory
dlvéry podnikatelt a nakupnich manazer( ve zpracova-
telském pramyslu vsak v prosinci 2018 naznadily zhorse-
ni podminek vtomto odvétvi. Vlivem eskalace obchod-
nich sporld se Spojenymi staty americkymi se béhem
roku 2018 dale sniZily devizové rezervy a akciovy trh za-
znamenal korekci priblizné o 25 %. Dalsi vystupriovani
uvedeného konfliktu pak v kratkodobém horizontu pred-
stavuje nejvaznéjsi riziko pro hospodarsky rast. Obavy
nicméné vzbuzuje také vysoky dluh verejného i soukro-
mého sektoru ¢i podil nesplacenych uvérd, které by
v pfipadé razantnéjsSiho zpomaleni ekonomiky mohly
ohrozit makroekonomickou stabilitu. Z dlouhodobého
hlediska je nejvyznamnéjsim rizikem nepfiznivy demo-
graficky vyvoj.

Hospodarsky rlist v Evropské unii ve 3. Ctvrtleti 2018
notné zpomalil, kdyZz HDP mezictvrtletné vzrostl pouze
00,3% vEU28 (proti 0,5%) a o 0,2% v EA19 (proti
0,4 %). V mezirocnim srovnani se pak HDP zvysil 0 1,8 %
v EU28 (proti 2,0 %) a 0 1,6 % v EA19 (proti 1,8 %). Prici-
ny slabého hospodarského vykonu spocivaly do velké mi-
ry v zavedeni novych standard( méreni emisi, které ne-
gativné ovlivnily vyrobu v automobilovém primyslu, a ve
zpomaleni domaci poptavky. Tempo ekonomického ristu



v jednotlivych ekonomikdch se znacné liSilo, pricemz
mirny mezictvrtletni pokles HDP zaznamenaly Litva,
Svédsko, Némecko a Italie. V nékterych zemich pak vy-
raznéjsi oziveni kromé vnéjsich faktorud stale brzdi struk-
turdlni problémy, ztrata konkurenceschopnosti ¢i vysoka
zadluZenost vladniho a soukromého sektoru.

V listopadu 2018 se tempo rlstu cenové hladiny v EA19
mirné zpomalilo a mira inflace dosahla 1,9 %. Na zvyseni
spotrebitelskych cen se podilely predevsim rostouci ceny
energii a jednotkové naklady prace. Evropska centraini
banka drzi jiz od bfezna 2016 hlavni refinancni sazbu na
urovni 0,00 % a depozitni sazbu na -0,40 %. Soucasné
pFedpokIédé Ze zékladnl’ urokové sazby z(stanou na

sinci 2018 pak byly ukonceny mési¢ni nakupy aktlv.

Zpomalujici se ekonomicka aktivita se promita i do vyvo-
je na trhu prace. Mira nezaméstnanosti jiz v fadé zemi
stagnuje Ci klesa jen zcela nepatrné, v nékterych ekono-
mikach se naopak dokonce zacala mirné zvysovat. V lis-
topadu 2018 v EU28 setrvala jiz tfeti mésic v fadé na
urovni 6 7 % (meziro¢ni pokles 00, 6 p b) coZ predsta-
Mezi jednotlivymi ekonomikami vSak pretrvavaji enorm-
ni rozdily (viz graf 1.1.1).

Graf 1.1.1: Mira nezaméstnanosti v EU v listopadu 2018
mezindrodné srovnatelnd mira nezaméstnanosti v %, sezonné ocisténo
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Zdroj: Eurostat.

Rada predstihovych indikatorG dosahla na prelomu let
2017 a 2018 svych historickych maxim a poté zahdjila
setrvaly pokles. Navzdory jejich sestupné tendenci je
vsak jejich droven v dlouhodobém kontextu stale jesté
pomérné vysokd. Pokles ukazatelll v podnikatelském
prostfedi odrazi zhorsené vyhlidky pro vyvoz s ohledem
na zpomalujici rdst globalni ekonomiky a nejistotu spo-
jenou s vystoupenim Spojeného kralovstvi z EU. Spotre-
bitelé pak negativnéji hodnoti svoji budouci financni si-
tuaci, o¢ekavané uspory i nezaméstnanost.

Predpokladame, Ze i v nasledujicich letech bude hospo-
darsky rUst tazen domaci poptavkou. Hlavnim faktorem
zUstane spotfeba domdcnosti, kterou kratkodobé jesté
podpofi nizké Urokové sazby, priznivé financni podminky
a expanzivni fiskalni politika v nékterych statech. Trvalej-

Si efekt pak bude mit rist mezd, souvisejici se situaci na
trhu prace. Ta je pfitom v fadé zemi silné napjatd a znac-
ny nedostatek kvalifikovanych pracovnikd predstavuje
prekazku pro hospodarsky rdst. Situace na trhu prace
pak spolu s uvolnénou ménovou politikou a vysokym vy-
uzitim kapacit pfispiva k rlstu investic. Nepfiznivé nao-
pak plsobi sldbnouci globdlni poptavka a predevsim
nejistota spojend s procesem vystoupeni Spojeného kra-
lovstvi z EU. Predpokladame vsak, ze béhem roku 2019
dojde k vyjasnéni situace ohledné vystoupeni Spojeného
kralovstvi z EU, ¢imZ se tato nejistota do znacné miry sni-
Zi. Odhadujeme, Ze v EU28 hospodarsky rlst v roce 2018
dosahl 2,0% (proti 2,1 %). V roce 2019 by HDP mohl
vzrist 0 1,6 % (proti 1,9 %) a v roce nasledujicim nepatr-
né zrychlit na 1,8 %.

Graf 1.1.2: Rust HDP v EA19 a v USA
mezi¢tvrtletni rist v %, sezénné ocisténd data
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Ve 3. Ctvrtleti 2018 se vykon némecké ekonomiky nece-
kané zhorsil, kdyz HDP mezictvrtletné poklesl o 0,2 %
(proti ristu o 0,5 %). Uvedeny vysledek Ize pfipsat zahra-
ni¢ni poptavce. Zatimco tempo rdstu dovozu si témér
zachovalo svoji dynamiku z predchoziho ctvrtleti, vyvoz
zbo?Zi zaznamenal v dlsledku zpomalujiciho globalniho
rdstu a zavedeni novych standard( méfeni emisi propad.
V malé mite ptispély k poklesu HDP také vydaje domac-
nosti na spotrebu, a to navzdory velmi nizké mife neza-
méstnanosti a stale znacné vysoké dlvére spotrebiteld.
Projevil se zde ale vliv nizsich nakupt automobild a vyssi
miry inflace. Vydaje sektoru vladnich instituci na konec-
nou spotfebu vzrostly jen nepatrné, hlavnim zdrojem
hospodarského vykonu tudiz byla tvorba hrubého kapita-
lu, kde silné dominoval prispévek zmény stavu zasob.

Némeckd ekonomika se nachazi blizko stavu plné za-
méstnanosti. V listopadu 2018 ¢inila mira nezaméstna-
nosti pouha 3,3 % a zaméstnanost dosahovala nejvyssich
hodnot od sjednoceni Némecka. Ackoliv se na trhu prace
¢im dal zfetelnéji projevuje nedostatek zaméstnanc(,
realné mzdy vzrostly ve 3. ¢tvrtleti 2018 jen o 1,5 %. Ra-
da predstihovych ukazatell, jez na prelomu let 2017
a 2018 vystoupaly na sva dlouhodoba maxima, nyni pro-
chazi korekci Pokles indexu nékupnl'ch manaiert’) Vv pra-

od brezna 2016, odrazi snizeni nakupl i novych objedna-



vek v disledku zpomalujiciho globalniho obchodu. Rov-
néz pokles divéry podnikatell, mérené indikatorem Ifo,
na své dvouleté minimum reflektuje zhorseni ekonomic-
ké situace i budoucich hospodafskych vyhlidek. Pozvolna
klesajici index davéry spotrebitell (GfK), jenZ v prosinci
2018 dosahl svého 18mési¢niho minima, pak zohledruje
obavy spottebitell tykajici se obchodnich sporl mezi
USA a Cinou a vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU.
V historickém kontextu vsak jeho Uroven zlstava stédle
vysoka.

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

dukce v CR
salda indikdtord (Ifo); sezonné ocistény index priimyslové produkce ve
zpracovatelském primyslu CR, meziroéni riist v % (ze CEtvrtletnich
klouzavych priiméra)
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Predpokladame, Ze némeckd ekonomika bude nadale
tazena domaci poptavkou. Vydaje domacnosti na spo-
tfrebu podpofi predevsim rlist mezd v souvislosti s nedo-
statkem vhodnych zaméstnancd, planované snizeni dani
¢i zvySeni podpory v matefstvi. Vzhledem k pomérné vy-
sokému vyuZiti kapacit Ize oéekavat dalsi rist podniko-
vych investic, které podpofi také pretrvavajici dobré fi-
nanéni podminky. Na firemnf investice i vyvoz v3ak bude
nadale negativné pUsobit zhorsujici se situace v global-
nim obchodé v disledku zavadénych c¢i zvazovanych cel-
nich bariér a predevsim nejistota spojena s vystoupenim
Spojeného kralovstvi z EU (v roce 2017 dosahoval vyvoz
do Spojeného kralovstvi 3,5 % HDP Némecka). Zavedeni
regulacnich nafizeni ohledné emisi ¢i nejistota souvisejici
s rostoucim pocétem rozhodnuti o zidkazu vjezdd nékte-
rych automobilt do center mést pak negativné ovliviiuje
automobilovy primysl. Odhadujeme, Ze vzhledem k po-
klesu ekonomického vykonu ve 3. ¢tvrtleti dosahl hospo-
darsky rust v roce 2018 pouze 1,6 % (proti 2,0 %). V roce
2019 by se HDP mohl zvysit 0 1,3 % (proti 1,9 %), v roce
nasledujicim by se rdst s ohledem na vyssi pocet pracov-
nich dni mohl nepatrné zrychlit na 1,5 %.

Rast francouzské ekonomiky zlstal ve 3. ¢tvrtleti 2018
velmi nizky — HDP se navzdory nepatrnému zrychleni
mezictvrtletné zvysil pouze o 0,3 % (v souladu s odha-
dem). Spotiebu domacnosti povzbudilo ukonceni stavek
v dopravé, na rlstu tvorby hrubého fixniho kapitalu se
podilely zejména podnikové investice. ZvySeni spotreby
a investic do fixniho kapitalu vsak bylo témér vykompen-

zovano zapornym pfispévkem zmény stavu zasob. Cisté
vyvozy naopak hospodarsky rlst diky poklesu dovozu
a zvyseni exportu podporily.

Predpokladame, Ze rust francouzské ekonomiky zlistane
i v nasledujicich letech pomérné slaby. Zpomaleni hos-
podaiského vykonu indikuje fada predstihovych ukazate-
I0. Davéra podnikatell i spotrebitelll ¢i indexy nakupnich
manazerl v primyslu a ve sluzbach se od prelomu let
2017 a 2018, kdy dosahly svych dlouhodobych maxim,
plynule sniZuji. Za poklesem indikator( divéry podnika-
tell stoji protesty hnuti ,Zlutych vest”, pokles novych ob-
jednavek a slabnouci zahrani¢ni poptavka, predevsim
v automobilovém prdmyslu. Ukazatel ddvéry spotfebite-
topadu 2014, reflektuje obavy spotiebitell tykajici se
budouci finanéni situace a narlistu nezaméstnanosti. Na-
vzdory pfijatym reformam se situace na trhu prace do-
sud pf¥ilis nezlepsila, nebot mira nezaméstnanosti v listo-
padu 2018 setrvala na Urovni 8,9 % (mezirocni pokles jen
00,2 p.b.).

V kratkodobém horizontu bude ekonomicka aktivita tlu-
mena pokracujicimi protesty hnuti ,zlutych vest”, jez
negativné ovlivriuji pfedevsim sluzby a prdmyslovou vy-
robu. Rozsahlé demonstrace proti vysokym Zivotnim na-
kladim a hospodarské politice jiz vedly k upusténi od
nékterych planovanych reforem a naopak k pfijeti rady
socidlnich opatfeni (zvySeni minimdini mzdy, zruseni
zdanéni odmén za praci prescas i upusténi od zavedeni
zvlastni dané pro vétSinu dichodct). Schvéleny balicek
socialnich opatieni se pozitivné promitne do spotreby
domacnosti, soucasné vsak pravdépodobné povede
k poruseni fiskalniho pravidla EU a dalSimu narlstu za-
dluzeni sektoru vladnich instituci. Otazky navic vzbuzuje
proveditelnost dalSich potfebnych strukturdlnich refo-
rem, napt. penzijniho systému. Odhadujeme, Ze v roce
2018 HDP vzrostl 0 1,5 % a stejného tempa (proti 1,6 %)
by mél dosdhnout i v roce nasledujicim. V roce 2020 by
se pak rist francouzské ekonomiky mohl nepatrné zrych-
litna 1,6 %.

Polska ekonomika nadale dynamicky roste, ve 3. Ctvrtleti
2018 se rast HDP razantné zrychlil na 1,7 % (proti 0,9 %)
mezictvrtletné. Na uvedeném vysledku méla zasluhu vy-
hradné domaci poptavka, nebot viechny jeji slozky vyka-
zaly rlst, predevsim pak vydaje domdacnosti na spotfebu
a tvorba hrubého fixniho kapitalu. Spotfeba domacnosti
byla podporena nizkou mirou nezaméstnanosti a zrych-
lujicim se rdstem mezd. Na zvySeni investi¢ni aktivity se
podilely predevsim prostfedky Evropskych strukturalnich
a investi¢nich fondl. Saldo zahrani¢niho obchodu pak
hospodarsky rist tlumilo.

Ekonomika by méla byt iv dalSich letech tazena spotre-
bou domdacnosti, byt jeji tempo bude patrné postupné
zpomalovat. V kratkodobém horizontu podpofi vydaje
domadcnosti na spotrebu nizké Urokové sazby, v delSim
obdobi pak zvlasté rist mezd souvisejici s dobrou situaci
na trhu prace. V listopadu 2018 setrvala mira nezamést-



nanosti jiz osmy mésic v fadé na urovni 3,8 % (meziro¢ni
pokles 0 0,6 p. b.). S nabéhem novych projektl z finanéni
perspektivy 2014-2020 a potiebou obnovy kapitalu by
mély dale pozvolna akcelerovat i investice. Rizika vsak
predstavuji zhorSena predvidatelnost hospodarské poli-
tiky a parlamentni volby v letosnim roce, pro dlouhodo-
bou udrzitelnost verejnych financi a trh prace pak rovnéz
razantni snizeni véku odchodu do dichodu. Odhaduje-
me, Ze v roce 2018 dosahl hospodarsky rlst 5,3 % (proti
4,6 %). Vlivem zpomalovani spotfeby domacnosti a zvy-
Sovani dovozu v souvislosti s dynamikou investic by se
v roce 2019 HDP mohl zvysit 0 4,0 % (proti 3,5 %), v roce
nasledujicim pak o 3,4 %.

Slovenska ekonomika ve 3. Ctvrtleti 2018 mezictvrtletné
vzrostla 01,1% (v souladu s odhadem). Hospodarsky
rast byl tazen domaci poptavkou s dominantnim prispév-
kem zmény stavu zasob. K rlstu vydaji domacnosti na
spotrebu prispéla vysokd uroven davéry spotrebiteld,
klesajici nezaméstnanost a rlst mezd. Tvorba hrubého
fixniho kapitalu a Cisté vyvozy naopak ekonomicky vykon
tlumily. Pokles investic odrazel zhorSujici se divéru pod-
nikatel(l, zatimco zaporny pfispévek Cistych vyvozlu re-
flektoval zpomalujici globdlni obchod a s nim souvisejici
pokles tempa rdstu exportu.

V horizontu predikce by mél byt rlst HDP tazen prede-
vsim domaci poptavkou. Vydaje domacnosti na spotrebu

Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — ro¢ni

mezirocni redlny rist v %

budou stimulovany fadou fiskalnich opatfeni (zdvojnaso-
beni danového bonusu na déti do 6 let ¢i obédy pro déti
zdarma), vysokou urovni spotrebitelské daveéry, nizkymi
urokovymi sazbami a predevsim situaci na trhu prace.
Mira nezaméstnanosti v listopadu 2018 dale klesla na
6,0 % (meziro¢ni pokles 0 1,6 p. b.), coZ predstavuje nej-
niz8i hodnotu v historii méfeni od roku 1998. Nesoulad
na trhu prace mezi nabidkou a poptavkou vytvafi tlak na
prdmérnou mzdu, ktera se ve 3. ¢tvrtleti 2018 meziro¢né
zvysila 0 6,1 %. K dynamice mezd v roce 2019 pak pfispé-
je i zvySeni minimalni mzdy o 8,3 % a nar(st platd ve ve-
fejném sektoru. Nedostatek pracovnikd s vhodnou kvali-
fikaci se promitne také do rdstu firemnich investic do
strojl a zafizeni zvysujicich produktivitu prace. Tvorbu
hrubého fixniho kapitadlu v soukromém sektoru i v sekto-
ru vladnich instituci podpofi také cerpani Evropskych
strukturalnich a investi¢nich fondd. Na akceleraci vyvozu
v roce 2019 se bude vyznamné podilet nabéh vyroby au-
tomobilky Jaguar Land Rover v fijnu 2018. V této souvis-
losti vSak vyznamné negativni riziko predstavuje vysoky
podil automobilového primyslu v ekonomice a zpomalu-
jici tempo svétového obchodu. Odhadujeme, Ze v roce
2018 vzrostl HDP 04,3 % (proti 4,0 %). V roce 2019 by
vzhledem k nabéhu produkce automobilky Jaguar Land
Rover mél hospodarsky rlst zpomalit jen nepatrné na
4,1 % (beze zmény). V roce 2020 by pak mohl dosahnout
3,8 %.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Odhad Predikce Predikce

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

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



Graf 1.1.4: Hruby domaci produkt

meziro¢ni redliny rist v %
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Graf 1.1.5: Hruby domaci produkt — €R a sousedni staty
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Graf 1.1.6: Hruby domaci produkt — €R a sousedni staty
2010 = 100, sezénné ocisténd data, stdlé ceny
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Tabulka 1.1.2: Hruby domaci produkt — c¢tvrtletni

redlny rust v %, sezonné ocisténd data

2018 2019
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
USA mezictvrtletni 0,5 1,0 0,8 0,7 0,4 0,6 0,5 0,5
meziroéni 2,6 2,9 3,0 3,1 3,0 2,6 2,2 2,0
Cina mezictvrtletni 1,5 1,7 1,6 1,5 1,5 1,6 1,4 1,5
meziroéni 6,8 6,7 6,5 6,5 6,5 6,3 6,1 6,1
EU28 mezitvrtletni 0,4 0,5 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5
meziroéni 2,3 2,2 1,8 1,5 1,5 1,4 1,6 1,8
EA19 mezictvrtletni 0,4 0,4 0,2 0,2 0,4 0,4 0,5 0,5
meziroéni 2,4 2,2 1,6 1,2 1,2 1,2 1,5 1,8
Némecko mezictvrtletni 0,4 0,5 -0,2 0,1 0,4 0,5 0,6 0,5
mezirocni 2,0 1,9 1,2 0,7 0,8 0,8 1,6 2,0
Francie mezictvrtletni 0,2 0,2 0,3 0,0 0,4 0,6 0,6 0,5
meziro¢ni 2,2 1,7 1,4 0,7 0,9 1,3 1,6 2,1
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,1 0,4 0,6 0,3 0,1 0,2 0,2 0,3
meziroéni 1,3 1,4 1,5 1,4 1,4 1,2 0,8 0,8
Rakousko mezictvrtletni 0,9 0,3 0,3 0,4 0,6 0,6 0,4 0,5
meziroéni 3,2 2,8 2,4 1,9 1,6 1,9 2,0 2,1
Mad'arsko meziétvrtletni 1,3 1,1 1,3 0,9 0,7 0,8 0,8 0,7
meziroéni 4,8 4,8 5,2 4,7 4,1 3,8 3,2 3,0
Polsko mezictvrtletni 1,6 1,1 1,7 1,2 0,8 0,7 0,8 0,8
meziroéni 5,0 5,2 5,7 5,7 4,9 4,4 3,5 3,1
Slovensko mezictvrtletni 1,0 1,2 1,1 1,0 0,9 1,1 1,0 0,9
meziroéni 3,9 4,3 4,5 4,4 4,3 4,2 4,1 4,0
Ceskarepublika mezictvrtletni 0,5 0,6 0,6 0,8 0,6 0,5 0,5 0,5
meziroéni 4,1 2,4 2,4 2,5 2,6 2,5 2,4 2,1
Zdroj: Eurostat, NBS China. Vypocty MF CR.
Graf 1.1.7: Cyklicka slozka HDP — CR a Némecko
v % HDP, vypocet na zdkladé Hodrickova-Prescottova filtru
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.
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1.2 Ceny komodit

Cena ropy Brent v priméru za 4. ¢tvrtleti 2018 dosahla
69,0 USD/barel (proti 79 USD/barel). Meziétvrtletné se
po péti Ctvrtletich setrvalého rudstu sniZila 0 8,1 %, v me-
zironim vyjadreni vsak jesté byla vyssi o0 12,4 %.

Pro 4. ¢tvrtleti 2018 byl charakteristicky trendovy pokles
ceny ropy, ale i pokles na akciovych trzich. Spole¢nou
pficinou byly zfejmé obavy z oslabeni globdiniho eko-
nomického rlstu. Ve sméru poklesu ceny pUsobil i vyvoj
na nabidkové strané ropného trhu. Tézba ropy byla re-
kordni ve Spojenych statech americkych i v Rusku. Orga-
nizace zemi vyvazejicich ropu se vzhledem k situaci na
trhu v prosinci dohodla na snizeni produkce v 1. pololeti
2019 o 800 tis. bareld denné ve srovnani s fijnem 2018.
Ke snizeni tézby o dalSich 400 tis. barel denné by mély
pristoupit dalsi zemé (zejména Rusko), které se k dohodé
pripojily. Odhaduje se, Ze ve 2. pololeti 2018 doslo k na-
rdstu globalnich zasob vytézené ropy. Tato situace by
méla pretrvavat jesté v 1. pololeti 2019, nicméné ve
2. pololeti 2019 by se ropny trh mél podle soucasnych
odhadU dostat do rovnovahy.

Dalsi predpokladany vyvoj ceny ropy Brent odrdzi jen
velmi slabé rostouci kfivku cen kontraktl futures. V roce
2019 by cena méla v priiméru dosahnout 56 USD/barel
(proti 77 USD/barel), v roce 2020 predpokladame cenu

Tabulka 1.2.1: Svétové ceny vybranych komodit — rocni
ceny okamZitého doddni

57 USD/barel. Snizeni predikce je dano posunem kfivky
cen kontrakt( futures.

V korunovém vyjadreni se cena ropy Brent ve srovnani
s minulou predikci sniZzuje mirnéji nez dolarova cena, ne-
bot predpokldddame slabsi korunu vici americkému dola-
ru. Korunova cena by presto podle nasich predpokladd
méla v roce 2019 klesnout témér o pétinu, v roce 2020
by vsak jiZ méla stagnovat (viz graf 1.2.1).

Graf 1.2.1: Korunova cena ropy Brent
meziroéni rist korunové ceny ropy Brent v %, pfispévky kurzu CZK/USD
a dolarové ceny ropy Brent v p. b.
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Zdroj: CNB, U. S. Energy Information Administration. Vypocty MF CR.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Predikce Predikce
Ropa Brent USsD/barel} 111,3 111,5 108,6 99,0 52,4 43,6 54,2 71,4 56 57
ristv % 39,8 0,2 -2,6 -8,8 47,1 -16,9 24,3 31,7 -21,0 1,7
Index v CZK 2010=100; 129,5 143,8 139,9 134,6 85,0 70,1 83,1 102,1 83 83
ristv % 29,5 11,0 -2,7 3,8 -36,9 -17,4 18,5 22,9 -18,6 -0,1
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 10,5 11,5 11,8 10,1 6,8 4,6 5,7 7,7
ristv % 26,9 9,1 2,7 -14,7 -32,1 -331 25,3 34,4
Index v CZK 2010=100} 117,9 142,2 145,9 131,7 106,2 70,7 84,2 105,9
ristv% 17,9 20,6 2,6 9,8 -19,4 -334 19,2 25,7
Pozn.: (:‘ena zemniho plynu v USD za milion britskych tepelnych jednotek. 5
Zdroj: CNB, Svétovd banka, U. S. Energy Information Administration. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.2.2: Svétové ceny vybranych komodit — ¢tvrtletni
ceny okamZitého doddni
2018 2019
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
Ropa Brent USD/barel 66,9 74,5 75,1 69,0 56 56 57 57
ristv % 24,8 50,2 44,1 12,4 -16,9 -24,5 -24,4 -17,6
Index v CZK 2010=100 91,0 105,6 109,7 102,2 83 83 84 83
ristv % 1,6 34,2 44,1 16,0 9,3 -21,2 -23,9 -18,5
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 6,7 7,3 8,4 8,3
ristv % 16,8 46,2 53,3 25,1
Index v CZK 2010=100 87,5 99,2 117,9 118,8
rastv % -4,9 30,6 53,3 29,2

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

Zdroj: CNB, Svétovd banka, U. S. Energy Information Administration. Vypocty MF CR.
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Graf 1.2.2: Dolarova cena ropy Brent
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Zdroj: U. S. Energy Information Administration. Vypocty MF CR.

1.3 Fiskalni politika

Odhadujeme, Ze hospodareni sektoru vladnich instituci
v roce 2018 skoncilo prebytkem ve vysi 1,6 % HDP (beze
zmény), coz by predstavovalo témér totoiny vysledek
jako v roce 2017. Z pohledu strukturalniho salda patrné
rovnéz nedoslo ke zméné prebytku okolo 1 % HDP.

Vzhledem k tomu, Ze Udaje o hospodareni sektoru viad-
nich instituci za rok 2018 v akrualni metodice ESA 2010
budou k dispozici az na zac¢atku dubna tohoto roku, vy-
chazi odhad predevsim z vysledkli hotovostniho plnéni
statniho rozpoctu, statnich fondd, mistnich rozpodtl
a zdravotnich pojistoven. Pro odhad byly vyuZity také
Ctvrtletni narodni ucty pro sektor vladnich instituci, které
jsou dostupné za prvni tfi ¢tvrtleti minulého roku, avsak
v jejich pfipadé dochazi velmi ¢asto ke zpétnym revizim.

Statni rozpocet v narodni hotovostni metodice skondil
v roce 2018 prebytkem 2,9 mld. K¢, coz je druhy nejlepsi
vysledek od roku 1996. Proti deficitu 6,2 mld. K¢ roku
2017 se tak saldo zlepSilo 09,1 mld. KE. Hospodareni
oCisténé na prijmové i vydajové strané o prostiedky
z rozpo¢tu EU a financnich mechanism( skoncilo mezi-
rocné srovnatelnym mirnym schodkem (1,3 mid. K¢ v ro-
ce 2017, 2,2 mld. K¢ v roce 2018).

Za pozitivnim vyvojem hospodareni stoji predevsim vy-
soka dynamika danovych pfijma véetné prispévkd na so-
cialni pojisténi. Na urovni statniho rozpoctu doslo k jejich
narQstu occa 83 mld. K¢ (7,2 %), na Urovni vefejnych
rozpoCth pak o témér 112 mld. K¢ (7,9 %). Napfiklad in-
kaso dané z pfidané hodnoty se na Urovni verejnych roz-
poctd mezirocné zvysilo o 8,3 %, inkaso dané z prijmu
fyzickych osob, v némz se odrazil silny rlist mezd a platQ
véetné zvySeni minimalni a zarucené mzdy, pak o 14 %.
Inkaso sociadlniho pojisténi vzrostlo o 10 % a inkaso dané
pravnickych osob, ovlivnéné dynamikou nahrad zamést-
nanclim, bylo vyssi o 2 %.

Na vydajové strané statniho rozpoctu rostly kapitalové
vydaje o vice nez 46 %, za ¢imZ stoji zejména vyrazné
vysSi investi¢ni transfery ostatnim slozkam vefejnych

Graf 1.2.3: Korunové indexy cen vybranych komodit
index 2010 = 100
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Zdroj: CNB, Svétovd banka, U. S. Energy Information Administration.
Vypocty MF CR.

rozpoCtd (Uzemnim samospravnim celklim, prispévko-
vym organizacim, statnim fondlim), stejné jako podnika-
telskym subjektiim, z titulu obnovené investicni aktivity
spolufinancované fondy EU.

Hospodareni mistnich rozpoc¢tll na hotovostni bazi skon-
Cilo ke konci listopadu 2018 prebytkem 20,4 mld. K¢. Na-
vzdory meziroéné vyssim danovym pfijmim, posilenym
mj. zménou rozpoctového urceni dani, i pfijatym transfe-
radm poklesl prebytek ve srovnani se stejnym obdobim
roku 2017 na polovinu. Ddvodem je zejména enormni
narUst kapitalovych vydaju.

Ke kladnému hospodareni vladnich instituci prispély také
zdravotni pojistovny, které ke konci listopadu 2018 vyka-
zaly hotovostni prebytek ve vysi 12,3 mld. K¢, coz pred-
stavuje mezirocné témeér zdvojnasobeni kladného salda.
Hlavnim faktorem tohoto vyvoje je predevsim rychlejsi
rast pfijma z pojistného.

Saldo sektoru vladnich instituci v akrudini metodice
ESA 2010 vykazalo v prvnich trech ¢tvrtletich roku 2018
prebytek ve vysi 72,6 mld. KE. Z hlediska celoro¢niho sal-
da ma nicméné velkou vahu vysledek posledniho Ctvrtle-
ti, ktery byva pomérné volatilni, a tedy obtizné odhadnu-
telny. Vyjimecné vysoké danové vynosy naznacuji i Udaje
narodnich Uctl, podle nichZ za prvni tfi Ctvrtleti prijmy
z dani vcetné prispévkl na socialni zabezpeceni vzrostly
0100 mld. K¢ (o 7,7 %). Naproti tomu na vydajové strané
ocCekavame vyrazny narlst ndhrad zaméstnancim, které
ke konci zafi 2018 vzrostly meziro¢né o 14,5 % v dlsled-
ku zvySovani platovych tarifi napfi¢ obory v sektoru
vladnich instituci. Za stejné obdobi doslo také k rdstu in-
vestic 0 20,9 %. Na zakladé zrychleného ridstu investic-
nich vydajl ke konci roku, které indikuji investi¢ni nakupy
realizované statnim rozpoctem, statnimi fondy a mistni-
mi rozpocty, odhadujeme, Ze celoro¢ni nominalni rdst
investic vladnich instituci Cinil vice nez 26 %, coz oproti
predchozi predikci predstavuje zvySeni 09 p.b. Vzhle-
dem k vysoké mire spolufinancovani investic z evrop-



skych zdrojii je vsak vliv na celkové saldo podstatné
mensi. Mezispotfeba akcelerovala v pribéhu 3. Ctvrtleti
a za prvnich 9 mésicd roku 2018 dosahla rlstu 8,6 %, pa-
trné rovnéz vlivem projektd spolufinancovanych fondy
EU. Mirné negativné plisobila na hospodareni sektoru
vladnich instituci v roce 2018 zména v nékolik let trvaji-
cim trendu klesajicich drokovych néklada.

Vzhledem k aktudlnimu odhadu salda sektoru vladnich
instituci za rok 2018 ponechavame predikci salda na rok
2019 beze zmény na 1,0 % HDP. V souladu s tim nemé-
nime ani odhad strukturdlniho salda, které by mélo ve
srovnani s rokem 2018 poklesnout 0 0,6 p. b. a vykazat
prebytek 0,5 % HDP.

Graf 1.3.1: Dekompozice salda sektoru vladnich instituci

Absolutni vyse dluhu sektoru vladnich instituci ke konci
roku 2018 by méla zdstat témér beze zmény oproti roku
2017, avSak odhadovany rlst nominainiho HDP o vice
nez 5 % by mél vyustit v meziro¢ni pokles relativniho za-
dluzeni na 32,9 % HDP (proti 33,0 %). Statni dluh ke kon-
ci roku 2018 vykazal meziro¢ni pokles témér o 3 mld. K¢
a jeho celkova vyse tak Cinila 1 622 mld. K¢, coZ predsta-
vuje 30,5 % HDP. Z této castky stéle vice nez 11 % tvofi
dluh s nulovym ¢i zapornym vynosem. Dalsi pokles dluhu
sektoru vladnich instituci v relativnim vyjadreni je oceka-
van i v roce 2019, kdy by uroven zadluzeni méla klesnout
azna 31,7 % HDP (proti 31,9 %).

Graf 1.3.2: Dluh sektoru vladnich instituci
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Zdroj: CSU. Vypoéty MF CR. Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.3.1: Saldo a dluh
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Odhad Predikce
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -4,2 -2,7 -3,9 -1,2 -2,1 -0,6 0,7 1,5 1,6 1,0
mid. K& -166 -110 -160 -51 91 -28 35 78 83 57
Cyklicka slozka salda % HDP -0,7 -0,3 -0,9 -1,5 -0,8 0,1 -0,1 0,6 0,6 0,5
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -3,5 -2,4 -3,1 0,2 -1,3 -0,7 0,8 1,0 1,0 0,6
Jednorazové ajiné pfechodné operace ! % HDP 0,1 -0,1 -1,9 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0
Strukturalni saldo % HDP -3,5 -2,3 -1,1 0,4 -0,8 -0,6 0,9 1,0 1,1 0,6
Fiskalni asili 2 p.b. 0,6 1,2 1,2 1,5  -1,2 0,2 1,5 0,1 0,1 05
Uroky % HDP 1,3 1,3 1,4 1,3 1,3 1,1 0,9 0,7 0,7 0,7
Primarni saldo % HDP -2,9 -1,4 -2,5 0,1 -0,8 0,5 1,6 2,3 2,3 1,8
Primarni cyklicky o¢isténé saldo % HDP -2,2 -1,1 -1,6 1,6 0,0 0,4 1,7 1,7 1,7 1,3
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 37,4 39,8 44,5 44,9 42,2 40,0 36,8 34,7 32,9 31,7
mld.k¢; 1480 1606 1805 1840 1819 1836 1755 1750 1750 1774
Zménadluhové kvoty p.b. 3,8 2,5 4,6 0,4 -2,7 -2,2 -3,1 -2,1 -1,7 -1,2

Y Jednordzové a prechodné operace pFedstavuji takovd opatteni, kterd maji pouze docasny dopad do rozpoctii sektoru viddnich instituci. Vedle pre-
chodného vlivu na fiskdlIni pozici je pro tyto operace mnohdy charakteristickd neopakovanost a rovnéZ fakt, Ze casto vyplyvaji z uddlosti mimo prfimou

kontrolu viddy.
2 Meziroéni zména strukturdiniho salda.
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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1.4 Meénova politika, financni sektor a ménové kurzy

1.4.1 Ménova politika

Ve 4. ¢tvrtleti 2018 zvysila CNB dvoutydenni repo sazbu
jednou, a to v listopadu o0 0,25 p. b na 1,75 %. Reagovala
tak nejen na domaci inflacni tlaky (zvySovani mezd a pla-
tl, silny rlst domdaci poptavky v prostredi kladné pro-
dukéni mezery), ale i na obnovené proinflacni plsobeni
dovoznich cen (slabsi kurz koruny a rdst zahrani¢nich
cen).

Vzhledem k predpokldadanému budoucimu nastaveni
ménové politiky a o¢ekavanému posilovani koruny (viz
kapitolu 1.4.3) by se mély ménové podminky v roce 2019
zpfisnovat nejen v Urokové, ale i v kurzové sloZce. V roce
2020 by pak mély plsobit téméF neutralné.

1.4.2 Financni sektor a Urokové sazby

V souladu s vyvojem ménovépolitickych sazeb CNB se
tfimésicni sazba PRIBOR ve 4. Ctvrtleti 2018 zvysSila na
1,8 % (proti 1,9 %), pramér za rok 2018 byl 1,2 % (v sou-
ladu s predikci). O¢ekavame, Ze trend nardstu kratkodo-
bych sazeb bude pokracovat, a tfimésicni PRIBOR tak za
1. ¢tvrtleti 2019 v priméru dosahne 2,1 % (proti 2,0 %).
Vlivem predpokladaného rychlejsiho zvySovani ménové-
politickych urokovych sazeb by se v roce 2019 mohl tfi-
mésicni PRIBOR zvysit na pramérnych 2,3 % (proti 2,1 %)
a dale na 2,5 % v roce 2020.

Vynos do splatnosti desetiletych statnich dluhopist pro
konvergencni ucely ve 4. Ctvrtleti 2018 oproti predcho-
zimu Ctvrtleti mirné poklesl na 2,0 % (proti 2,4 %), presto
se mezirocné zvysil a jeho primér za rok 2018 dosahl
2,0% (proti 2,1 %). S ohledem na predpokladany vyvoj
inflace a nastaveni ménové politiky CNB a ECB se domni-
vame, Ze dlouhodobé urokové sazby dale porostou.
V roce 2019 mohou dosahnout 2,7 % (proti 2,6 %), v roce
2020 se pak ustali kolem hodnoty 3,0 %.

Graf 1.4.1: Urokové sazby
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Ve 3. Ctvrtleti 2018 vzrostly celkové tvéry domdacnostem
meziro¢né o 7,5 %. Jejich dynamika se tak jiZz od konce
roku 2016 drzi nad 7 %. | nadale jsou Gvéry domdcnos-
tem tazeny predevsim Uvéry na bydleni, které tvofri pfi-
blizné 75 % celkového objemu Uvérd domacnostem.

Graf 1.4.2: Uvéry domacnostem
mezirocni rdst v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Doporuéenim CNB k fizeni rizik spojenych s poskytova-
nim retailovych Gvérl zajisténych reziden¢éni nemovitos-
ti, které je ucinné od 1. fijna 2018, byly nad rdmec stava-
jicich limitG pro ukazatel poméru vySe uvéru k hodnoté
nemovitosti stanoveny limity pro celkové zadluZeni k Cis-
tym rocnim pfijmdm (nemélo by prekrocit devitinaso-
bek) a primérné roc¢ni vydaje vyplyvajici ze zadluzeni
k Cistym ro¢nim pFijmim (nemély by presdhnout 45 %).
V omezeném rozsahu vsak banky z téchto limitd mohou
uplatnit vyjimku.

Po zvefejnéni doporuéeni CNB v poloviné &ervna 2018 se
nové Uvéry na nakup nemovitosti poskytnutych bankami
domacnostem vratily k dvoucifernému rlstu, ktery do-
sahl své nejvyssi hodnoty 31 % v fijnu 2018. Moznym vy-
svétlenim je tzv. efekt predzasobeni, kdy domacnosti
uspisSily sva rozhodnuti o Uvéru, a Casovy rozestup mezi
nabidkou hypotecni smlouvy a jejim podepsanim. Nové
poskytnuté uUvéry jsou vykazovany v mésici podepsani
smlouvy, kterému predchazi v fadu desitek dni nabidka
ze strany poskytovatele Uvéru. Do fijnovych statistik tu-
diz mohly vstoupit i Uvéry, které byly nabizeny za podmi-
nek pied uéinnosti doporuceni CNB. Podstatné zpomale-
ni rdstu nové poskytnutych Uvérd domacnostem na
nakup nemovitosti v listopadu 2018 na 4,5 % tuto hypo-
tézu podporuje.

PfestozZe primdrni Urokova repo sazba a sazby penézniho
trhu od poloviny roku 2017 rostou, primérné klientské
urokové sazby domacnostem z celkového objemu dvéra
ve stejném obdobi klesaly. Urokové sazby na nové Gvéry
domdacnostem byly v listopadu 2018 oproti zafi vyssi
00,3 p.b.

Mezirocni rlst celkovych tvért nefinanénim podnikim
ve 3. Ctvrtleti 2018 dosahl 4,3 % a byl v roce 2018 tazen
dlouhodobymi uvéry. Objem uvér(i se splatnosti nad
1 rok tvofi 75 %, se splatnosti nad 5 let 50 % Gvérl nefi-
nanénim podnikdm. Rlst korunovych GvérQ oproti minu-
[ému Ctvrtleti mirné zpomalil na 3,0 %, cizoménové
zrychlily na 7,5 % a vyznamné prispély k dynamice celko-
vych Gvérd nefinanénim podnikim.



Graf 1.4.3: Uvéry nefinanénim podnikim
mezirocni rist v %, prispévky v p. b.
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Podil uvért v selhani na celkovych uUvérech reflektuje
pozitivni ekonomicky vyvoj. Ve 3. Ctvrtleti 2018 klesl
u domacnosti na 2,3 %, u nefinancnich podnikU sice na
3,5 %, ale vfijnu a listopadu 2018 jiz dale neklesal. Na
druhou stranu vsak z tohoto ukazatele nelze usuzovat na
rizikovost v soucasnosti poskytnutych Gvéra.

Graf 1.4.4: Uvéry v selhani
podil uvérd v selhdni na celkovych dvérech, v %
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Meziro¢ni rst vkladi ve 3. ¢tvrtleti 2018 u nefinancnich
podnik( dosahl 1,3 %, u domacnosti 7,2 % a zrychloval
se i v listopadu a prosinci 2018 (7,6 %, respektive 8,0 %).
Pokracujici rast vkladd mudZe byt z hlediska financovani
budouci spotfeby a investic z vlastnich zdrojl interpreto-
van priznivé.

Graf 1.4.5: Vklady
mezirocni rist v %
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

1.4.3 Ménové kurzy

V pribéhu 4. ¢tvrtleti 2018 koruna nejprve oslabovala az
na hodnoty tésné nad 26,0 CZK/EUR v poloviné listopa-
du, poté vsak zacala posilovat. Navzdory rostoucimu Uro-
kovému diferencidlu vici eurozéné tak kurz ve 4. Ctvrtleti
meziro¢né oslabil 0 0,6 % na prdmérnych 25,8 CZK/EUR
(proti 25,4 CZK/EUR). V den uzavérky predikce se pak ko-
runa obchodovala pobliz 25,6 CZK/EUR. Oslabovaly vsak
také dalsi mény v regionu (polsky zloty a madarsky fo-
rint). PFi¢inou je patrné stahovani investor(l ze stredni
a vychodni Evropy z ddvodu rostoucich urokovych sazeb
v USA a zvysené averze k riziku, k niz mohly prispét oba-
vy z narlstu protekcionismu. Presto byl primérny kurz
koruny vUci euru v roce 2018 o 2,7 % silnéjsi neZ v roce
predchozim — koruna se v prliméru obchodovala za
25,6 CZK/EUR (proti 25,5 CZK/EUR).

Vzhledem k pokracujici realné konvergenci, ocekdvané-
mu vyvoji produktivity prace a kladnému drokovému di-
ferencidlu mezi CR a eurozénou by koruna méla posilo-
vat. Vzhledem k vySe zminénému chovani investord ale
ocCekadvame, Ze pramérny kurz v 1. ¢tvrtleti 2019 dosahne
25,7 CZK/EUR (proti 25,4 CZK/EUR). Za cely rok 2019 by
koruna méla meziroéné posilit 0 0,5 % na 25,5 CZK/EUR
(proti 24,9 CZK/EUR) a vroce 2020 o 1,8 %, tedy na
25,1 CZK/EUR. Ve sméru oslabeni koruny by mohlo pi-
sobit obnovené uzavirani investi¢nich pozic denomino-
vanych ve stfedoevropskych a vychodoevropskych mé-
nach, které kvuli rostoucim Urokdm v USA a kurzovému
riziku mohou byt pro investory méné atraktivni.

Ocekavany vyvoj kurzu koruny k americkému dolaru je
implikovan kurzem USD/EUR, pro né&jz byl pfijat technic-
ky pfedpoklad stability na drovni 1,14 USD/EUR (pramér
poslednich 10 dni pfed uzavérkou vstupnich dat pro pre-
dikci).
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Tabulka 1.4.1: Urokové sazby — roéni
primérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,50 1,75
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 1,00 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05 0,00 0,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50 2,25 . .
PRIBOR 3M v%p.a. 1,19 1,00 0,46 0,36 0,31 0,29 0,41 1,23 2,3 2,5
Dlouhodobé trokové sazby B v%p.a. 3,63 2,73 2,19 1,41 0,63 0,40 1,03 2,03 2,7 3,0
Klientské trokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 6,84 6,47 6,05 5,59 5,15 4,65 4,10
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 3,94 3,72 3,20 3,01 2,78 2,59 2,57
Vklady domacnosti v%p.a. 1,20 1,18 1,02 0,85 0,65 0,47 0,36
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 0,51 0,56 0,41 0,29 0,19 0,10 0,05

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

Tabulka 1.4.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni
prumérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak

2018 2019
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,75 1,00 1,50 1,75
Hlavni refinan¢ni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,00 0,00 0,00 0,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 1,75 2,00 2,00 2,25
PRIBOR3M v%p.a. 0,86 0,92 1,33 1,83 2,1 2,2 2,4 2,5
Dlouhodobé urokové sazby 1 v%p.a. 1,81 2,14 2,14 2,01 2,5 2,6 2,8 2,9
Klientské trokové sazby
Uvéry domécnostem v%p.a. 3,85 3,78 3,73
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 2,81 2,88 3,06
Vklady domacnosti v%p.a. 0,33 0,32 0,32
Vklady nefinanénich podniki v%p.a. 0,05 0,09 0,13

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

Graf 1.4.6: Uvéry domacnostem
v % HDP (z ro¢nich klouzavych thrnai)
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Tabulka 1.4.3: 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 spotfebu 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 ristv% 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 51 5,0 4,5 3,3 2,9 4,8 7,0 8,7
Korunové rastv % 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 -2,1 2,3 8,5 22,5 7,3 -13,9
Podil Gvéra 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 uvéra ke vkladim v% 56 59 61 62 63 63 63 63 63 63
Nefinancni podniky
Uvéry ristv% 15,9 1,9 -5,2 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 % 51 -2,2 5,5 0,4 8,9 4,9 7,6 10,3 4,6 7,8
Korunové ristv % 6,4 -3,2 6,9 2,0 8,2 4,2 5,6 6,7 4,5 13,9
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 uveérd ke vkladiim v% 129 135 121 126 120 116 110 106 108 105
Pozn.: \V/yjma podilu avéria v sevlhdn/' vychdzeji udaje z ménové statistiky.
Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.4.4: Uvéry a vklady — ¢tvrtletni priméry
2016 2017 2018
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Domaécnosti
Uvéry celkem rastv % 7,2 7,6 8,0 8,0 7,6 7,7 7,6 7,5
Na spotfebu ristv% 3,7 4,2 4,6 4,5 3,9 4,2 5,2 5,8
Na bydleni ristv% 8,5 8,9 9,2 9,2 8,8 8,8 8,5 8,3
Ostatni ristv% 3,5 3,7 4,7 4,4 4,1 4,7 4,4 4,3
Korunové ristv % 7,2 7,6 7,9 7,9 7,5 7,7 7,6 7,5
Cizoménové ristv % -2,0 12,0 48,5 49,4 35,8 11,1 -10,8 -0,9
Vklady ristv % 8,0 8,8 9,3 8,6 8,0 6,6 6,4 7,2
Korunové ristv % 8,2 9,4 10,6 9,8 8,9 7,1 6,4 7,2
Cizoménové ristv % 3,1 5,6 -18,7 -17,3 -13,7 -7,3 7,8 6,9
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 3,3 3,1 2,8 2,6 2,4 2,6 2,4 2,3
Pomér uveérd ke vkladiim v% 64 62 62 63 64 63 63 63
Nefinancni podniky
Uvéry ristv % 6,4 5,8 6,3 5,3 2,6 3,5 2,0 4,3
Korunové ristv% 0,5 -1,7 -2,3 -1,2 -0,5 2,3 3,2 3,0
Cizoménové ristv% 27,1 31,1 32,6 24,8 11,5 6,3 -0,7 7,5
Vklady ristv% 1,3 4,3 10,2 9,5 7,4 5,6 2,2 1,3
Korunové ristv% 2,4 8,5 19,8 15,6 12,0 6,8 0,2 -0,1
Cizoménové ristv % -2,2 -8,8 -18,0 9,4 -7,8 1,0 10,7 6,9
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) V% 5,0 5,1 4,7 4,5 4,3 4,0 3,8 3,5
Pomér Gvéra ke vkladim V% 109 105 104 106 104 103 104 109

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

Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.
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Tabulka 1.4.5: Ménové kurzy — rocni

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Odhad Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Nominalni ménové kurzy
CZK/EUR ro¢nipramért 25,97 27,53 27,28 27,03 26,33 25,65 25,5 25,1 24,6 24,2
zhodnoceni'v % -3,2 -5,7 0,9 0,9 2,7 2,7 0,5 1,8 1,8 1,9
CZK / USD ro¢niprimér} 19,56 20,75 24,60 24,43 23,39 21,74 22,4 22,0 21,6 21,2
zhodnoceniv % 0,1 -5,7 -15,7 0,7 4,5 7,6 -2,9 1,8 1,8 1,9
Nominalni efektivni mé&novy kurz?) pramér2015=100f 106,4 100,8 100,0 102,4 105,44 109,3 110 112 114 116
zhodnoceniv % -2,3 -5,2 -0,8 2,4 2,9 3,7 0,3 1,8 1,8 1,9
Reélny ménovy kurz viiéi EA19 % primér 2010=100 96,8 92,7 93,3 94,6 97,5 101 102 104 106 109
zhodnoceniv % -3,0 -4,2 0,7 1,4 3,0 3,6 1,4 1,9 2,0 2,1
Realny efektivni ménovy kurz® pramér 2010=100 96,9 91,8 91,2 93,6 97,2
zhodnoceniv % -2,3 -5,2 -0,7 2,6 3,9
Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahrani¢niho obchodu.
2 Index popisuje meziroéni rediné zhodnoceni koruny viici euru, deflovdno defldtory HDP.
3 Prapvac“ty Eurostatu, deflovdno CVPI, vuci 42 zemim. Soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.4.6: Ménové kurzy — ctvrtletni
2018 2019
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR primér Cturtleti 25,40 25,60 25,76 25,81 25,7 25,6 25,5 25,4
zhodnoceniv % 6,4 3,6 1,3 -0,6 -1,2 0,1 1,1 1,8
CZK / USD primér Ctvrtleti 20,66 21,51 22,19 22,50 22,5 22,4 22,3 22,2
zhodnoceniv % 22,8 12,0 0,0 -3,1 -8,3 -4,1 -0,7 1,1
Nominalni efektivni mé&novy kurz? pramér 2015=100 110,1 109,3 109,4 108,5 109 109 110 110
zhodnoceni'v % 8,0 51 2,1 -0,3 -1,1 0,1 0,5 1,7
Realny ménovy kurz viéi EA19 2) primér 2010=100 101,9 100,9 100,6 101 102 102 103 103
zhodnoceniv % 7,6 4,7 2,0 0,2 0,1 1,3 1,8 2,3
Redlny efektivni ménovy kurz® primér2010=100 102,3 101,4 101,6
zhodnoceniv % 9,1 6,1 2,9
Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahrani¢niho obchodu.
2 Index popisuje meziroéni rediné zhodnoceni koruny viici euru, deflovdno defldtory HDP.
3 Propf)éty Eurostatu, deflovdno CVPI, vuci 42 zemim. Soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty MF CR.
Graf 1.4.7: Nominalni ménové kurzy
Ctvrtletni pruméry, prumér 2015 = 100 (pravd osa)
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.
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Graf 1.4.8: Realny ménovy kurz vici EA19
Ctvrtletni praméry, deflovdno defldtory HDP, rist indexu indikuje rediné
zhodnoceni, prumér 2010 = 100

110

105 /

100

95

90

85

Predikce

80

/05 /07 /09 /11 /13 15 17  1/19
Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.

1.5 Strukturalni politiky

V souvislosti s moZznym vystoupenim Spojeného kralov-
stvi z EU bez dohody schvalila vlada dne 7.ledna 2019
navrh zakona o Upravé nékterych vztahd v souvislosti
s vystoupenim Spojeného kralovstvi Velké Britanie
a Severniho Irska z Evropské unie. V ramci pfechodného
obdobi mezi 30. bfeznem 2019 a 31. prosincem 2020
navrh zajidtuje pravni jistoty pro britské ob&any v CR
(pobyt, uzavirani manzelstvi, nabyvani obéanstvi CR, pfi-
stup na trh prace, uznavani odbornych kvalifikaci, verej-
né zdravotni pojisténi, existujici penzijni pripojisténi, sta-
vebni sporeni, aj.).

Novela zakona o dani z pfidané hodnoty, kterou pode-
psal prezident CR dne 27. prosince 2018, presouva jizdné
ve vlacich, autobusech a lanovkach z prvni do druhé sni-
Zené sazby. Novela nabude Ucinnosti 1. Unora 2019.

Poslanecka snémovna schvélila dne 21. prosince 2018
zakon, kterym se méni nékteré zakony v oblasti dani.
Nova pravni Uprava zdvojnasobuje limit pro vyuziti vyda-
jovych pausalll u osob samostatné vydéle¢né cinnych na
2 mil. KC. Soucasné prerazuje dan z pridané hodnoty na
teplo a chlad z prvni do druhé sniZzené sazby. V nepo-

1.6 Demografie

Pocet obyvatel CR se z dlouhodobého pohledu stabilné
mirné zvyduje. Na konci zafi 2018 Zilo v CR celkem
10,638 mil. lidi. Mezirocné se pocet obyvatel zvysil
0 37,0 tis. osob, tj. 0 0,3 %, v pribéhu ledna az zari 2018
pak o 27,7 tis. lidi.

O tento pfirdstek populace se postaralo zejména kladné
saldo migrace ve vysi 26,1 tis. osob s meziro¢nim pfi-
rlstkem 7,3 tis. Zatimco do CR se ze zahraniéi pFistého-
valo 43,1 tis. osob (meziro¢né o 10,4 tis. vice), 17,0 tis.
se z CR naopak vystéhovalo. Nejvy$si kladné saldo stého-
vani bylo zaznamenano s obcany Ukrajiny (8,9 tis.) a Slo-
venska (3,9 tis.).

Graf 1.4.9: Realny ménovy kurz vici EA19

rozklad meziroéniho prirdstku na pfispévek nomindlniho kurzu a dife-
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18

Prispévek nomindlniho
kurzu
I Pispévek diferencidlu
deflatord HDP
e PFir(istek redIného

15

12

Predikce

/05 1/07 /09 /11 /13 /15 /17  1/19
Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.

sledni fadé pak zavadi spottebni dan na zahfivané taba-
kové vyrobky. Zakon nabude ucinnosti dne 1. ledna 2020,
nova spotrebni dan vsak jiz prvnim dnem kalendarniho
mésice nasledujiciho po dni vyhlaseni ve shirce zakona.

K 1. lednu 2019 vstoupila v platnost pravidla zavedena
novelou zakona o diichodovém pojisténi. Novela zvysila
zakladni vyméru u nové pfiznavanych i jiz vyplacenych
dichodll z9% na 10% primérné mzdy a soucasné
0 1 000 K¢ mésicné zvysila penze dichodclm, ktefi do-
sahli véku minimalné 85 let.

Novela zakona o socialnich sluzbach, kterou schvdlila
poslanecka snémovna dne 7. prosince 2018, zvysuje mé-
nim o 6 000 K¢ a o téZce postizené o 4 000 KE. Novela by
méla nabyt Ucinnosti prvnim dnem druhého kalendarni-
ho mésice po jejim vyhlaseni.

Dne 1. ledna 2019 nabylo u€innosti nafizeni vlady o mi-
nimalni mzdé. Minimalni mzda tak meziro¢né vzrostla
09,4 % na 13 350 K& mésicné, o cca 9,4 % pak byly navy-
seny i nejnizsi urovné zarucené mzdy.

Rozdil mezi poftem narozenych a zemfrelych prispél
k narUstu populace rovnéz pozitivné, a to ve vysi 1,6 tis.
osob. Pocet Zivé narozenych (86,6 tis.) i pocet zemrelych
(85,0 tis.) zhruba odpovidal stejnému obdobi predchozi-
ho roku.

V listopadu 2018 publikoval CSU novou demografickou
projekci®, na jejiz stfedni varianté je zaloZena pfedpovéd
budouciho vyvoje obyvatelstva. Nova projekce vyzniva
podstatné méné pesimisticky neZz predchozi populaéni

t ¢sU (2018): Projekce obyvatelstva Ceské republiky — 2018-2100.
Praha, Cesky statisticky ufad, 28.11.2018 [cit. 15.1.2019],
<https://www.czso.cz/csu/czso/projekce-obyvatelstva-ceske-
republiky-2018-2100>.
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projekce z roku 2013, nicméné i nadale plati, Ze proces
starnuti populace je realitou, ktera ovliviiuje ekonomicky
i socialni vyvoj.

Hlavni pFi¢inou méné nepfiznivého scéndre je vysoky na-
rast Uhrnné plodnosti v poslednich letech (viz tabulku
1.6.1). Uhrnna plodnost vroce 2017 dosahla hodnoty
1,687 (proti 1,458 v predchozi projekci) a na této ¢i nepa-
trné vyssi hodnoté by se podle predpokladu méla udrzet
i po celé obdobi projekce.

Rovnéz tak byl zvysen predpoklad o kladném saldu mi-
grace na konstantnich 26 tis. rocné (proti 10-17 tis.), za-
timco nadéje doziti pfi narozeni byla zejména u Zen ne-
patrné snizena. | tak by vroce 2100 méla dosahnout
91 let, u muz( pak témér 87 let. Vysledkem by ve stfedni
varianté méla byt stabilni velikost Ceské populace pfi-
blizné do roku 2060, zatimco predchozi projekce v tomto
obdobi indikovala pokles o cca 1,3 mil. obyvatel.

Z ekonomického pohledu je dalezitym ukazatelem pro-

jekce demografickd mira zavislosti (pomér populace nad

Tabulka 1.6.1: Demografie
v tis. osob (neni-li uvedeno jinak)

64 let k populaci v produktivnim véku 15 azZ 64 let). Ta by
se méla ze soucasnych 29,6 % v nejblizSich letech mirné
zvySovat na 35,5 % (proti 37,9 %) v roce 2030, do které-
ho je v platnosti soucasny zplsob zvySovani véku odcho-
du do dlchodu. Pred rokem 2040 by vsak méla nastat
vyrazna akcelerace a nejvy$si miry zavislosti ve vysi
54,2 % (proti 63,5 %) by mélo byt dosazeno v roce 2059.

Rust poctu starobnich diichodcti je v soucasnosti prav-
dépodobné vlivem ekonomické konjunktury nizsi, nez by
odpovidalo demografickému vyvoji a prodluzZovani statu-
tarniho dichodového véku. Ke konci zati 2018 bylo klien-
ty dlchodového systému celkem 2,409 mil. starobnich
dlichodcd, tedy 22,7 % obyvatel CR. Meziroéni nariist
¢inil 12,3 tis. osob, tj. 0,5 %. Vzhledem k tomu, Ze zvySo-
vani poctu starobnich ddchodcl zaostava za rdstem za-
méstnanosti, doslo od roku 2012 k viditelnému poklesu
efektivni miry zavislosti 0 2,2 p. b. (graf 1.6.5), co?Z je jed-
nim z faktord zlepSovani salda dlichodového uctu.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Odhad Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Pocet obyvatel k1.1. 10516 10512 10538 10554 10579 10610 10649 10674 10697 10717
ristv % 0,1 0,0 0,2 0,1 0,2 0,3 0,4 0,2 0,2 0,2
0-14 let 1560 1577 1601 1624 1647 1671 1693 1709 1718 1719
ristv % 1,2 1,1 1,5 1,4 1,5 1,4 1,4 0,9 0,5 0,1
15-64 let 7188 7109 7057 6998 6943 6899 6868 6831 6801 6779
ristv % -1,0 -1,1 -0,7 -0,8 -0,8 -0,6 -0,5 -0,5 -0,4 -0,3
65 avice let 1768 1826 1880 1932 1989 2040 2089 2134 2178 2219
ristv% 3,9 3,3 3,0 2,8 2,9 2,6 2,4 2,2 2,1 1,9
Starobni diichodci k1.1." 2341 2340 2355 2377 2395 2403 2412 2418 2421 2420
ristv % 0,0 0,0 0,6 0,9 0,8 0,3 0,4 0,3 0,1 0,0
Miry zavislosti k 1. 1. (%)
Demograficka ? 24,6 25,7 26,6 27,6 28,6 29,6 30,4 31,2 32,0 32,7
Podle platné legislativy * 38,3 38,8 39,3 39,8 40,1 40,4 40,5 40,6 40,7 40,7
Efektivni mira zavislosti ¥ 47,6 47,2 46,9 46,8 46,2 45,7 45,5 45,5 45,4 45,4
Uhrnna plodnost (pocet déti) > 1,456 1,528 1,570 1,630 1,687 1,69 1,69 1,70 1,70 1,70
PFirtstek populace -4 26 16 25 31 39 25 23 20 17
PFirozeny pfirtstek -2 4 0 5 3 1 -1 -3 -6 -9
Zivé narozeni 107 110 111 113 114 113 111 109 107 105
Zemfeli 109 106 111 108 111 111 112 112 113 114
Saldo migrace -1 22 16 20 28 38 26 26 26 26
Imigrace 30 42 35 38 46
Emigrace 31 20 19 17 18

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

velicin jsou prevzaty ze stfedni varianty demografické projekce CSU 2018.
Y pouze diichodci v kompetenci Ceské sprdvy socidiniho zabezpeceni.

2 pomér poctu obyvatel ve véku nad 64 let k poctu obyvatel v produktivnim véku — nezohledriuje tedy prodluZovdni véku odchodu do dichodu.

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

4 pomér poctu vypldcenych starobnich diichodi k poétu zaméstnanych podle metodiky VSPS (rovnéz viz pozndmka &. 1).

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

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



Graf 1.6.1: Vékové skupiny
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Zdroj: €SU. Vypocty MF CR.

Graf 1.6.3: Ocekavana stfedni délka Zivota pfi narozeni
v letech
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Pozn.: Zména metodiky od roku 2017.
Zdroj: CSU.

Graf 1.6.5: Miry zavislosti
v%

Graf 1.6.2: Pocet obyvatel ve véku 15-64 let

podle VSPS, meziroéni pfiriistky na tvrtletnich pramérech v tis.
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Zdroj: €SU. Vypocty MF CR.

Graf 1.6.4: Starobni dichodci
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Pozn.: Pouze diichody v kompetenci Ceské sprdvy socidlniho zabezpece-
ni. Ocisténo o prevod invalidnich diichodd na starobni dichody u osob
starsich 64 let od roku 2011.

Zdroj: Ceskd sprdva socidiniho zabezpeceni. Vypocty MF CR.
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Pozn.: V roce 2010 doslo ke zméné definice ukazatele. Invalidni dichodci nad 64 let byli pfevedeni na starobni dichod. Na druhé strané byli vyrazeni
duchodci v kompetenci ministerstev vnitra, obrany a spravedinosti. V disledku toho neni ¢asovd fada mezi roky 2010 a 2011 srovnatelnd. Definice

jednotlivych ukazateld viz poznamky k tabulce 1.6.1.
Zdroj: €SU. Vypocty MF CR.
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2 Ekonomicky cyklus

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Ceskd ekonomika se v roce 2018 jiz druhym rokem pohy-
bovala v kladné produkéni mezefe. Ta ve 3. Ctvrtleti 2018
dosdhla 1,4 % potencidlniho produktu (viz graf 2.1.1).
Oproti vrcholu ve 2. Ctvrtleti 2017 doslo k jejimu zmen-
Seni 0 0,6 p. b. Vzhledem k ocekavanému ekonomickému
rastu a predpoklddanému vyvoji potencialniho produktu
by se i v budoucim obdobi méla produkéni mezera po-
stupné sniZovat a v horizontu vyhledu by méla smérovat
ke svému uzavieni.

Kladna produkéni mezera se nejvice projevuje na trhu
prace (viz kapitolu 3.3). Ve 3. Ctvrtleti 2018 dosahla mira
nezaméstnanosti 2,3 %, coz je extrémné nizka hodnota
jak z hlediska srovnani v Case, tak i v porovnani s ostat-
nimi zemémi Evropské unie. Pocet volnych pracovnich
mist (podle dat MPSV) se mezirocné stale dramaticky
zvySuje a v prosinci 2018 o dvé pétiny prekonal pocet
registrovanych nezaméstnanych. Nedostatek pracovnik(
je silnou bariérou pro extenzivni riist ekonomiky.

Odhadujeme, Ze mezirocni rist potencialniho produktu
ve 3. Ctvrtleti 2018 ¢inil 2,8 %, a 0 0,3 p. b. tak prevysil
prdmérné tempo rlstu hrubé pridané hodnoty (a rovnéz
potencialniho produktu) za obdobi od roku 1995.

Tabulka 2.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

Hlavnim tahounem potencialniho ristu je souhrnna pro-
duktivita vyrobnich faktorti. Ve 3. ¢tvrtleti 2018 dosahl
prispévek jeji trendové slozky 1,9 p. b., coz byla stejna
hodnota jako v predchozich trech Ctvrtletich.

Nabidka prace je ovlivnéna procesem starnuti populace
(viz kapitolu 1.6). Ten se kromé jiného projevuje dlouho-
dobym sniZzovanim poctu obyvatel v produktivnim véku
(15-64 let), které z meziro¢niho rlstu potencialniho
produktu ve 3. ¢tvrtleti 2018 ubralo 0,3 p. b.

Negativni dopad starnuti populace na nabidku prace je
vsak zcela prevazen dynamickym zvySovanim miry parti-
cipace, diky ¢emuz se velikost pracovni sily v ekonomice
zvySuje. Prosazuji se zde jak strukturdini faktory, zejména
narlst poCtu obyvatel ve vékovych skupindch s pfirozené
vysokou participaci a zvySovani statutarniho i skute¢né-
ho véku odchodu do dichodu, tak i vyssi poptdvka po
pracovni sile. Ve 3. ¢tvrtleti 2018 dosahl pfispévek miry
participace k rlistu potencidlniho produktu 0,6 p. b.

Vysoky narust tvorby hrubého fixniho kapitalu v prvnich
trech cCtvrtletich roku 2018 vedl ke zvySeni prispévku za-
soby kapitalu na 0,6 p. b. Prispévek v této vysi odpovida
prameéru za obdobi let 2008-2017.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Q1-3

Produkéni mezera % -3,8 -2,1 -0,8 -2,5 4,1 2,2 0,2 -0,2 1,6 1,6

Potencialni produkt 8 rastv % 2,0 0,8 0,7 0,9 1,2 1,4 2,3 2,7 2,6 2,8
Prispévky

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

Zasoba kapitalu p.b. 0,8 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,6 0,6 0,5 0,6

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

Mira participace p.b. 0,3 0,1 0,3 0,8 1,0 0,5 0,5 0,7 0,7 0,6

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

Y Specifikovany na zékladé hrubé pridané hodnoty.
2 pfispévek riistu poctu obyvatel v produktivnim véku (15-64 let)
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



Graf 2.1.1: Produkéni mezera Graf 2.1.2: Potencialni produkt

v % potencidlniho produktu mezirocni rast v %, pfispévky v procentnich bodech
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Graf 2.1.3: Vyuiziti vyrobnich kapacit v primyslu Graf 2.1.4: Souhrnna produktivita vyrobnich faktort
vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem, v % mezirocni rast v %
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Graf 2.1.5: Rozklad ristu hrubé pFidané hodnoty z hlediska ekonomického cyklu
meziro¢ni riist v %, prispévky v procentnich bodech
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Makroekonomicka predikce CR 23
leden 2019



24

2.2 Konjunkturalni indikatory

Vyvoj indikator( ddvéry ve 4. ¢tvrtleti 2018 poukazuje na
pravdépodobné udrzeni meziro¢ni dynamiky hrubé pfi-
dané hodnoty v primyslu, pokracujici oZiveni ve staveb-
nictvi a zrychleni meziro¢niho rdstu hrubé pfidané hod-
noty v obchodé a ve sluzbach (viz grafy 2.2.1-2.2.3).

Indikator dlivéry spotrebitelll se ve 4. ¢tvrtleti 2018 opét
snizil, oviem vzhledem ke stale vysokym Urovnim a pred-
stihu 1-2 Ctvrtleti signalizuje spiSe udrzeni dynamiky vy-
dajli na kone¢nou spotfebu na zac¢atku roku 2019.

Graf 2.2.1: Indikator divéry a HPH v primyslu

prumér 2005 = 100 (levd osa), meziro¢ni rist v % (pravd osa)
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Graf 2.2.3: Indikator divéry a HPH v obchodé a sluzbach

primér 2005 = 100 (levad osa), mezirocni rist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.5: Souhrnny indikator diivéry a HPH

primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni riist v % (pravd osa)
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Dil¢i indikatory davéry se tak do znacné miry kompenzo-
valy, proto ve vysledku souhrnny indikator davéry prak-
ticky stagnoval, a pro 4. ¢tvrtleti 2018 poukazuje na udr-
Zeni meziroéniho ristu celkové hrubé ptidané hodnoty.

Kompozitni predstihovy indikator pro 4. ¢tvrtleti 2018
signalizuje pfriblizné stabilizaci kladné mezery vystupu.
Pro 1. ¢tvrtleti 2019 vsak jiz indikuje jeji strmé uzavirdni,
coZz muZe byt signdl zapoceti sestupné faze hospodarské-
ho cyklu.

Graf 2.2.2: Indikator divéry a HPH ve stavebnictvi
pramér 2005 = 100 (levad osa), mezirocni rist v % (pravd osa)
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Graf 2.2.4: Indikator dlvéry a spotfeba domacnosti
pramér 2005 = 100 (levd osa), meziro¢ni rdst v % (pravd osa)
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Graf 2.2.6: Kompozitni predstihovy indikator
primér 2005 = 100 (levd osa), v % HPH (pravd osa)

110 5
e KOMpo2Zitni indikator

105 Produkéni mezera HPH (p.o.) |

100 th\ 1

R A AV
90‘/ F I/ -3
YR

85 V} -5
80 -7
1/04 1/06 1/08 1/10 1/12 1/14 1/16 1/18

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



3 Predikce makroekonomického vyvoje v CR

3.1 Ekonomicky vykon

3.1.1 Vyvoj HDP ve 3. &tvrtleti 2018

Redlny HDP ve 3. Ctvrtleti 2018 meziroc¢né vzrostl 0 2,4 %
(proti 2,7 %). Na sezdnné ocisténych datech se HDP me-
ziCtvrtletné zvysil o 0,6 % (proti 0,7 %), k cemuz nejvice
prispél pramysl, penéznictvi a pojistovnictvi a informacni
a komunikacni ¢innosti. Ostatni odvétvi na rlstovou dy-
namiku plsobila v podstaté neutralné. €SU v ramci zve-
rejnéni sektorovych narodnich uctd o 0,1 p. b. zvysil rist
HDP v roce 2017 revizi tvorby hrubého kapitalu. Mezi-
ro¢ni dynamika HDP byla v 1. poloviné 2018 ponechana
beze zmény za mirného zvyseni dynamiky investic kom-
penzovaného slabsim tempem vydajl na konecnou spo-
trebu vladnich instituci.

Mezirocni rlist HDP ve 3. Ctvrtleti 2018 odrazel vyhradné
rostouci domaci poptavku. Hlavnim tahounem ristu byla
investi¢ni aktivita sektoru vladnich instituci i firem a vy-
daje domdcnosti na kone¢nou spotrebu. Pfispévek salda
zahrani¢niho obchodu se zboZim a sluZzbami byl vyrazné
zaporny.

Zvyseni spotifeby domdcnosti plynulo z nardstu disponi-
bilniho dlchodu pfi vysoké divére spotrebitell. Naopak
meziro¢ni rlist miry Gspor tempo vydajd domacnosti na
konecnou spotrebu tlumil. Nejdynamictéjsi slozku spo-
treby domacnosti predstavovaly vydaje na statky dlou-
hodobé a stfednédobé spotreby, coz svédci o optimismu
domadcnosti ohledné jejich budouci ekonomické situace
a vyvoje hospodafistvi. Rostly také vydaje na statky krat-
kodobé spotieby a sluzby. Redlné se vydaje na konecnou
spotfebu domacnosti zvysily 03,1 % (proti 3,3 %). Spo-
tfeba vladnich instituci vzrostla 05,2 % (proti 2,1 %),
zejména kvli dynamice mezispotreby a zaméstnanosti.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu vzrostla o 9,0 % (proti
6,7 %). Vyznamné k tomu prispély zejména investice do
nerezidencnich budov, informacnich a komunikacnich
technologii, stroji a zafizeni a obydli. Patrné bylo také
udrzeni vysoké dynamiky investic do dopravnich pro-
stredkl souvisejici s doprodejem skladovych voz( homo-
logovanych dle kon¢icich ekologickych norem. Investicni
aktivita byla tazena dynamickym rdstem investic sektoru
vladnich instituci, které se ve stalych cenach zvysily
0 37 %, vyznamné vsak k celkovému rlstu tvorby hrubé-
ho fixniho kapitalu prispély i soukromé investice (viz graf
3.1.7). Soukromé investi¢ni vydaje i investice vladniho
sektoru pfitom byly vyrazné podporeny spolufinancova-
nim z fond( EU. Vzhledem k hluboce zdpornému mezi-
ro¢nimu pfispévku zmény zasob vzrostla tvorba hrubého
kapitdlu méné nez investice do fixniho kapitalu, ato
03,4 % (proti 2,9 %).

Kvali zpomaleni ristu exportnich trh( i poklesu exportni
vykonnosti se meziro¢ni rlst vyvozu zboZi a sluzeb v po-

rovnani se stejnym ctvrtletim roku 2017 snizil. Celkovy
vyvoz tak ve 3. ¢tvrtleti 2018 vzrostl 0 4,4 % (proti 4,7 %).
Dovoz zbozi a sluzeb si naopak vlivem silné dovozné na-
rocné investicni poptavky a pravdépodobné jednorazo-
vého narlstu dovozu sluzeb v oblasti vyzkumu a pora-
denstvi udrzel meziroc¢ni rlst na 6,3 % (proti 5,3 %).

Vyssi rlst dovoznich cen oproti cendm vyvozu zpUsobil
zhorseni sménnych relaci o 1,1 % (proti 0,9 %). Ze zahra-
ni¢niho obchodu plynouci obchodni ztrata vedla k tomu,
Ze realny hruby domaci dlchod mezirocné vzrostl jen
01,5 % (proti 2,0 %).

Hruby provozni prebytek se zvysil o 0,6 % (proti poklesu
0 0,1 %), nahrady zaméstnanclim vzrostly o 9,3 % (proti
9,5 %) asaldo dani a dotaci na vyrobu bylo mezirocné
vysSi 05,3% (proti 6,3 %). Ve vysledku tak nomindlni
HDP vykazal rist o 4,6 % (proti 4,4 %). Rist nahrad za-
méstnancim jiZz od zacatku roku 2016 vyrazné prekonava
dynamiku HDP, ¢imz vede k posunu rozdéleni vytvorené-
ho dlchodu ve prospéch vyrobniho faktoru prace.

3.1.2 Odhad HDP pro 4. ¢tvrtleti 2018

Odhadujeme, Ze realny HDP ve 4. Ctvrtleti 2018 meziroc-
né vzrostl 03,0 % (proti 3,1 %) a mezictvrtletné o 0,8 %
(beze zmény). Odhadované zrychleni mezictvrtletni dy-
namiky HDP proti 3. Ctvrtleti odrazi data o vyvoji ekono-
miky ve 4. Ctvrtleti 2018, ktera byla dostupna k terminu
uzavérky predikce (indikatory davéry, produkce v pri-
myslu a ve stavebnictvi, trzby v maloobchodé a ve sluz-
bach, zahrani¢ni obchod). Za cely rok 2018 se tak HDP
pravdépodobné zvysil 0 2,8 % (proti 3,0 %).

Domnivame se, ze zvySeni HDP ve 4. ¢tvrtleti bylo dano
rdstem domdci poptavky. Soukromé vydaje na konecnou
spotfebu mohly v dlsledku rostouciho disponibilniho
dichodu domacnosti a velmi vysoké spotiebitelské da-
véry vzrist o 3,3 % (proti 3,4 %). Odhadujeme, Ze se spo-
tfeba sektoru vladnich instituci vlivem dynamiky za-
méstnanosti a mezispotfeby meziro¢né zvysila o 4,3 %
(proti 1,7 %). Tvorba hrubého kapitalu podle naseho od-
hadu vzrostla 0 3,2 % (proti 6,1 %) diky rlstu investic do
fixniho kapitalu. Zaporna zména zasob z rlstové dynami-
ky celkovych investic pravdépodobné vyrazné ubrala.

Zahranicni obchod zfejmé vici dynamice HDP pUsobil
mirné zaporné. Dynamiku vyvozu podporovala poptavka
ze zahranidi i rlst exportni vykonnosti, ke zvySeni dovozu
pfispélo posileni dovozné narocné investi¢ni poptavky.
Odhadujeme, Ze se vyvoz zboZi a sluzeb zvysil o 4,1 %
(proti 5,2 %) a dovoz v ndvaznosti na vyvoj domaci po-
ptavky a vyvozu vzrostl o0 4,9 % (proti 6,3 %).
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3.1.3 Predikce HDP pro roky 2019 a 2020

V roce 2019 by mél byt ekonomicky rdst tazen vylucné
domdci poptdvkou v Cele se silnymi vydaji na konecnou
spotfebu domacnosti a investicni aktivitou firem a sekto-
ru vladnich instituci. RGst HDP by méla posilit také spo-
treba sektoru vladnich instituci. Saldo zahrani¢niho
obchodu by na dynamiku HDP mélo pUsobit mirné nega-
tivné. Ocekavame, ze redlny HDP v roce 2019 vzroste
02,5% (proti 2,9 %) a v roce 2020 0 2,4 %.

Spotfeba domacnosti bude v roce 2019 podpofena ris-
tem realného disponibilniho dichodu, kde se pozitivné
promitne fada diskrecnich zmén v socialni oblasti. K rlstu
vydajl domacnosti na konecnou spotiebu by méla pfi-
spét také dynamika spotrebitelskych Uvér(. Mira Uspor
by vsak vici spotfebé domacnosti méla v roce 2019 pU-
sobit viceméné neutralné, a spotifeba by se tak mohla
zvysit 0 3,3 % (proti 3,6 %). V roce 2020 by se jeji rlst
mohl (pfi témér totozné dynamice realného disponibil-
niho dichodu jako v roce 2019) zpomalit na 3,0 %, a to
kvali ocekdvanému zvyseni miry Uspor.

Vydaje sektoru vladnich instituci na konecnou spotfebu
by v roce 2019 mohly vzrist o 2,1 % (beze zmény) a v ro-
ce 2020 o 1,9 %. Hlavnim faktorem rdstu spotreby vlad-
niho sektoru vroce 2019 bude zvySeni zaméstnanosti.
Dynamiku podpofi i rlist naturalnich socialnich davek vy-
chazejici zejména ze zdravotné pojistnych pland a stred-
nédobého vyhledu zdravotnich pojistoven a rist vydajd
na nakup zboZi a sluzeb za pfispéni béznych dotaci z fon-
di EU.

K rGstu tvorby hrubého fixniho kapitalu v roce 2019 by
méla pozitivné pfispét investi¢ni aktivita soukromého
sektoru i sektoru vladnich instituci. Soukromé investice
stimuluje zvySovani hrubého provozniho prebytku, hos-
podarsky rdst vzahranié¢i a mirné nadprimérné vyuziti
vyrobnich kapacit ve zpracovatelském prdmyslu. Rovnéz
stale akutnéjsi nedostatek zaméstnanct by mohl moti-
vovat firmy kinvesticim zvySujicim produktivitu prace.

Rostouci Urokové sazby by na dynamiku investi¢ni aktivi-
ty mély plsobit pfiblizné neutralné. Soukromé investice
by naopak mohlo zbrzdit naplnéni nékterych vyrazné ne-
gativnich rizik ve vnéjsSim prostredi. V pfipadé investic
vladniho sektoru pak pro oba roky pocitame s rlistem
investi¢nich vydaji financovanych z narodnich zdroja.
Spise ve stfednédobém horizontu (zatim nejsou znamy
stavuji planované akvizice armadni techniky v hodnoté
pres 80 mld. K. Investice by v letech 2019 a 2020 mély
byt podporeny také pokracujici realizaci projekt spolu-
financovanych fondy EU z financni perspektivy
2014-2020. Tvorba hrubého fixniho kapitalu by tak v ro-
ce 2019 mohla vzrlst o0 3,1 % (proti 3,2 %) a v roce 2020
02,7 %. Vyrazné snizeni dynamiky investicni aktivity
v roce 2019 odrdzi prisnéjsi ménové podminky, pomalej-
$i rast ekonomik hlavnich obchodnich partnerd a zpoma-
leni investic sektoru vladnich instituci (kvali vysoké srov-
navaci zdkladné — prostfedky z fondl EU alokované pro
roky 2014 a 2015 bylo mozZné cerpat pouze do konce ro-
ku 2018, nasledné predpokladame béznou uroven inves-
tic spolufinancovanych EU).

Pro roky 2019 a 2020 byl pfijat technicky predpoklad nu-
lového pfispévku zmény zdsob k rlstu HDP. Pro rok 2019
tak pocitame s ristem celkové tvorby hrubého kapitalu
03,0% (beze zmény), vroce 2020 by se mél jeji rlst
zpomalit na 2,6 %.

Ocekavame, Ze se vyvoz zbozi a sluzeb v roce 2019 zvysi
0 3,2% (proti 4,8 %) a v roce 2020 o 3,4 %. Dynamika
vyvozu zboZi a sluzeb by vroce 2019 méla byt oproti
predchozimu roku vyrazné nizsi vlivem pomalejsiho rdstu
exportnich trh( i exportni vykonnosti (viz kapitolu 3.4).
Zpomaleni vyvozu a dovozné narocné investi¢ni poptdv-
ky se odrazi v nizSim tempu dovozu zbozi a sluzeb. Dovoz
tak letos a v roce 2020 pravdépodobné vzroste o 3,8 %
(proti 5,2 % v roce 2019).

Box 3.1: Dopady tzv. ,tvrdého brexitu” na ceskou ekonomiku

Dne 15. ledna 2019 probéhlo v britském parlamentu hlasovani o dohodé o vystoupeni Spojeného krélovstvi z Evropské unie (tzv.
vystupova dohoda). Vystupova dohoda byla dolni komorou parlamentu zamitnuta a od 21. ledna britska vlada projednava dalsi
feSeni odchodu Spojeného kralovstvi z EU. Konkrétni usporadani vztahi mezi EU a Spojenym kralovstvim tak po 29. bieznu 2019,
tedy po dni odchodu z EU, zstava velmi nejisté. V zasadé existuje nékolik moznosti budouciho vyvoje.

Jednim z pravdépodobnych scéndrl nadale zlstava ,,mékky brexit”, tedy schvaleni soucasné ¢i mirné upravené vystupové doho-
dy. Ten stale mGzZe nastat v pripadé, Ze Spojené kralovstvi poda Zadost o prodlouZeni Ihlty k vystoupeni a se souhlasem Evropské
rady stanovi pozdéjsi datum uskutecnéni brexitu. Podle poslednich vyjadreni obou stran je tato moZnost realna, pficemz se
v souvislosti s novym terminem nejcastéji hovoti o cervenci tohoto roku. V takovém pfipadé by se obdobi nejistoty prodlouZzilo.

Jak déle potvrdil Soudni dvir EU v rozsudku ze dne 10. prosince 2018 (C-621/18), Spojené kralovstvi mize také jednostranné
stdhnout své oznameni o zaméru vystoupit z EU. V takovémto pfipadé by k Zadné zméné soucasnych vztaht s EU nedoslo.

Pokud by se nerealizovala Zadna z vyse uvedenych situaci a nedoslo by k jiné vzajemné dohodé, nastal by tzv. , tvrdy brexit”. Spo-
jené kralovstvi by se z pohledu EU stalo ,treti zemi“ bez obchodnich dohod. Tim by velmi pravdépodobné doslo ke vzajemnému
zavedeni cel na pohyb zboZi a sluzeb (a k dalSim netarifnim prekazkam obchodu).

MozZné dopady tzv. ,,tvrdého brexitu“
Analyza potencialniho dopadu ,,tvrdého brexitu“ na ¢eskou ekonomiku je konstruovana pomoci dynamického modelu vseobecné
rovnovéhy vytvofeného Evropskou komisi (model QUEST, viz Roeger & Veld, 2008)2. Vyhodou modelu je jeho pomérné 3iroka




struktura, zahrnujici bloky pro ¢eskou ekonomiku, eurozénu a zbytku svéta, které jsou vzajemné provazané s ohledem na existu-
jici ekonomické vztahy. Komplexni struktura pak umoznuje konzistentné zachytit dopady Sokd na dllezité makroekonomické
proménné v jednotlivych ekonomickych oblastech.

V ramci simulaci jsou posuzovany jak pfimé, tak i nepfimé efekty celnich sazeb na ceskou ekonomiku. Pfimé dopady vyplyvaji
z poklesu objemu zahraniéniho obchodu mezi Spojenym kralovstvim a CR vlivem zavedeni cel. Nep¥imé dopady pak vznikaji
v dlsledku odvozeného efektu poklesu objemu obchodu mezi eurozénou a Spojenym kralovstvim na ¢eskou ekonomiku. S tim
ovsem souvisi obtizné postihnutelnd zména pfizptsobeni ekonomickych subjektd novym podminkam.

Pti analyze vychazime z predpokladu, ze by po 29. bfeznu byla uvalena cla na vzdjemny obchod mezi Spojenym kralovstvim a EU.
Aplikujeme pfitom celni sazby uplatriované EU vUci tfetim zemim, které uvadi databdze Svétové obchodni organizace.

Efektivni celni sazba na vyvoz zboZi do Spojeného kralovstvi by pro CR ¢inila 3,24 % a pro eurozénu 4,90 %. Pouzité celni sazby
jsou pro jednotlivé komodity stejné, rozdily v efektivnich sazbach totiz vyplyvaji z odlisné struktury zahrani¢niho obchodu. Zbozi
vyvaZené ze Spojeného kralovstvi do EU by bylo zatizeno efektivni celni sazbou ve vysi 4,45 %. Zahrani¢ni obchod se sluzbami je
podminén povolenim k ¢innosti ze strany regulatora, coz mlze zplisobit obtizné odhadnutelny vypadek v jejich mezindrodnim
poskytovani. Proto v oblasti sluZzeb uvazujeme se stejnymi dopady jako u zbozi.

Analyza pomoci strukturalniho modelu

Pro simulaci scénare jsou zohlednény Soky v podobé zminénych celnich sazeb a zaroven jsou zavedeny i tzv. netarifni obchodni
prekazky. Ty predstavuji dodateéné naklady na transport, rozdilnost regulaci produktt ¢i pravni prekazky. Pfi stanoveni jejich
vy$e vychdzime z aktudlnich odhad(i uvedenych ve studii Dhingra et al. (2017)3 detailné se zabyvajici zahraniénim obchodem
Spojeného kralovstvi. Studie uvadi, Ze bariéry souhrnné predstavuji dodatecné naklady pro britsky zahrani¢ni obchod ve vysi
8,31 %.

V dlsledku zavedeni cel a netarifnich bariér by se dle odhadl vypoctenych z modelu snizil realny rlist HDP ve Spojeném krélov-
stvi zhruba o 5 p. b. v roce 2019 (z odhadovanych 1,1 % v zdkladnim scénafi na -3,9 %). Pokles britské ekonomiky by znamenal
snizeni rdstu britského vyvozu o 14 p. b. Obdobné by z divodu poklesu zahrani¢niho obchodu se Spojenym kralovstvim zpomalil
i redlny rlist v eurozoné, a to zhruba o 0,3 p. b. Vyvoz eurozdny by pak byl nizsio 1,8 p. b.

Tabulka 1: Vysledky modelovych simulaci scénafe ,,tvrdého brexitu*

2018 2019 2020

Makroekonomicka predikce

Hruby domaci produkt meziroéni rist v % 2,8 2,5 2,4
Spotfeba domacnosti meziroéni rist v % 3,5 3,3 3,0
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu meziroéni rist v % 8,8 3,1 2,7
Vyvoz zboZi a sluZzeb meziroéni rist v % 4,2 3,2 3,4
Dovoz zbozZi a sluzeb meziroéni rist v % 5,5 3,8 3,8

Index spotfebitelskych cen meziroéni rist v % 2,1 2,1 1,6

Urokova mira (3M PRIBOR) v%p.a. 1,2 2,3 2,5

Hruby domaéci produkt eurozény meziroéni rist v % 1,9 1,4 1,5

Hruby domaci produkt Spojeného kralovstvi meziroéni rist v % 1,4 1,1 1,1

Alternativni scénar —tvrdy brexit

Hruby domaci produkt meziroéni rist v % 2,8 1,9 2,3
Spotieba domécnosti meziroéni rist v % 3,5 3,2 2,9
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu meziroéni rist v % 8,8 2,9 2,6
Vyvoz zboiZi a sluZzeb meziroéni rist v % 4,2 2,1 3,2
DovozzbozZi a sluzeb meziroéni rist v % 5,5 3,5 3,5

Index spotiebitelskych cen meziroéni rist v % 2,1 2,1 1,7

Urokova mira (3M PRIBOR) v%p.a. 1,2 2,2 2,4

Hruby domaéci produkt eurozény meziroéni rist v % 1,9 1,1 1,5

Hruby domaci produkt Spojeného kralovstvi meziroéni riist v % 1,4 3,9 -2,9

Zdroj: Vypocty MF CR.

Vzhledem k té&sné vazbé CR na EU by byla negativné postizena také ¢eska ekonomika, a to jak pfimo, prostfednictvim poklesu
zahranicniho obchodu se Spojenym kralovstvim, tak nepfimo, vlivem redukce poptavky po ceském zboZi v eurozéné. Celkové
snizeni poptavky po ¢eském vyvozu by vlivem obou faktor( ¢inilo 1,1 p. b. Obdobné by vlivem britskych vyvoznich cel zdrazil a

2 Roeger W., Vargo J. & Veld J. in’t (2008). Structural reforms in the EU: A simulation-based analysis using the QUEST model with endogenous
growth. DG ECFIN, European Commission, European Economy — Economic Papers 351. [cit. 15. 1. 2019], <http://ec.europa.eu/economy_finance
/publications/pages/publication13531_en.pdf>.

3 Dhingra S., Huang H., Ottaviano G., Pessoa J. P., Sampson T. & Reenen, J. V. (2017). The Costs and Benefits of Leaving the EU: Trade Effects. CEP
Discussion paper, no. 1478, ISSN: 2042-2695.
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nasledné poklesl primy dovoz do ¢eské ekonomiky stejné jako nepfimy dovoz pres eurozénu. Celkové by cesky dovoz zazname-

by se tak v dlsledku odrazil ve zpomaleni tempa ristu celkové ekonomické produkce zhruba o0 0,6 p. b.

Nizsi produkce ceskych firem by nepfiznivé ovlivnila pfijmy a nasledné i spotfebni vydaje domdcnosti. Opacny efekt na spotifebu
by méla tendence domacnosti substituovat relativné drazsi dovazené zbozi ze Spojeného kralovstvi zbozim domaci produkce.
V souhrnu by vsak byl efekt na ceskou spotrebu negativni.

Nizsi ekonomicky rlst by zprvu pasobil deflacné. Z dlvodu cenové rigidity by vyssi rlst dovoznich cen ved| ke zvySeni cenové
vat pokles Grokové sazby o 0,1 p. b. oproti zakladnimu scénafi. To by ve svétle obecné ocekdvaného rlstu urokovych sazeb prak-
ticky znamenalo spisSe odlozZeni jejich zvySovani.

Relativné levnéjsi véry by mohly mirné podpofit investicni aktivitu ¢eskych firem. Na druhou stranu by pokles ekonomické akti-
vity pUsobil spiSe na pokles poptavky po investicich. Ve vysledku by investice zaznamenaly mirné nizsi tempo rlstu v prvnich
dvou letech 0 0,1-0,2 p. b.

Vysledny dopad zavedeni celnich opatfeni na ¢eskou ekonomiku v3ak zavisi, vedle vySe samotnych celnich sazeb, na dalSich fak-
torech. Zejména na velikosti samotného negativniho dopadu brexitu na britskou ekonomiku. Odhady se v tomto sméru velmi
rdzni, napf. Mezindrodni ménovy fond* odhaduje pokles ve vysi 1,5 % britského HDP, zatimco britskd centralni banka® hovofi
0 mozném propadu az o 8 % HDP.

Uvedené simulace odhaduji zpomaleni rlstu HDP ve Spojeném kralovstvi v roce 2019 o 5 p. b. oproti zakladnimu scénafi, coz by
predstavovalo celkovy pokles britské ekonomiky témér o 4 %. Tyto hodnoty se pohybuji v pdsmu spiSe konzervativnich odhadd.
Hlubsi propad britského HDP by znamenal vyraznéjsi snizeni poptavky po zbo?i z EU, potazmo z CR.

Analyzovali jsme proto také spiSe extrémni situaci, kdy by dopady do britské ekonomiky vlivem brexitu byly dvojnasobné, tedy
pokud by HDP poklesl o 8,9 % (snizeni tempa rlistu o 10 p. b. oproti zdkladnimu scénéfi), coz je v souladu s pesimistickymi odha-
dy Dhingra et al. (2017). Mechanismus, ktery by plsobil na uvedené ekonomiky, je shodny jako v pfedchozim scénafi, efekty by
vsak byly vyraznéjsi. Simulovany scéndf modelové odhaduje, Ze ve vysledku by rGst ceského HDP zpomalil o 1,3 p.b.
aveurozoné 00,7 p. b.

Alternativni analyticky pFistup

V ramci alternativniho pfistupu k zachyceni dopadt ,tvrdého brexitu“ na ceskou ekonomiku pomoci regresni analyzy pracujeme

s vySe uvedenymi efektivnimi celnimi prekazkami a regresné odhadnutymi cenovymi a objemovymi elasticitami zahrani¢niho

obchodu na historickych datech CR (viz Makroekonomickd predikce MF CR, leden 2018, Box 3.1). Udaje o dovoznich naroénos-

tech vychézeji ze symetrickych input-output tabulek CSU za rok 2015. Analyza rozdéluje dopady brexitu do éty¥ kanald ovliviiuji-

cich zahraniéni obchod CR a odhaduje:

1. dopad do pfimého vyvozu zbo#i a sluzeb z CR do Spojeného kralovstvi: zpomaleni riistu éeského HDP 0 0,07 p. b.,

2. dopad na nepiimy vyvoz zbo?i do Spojeného kralovstvi pites hlavni obchodni partnery CR: zpomaleni rdstu éeského HDP
00,02 p. b.,

3.  efekt oslabeni hospodarstvi Spojeného kréalovstvi o 5,0 p. b: zpomaleni ristu ¢eského HDP 0 0,18 p. b.,

4.  efekt oslabeni hospodafrstvi eurozény o 0,4 p. b.: zpomaleni ristu ¢eského HDP 0 0,35 p. b.

Souhrnny efekt plynouci ze zasazeni zahrani¢niho obchodu CR by se promitl do zpomaleni réistu ¢eského HDP 0 0,62 p. b. Analy-
za zohledriuje regresné odhadnuté dopady oslabeni Cistého vyvozu na domdci poptavku. Zpomaleni HDP z titulu sniZzeni vydajl
na konecnou spotfebu domacnosti a tvorby hrubého kapitalu by dosahlo 0,18 p. b.

Celkovy dopad na ceskou ekonomiku by podle alternativniho pristupu mohl dosahnout -0,8 p. b. Jedna se vsak o stfedni odhad,
ktery by mohl byt pfi silném poklesu divéry subjektt v budouci hospodarsky vyvoj posunut ve sméru vyraznéjsiho zpomaleni.

Zavér

Snizeni tempa riistu HDP CR by bylo spide jednordzovou a docasnou zaleZitosti. Ve stfednim horizontu by navratu rdstové dyna-
miky hospodafstvi pomahalo prizpGsobeni ménového kurzu a presun poptavky z importu k domaci produkci. V dlouhém horizon-
tu by vsak na nabidkové strané ekonomiky mohly zlstat ztraty plynouci z vys$si uzavienosti ekonomiky. Vyznamnou roli by sehra-
la také schopnost reakce firem z CR a zbytku EU, napf. navazanim novych obchodnich vztahl. S ohledem na uvedené nejistoty
odhadujeme negativni dopad na rdst ¢eského HDP v intervalu 0,6-0,8 p. b. v roce 2019. V pfipadé vyrazného poklesu britské
ekonomiky by propad ristu ¢eského HDP mohl presahnout 1 p. b. V dalSich letech by byly efekty mirné;jsi vlivem pfizpisobeni.

Vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU bez dohody by mohlo mit dopady rovnéz na financéni perspektivu EU 2014—-2020 v podobé
poklesu prijmd unijniho rozpoctu. Vzhledem k problematickému zasahu do jiz probihajici financni perspektivy je mozné oceka-
vat, Ze by pfipadny vypadek pfijm0 v rozpoctu EU byl minimalné z ¢asti nahrazen zvysenim prispévkd jednotlivych statl EU27. To
by pro R mohlo znamenat zvyseni prispévku a7 o 3 mld. K¢ ro¢né.
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Tabulka 3.1.1: HDP — uziti ve stalych cenach - ro¢ni

zi'etézené objemy, referencni rok 2010

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Odhad Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid.kK¢2010; 3981 4089 4307 4412 4604 4735 4853 4968 5084 5196
ristv % -0,5 2,7 53 2,5 4,4 2,8 2,5 2,4 2,3 2,2
rastv% 't -0,5 2,7 5,4 2,4 4,5 2,8 2,4 2,4 2,2 2,2
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mid.k¢2010f 1931 1966 2038 2113 2202 2279 2354 2425 2485 2537
ristv% 0,5 1,8 3,7 3,6 4,3 3,5 3,3 3,0 2,5 2,1
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mid. K¢ 2010 803 812 827 849 860 893 911 929 947 965
ristv% 2,5 1,1 1,9 2,7 1,3 3,8 2,1 1,9 1,9 1,9
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 2010 997 1083 1223 1171 1217 1267 1305 1340 1372 1415
ristv % -5,1 8,6 13,0 -4,3 4,0 4,1 3,0 2,6 2,5 3,1
Fixni kapital mid.k¢2010¢ 1016 1056 1164 1127 1169 1273 1312 1348 1383 1427
rastv % -2,5 3,9 10,2 3,1 3,7 8,8 3,1 2,7 2,6 3,2
Zména zasob a cennosti mld. K& 2010 -19 26 59 43 48 -6 -7 -8 -10 -12
Vyvoz zboii asluzeb mid. k¢2010; 2984 3242 3437 3586 3828 3988 4115 4253 4398 4543
rastv % 0,2 8,7 6,0 4,3 6,7 4,2 3,2 3,4 3,4 3,3
Dovoz zboii asluzeb mid.kK¢2010f 2734 3008 3212 3302 3498 3689 3831 3978 4118 4265
ristv % 0,1 10,1 6,8 2,8 5,9 5,5 3,8 3,8 3,5 3,6
Hrubé domdci vydaje mid.k¢2010f 3733 3860 4087 4132 4279 4437 4568 4691 4801 4913
ristv % -0,6 3,4 5,9 1,1 3,5 3,7 2,9 2,7 2,3 2,3
Metodicka diskrepance * mid. K& 2010 -1 -4 -7 5 5 3 2 0 0 1
Realny hruby domaci diichod mid.K¢2010f 3956 4112 4344 4486 4644 4775 4908 5042 5168 5291
ristv% 0,4 3,9 5,6 3,3 3,5 2,8 2,8 2,7 2,5 2,4
P¥ispévky k ristu HDP #
Hrubé domaci vydaje p. b. -0,6 3,2 5,5 1,0 3,3 3,4 2,8 2,5 2,2 2,2
Konecna spotfeba p.b. 0,8 1,1 2,2 2,2 2,2 2,4 2,0 1,8 1,6 1,4
Vydaje domacnosti p. b. 0,3 0,9 1,8 1,7 2,0 1,7 1,6 1,5 1,2 1,0
Vydaje vlady p. b. 0,5 0,2 0,4 0,5 0,2 0,7 0,4 0,4 0,4 0,4
Tvorba hrubého kapitdlu p.b. -1,3 2,1 3,4 -1,2 1,0 1,1 0,8 0,7 0,6 0,8
Tvorba fixniho kapitdlu p.b. -0,6 1,0 2,6 -0,8 0,9 2,2 0,8 0,7 0,7 0,8
Zména zasob p.b. -0,7 1,1 0,8 -0,4 0,1 -1,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo zahrani¢niho obchodu p.b. 0,1 -0,5 -0,2 1,4 1,1 -0,6 -0,3 -0,1 0,1 0,0
Saldo zbozi p.b. 0,1 -0,1 -1,1 1,0 0,8 -0,4 -0,4 -0,2 0,0 -0,1
Saldo sluzeb p.b. 0,0 -0,4 0,9 0,4 0,3 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Hruba pfidand hodnota mid.K¢2010f 3606 3729 3905 3999 4168
ristv% -0,5 3,4 4,7 2,4 4,2
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2010 375 363 402 414 437

Y 7 dat ocisténych o vliv nestejného poctu pracovnich dni.

2 SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.
3} Deterministicky urceny vliv pouZivéni cen a struktury pfedchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redinych pfiristka.
4 Vypocet na zdkladé cen a struktury predchoziho roku, kde jsou pfispévky beze zbytku scitatelné.

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Tabulka 3.1.2: HDP - uziti ve stalych cenach — ctvrtletni
zi'etézené objemy, referencni rok 2010

2018 2019
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K¢ 2010 1106 1193 1203 1233 1135 1220 1244 1254
riist v % 3,3 2,6 2,4 3,0 2,7 2,3 3,4 1,7
rastv% Y 4,1 2,4 2,4 2,5 2,6 2,5 2,4 2,1
meziévtrtletni rist v % Y 0,5 0,6 0,6 0,8 0,6 0,5 0,5 0,5
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mid. K& 2010 542 568 575 594 560 586 596 611
ristv % 4,1 3,5 3,1 3,3 3,3 3,1 3,7 3,0
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 2010 206 217 219 250 211 221 224 255
rastv % 2,7 2,7 5,2 4,3 2,2 2,1 2,1 2,0
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 2010 257 315 359 335 274 331 367 333
ristv % 7,8 2,9 3,4 3,2 6,4 51 2,2 -0,6
Fixni kapital mld. K& 2010 279 309 331 354 290 315 344 363
ristv % 9,0 9,6 9,0 7,8 4,3 1,9 3,9 2,5
Zména zasob a cennosti mld. K& 2010 -21 6 28 -19 -17 16 23 -30
Vyvoz zboiZi a sluzeb mld. K¢ 2010 994 1016 950 1027 1021 1037 1002 1056
riist v % 3,8 4,5 4,4 4,1 2,7 2,0 5,5 2,8
Dovoz zboii asluieb mld. K¢ 2010 894 923 899 974 930 954 944 1004
ristv% 5,3 5,4 6,3 4,9 4,1 3,4 5,0 3,1
Hrubé domaci vydaje mid. K& 2010 1006 1100 1152 1179 1045 1137 1185 1200
ristv % 4,7 3,2 3,5 3,5 3,9 3,4 2,9 1,8
Metodicka diskrepance * mid. K¢ 2010 -1 2 -1 1 -1 2 2 2
Realny hruby domaci diichod mld. K& 2010 1120 1203 1207 1245 1149 1234 1253 1272
ristv % 4,2 2,9 1,5 2,8 2,6 2,6 3,8 2,2
Hruba pfidand hodnota mld. K¢ 2010 1008 1080 1088
rastv% 3,3 2,6 2,5
ristv% Y 4,2 2,3 2,3
mezicvtrtletni rist v % Y 0,7 0,3 0,6
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K¢ 2010 98 112 115

Y 7 dat ocisténych o sezénni a kalenddrni viivy.

2 SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

3} Deterministicky urceny vliv pouZivéni cen a struktury pfedchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redinych pfiristka.
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



Tabulka 3.1.3: HDP — uziti v béZnych cenach - rocni

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Odhad Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Hruby domaci produkt mid.k¢; 4098 4314 4596 4768 5047 5313 5590 5823 6068 6321
ristv % 0,9 5,3 6,5 3,7 5,9 5,3 5,2 4,2 4,2 4,2

Vydaje domacnosti na spotfebu mid.k¢; 2025 2074 2152 2243 2393 2542 2685 2811 2934 3050
rastv % 1,4 2,4 3,8 4,2 6,7 6,2 5,6 4,7 4,4 28

Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 826 849 883 919 968 1060 1128 1176 1227 1279
rastv % 2,7 2,8 4,0 4,0 5,4 9,5 6,4 4,3 4,3 4,3

Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢i 1011 1116 1285 1239 1306 1366 1427 1477 1533 1607
riastv % -4,9 10,4 15,1 -3,6 5,4 4,6 4,5 3,5 3,8 4,9

Fixni kapital mid.k¢; 1027 1084 1216 1189 1250 1367 1430 1481 1539 1615
rastv % -2,4 5,5 12,2 -2,3 5,2 9,3 4,6 3,6 3,9 4,9

Zména zasob a cennosti mld. K& -16 32 68 50 56 -1 -3 -4 -6 -7
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K& 236 275 276 368 380 345 349 359 375 385
Vyvoz zboizi a sluzeb mid.k¢; 3150 3561 3725 3793 4024 4174 4375 4522 4678 4842
ristv % 1,9 13,0 4,6 1,8 6,1 3,7 4,8 3,4 3,5 3,5

Dovoz zboiZi a sluzeb mid.k¢; 2914 3286 3449 3425 3644 3829 4025 4163 4303 4458
ristv % 0,6 12,8 5,0 -0,7 6,4 5,1 5,1 3,4 3,4 3,6

Hruby narodni dichod 2) mid.k¢; 3854 4023 4286 4459 4737 5027 5293 5515 5750 5993
ristv % 1,2 4,4 6,5 4,0 6,2 6,1 5,3 4,2 4,3 4,2

Saldo prvotnich diichodu 3 mid. K& -245 -291 -310 -309 -311 -286 -296 -308 -318 -328

Y SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.
2 Hruby ndrodni diichod je souc¢tem HDP a salda Cistych prvotnich diichodii se zahrani¢im. Pfedstavuje Ghrn prvotnich pFijmovych dichod(i rezidenti
(ndhrady zaméstnancum, Cisté dané na vyrobu a dovoz, diuchody z vlastnictvi, hruby provozni pfebytek a smiseny diuchod).
3 Saldo Cistych prvotnich dichodd rezident( ve vztahu k zahranici je souctem rozdilu pfijatych a vyplacenych mezd a diichodii z viastnictvi (drokd,
dividend a reinvestovanych ziski z aktiv vlastnénych nerezidenty). Vécné odpovidd bilanci vynosi platebni bilance.

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Tabulka 3.1.4: HDP — uZiti v béZnych cenach - ctvrtletni

2018 2019
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby doméci produkt mld. K¢ 1227 1330 1349 1407 1298 1401 1428 1462
ristv % 6,0 51 4,6 5,4 5,7 5,3 5,9 4,0
Vydaje domacnosti na spotfebu 1 mld. K¢ 599 631 645 667 636 667 682 700
rastv % 6,6 6,3 6,1 5,9 6,1 5,7 5,8 4,9
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 238 254 260 308 255 270 276 327
ristv % 9,7 8,7 11,6 8,2 6,9 6,5 6,3 6,0
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 274 339 390 364 299 363 402 364
ristv % 6,7 2,6 4,7 4,8 9,0 7,1 3,2 0,1
Fixni kapital mld. K¢ 296 331 357 383 316 344 375 395
ristv % 8,0 9,4 10,3 9,4 6,8 3,9 5,0 3,1
Zména zasob a cennosti mld. k¢ -22 8 32 -19 -17 19 27 -31
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢ 116 106 55 68 109 100 68 72
Vyvozzboizi a sluzeb mld. K& 1023 1059 999 1094 1082 1099 1066 1127
rist v % -0,5 2,7 5,6 7,4 5,8 3,8 6,8 3,0
DovozzboZi a sluzeb mld. K& 907 952 944 1026 973 999 998 1055
ristv % 0,0 3,2 8,7 8,5 7,3 4,9 5,8 2,8

Y SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

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

Graf 3.1.2: Zdroje hrubého domaciho produktu
mezictvrtletni redlny rist HDP v %, pfispévky jednotlivych sloZek v procentnich bodech, sezénné ocisténo

3,0

Obchod a sluzby mmmm Stave bnictvi
2,5 | mmmm Primysl  Zemédéls tvi

mmm Cisté dané zprodukt(l e Hruby domaci produkt

2,0

1,5

1,0 | o 1

0,5

0,0

1/10 1/11 1/12 1/13 1/14 1/15 1/16 1/17 1/18
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.3: Vydaje na hruby domaci produkt

mezirocni redliny riist HDP v %, prispévky jednotlivych sloZek v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Graf 3.1.4: Spotifeba domacnosti
spotfeba domdcnosti v domdcim pojeti, meziroéni rediny rist v %, prispévky jednotlivych sloZek v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.5: Tvorba hrubého fixniho kapitalu

rocni klouzavé uhrny, mld. K¢ s. c. roku 2010, cerné Cdry s popisky zachycuji primérnou droveri a miru rdstu v daném roce
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

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

Graf 3.1.8: Nominalni hruby domaci produkt

mezirocni riist HDP v %, prispévky jednotlivych sloZek v procentnich bodech
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Tabulka 3.1.5: HDP - dlichodova struktura — roéni

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Odhad Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
HDP mid.K¢; 4098 4314 4596 4768 5047 5313 5590 5823 6068 6321
rastv % 0,9 5,3 6,5 3,7 5,9 5,3 5,2 4,2 4,2 4,2
Saldo dani a dotaci mld. K¢ 402 381 434 454 495 515 521 538 557 576
% HDP 9,8 8,8 9,4 9,5 9,8 9,7 9,3 9,2 9,2 9,1
rastv % 4,2 5,1 13,8 4,7 9,0 4,0 1,1 3,4 3,4 3,4
Dané zvyroby a dovozu mld. K¢ 528 518 571 595 637
ristv % 3,9 -1,8 10,1 4,3 7,0
Dotace na vyrobu mld. K¢ 126 137 137 141 142
ristv% 2,7 8,5 -0,1 3,3 0,4
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢; 1676 1735 1821 1928 2089 2291 2468 2623 2777 2927
(domdci koncept) % HDP 40,9 40,2 39,6 40,4 41,4 43,1 44,1 45,0 45,8 46,3
ristv% 0,7 3,5 5,0 5,9 8,4 9,6 7,7 6,3 5,9 5,4
Mzdy a platy mid. k¢ 1275 1321 1384 1464 1585 1737 1871 1989 2106 2220
ristv% 0,5 3,6 4,8 5,7 8,3 9,6 7,7 6,3 5,9 5,4
PFispévky na socidlni zabezpeceni mld. k¢ 402 414 437 464 504 554 596 634 671 707
placené zaméstnavatelem ristv% 1,4 3,1 5,5 6,4 8,6 9,7 7,7 6,3 5,9 5,4
Hruby provozni piebytek mid.k¢; 2020 2198 2341 2386 2463 2507 2601 2662 2735 2819
% HDP 49,3 50,9 50,9 50,0 48,8 47,2 46,5 45,7 45,1 44,6
ristv % 0,5 8,8 6,5 1,9 3,2 1,8 3,7 2,3 2,8 3,1
Spotfeba fixniho kapitalu mid. K& 906 939 969 998 1026 1059 1121 1185 1249 1307
ristv% 3,0 3,6 3,2 3,0 2,9 3,2 5,9 5,7 5,4 4,6
Cisty provozni prebytek mid. k¢ 1114 1259 1372 1388 1436 1449 1480 1477 1486 1512
ristv% -1,4 13,0 9,0 1,2 3,5 0,9 2,2 -0,2 0,6 1,8
Zdroj: CSU. Viypocty MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — dtichodova struktura — ¢tvrtletni
2018 2019
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP mid. K¢ 1227 1330 1349 1407 1298 1401 1428 1462
ristv% 6,0 5,1 4,6 5,4 5,7 5,3 5,9 4,0
Saldo dani adotaci mld. K¢ 108 133 142 132 109 134 144 134
ristv% 5,0 3,8 5,3 2,1 0,9 0,7 1,6 1,3
Nahrady zaméstnancim mid. K¢ 544 570 565 611 588 614 608 658
(domdci koncept) rastv % 10,6 10,1 9,3 8,7 8,0 7,7 7,6 7,6
Mzdy a platy mld. K¢ 411 430 429 467 444 464 461 502
ristv % 10,5 10,1 9,3 8,7 8,0 7,7 7,6 7,6
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 133 139 137 144 144 150 147 155
placené zaméstnavatelem ristv % 11,2 9,9 9,3 8,7 8,0 7,7 7,6 7,6
Hruby provozni pirebytek mid. K& 575 627 642 664 601 653 676 671
rastv % 2,2 1,2 0,6 3,3 4,5 4,1 5,4 1,2

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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3.2 Ceny

Primérna mira inflace v roce 2018 doséhla 2,1 % (proti
2,2 %). Na inflaci se podilely jak nabidkové, tak poptdv-
kové faktory. Velmi nizka nezaméstnanost spojena s re-
kordné vysokym poctem volnych pracovnich mist vyusti-
la v rychly riist mezd, jenz se promitl do velkého narGstu
jednotkovych nakladd prace. Ten spolecné s rostouci ce-
nou ropy vytvarel nabidkovou inflaci. Poptavkova inflace
plynula z rostouci spotfeby domacnosti v prostredi klad-
né produkéni mezery. Z hlediska oddilt spotfebniho kose
byl podstatny rist cen v oddile bydleni, jehoZ prispévek
k primérné mire inflace ¢inil 0,7 p. b. Administrativni
opatreni hrala v loriské inflaci pomérné malou roli, jejich
prispévek dosahl 0,3 p. b.

Mezirocni inflace se v prlbéhu roku 2018 pohybovala
v toleranénim pasmu 2% inflaéniho cile CNB a v prosinci
se nachazela pravé na cili (proti 2,4 %). K odchylce sku-
tecnosti od predikce prispél zejména rychly pokles ceny
ropy. Prispévek administrativnich opatreni k prosincové
mezirocni inflaci ¢inil 0,3 p. b., z ¢ehoZ 0,2 p. b. pripadalo
na cenu elektfiny. Oddil bydleni se na prosincovém mezi-
roc¢nim zvyseni spottebitelskych cen podilel polovinou.

Vychodiska aktudini makroekonomické predikce na rok
2019 se v nékterych oblastech uréujicich cenovy vyvoj
podstatnéji odlisuji od vychodisek listopadové predikce.
Jednad se zejména o predpokladanou nizsi cenu ropy
Brent (viz kapitolu 1.2) a slabsi kurz koruny vici euru
i americkému dolaru (viz kapitolu 1.4.3). Predikce na rok
2019 téz pracuje s vySSim prispévkem administrativnich
opatreni. Je tfeba také zohlednit nizsi nez progndzova-
nou mezirocni inflaci v prosinci 2018. Cenové dopady
téchto faktord se vsak do znacné miry vzajemné kom-
penzuji a v souhrnu vedou jen k malému snizeni predikce
inflace v roce 2019.

V roce 2019 Ize pocitat se stejnou inflaci jako v predcho-
zim roce. Administrativni opatreni inflaci pravdépodobné
ovlivni jiz vice nez loni. Mél by zrychlit rlist regulovanych
cen, mezi nimiz bude mit nejspiSe nejpodstatné;jsi dopad
zvyseni ceny elektfiny (0,3 p. b.). Jedind zména nepfi-
mych dani zohlednéna v predikci inflace v roce 2019 je
snizeni DPH v hromadné dopravé. Ocekavame, Ze prispé-
vek administrativnich opatfeni k meziro¢nimu ristu spo-
trebitelskych cen v prosinci 2019 dosahne 0,5 p. b. (proti
-0,1p.b.).

Podstatnym protiinflacnim cinitelem v letoSnim roce bu-
de prepokladany pokles ceny ropy pfiblizné o pétinu. Na
druhou stranu je treba pocitat s intenzivnim proinflac-
nim plsobenim pokracujiciho silného rlstu jednotko-
vych ndakladl prace a rlstu spotfeby domacnosti v pro-
stredi stale kladné produkéni mezery. Ménovy kurz by
podle aktualnich predpokladl letosni inflaci nemél pfilis
ovliviiovat.

Mezirocni inflace se v 1. pololeti 2019 pravdépodobné
bude pohybovat v horni poloviné tolerancniho pasma
cile CNB, ve 2. pololeti by méla zpomalit. Priimérna mira

inflace by vroce 2019 méla dosahnout 2,1% (proti
2,3 %) pfi prosincovém mezirocnim rlstu spotrebitel-
skych cen 0 1,8 % (proti 1,9 %).

V roce 2020 by mélo odeznit protiinflaéni plsobeni ceny
ropy a mél by zpomalit rist jednotkovych naklad( prace.
Poptavkové inflaéni tlaky by mély byt ve srovnani s ro-
kem 2019 mirné slabsi, a to s ohledem na ocekavany vy-
voj spotfeby domacnosti a produkéni mezery. Slabé pro-
tiinflacné by mélo pusobit posileni ¢eské koruny vici
obéma hlavnim svétovym ménam.

V oblasti zmén nepfimych dani vroce 2020 predpokla-
ddme, Ze od pocatku roku dojde v souvislosti s rozsife-
nim elektronické evidence trzeb k prefazeni vybranych
cenovych reprezentantll do druhé snizené sazby DPH.
V listopadové predikci byla predpokladana dcinnost od
poloviny roku 2019. Odhadovany technicky cenovy do-
pad tohoto kroku ve vysi 0,4 p. b. vSak s nejvétsi prav-
dépodobnosti nebude odpovidat efektivnimu dopadu,
ktery nebude tak vyrazny. Efektivni cenovy dopad i naca-
sovani tohoto opatfeni jsou spojeny s nezanedbatelnou
mirou nejistoty. Dale predpokladame, Ze na pocatku roku
2020 dojde ke sniZeni sazby DPH na teplo. Administrativ-

vy

V souladu s uvedenym ocekavame v roce 2020 zpomale-
ni primérné miry inflace na 1,6 % a prosincového mezi-
rocniho rdstu spotfebitelskych cen také na 1,6 %.

Ve 3. Ctvrtleti 2018 se deflator HDP zvysil 0 2,1 % (proti
1,6 %), a to pfi rdstu deflatoru hrubych domacich vydaja
03,1% (proti 2,4 %) a zhorseni sménnych relaci 01,1 %
(proti 0,9 %). Zrychleni tempa deflatoru hrubych doma-
cich vydaji odrazelo vyssi nez ocekavany rlst deflatord
spotreby sektoru vladnich instituci, domacnosti i tvorby
hrubého fixniho kapitalu. Pokles sménnych relaci byl dan
vyssi dynamikou deflatoru dovozu nezZ deflatoru vyvozu.

V roce 2019 by mél deflator HDP vzrist o 2,6 % (proti
2,2 %), a to vlivem ristu deflatoru hrubych domacich vy-
dajd i sménnych relaci. V roce 2020 by se rust deflatoru
HDP mohl kvili domacimu cenovému vyvoji zpomalit na
1,7 % (viz graf 3.2.5).

Na ocekdvany vyvoj cen vyvozu i dovozu bude mit vliv
zejména predpokladané posilovani kurzu koruny a dy-
namika ceny ropy. Ve vysledku by se sménné relace
mohly vroce 2019 zlepsit o 0,3 % (proti 0,1 %), v roce
2020 by pak mohly vzrist 0 0,4 %.

Rlst deflatoru hrubych domacich vydaja by se v roce
2019 mohl udrZet na 2,5 % (proti 2,3 %), a to pfi zpoma-
leni tempa deflatoru vydaji na konec¢nou spotiebu do-
macnosti i sektoru vladnich instituci kompenzovaného
zrychlenim deflatoru tvorby hrubého kapitalu (viz graf
3.2.4). V roce 2020 by mohla dynamika deflatoru hrubych
domdcich vydaju vyraznéji klesnout na 1,5 % v dlsledku
zpomaleni vsech svych slozek.



Tabulka 3.2.1: Ceny — rocni

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Odhad Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Spotiebitelské ceny
Pramér roku primér 2015=100 99,3 99,7 100,0 100,7 103,1 105,3 107,6 109,3 111,3 113,3
Primérna mira inflace ristv % 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,1 1,6 1,8 1,8
Prosinec primér 2015=100 99,4 99,5 99,5 101,5 103,9 106,0 107,9 109,7 111,6 113,6
ristv % 1,4 0,1 0,1 2,0 2,4 2,0 1,8 1,6 1,8 1,8
Ztoho pfispévek:
Administrativnich opatieni ™ p-b. 1,0 -0,2 0,1 0,0 0,1 0,3 0,5 -0,1 0,3 0,3
Trzniho ristu p-b. 0,4 0,3 0,0 2,0 2,3 1,7 1,2 1,8 1,5 1,5
Harmonizovany index pramér2015=100 99,3 99,8 100,0 100,7 103,1 105,12 107,1 108,7 110,6 112,5
spotiebitelskych cen ristv % 1,4 0,4 0,3 0,6 2,4 2,0 1,9 1,5 1,8 1,7
Nabidkové ceny byt

CR priimér 2010=100 97,2 100,7 106,9 117,6 130,7 144,6

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

CRbez Prahy primér 2010=100 91,3 93,0 97,7 107,1 112,12 121,9

ristv%i 1,3 1,9 5,1 9,6 a,7 8,7

Praha prdmér2010=100} 103,1 108,5 116,1 128,2 149,2 167,2

ristv % 3,5 5,2 70 10,4 164 121

Deflatory

HDP prdmér2010=100¢{ 102,9 105,5 106,7 108,12 109,6 112,2 115,2 117,2 119,4 121,7
riist v % 1,4 2,5 1,2 1,3 1,4 2,4 2,6 1,7 1,8 1,9
Hrubé domaci vydaje pramér2010=100¢f 103,5 104,6 105,7 106,5 109,1 112,0 114,7 116,5 118,6 120,8
rastv % 0,5 1,1 1,0 0,7 2,4 2,6 2,5 1,5 1,8 1,9
Spotieba domacnosti 2) primér2010=100; 104,9 105,5 105,6 106,2 108,7 111,5 114,1 1159 118,1 120,2
ristv % 0,8 0,6 0,1 0,5 2,4 2,6 2,3 1,6 1,9 1,8
Spotieba vladnich instituci primér2010=100; 102,8 104,6 106,7 108,1 112,6 118,8 123,8 126,6 129,6 132,6
ristv % 0,2 1,7 2,0 1,3 4,1 5,5 4,2 2,3 2,3 2,3
Tvorba fixniho kapitéalu prdmér2010=100¢{ 101,1 102,7 104,5 1054 106,9 107,4 109,0 109,9 111,3 113,1
ristv % 0,1 1,6 1,8 0,9 1,4 0,5 1,4 0,8 1,3 1,7
Vyvoz zboii a sluzeb prdmér2010=100; 105,6 109,8 108,4 105,8 105,1 104,7 106,3 106,3 106,4 106,6
rastv % 1,7 4,0 -1,3 -2,4 -0,6 -0,4 1,6 0,0 0,0 0,2
Dovoz zboii asluzeb prdmér2010=100¢{ 106,6 109,2 107,4 103,7 104,2 103,8 105,1 104,7 104,5 104,5
ristv % 0,5 2,5 -1,7 -3,4 0,4 -0,4 1,2 0,4 -0,1 0,0
Sménné relace primér 2010=100 99,0 100,5 100,9 102,0 100,9 100,8 101,2 101,6 101,8 102,0
ristv % 1,2 1,5 0,4 1,0 -1,0 -0,1 0,3 0,4 0,2 0,2

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

2 \etné spotreby neziskovych instituci.

Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.
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Tabulka 3.2.2: Ceny — ctvrtletni

2018 2019
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (pramer cturtleti)  pramér 2015=100 104,5 105,2 105,8 106,0 107,1 107,7 107,8 107,8
riastv % 1,9 2,3 2,4 2,1 2,4 2,4 1,9 1,7
Ztoho pfispévek:
Administrativnich opatieni® p. b. 0,2 0,3 0,3 0,3 0,6 0,5 0,5 0,5
Trzniho rdstu p.b. 1,7 2,0 2,1 1,8 1,9 1,9 1,4 1,2
Harmonizovany index primér2015=100 104,3 105,1 105,6 105,5 106,6 107,3 107,4 107,2
spotiebitelskych cen rastv% 1,7 2,1 2,3 1,8 2,1 2,1 1,7 1,6
Nabidkové ceny byt

CR priimér 2010=100 140,1 143,2 146,4 148,7

ristv% 12,8 12,2 9,5 8,5

CRbezPrahy primér 2010=100 119,1 120,3 123,5 124,8

ristv % 10,0 9,5 7,8 8,1

Praha priimér 2010=100 161,1 166,0 169,2 172,7

ristv % 15,1 14,2 10,7 8,8

Deflatory

HDP primér 2010=100 111,0 111,6 112,1 114,1 114,4 114,9 114,8 116,6
ristv % 2,6 2,4 2,1 2,4 3,0 3,0 2,4 2,2
Hrubé domaci vydaje primér2010=100 110,4 111,3 112,3 113,6 113,7 114,3 114,8 115,8
rastv % 2,4 2,5 3,1 2,5 3,0 2,8 2,2 2,0
Spotfeba domacnosti 2 primér 2010=100 110,4 111,1 112,1 112,4 113,5 114,0 114,4 114,5
ristv % 2,4 2,7 2,9 2,5 2,7 2,6 2,0 1,9
Spotieba vladnich instituci primér 2010=100 115,5 117,1 118,6 123,1 120,8 122,1 123,5 127,9
riastv % 6,8 5,9 6,1 3,8 4,6 4,3 4,1 3,9
Tvorba fixniho kapitélu primér 2010=100 106,2 107,0 107,9 108,2 108,8 109,2 109,0 108,8
rastv % -0,9 -0,2 1,2 1,5 2,5 2,0 1,0 0,6
Vyvoz zboii a sluzeb primeér 2010=100 102,9 104,2 105,1 106,5 106,0 106,0 106,5 106,7
rastv % -4,1 -1,8 1,1 3,2 3,0 1,8 1,3 0,2
Dovoz zboii asluzeb primér 2010=100 101,5 103,2 105,0 105,4 104,6 104,7 105,8 105,1
ristv% -5,0 22,1 2,2 3,5 3,1 1,5 0,8 -0,3
Sménné relace primér 2010=100 101,4 100,9 100,1 101,0 101,3 101,2 100,6 101,6
ristv % 0,9 0,3 -1,1 -0,2 -0,1 0,3 0,5 0,5

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

Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.



Graf 3.2.1: Spotiebitelské ceny
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Pozn.: Pro roky 2002-2005 predstavuje zvyraznénd oblast cilové pasmo pro celkovou inflaci, od roku 2006 se jednd o tolerancni pdsmo bodového in-
flacniho cile.
Zdroj: CNB, CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.2.2: Spotiebitelské ceny v hlavnich oddilech

mezirocni rist indexu spotrebitelskych cen v %, pfispévky v procentnich bodech
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Pozn.: Prispévek oddilu Doprava bez spotiebnich dani a administrativnich opatreni.
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
Graf 3.2.3: Indikatory spotiebitelskych cen
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Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.
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Graf 3.2.4: Deflator hrubych domacich vydaja
meziro¢ni rist v %, prispévky rastu defldtori sloZek hrubych domdcich vydaji v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.2.5: Deflator HDP

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

Graf 3.2.6: Sménné relace
meziroc¢ni rast v %
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3.3 Trh prace

Trh prace jiz dlouhodobé vykazuje symptomy prehtivani.
Podle vSech dostupnych statistik i nadale pokraduje rist
zaméstnanosti. Sezénné ocisténd mezindrodné srovna-
telna mira nezaméstnanosti v zavéru lofiského roku kles-
la pod hranici 2 %. Registrovand nezaméstnanost se dale
snizuje, zatimco pocet volnych pracovnich mist jiz néko-
lik mésicl po sobé presahuje 300 tisic, a vice nez dvojna-
sobné tak prekondva predchozi maxima z roku 2008.
S timto vyvojem koresponduje extrémné silny rist mezd
a platd. | pres predpokladané zpomaleni ekonomického
ristu lze ocekavat, Ze velmi napjata situace na trhu prace
bude pretrvdvat i nadale.

Zaméstnanost podle V3PS se ve 3. ¢tvrtleti 2018 mezi-
ro¢né zvysila o 0,8 % (proti 1,0 %). PoCet zaméstnancl
byl vy$si 0 0,9 % (proti 1,1 %) a pocet podnikatell vzrostl
00,7 % (proti 0,5 %). Pocet podnikatell bez zaméstnan-
cl mirné klesl (o 0,3 %), zatimco pocet podnikatell se
zaméstnanci vzrostl o 3,6 %.

Z odvétvového hlediska k ristu zaméstnanosti (dle pod-
nikové statistiky) nejvice ptispél velkoobchod a maloob-
chod, vzdélavani a zpracovatelsky pramysl. Pokles nadale
pokracoval v odvétvi téiba a dobyvani, k nepatrnému
sniZeni poctu zaméstnancC (v Uhrnu pfiblizné o 2 tis.
osob) viak doslo i v nékolika dalSich odvétvich.

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

Nedostatek pracovnikl je jiz dels$i dobu evidentni ve
vSech odvétvich ekonomiky a témér ve vsech regionech
(v prosinci 2018 pocet volnych mist prevysoval pocet ne-
zaméstnanych v deviti krajich). Pfedstavuje jiz nezane-
dbatelnou prekazku pro hospodarsky rist (nedostatek
zaméstnancl vnimala ve 4. Ctvrtleti 2018 jako bariéru
cca tretina prdmyslovych podnikll a firem ve stavebnic-
tvi).

Vzhledem k extrémné nizké nezaméstnanosti je dalsi
zvySovani zaméstnanosti timto kanalem velmi nepravdé-
podobné. Firmy a instituce tak stale castéji pristupuji
k zaméstnavani osob mladsiho diichodového véku, nebo
k najimani zahrani¢nich pracovnikd, coZ vsak ve druhém
pfipadé casto narazi na administrativni bariéry a na

adaptibilitu téchto osob na zdejsi prostredi. V dlouhodo-
béjsim horizontu se proto vytvari prostor k rozvoji auto-
matizace a robotizace a silnéjsi orientaci ekonomiky na
méné pracovné naroc¢na odvétvi s vyssi pfidanou hodno-
tou.

Na rok 2018 ponechavame odhad ristu celkové zamést-
nanosti na 1,3 %. Pro rok 2019 nyni pocitdme s rlstem
zaméstnanosti 0 0,3 % (proti 0,2 %), a to vlivem predpo-
klddaného zvyseni poctu zaméstnancl v sektoru vlad-
nich instituci (pfedevsim ve Skolstvi). Pro rok 2020 predi-
kujeme podobné nepatrny nardst, a to 0 0,2 %.

Mira nezaméstnanosti (VSPS) ve 3. ¢tvrtleti 2018 dosah-
la 2,3 % (v souladu s odhadem), z mésicnich dat za fijen
a listopad vsak lze usuzovat na dalSi pokles. Na 4. ¢tvrtle-
ti 2018 tedy nyni odhadujeme 2,1 % (proti 2,3 %), pro
cely rok 2018 ponechavame predikci na 2,3 %. Vzhledem
ke zminénému poklesu v zavéru roku 2018 na nové re-
kordné nizké hodnoty, extrémni pocet volnych pracov-
nich mist a pokracujici rast ekonomiky pro roky 2019
a 2020 ocekdvame hodnotu 2,2 % (proti 2,3 %).

Meziroc¢ni pokles podilu nezaméstnanych osob (MPSV)
se ddle snizuje. Stale nicméné predpokladdame, Ze u re-
gistrované nezaméstnanosti na rozdil od V3PS je§té exis-
tuje vyznamnéjsi prostor pro dalsi pokles. Lze to vysvétlit
napf. tim, Ze Cast uchazecl o zaméstnani provozuje
tzv. nekolidujici zaméstnani na zkraceny Uvazek, a je tedy
pravdépodobné schopna opustit registraci a nastoupit
do plnohodnotného zaméstnani. DalSim aspektem muze
byt to, Ze mnohé osoby zatizené exekucemi zfejmé pu-
sobi v Sedé ekonomice a nékteré z nich mohou byt pfi
silném rdstu mezd motivovany byt zaméstnany plno-
hodnotné. Za cely rok 2018 dosahl podil nezaméstna-
nych osob 3,2 % (v souladu s predikci). Pro rok 2019
predpokladame pokles podilu nezaméstnanych osob na
2,8 % (beze zmény) a dale na 2,6 % v roce 2020.

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

Mira ekonomické aktivity (15—64 let) ve 3. Ctvrtleti 2018
mezirocné vzrostla o 0,5 p. b. na 76,8 % (proti 77,0 %).
Extrémné vysoky pocet volnych pracovnich mist spolu se
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silnym rlstem mezd nadéle vede k tomu, Ze se do pra-
covniho procesu zapojuji idrfive ekonomicky neaktivni
jedinci ¢i dochazi k odkladu odchodu do starobnich du-
chodu. Predpokladame, Ze stale jesté existuje urcity pro-
stor pro rlst miry participace, pficemz hlavni roli budou
hradt demografické aspekty v podobé zvysujici se vahy
vékovych skupin s pfirozené vysokou mirou ekonomické
aktivity (predevsim v kategorii 40-49 let) a postupné
zvySovani statutarniho iskuteéného véku odchodu do
dlchodu.

Odhadujeme, Ze mira participace vroce 2018 vzrostla
00,6 p. b. na 76,5 % (proti 76,7 %). V letosnim roce by se
mohla zvysit na 76,9 % (proti 77,4 %) a dale na 77,3 %
v roce 2020.

Rast objemu mezd a platd (narodni Gcéty, domaci kon-
cept) se ve 3. Ctvrtleti 2018 zpomalil 0 0,8 p. b. na 9,3 %
(proti 9,5 %). Z jednotlivych odvétvi vzrostly nejrychleji
mzdy v ¢innostech v oblasti nemovitosti (o 13,9 %), na
celkovém rlstu se viak podilela zejména verejna sprava
a obrana, vzdélavani a zdravotni a socialni péce, kde ob-
jem platQ vzrostl o 13 %. Zpracovatelsky pramysl zazna-
menal zpomaleni rdstu mezd 01,3 p. b. na 7,7 %.

Graf 3.3.3: Vybér pojistného na socialni pojiSténi a ob-
jem mezd a platt
meziroéni rust v %
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Zdroj: €SU, MF CR.

Ve 4. Ctvrtleti 2018 doslo podle odhadi ke zpomaleni
narlstu platld v sektoru vladnich instituci, protoZe na
mezirocni vyvoj mélo negativni dopad vyznamné navy-
Seni platovych tarifd zaméstnanct v sektoru vladnich in-
stituci s Ucinnosti od listopadu 2017. Vyvoj vydélka byl
ale pravdépodobné i v zavéru roku 2018 tazen predevsim
platovou sférou, a to i diky rychlejsSimu narlstu poctu

zaméstnancll oproti soukromému sektoru. Objem mezd
a plath ve 4. Ctvrtleti 2018 mohl vzrist 08,7 % (proti
7,9 %), za cely rok 2018 pak 0 9,6 % (proti 9,5 %).

K 1. lednu 2019 doslo k dalSimu zvySeni minimalni mzdy
vyssi tempo (o 1,2 p. b.) oproti predpokladu z listopado-
vé predikce. Kromé toho budou vydélky nadale ovlivnény
velmi napjatou situaci na trhu prace. Na druhou stranu
by dynamika mezd a platd méla byt tlumena ocekava-
nym zpomalenim ekonomického vykonu. Mzdy a platy
by v roce 2019 mohly vzrlst o 7,7 % (proti 8,4 %). V roce
2020 by se rlst objemu mezd a platd mohl zpomalit na
6,3 % v souvislosti s nizsim tempem ekonomického rustu.

Primérna mzda (podnikova, prepoctend na plny Uvazek)
ve 3. Ctvrtleti 2018 vzrostla o 8,5 % (proti 8,8 %). Median
mezd vzrostl ve stejném obdobi 0 9,8 % v souladu s rych-
lejsi dynamikou ve stfedné-vydélkovych profesich a me-
zirocnim zvySenim minimalni azarucené mzdy. Rlst
mzdového medianu tak jiz od poloviny roku 2015 pred-
stihuje rast primérné mzdy (viz Graf 3.3.4), coZ stimulu-
je nabidku prace a napomahd vyrovnavani socialnich
rozdild.

Vzhledem k vyse uvedenym faktorim mohla primérnd
mzda ve 4. Ctvrtleti 2018 vzrist o 8,1 % (proti 7,2 %),
v celém roce 2018 pak 0 8,4 % (proti 8,2 %).

Problém nedostatku pracovnich sil by mél byt v letoSnim
roce zmirnén ocekdvanym zpomalenim rlstu poptavky
po praci. Rlst primérné mzdy by se tak v roce 2019
mohl zpomalit na 7,6 % (proti 8,1 %) a v roce 2020 dale
na 6,0 %.

Graf 3.3.4: Nominalni mésicni mzdy
mezirocni rast v %
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Tabulka 3.3.1: Trh prace — rocni

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Odhad Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Vybérové Setteni pracovnich sil —€SU

Zaméstnanost ¥ prim.vtisosob} 4937 4974 5042 5139 5222 5288 5302 5313 5318 5319
ristv % 1,0 0,8 1,4 1,9 1,6 1,3 0,3 0,2 0,1 0,0
Zaméstnanci 2 pram.vtisosob} 4055 4079 4168 4257 4327 4392 4405 4417 4421 4423
ristv % 1,5 0,6 2,2 2,1 1,7 1,5 0,3 0,3 0,1 0,0
Podnikatelé * prim. v tis.osob 882 895 874 882 894 897 896 896 896 896
ristv% -1,3 1,5 -2,4 1,0 1,4 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Nezaméstnanost prim. v tis.osob 369 324 268 211 156 122 118 120 125 126
Mira nezaméstnanosti pramérv % 7,0 6,1 5,1 4,0 2,9 2,3 2,2 2,2 2,3 2,3

Dlouhodoba nezaméstnanost *! priim. v tis.osob 163 141 127 89 54
Pracovni sila prim.vtisosob} 5306 5298 5310 5350 5377 5410 5420 5433 5442 5445
ristv % 0,9 -0,2 0,2 0,8 0,5 0,6 0,2 0,2 0,2 0,1
Populace ve véku 15-64 let prim.vtisosob: 7154 7081 7026 6968 6917 6879 6844 6812 6787 6774
ristv % -1,0 -1,0 -0,8 -0,8 -0,7 -0,5 -0,5 -0,5 0,4 -0,2
Zaméstnanost / Populace 15-64 primérv % 69,0 70,2 71,8 73,7 75,5 76,9 77,5 78,0 78,4 78,5
Mira zamé&stnanosti 15-64 let ! pramérv % 67,7 69,0 70,2 72,0 73,6 74,7 75,2 75,6 75,9 76,0
Prac.sila/ Populace 15-64 primérv % 74,2 74,8 75,6 76,8 77,7 78,6 79,2 79,8 80,2 80,4
Mira ekon. aktivity 15-64 let & pramérv % 72,9 73,5 74,0 75,0 75,9 76,5 76,9 77,3 77,7 77,8

Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych prim. v tis.osob 564 561 479 406 318 242 206 188 185 186
Podil nezaméstnanych osob ' pramérv % 7,7 7,7 6,6 5,6 4,3 3,2 2,8 2,6 2,5 2,6
Mzdy a platy—€sU
Primérna hruba mésiéni mzda®

Nomindlni K¢i 25035 25768 26591 27764 29496 32000 34400 36500 38600 40700
rastv % -0,1 2,9 3,2 4,4 6,2 8,4 7,6 6,0 5,8 5,4
Realna K¢2005% 25211 25846 26591 27571 28609 30400 32000 33400 34700 35900
rastv % -1,5 2,5 2,9 3,7 3,8 6,1 5,4 4,4 3,8 3,5

Median mési¢nich mezd Kei 21110 21786 22414 23692 25292

ristv % 1,4 3,2 2,9 5,7 6,8
Objem mezd aplatt ristv % 0,5 3,6 4,8 5,7 8,3 9,6 7,7 6,3 5,9 5,4
Produktivita prace ristv % -0,8 2,2 3,8 0,8 2,8 1,4 2,2 2,2 2,2 2,2
Jednotkové naklady prace 9) ristv % 0,5 0,4 -0,8 3,1 3,6 6,4 5,1 3,8 3,4 3,1
Nahrady zaméstnancim / HDP % 40,9 40,2 39,6 40,4 41,4 43,1 44,1 45,0 45,8 46,3

Rozdily mezi nezaméstnanosti podle VSPS a podle registrace na tradech prdce vyplyvaji z odlisné definice obou ukazateld.

Y Zaméstnani s jedingm nebo hlavnim zaméstndnim podle Vybérového etieni pracovnich sil (VSPS). Mezictvrtletni rist ze sez6nné ocisténych dat.

2,

VEetné &lend produkénich druZstev.

3} Vetné pomdhajicich rodinnych pfislugnika.
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Zdroj: CSU, MPSV. Vypocty MF CR.

Osoby s délkou trvdni nezaméstnanosti delsi neZ 12 mésicu.
Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.
Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje pracovni silu nad 64 let.
Podil dosaZitelnych nezaméstnanych ve véku 15—64 let na celkové populaci v tomto vékovém rozmezi.
Pramérnd mzda se vztahuje na pfepoctené pocty zaméstnanct v celém ndrodnim hospoddrstvi.
Podil nomindlinich ndhrad na 1 zaméstnance a redlné produktivity prdce.
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Tabulka 3.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2018 2019
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU

Zaméstnanost V! primér v tis.osob 5258 5289 5301 5305 5272 5297 5316 5321
meziroéni rist v % 1,7 1,8 0,8 0,8 0,3 0,2 0,3 0,3
mezictvrtletni rist v % 0,6 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zaméstnanci ? primér v tis.osob 4367 4389 4398 4413 4382 4398 4413 4429
rastv % 2,1 2,1 0,9 0,9 0,3 0,2 0,3 0,4
Podnikatelé ® pramér v tis.osob 891 900 903 892 891 899 903 893
rastv % -0,2 0,1 0,7 0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,1
Nezaméstnanost pramér v tis.osob 130 118 127 112 121 114 120 118
Mira nezaméstnanosti pramérv % 2,4 2,2 2,3 2,1 2,2 2,1 2,2 2,2

Dlouhodoba nezaméstnanost *! pramér v tis.osob 41 36 37
Pracovni sila primér v tis.osob 5388 5407 5429 5417 5393 5411 5436 5439
ristv % 0,6 1,0 0,4 0,5 0,1 0,1 0,1 0,4
Populace ve véku 15-64 let primérv tis.osob 6 894 6 883 6873 6 867 6 858 6 849 6 839 6 830
ristv % -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv % 76,3 76,8 77,1 77,3 76,9 77,3 77,7 77,9
meziroéni pFirdstek 1,7 1,7 1,1 1,0 0,6 0,5 0,6 0,7
Mira zaméstnanosti 15-64 let * pramérv % 74,2 74,7 74,9 75,0 74,6 75,1 75,4 75,6
mezirocni pfiristek 1,4 1,4 0,8 0,7 0,4 0,4 0,5 0,5
Prac.sila/ Populace 15-64 primérv % 78,2 78,6 79,0 78,9 78,6 79,0 79,5 79,6
mezirocni pfiristek 1,0 1,2 0,7 0,7 0,5 0,4 0,5 0,7
Mira ekon. aktivity 15-64 let 8 pramérv % 76,1 76,4 76,8 76,6 76,4 76,7 77,1 77,3
mezirocni pfiristek 0,6 0,8 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 0,6

Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych pramér v tis.osob 280,7 238,7 228,7 219,5 236 204 195 190
Podil nezaméstnanych osob ! pramérv % 3,8 3,1 3,0 2,9 3,2 2,7 2,6 2,6
Mzdy a platy—€sU
Primérna hruba mésiéni mzda®

Nominalni K& 30285 31866 31516 34200 32700 34400 33900 36 800
ristv % 8,6 8,6 8,5 8,1 8,0 7,8 7,4 7,4
Realna K& 2005 28981 30291 29788 32302 30551 31901 31409 34103
ristv% 6,7 6,1 5,9 5,9 5,4 5,3 5,4 5,6

Median mési¢nich mezd Ke 25691 27249 27719

ristv% 8,4 9,5 9,8
Objem mezd aplatG ristv% 10,5 10,1 9,3 8,7 8,0 7,7 7,6 7,6

1)
2
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Zdroj: CSU, MPSV. Vypocty MF CR.

Zaméstnani s jedingm nebo hlavnim zaméstndnim podle Vybérového Setieni pracovnich sil (VSPS). Mezictvrtletni rist ze sezénné ocisténych dat.
Vcetné ¢lend produkcnich druZstev.

VCetné pomdhajicich rodinnych prislusnikd.
Osoby s délkou trvdni nezaméstnanosti delsi neZ 12 mésicu.
Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.
Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje pracovni silu nad 64 let.
Podil dosazitelnych nezaméstnanych ve véku 15-64 let na celkové populaci v tomto vékovém rozmezi.
Priimérnd mzda se vztahuje na pfepoctené pocty zaméstnanci v celém ndrodnim hospoddrstvi.



Graf 3.3.5: Zaméstnanost (VSPS)

sezénné ocisténd data, v tis. osob, cerné &ary s popisky zachycuji primérnou drovefi a miru rdstu v daném roce
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Graf 3.3.6: Pomér pracovni sily a zaméstnanosti k poctu obyvatel ve vékové skupiné 15-64 let
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Graf 3.3.7: Nezaméstnanost
Ctvrtletni prdméry, v tis. osob, v % (pravd osa)
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Graf 3.3.8: Nahrady na zaméstnance a realna produktivita prace
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Graf 3.3.10: Mira hrubych tGspor domacnosti
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Tabulka 3.3.3: Uéet domacnosti

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

Béiné pfijmy

Nahrady zaméstnanciim mid.k¢i 1627 1669 1692 1760 1852 1964 2127 2322 2497 2652
rastv % 2,5 2,6 1,3 4,0 5,3 6,0 8,3 9,2 7,5 6,2

Hruby provozni piebytek mld. K& 674 654 645 662 691 711 728 763 790 803
asmiseny dichod 1 rastv % -1,7 -2,9 -1,3 2,6 4,3 2,9 2,5 4,7 3,5 1,7
Pfijaté dlichody z vlastnictvi 2) mld. K& 153 147 158 166 166 175 165 181 189 199
rastv % -0,6 -4,0 7,8 5,1 -0,4 5,7 -5,8 9,4 4,9 5,2

Socialni davky mid. Ké& 553 566 563 576 591 606 623 657 702 745
rastv % 2,1 2,4 -0,6 2,2 2,6 2,6 2,8 5,5 6,8 6,1

Ostatni pfijaté bézné transferys’ mid. k¢ 139 151 146 160 181 217 244 266 283 300

ristv % -0,5 8,6 -3,1 9,2 13,3 19,4 12,8 9,0 6,4 6,0

Béiné vydaje

Placené dﬂchodyzvlastnictvi” mid. K¢ 21 15 21 16 14 14 16 29 31 34
rastv % -8,5 -27,2 40,5 -24,3 -10,7 0,2 8,3 83,7 8,2 8,7
B&iné dané zdlchodu ajméni ® mid. K¢ 156 158 166 177 183 203 226 236 265 283
rastv % 8,1 1,6 4,9 6,9 3,2 11,1 11,0 4,5 12,4 6,8
Socialni prispévky © mld. K¢ 640 654 670 696 732 775 836 912 979 1032
ristv % 3,1 2,3 2,4 3,8 5,3 5,8 7,8 9,1 7,4 5,4
Ostatni placené bézné transfery” mld. K¢ 145 154 140 150 168 205 235 258 274 290
ristv % 3,2 6,2 9,3 6,9 11,9 22,5 14,7 9,6 6,2 5,8
Disponibilni dichod mid.k¢} 2184 2206 2208 2285 2383 2474 2576 2755 2912 3061
ristv % 0,2 1,0 0,1 3,5 4,3 3,8 4,1 6,9 5,7 5,1
Vydaje na konecnou spotiebu mld.kK¢; 1952 1970 1997 2044 2125 2213 2361 2507 2648 2772
rastv % 2,0 0,9 1,3 2,4 3,9 4,1 6,7 6,2 5,6 4,7
Zména podilu v penz. fondech ® mid. K¢ 16 15 35 35 33 31 32 33 36 38
Hrubé uspory mld. K& 248 250 246 276 291 292 247 281 299 327
Kapitalové transfery
(pfijem (-) /vydaj (+)) mld. K& -25 -21 -13 -32 -12 -14 -11 -15 -22 -24
Tvorba hrubého kapitalu mld. K& 198 183 181 195 208 228 242 259 269 277
rastv%g -13,9 -7,8 -1,3 8,3 6,6 9,6 5,9 7,1 3,8 3,1
Zména financnich aktiv a pasiv mld. K¢ 73 87 77 110 93 76 15 36 52 73
Disponibilni diichod reélny’g’ rastv % -1,5 -1,2 -0,8 2,9 4,2 3,3 1,7 4,2 3,3 3,4
Mira hrubych tspor ** % 11,3 11,3 11,0 11,9 12,1 11,6 9,5 10,1 10,2 10,5

1

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

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

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

Prispévky na socidlni a zdravotni pojisténi, penzijni pfipojisténi a zdkonné drazové pojisténi placené zaméstnavatelem i zaméstnancem a tzv. impu-
tované prispévky (nendvratné socidini vypomoci poskytnuté zaméstnavatelem).

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

Rozdil mezi prijatym pojistnym a vyplacenymi dichody z penzijniho pripojistént.

Deflovdno deflatorem spotreby domdcnosti.

19 podil hrubych dspor na disponibilnim dichodu.

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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3.4 Vztahy k zahranici

vv s

Pomér salda béiného Gétu k HDP® ve 3. &tvrtleti 2018
dosahl 0,3 % (proti 0,5 %), a mezictvrtletné se tak zhorsil
00,2 % HDP.

Rust exportnich trhii” se ve 3. &tvrtleti 2018 zpomalil na
3,4 % (proti 3,8 %). Nizsi nez odhadovand dynamika od-
razi pomalejsi réist HDP obchodnich partnert CR (zejmé-
na Némecka). Ten byl z¢asti dan nizsi produkci automobi-
lového primyslu v souvislosti s prechodem na nové
emisni normy a celosvétovym zpomalenim rlstu mezina-
rodniho obchodu, a to i v rdmci EU. Odhadujeme, Ze ex-
portni trhy v roce 2018 vzrostly o 3,7 % (proti 4,1 %).
S ohledem na zhorSena ocekdvani ohledné vyvoje eko-
nomik vétsiny nasich hlavnich obchodnich partnertd (viz
kapitolu 1.1) a jejich dovozni naro¢nosti pocitame s dal-
$im zpomalenim rlistu exportnich trhl na 2,7 % (proti
3,9 %) v letoSnim roce a naopak s nepatrnym zrychlenim
na 2,8 % v roce 2020.

Exportni vykonnost vykazala ve 3. ¢tvrtleti 2018 rlst
01,2% (proti 1,0 %). Tento vyvoj mUZe souviset s osla-
benim koruny vici euru a udrienim rdstu produktivity
prace. Predpokladame, ze exportni vykonnost v loriském
roce vzrostla o 0,9 % (proti 0,4 %). Odhadujeme, Ze se
rdst zpomali na 0,4% (proti 0,3 %) vroce 2019 a na
0,3 % v roce 2020. Zpomaleni rlstu exportni vykonnosti
odrazi rostouci jednotkové naklady prace, posilovani ko-
runy a nedostatek vhodné pracovni sily.

V rdmci zahrani¢niho obchodu (v metodice platebni bi-
lance) od 1. ctvrtleti 2017 pokracuje setrvaly pozvolny
pokles prebytku bilance zbozi. Ten podle aktualnich uda-
ju dosahl ve 3. Ctvrtleti 2018 aktiva ve vysi 4,3 % HDP
(v souladu s odhadem). Na snizujicim se saldu se podilely
faktory na strané dovozu, zejména silna poptavka po
zbozi investicniho charakteru, dana pozici ekonomiky
v ramci hospodarského cyklu.

Na strané vyvozu byl v komoditnich tfidach vyznamnych
pro Ceské hospodarstvi, s vyjimkou primyslového spo-
tfebniho zboZi, zaznamenan rast. Z hlediska vahy byl nej-
vyznamnéjsi rdst tfidy strojli a dopravnich prostfedkd,
zejména strojnich a elektrickych zafizeni, jez reflektuji
silnou investi¢ni aktivitu v zahranici.

Ceny mineralnich paliv zGstavaji i nadale dulezitym fakto-
rem ovliviujicim sménné relace zahrani¢niho obchodu
se zbozim. Schodek palivové ¢asti bilance ve 3. Ctvrtleti
2018 dosahl 2,7 % HDP (proti 2,8 % HDP), pro cely rok
2018 v navaznosti na vyvoj ceny ropy v zavéru lonského
roku ocekavame schodek 2,8 % HDP (proti 2,9 % HDP).
S ohledem na predpokldadanou cenu ropy pocitdme se

6 Viechny c¢tvrtletni Gdaje v poméru k HDP jsou uvadény v roénich
klouzavych uhrnech.

7 Mezi nejvyznamné;jsi obchodni partnery (podle statistiky zahrani¢ni-
ho obchodu se zboZim v narodnim pojeti) v roce 2017 pattilo Némecko
s podilem na ¢eském vyvozu 32,2 %, Slovensko s 9,0 %, Polsko s 6,4 %,
Francie s 5,1 %, Spojené kralovstvi s 4,8 % a Rakousko s 4,4 %.

snizenim schodku na 2,3 % HDP (proti 2,9 % HDP) v roce
2019 a dale na 2,2 % HDP v roce 2020.

Odhadujeme, Ze prebytek bilance zbozi v roce 2018 do-
sahl 4,2 % HDP (proti 4,0 % HDP), pticemz zména predik-
ce odrazi vysledek zahrani¢niho obchodu za listopad
2018. Vroce 2019 by se kladné saldo mélo sniZit na
4,0 % HDP (proti 3,7 % HDP) a dale na 3,9 % HDP v roce
2020. Navzdory horS$imu oc¢ekdvanému vyvoji exportnich
trhl i exportni vykonnosti predikci salda bilance zbozi
zvySujeme, a to zejména diky nizSimu schodku palivové
Casti bilance. Proti dalSimu zlepSovani bilance zbozi bu-
dou naopak v prvni poloviné letosniho roku plsobit pre-
trvdvajici problémy automobilek s implementaci nové
emisni normy, zpomaleni némecké ekonomiky a obavy
ze zvyseni celnich bariér po odchodu Spojeného kralov-
stviz EU.

Bilance sluzeb vykazala ve 3. Ctvrtleti 2018 prebytek
2,3 % HDP (proti 2,5 % HDP), coz bylo prvni zhorSeni sal-
da od 1. ¢tvrtleti 2015. Horsi vysledek souvisi s necekané
vyraznym narlstem dovozu sluZeb v oblasti vyzkumu
a poradenstvi. Odhadujeme, Ze v roce 2018 dosahlo sal-
do bilance sluzeb 2,2 % HDP (proti 2,5 % HDP). S ohle-
dem na predpokladany pomalejsi ekonomicky rlst v za-
hrani¢i pocitdme s nizSim prebytkem bilance sluzeb nez
v predchozi predikci. Ten by tak na drovni 2,2 % HDP mél
setrvat i v tomto (proti 2,5 % HDP) a ptistim roce.

Mezirocné nizSi prebytek bézného uctu ve 3. Ctvrtleti
2018 o 0,5 % HDP byl dan vedle jiz zminéného snizeni
aktiva vykonové bilance 00,7 % HDP rovnéz mirnym
zhorsenim bilance prvotnich diichodd o 0,1 % HDP. Ta
ve 3. Ctvrtleti 2018 dosahla schodku 5,4 % HDP (v soula-
du s odhadem), za cely rok 2018 pak deficit mohl cinit
5,3 % HDP (proti 5,2 % HDP). Zhor3eni Slo na vrub vyssi-
ho odlivu dlchod( z pfimych investic ve formé dividend
daného vy$sim rdstem ziskovosti firem v zahrani¢nim
vlastnictvi. PoloZka prvotnich dichod( pfitom vykazuje
v Case vysokou volatilitu souvisejici s cyklickym vyvojem
ekonomiky. S ohledem na napjatou situaci na trhu prace
a pretrvavajici tlaky na rlst mezd, a tedy i posun v rozdé-
leni HDP od cistého zisku firem ve prospéch nahrad za-
méstnanclm, lze ofekavat snizeni ziskovosti také u firem
pod zahrani¢ni kontrolou. Proto pro tento a pfisti rok
predpokladame stabilni schodek prvotnich dichodl na
urovni 5,2 % HDP (proti 5,1 % HDP v roce 2019).

V uvedenych souvislostech odhadujeme, ze v roce 2018
vykazal bézny ucet platebni bilance mirny prebytek ve
vysi 0,3 % HDP (proti 0,4 % HDP). Stejné vySe v poméru
k HDP by mélo saldo dosahnout i v letoSnim roce (proti
0,4 % HDP), v roce 2020 by se pak prebytek mohl mirné
snizit na 0,2 % HDP.



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

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Odhad Predikce Predikce

Zboizi asluziby mld. K& 157 201 237 276 266 353 363 341 346 355

% HDP 3,9 5,0 5,8 6,4 5,8 7,4 7,2 6,4 6,2 6,1

Zbozi mld. K¢ 75 124 167 220 188 246 241 224 221 226

% HDP 1,9 3,0 4,1 51 4,1 5,2 4,8 4,2 4,0 3,9

Sluzby mld. K¢ 81 78 70 56 78 108 122 118 124 129

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

Prvotni diichody mld. K¢ -223 -238 -249 -261 -255 -252 -261 -281 -291 -303

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

Druhotné dtichody mld. k¢ -18 -27 -10 -7 0 -27 -48 -43 -40 -39

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

Béiny ucet mid. Ké& -85 -63 -22 8 11 74 54 18 15 13

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

Kapitalovy uéet ¥ mld. K& 13 53 82 32 102 54 46 30 40 50

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

Cisté pajeky/vypajeky * mid. K& 72 -10 61 40 113 128 101 48 55 63

% HDP -1,8 0,3 1,5 0,9 2,5 2,7 2,0 0,9 1,0 1,1
Finanéni téet * mid. K¢ 75 12 68 64 175 117 117
PFimé investice mld. K¢ -47 -121 7 -80 50 -187 -135
Portfoliové investice mld. K¢ -6 -55 -93 90 -164 -170 -268
Financni derivaty mld. K¢ 4 -9 -5 -6 -5 11 -14
Ostatni investice ! mld. K¢ -9 116 -30 -13 -57 -102 -712
Rezervni aktiva mid. K¢ -17 80 188 73 351 564 1246
Mezinarodni investicni pozice mid.kK¢§ -1823 -1864 -1695 -1577 -1513 -1283 -1337
%HDP{ -45,2 -459 -41,4 -366 -32,9 -26,9 -26,5
Zahranicni zadluZenost mid. K¢ 2312 2434 2733 2947 3119 3498 4372
% HDP 57,3 60,0 66,7 68,3 67,9 73,4 86,6

1)
2)
3)
4)
5)

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

Tvori prevody nevyrobenych nefinancnich aktiv a prerozdéleni kapitdlového charakteru

Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu

Zachycuje cisté prirustky a ubytky financnich aktiv a pasiv. Kladné znaménko znamend zlepseni investicni pozice, tedy odliv financnich prostredkd.
Zahrnuji ostatni ucasti, obéZivo a vklady, pujcky, pojistné, penzijni a standardizované zdruéni programy, obchodni tvéry a zdlohy, jiné pohleddvky a
zdvazky a Zvldastni prava erpdani (SDR).

Zdroj: CNB, CSU. Vypocty MF CR.
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Tabulka 3.4.2: Platebni bilance - ¢tvrtletni
rocni klouzavé thrny, u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2018 2019

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce

Zboii asluzby mld. K¢ 363 365 346 341 334 328 341 346

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

Zbozi mld. K¢ 236 234 224 224 217 211 219 221

% HDP 4,6 4,5 4,3 4,2 4,0 3,9 4,0 4,0

Sluzby mld. K¢ 127 130 122 118 117 117 122 124

% HDP 2,5 2,5 2,3 2,2 2,2 2,1 2,2 2,2

Prvotni diichody mld. K¢ -297 -285 -281 -281 -284 -287 -289 -291

% HDP -5,8 -5,5 -5,4 -5,3 -5,3 -5,3 5,2 -5,2

Druhotné dtichody mld. K¢ -53 -51 -47 -43 -42 -41 -40 -40

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

Béiny ucet mld. K¢ 12 28 18 18 8 0 12 15

% HDP 0,2 0,5 0,3 0,3 0,2 0,0 0,2 0,3

Kapitalovy uéet 2 mld. K& 47 38 34 30 32 35 37 40

% HDP 0,9 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7

Cisté pajeky/vypajeky * mid. K& 59 66 52 48 40 35 49 55

% HDP 1,2 1,3 1,0 0,9 0,8 0,6 0,9 1,0
Finan&ni uget mid. K¢ 66 38 12
Pfimé investice mld. K& -82 87 78
Portfoliové investice mid. K& 36 178 23
Finanéni derivaty mld. K& -15 -16 9
Ostatni investice ! mid. K& 5 -53 79
Rezervni aktiva mid. K& 123 17 -3
Mezinarodni investi¢ni pozice stav v mld. K¢ -1309 -1244 -1336
%HDP 25,6 24,0 25,5
Zahranicni zadluZenost stav v mld. K& 4315 4376 4370
% HDP 84,3 84,4 83,4

1)
2)
3)
4)

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

Tvori pfevody nevyrobenych nefinancnich aktiv a prerozdéleni kapitdlového charakteru

Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu

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

Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

5)

Graf 3.4.1: BéZny ucet platebni bilance
v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Graf 3.4.2: Obchodni bilance (v narodnim pojeti)

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

Graf 3.4.3: Bilance sluzeb
v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Graf 3.4.4: Bilance prvotnich dlichodi

v % HDP, ro¢ni klouzavé uhrny

2

1

0
-1
-2
-3
-4
S TN A AFTNL LA - IN A R e N ead FR
-6
7 Ostatni prvotni diichody
-8  Investicni wnosy
g | mmmmm Nahrady zaméstnancdm

10 @ Prvotni diichody Predlr(ce

I/0s 1/o6 1/o7 1/08 1/09 1/10 1/11 /12 1/13  1/14  1/15  1/16  1/17  1/18  1/19  1/20
Zdroj: CNB, CSU. Vypocty MF CR.

Makroekonomicka predikce €R 5 1
leden 2019



52

Tabulka 3.4.3: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uéttl) — roéni

sezénné ocisténd data

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Odhad Predikce Predikce
HDP Y primér2010=100; 103,4 104,4 105,3 107,7 110,0 112,5 115,6 118 121 123
ristv % 3,4 1,0 0,9 2,2 2,2 2,3 2,8 2,3 2,0 2,0
Dovozni naroénost ? primér2010=100} 104,0 103,1 104,6 107,2 110,7 113,0 116,3 118 119 120
ristv % 4,0 -0,8 1,4 2,5 3,3 2,0 3,0 1,3 0,7 0,8
Exportni trhy prameér2010=100; 107,5 107,7 110,2 115,5 121,8 127,1 134,55 139 143 147
ristv % 7,5 0,1 2,3 4,8 5,5 4,3 5,8 3,7 2,7 2,8
Exportni vykonnost ¥ primér2010=100; 102,4 106,8 105,0 109,5 109,4 109,2 110,5 112 112 112
ristv % 2,4 4,2 -1,6 4,2 0,1 0,2 1,3 0,9 0,4 0,3
Export redlné primér2010=100§{ 110,2 115,0 115,7 126,4 133,3 138,8 148,7 156 161 166
ristv % 10,2 4,4 0,6 9,2 5,4 4,1 7,2 4,6 3,2 3,1
Mé&novy kurz® priimér 2010=100 97,0 101,2 103,0 108,6 109,9 106,9 103,9 100 100 98
ristv % -3,0 4,4 1,7 5,5 1,2 2,8 -2,8 -3,6 -0,3 -1,8
Dosahované ceny nazahr. trzich®  pramér2010=100; 103,9 102,7 102,6 101,0 98,3 98,3 100,5 103 106 108
ristv % 3,9 -1,1 -0,1 -1,6 -2,6 0,0 2,2 2,9 2,1 1,8
Deflator exportu pramér2010=100; 100,8 104,0 105,6 109,6 108,1 105,1 104,3 104 105 105
ristv % 0,8 3,2 1,5 3,8 -1,4 -2,8 -0,7 -0,7 1,8 0,0
Export nominalné priamér2010=100}{ 111,0 119,6 122,2 138,6 144,0 145,8 155,1 161 169 175
ristv % 11,0 7,7 2,2 13,4 3,9 1,2 6,4 3,9 5,0 3,2
1) Vigzeny priimér rastu HDP Sesti nejvyznamnéjsich obchodnich partnert CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Britdnie, Polsko a Francie).
2 Index podilu redIného dovozu na rediném HDP téchto zemi.
3 Index vyjadtujici véZeny pramér dovozii zboZi.
4 Index vyjadrujici zménu podilu CR na exportnich trzich. Tento ukazatel vystihuje konkurenceschopnost ceskych vyrobcti na zahranicnich trzich.
%) pfevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.3.5.
R Inde)y( vyjayfyjici zménu dosahovanycfw cen na exportnich trzich v pfislusnych méndch.
Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.
Tabulka 3.4.4: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uctt) — ctvrtletni
sezonné ocisténd data
2018 2019
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP Y primér 2010=100 117,5 118,2 118,6 119 120 120 121 122
rastv % 2,7 2,6 2,2 1,9 1,8 1,8 2,1 2,3
Dovozni naroénost ? primér 2010=100 117,4 117,7 118,1 118 118 118 119 119
rastv % 1,9 1,4 1,1 0,7 0,8 0,7 0,5 0,7
Exportni trhy primér 2010=100 138,0 139,1 140,1 141 142 143 144 145
rastv % 4,6 4,1 3,4 2,6 2,7 2,5 2,6 3,1
Exportni vykonnost ¥ primér 2010=100 111,5 111,6 110,7 112 112 112 111 113
ristv % 1,2 -0,4 1,2 1,7 0,5 0,5 0,5 0,3
Export redlné primér 2010=100 153,8 155,3 155,2 158 159 160 160 163
ristv % 5,9 3,7 4,6 4,4 3,2 3,0 3,2 3,4
Mé&novy kurz® primér 2010=100 99,5 100,2 100,1 101 101 100 100 99
ristv % -7,4 -4,8 -2,1 0,3 1,1 -0,1 -0,5 -1,7
Dosahované ceny na zahr. trzich ) primér 2010=100 102,3 102,7 103,8 105 105 105 106 107
ristv % 2,6 2,8 3,0 3,3 2,2 2,2 2,0 2,0
Deflator exportu primér 2010=100 101,8 102,9 103,9 106 105 105 105 106
ristv % -5,0 -2,2 0,8 3,6 3,3 2,1 1,5 0,3
Export nominalné primér 2010=100 156,5 159,8 161,2 167 167 168 169 173
ristv % 0,6 1,4 5,5 8,1 6,5 5,1 4,7 3,7

Viz pozndmky k tabulce 3.4.3.

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



Graf 3.4.5: HDP a dovoz zbozi partnerskych zemi
meziro¢ni tempa riistu v %, sezénné ocisténd data
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Graf 3.4.6: Vyvoz zbozi redlné

rozklad meziroéniho ristu v %, sezénné ocisténd data
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3.5 Mezinarodni srovnani

Srovnani za obdobi do roku 2017 véetné vychazi ze statistik Eurostatu, od roku 2018 jsou pouzity vlastni propocty na

bazi redlnych ménovych kurzd.

V roce 2017 se HDP na obyvatele v bézné parité kupni
sily ve viech sledovanych zemich® zvysil, nepatrny pokles
relativni GUrovné vici zemim EA19 vSak v uvedeném roce
zaznamenaly Italie, Recko, Slovensko a Portugalsko. V CR
Cinila parita kupni sily 17,75 CZK/PPS v porovnani s EU28
a 17,21 CZK/EUR v porovnéni s EA19. Ekonomicka uro-
ven tak dosahla pfiblizné 26 900 PPS, coZ odpovidalo
84 % ekonomické urovné EA19. Diky stabilnimu hospo-
darskému ristu by relativni ekonomicka uroveri CR méla
postupné dosahnout az 87 % priiméru zemi EA19 v roce
2020 a pfiblizit se tak na dohled Spanélsku.

Uroveri HDP na obyvatele piepoctend bé&znym ménovym
kurzem doséhla v CR v roce 2017 pfiblizné 18 100 EUR,
tedy 55 % Urovné EA19. Stabilni ekonomicky rlst a po-
zvolné posilovani ménového kurzu by pak mély vést
k postupnému zvyseni relativni Grovné az na 61 % pri-
méru zemi EA19 v roce 2020.

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, v Ceské republice
komparativni cenovd hladina HDP v roce 2017 opét
mirné vzrostla a dosahla 65 % priméru EA19. V nasledu-
jicich letech by se méla postupné zvysit az na Uroven
70 % vroce 2020. Tento narlst by vSak nemél ohrozit
konkurenceschopnost ceské ekonomiky.

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

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

8 Mezi sledované zemé patii Ceska republika, Estonsko, Chorvatsko,
Italie, Litva, Loty$sko, Madarsko, Polsko, Portugalsko, Recko, Sloven-
sko, Slovinsko a Spanélsko.
9 HDP na obyvatele Ize zapsat nésledujicim zptisobem:
HDP _
poc. obyvatel
_ HDP . Ppoc. odprac. hodin , populace 15-64
" poc. odprac. hodin  populace 15— 64 poc. obyvatel
= produktivita prace*slozka prace*demograficka slozka

HDP na obyvatele =

stale pomérné nizka. Ackoliv hospodarska krize rlst pro-
duktivity prace zpomalila, vletech 2008-2017 nedoslo
k poklesu jeji absolutni Urovné v zadné ze sledovanych
zemi s vyjimkou Recka. Pokles relativni Grovné produkti-
vity prace vici zemim EA19 ale v uvedeném obdobi kro-
mé Recka zaznamenala také Italie, Portugalsko, Slovinsko
a Spanélsko, zatimco v Lotydsku, Polsku a Litvé presahl
narGst relativni Grovné v uvedeném obdobi 9 p. b. V CR
relativni Uroven produktivity prace vacéi priméru zemi
EA19 v roce 2017 nepatrné vzrostla na 67 %.

V pfipadé slozky prace, kterd udavd pocet odpracova-
nych hodin na jednoho obyvatele v produktivnim véku,
panuje vétSinou opacéna situace. V roce 2017 prevysovala
relativni Uroven slozky prace pridmér zemi EA19 ve vsech
statech svyjimkou Slovenska, Spanélska, Chorvatska
a Italie, pficem? v pripadé Estonska, CR, Loty$ska, Polska,
Portugalska a Litvy se jednalo o vice nez 20 p. b. V letech
2008-2017 pak absolutni uroven slozky prace klesla
v Recku, Chorvatsku, Spanélsku, Loty$sku, Italii a Portu-
galsku, pficem? Recko zazhamenalo v uvedenych letech
pokles 0 12 % v dusledku propadu odpracovanych hodin
017 %.

Podil populace v produktivnim véku, jejz zachycuje de-
mograficka slozka, dosahl ve vétsiné sledovanych zemi
svého vrcholu béhem prvniho desetileti 21. stoleti a nyni
se jiz vdulsledku starnuti obyvatelstva sniZuje. Nejstr-
méj3i pokles v letech 2008 a7 2017 zaznamenala CR, a to
0 5,7 p. b. Ve srovnani s primérem zemi EA19 je ale de-
mografickd slozka ve vSech sledovanych zemich kromé
Polska, Lotysska, Recka a Italie stale vyssi, pficem? na
Slovensku v roce 2017 prevysovala primér zemi EA19
08p.b.



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

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Odhad Predikce Predikce

Italie PPSt 27100 27000 26400 26600 27700 28400 28900 29700 30500 31500
EA19=100 96 95 92 90 90 91 91 90 90 90

Spanélsko PPSt 24200 24200 24000 24900 26300 26700 27600 28600 29600 30600
EA19=100 86 85 84 84 85 86 87 87 88 88

Ceskarepublika PPSE 21700 22000 22400 23800 25300 25600 26900 27900 29100 30300
EA19=100 77 77 78 81 82 82 84 85 86 87

Slovinsko PPSE 21700 21800 21900 22700 23800 24100 25500 27000 28400 29700
EA19=100 77 76 76 77 77 78 80 82 84 85

Litva PPSE 17200 18600 19600 20800 21700 22000 23500 24900 26300 27700
EA19=100 61 65 68 70 70 71 74 76 78 79

Estonsko PPSE 18500 19600 20200 21300 22000 22500 23600 24800 25900 27000
EA19=100 65 69 70 72 71 72 74 75 77 77

Slovensko PPSt 19500 20100 20500 21300 22300 22500 22900 24200 25600 27000
EA19=100 69 71 72 72 72 72 72 74 76 77

Portugalsko PPSt 20200 20000 20500 21200 22300 22600 23000 23900 24700 25600
EA19=100 72 70 72 72 72 73 72 73 73 73

Polsko PPSt 17000 17800 17900 18600 19900 19900 20900 22300 23600 24900
EA19=100 60 62 63 63 64 64 66 68 70 71

Mad‘arsko PPSt 17200 17500 18000 18800 19800 19500 20300 21700 22900 24100
EA19=100 61 61 63 64 64 63 64 66 68 69

Lotyssko PPSE 14900 16100 16700 17500 18600 18800 20000 21400 22600 23900
EA19=100 53 56 58 59 60 60 63 65 67 69

Recko PPSE 19700 19100 19200 19800 20200 19800 20200 21000 21900 22900
EA19=100 70 67 67 67 65 64 63 64 65 66

Chorvatsko PPSt 15600 16000 16000 16300 17300 17900 18500 19400 20400 21400
EA19=100 55 56 56 55 56 57 58 59 60 61

Pozn.: Paritou kupni sily je takovy pomér mezi ménami, ktery vyjadruje schopnost zakoupit stejny soubor statk( v obou zemich. Zemé jsou serazeny
podle ekonomické urovné v roce 2017.
Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 3.5.1: Uroveri HDP na obyvatele pfi prepo¢tu pomoci bézné parity kupni sily
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.



Tabulka 3.5.2: Uroveri HDP na obyvatele pfi pfepoétu pomoci béZného ménového kurzu

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Odhad Predikce Predikce

Italie EUR: 27300 26700 26500 26700 27200 27900 28500 29200 29900 30800
EA19=100 93 91 90 89 88 88 87 86 86 86

Index cenové hladiny HDP EA19=100 97 97 98 98 98 96 96 95 95 95

Spanélsko EUR} 22900 22200 22000 22300 23300 24100 25100 26000 26900 27700
EA19=100 78 76 75 74 75 76 76 77 77 77

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

Slovinsko EUR:; 18000 17500 17600 18200 18800 19500 20800 22200 23500 24800
FA19=100 62 60 60 61 61 61 63 65 67 69

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

Ceska republika EUR: 15600 15400 15000 14900 16000 16700 18100 19500 20600 21800
EA19=100 54 53 51 49 51 52 55 58 59 61

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

Estonsko EUR: 12500 13500 14300 15200 15700 16500 18000 19300 20500 21700
EA19=100 43 46 49 51 51 52 55 57 59 60

Index cenové hladiny HDP EA19=100 66 67 69 70 71 72 74 76 77 78

Portugalsko EUR: 16700 16000 16300 16600 17400 18100 18900 19600 20300 20900
EA19=100 57 55 55 55 56 57 57 58 58 58

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

Recko EUR; 18600 17300 16500 16400 16400 16400 16700 17300 17900 18600
EA19=100 64 59 56 55 53 51 51 51 51 52

Index cenové hladiny HDP EA19=100 91 88 84 81 81 81 81 80 79 79

Slovensko EUR:; 13100 13400 13700 14000 14600 15000 15600 16700 17 800 19000
EA19=100 45 46 46 47 47 47 47 49 51 53

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

Litva EUR{ 10300 11200 11800 12500 12900 13500 14900 16000 17200 18500
EA19=100 35 38 40 41 41 43 45 47 49 51

Index cenové hladiny HDP EA19=100 58 58 59 59 59 60 62 62 63 65

Lotyssko EUR: 9800 10800 11300 11800 12300 12800 13900 15200 16100 17200
EA19=100 34 37 38 39 40 40 42 45 46 48

Index cenové hladiny HDP EA19=100 64 66 66 66 66 67 67 69 69 70

Mad‘arsko EUR: 10200 10000 10300 10700 11300 11600 12700 13400 14100 15000
EA19=100 35 34 35 36 36 36 39 40 41 42

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

Polsko EUR:{ 9900 10100 10300 10700 11200 11100 12200 12900 13600 14500
EA19=100 34 35 35 36 36 35 37 38 39 40

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

Chorvatsko EUR: 10500 10300 10300 10200 10600 11200 11800 12600 13200 13800
EA19=100 36 35 35 34 34 35 36 37 38 39

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

Pozn.: Index cenové hladiny je podil ménového kurzu a parity kupni sily mezi ménami. Zemé jsou serazeny podle ekonomické urovné v roce 2018.
Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.
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Graf 3.5.2: Urover HDP na obyvatele pfi prepoétu pomoci béiného ménového kurzu
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty MF CR.
Graf 3.5.3: Komparativni cenova hladina HDP
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Graf 3.5.4: Zmény redlného HDP na obyvatele v letech 2008-2017
ristv %
50 —_————————— ——
m Zvy3eni rediného HDP na obyvatele v letech 2008-2017
40 | mSniZeniredlného HDP na obyvatelev letech 2008-2017
& Celkova zména redlného HDP na obyvatele v letech 2008-2017
30
20
10
-10
-20
-30
X RO TR IFCTRRITR FIIEEFAILL TSP P

&

Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.
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Graf 3.5.5: Urover HDP na obyvatele pfi pfepo¢tu pomoci béiné parity kupni sily v porovnani s EA19 v roce 2017
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Pozn.: SloZka prdce je definovdna jako podil poctu odpracovanych hodin a populace v produktivnim véku (15—64 let), demograficka sloZka pak jako
podil populace v produktivnim véku na celkové populaci.
Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 3.5.6: Zména HDP na obyvatele pfi pfepoctu pomoci béiné parity kupni sily v letech 2008-2017
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.
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4 Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich instituci zabyvajicich se predpovidanim budouciho vyvoje ¢es-
ké ekonomiky. Z vefejné pfistupnych datovych zdroju jsou pribézné sledovany progndzy 16 instituci, z ¢ehoz 11 institu-
ci je tuzemskych (CNB, MPSV, Hospodaiska komora, domaci banky a investi¢ni spole¢nosti) a ostatni jsou zahraniéni

(Evropska komise, OECD, MMF aj.). Shrnuti predpovédi je uvedeno tabulce 4.1.

Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

leden 2019 leden 2019

min. max. prumér predikce MF CR
Hruby domaci produkt (2019) riastv%,s.c. 2,6 3,3 2,9 2,5
Hruby domaci produkt (2020) ristv %, s.c. 2,0 3,3 2,6 2,4
Primérnamirainflace (2019) % 2,0 2,6 2,3 2,1
Primérnd mirainflace (2020) % 1,5 2,3 2,0 1,6
RUst primérné mzdy (2019) % 6,5 8,1 7,1 7,6
Rust primérné mzdy (2020) % 2,7 5,6 4,8 6,0
Pomér salda BU k HDP (2019) % -0,9 1,4 0,5 0,3
Pomér salda BU k HDP (2020) % 0,1 1,5 0,8 0,2

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

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

Dle odhadu sledovanych instituci by se mél redlny HDP
v roce 2019 zvysit 0 2,9 % a v roce nasledujicim o 2,6 %.
Rast cenové hladiny by mél v roce 2019 dosahovat 2,3 %
a v roce 2020 by jiz v souladu s infla¢nim cilem CNB mél
zpomalit na 2,0%. Dynamicky rdst primérné mzdy
07,1% vroce 2019 by mél mirné ochladnout, primérna
mzda by tak mohla v nasledujicim roce vzrist jiz jen
04,8 %. Prebytek bézného uctu platebni bilance by se
mél v letech 2019 a 2020 pohybovat pod 1 % HDP.

Oproti priméru sledovanych instituci MF CR ocekéva

nepatrné nizsi dynamiku ekonomické aktivity, a to z di-

Graf 4.1: Prognézy ristu realného HDP na rok 2019

v %, na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl

vodu zhorseného vyvoje vnéjsiho prostredi. Rlist HDP by
tudiz v letech 2019 a 2020 mohl ¢init pfiblizné 2,5 %.
Rovné? primérna mira inflace by dle MF €R méla dosa-
hovat nizsich hodnot, a to predevsim v disledku razant-
niho poklesu ceny ropy ve 4. cCtvrtleti 2018. Predikce
MF CR naopak ocekdva mirné dynamictéjsi rast pramer-
né mzdy, pricemZ vysoky rist v roce 2019 je do znacné
miry ovlivnén zvySenim minimalni mzdy o 1 150 K¢&. Béz-
ny Gcet platebni bilance by dle odhadu MF CR mél byt
v obou letech v nepatrném prebytku.

Graf 4.2: Progndzy miry inflace na rok 2019

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

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

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

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

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

Cyklicky ocisténé saldo slouzi k identifikaci nastaveni fiskalni
politiky, protoZe v ném neni zahrnut vliv téch ¢asti prijma
a vydaju, které jsou generovany pozici ekonomiky v rdmci hos-
podarského cyklu. Jednorazové a prechodné operace jsou
opatreni na strané pfijmua ¢i vydajll, ktera maji pouze docasny
dopad na saldo sektoru vladnich instituci a Casto vyplyvaji
z udalosti mimo pfimou kontrolu vlddy (napf. vydaje na od-
stranéni skod po povodnich). Strukturalni saldo je rozdil cyk-
licky ocisténého salda a jednorazovych a prechodnych operaci.
Primarni strukturalni saldo je strukturdini saldo bez Urokovych
vydajl. Meziro¢ni zména strukturalniho salda indikujici expan-
zivni Ci restriktivni fiskalni politiku v daném roce se oznacuje
jako fiskalni usili.

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

Hlavni refinancni sazba Evropské centralni banky je minimalini
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace. Hlavni refi-
nancni operace jsou pravidelné operace k zajisténi likvidity, téz
jsou hlavnim zdrojem refinancovani financniho sektoru.

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

PRIBOR 3M je referencni Urokova sazba indikujici prmérnou
sazbu, za niZ si mohou banky na trhu mezibankovnich depozit
pUjcit se splatnosti 3 mésice.

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

Dlouhodobé urokové sazby jsou méreny na zakladé vynost
dlouhodobych statnich dluhopisti nebo srovnatelnych cennych
papirt do splatnosti v procentech za rok. Jako reprezentativni
jsou klasifikovany dluhopisy, jejichz zbytkovd doba do splat-
nosti se pohybuje v rozmezi 8 az 12 let (pouZiti téchto mezi
pIné vychazi z podminek ¢eského trhu se statnimi dluhopisy,
byly nastaveny na zakladé periodicity emisi Ceskych statnich
dluhopistl). Z tohoto souboru je nasledné generovana takova

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

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

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

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

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

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

Hruby domaci produkt (HDP) je penéznim vyjadienim celkové
hodnoty statkd a sluzeb nové vytvorenych v daném obdobi na
urc¢itém uzemi. Readlny HDP je hruby domaci produkt vyjadreny
v cenach referen¢niho roku. Tato transformace umoznuje pfi
analyze HDP (Ci jiné velic¢iny) v ¢ase eliminovat vliv zmény cen
a soustredit se pouze na zmény fyzického objemu. HDP je defi-
novan a odhadovéan tfemi zplsoby: produkéni metodou, vy-
dajovou metodou a dichodovou metodou. Podle produkéni
metody je HDP definovan jako soucet hrubé pridané hodnoty
a salda dani z produktl (napf. dan z pfidané hodnoty) a dotaci
na produkty. Produkce a mezispotieba jsou totiz ocenény
v tzv. zdkladnich cenach, tj. bez veskerych dani a dotaci, za-
timco HDP je ocenén v trznich cenach, tzn. véetné dani a do-
taci. Hrubd pfidana hodnota (HPH) predstavuje rozdil mezi
hodnotou produkce a mezispotreby (produkce uzité pfi vyrobé
jiného zbozi ¢i sluZeb). Vydajova metoda definuje HDP jakou
soucet vydajd na konecnou spotiebu, tvorby hrubého kapitalu
a Cistého vyvozu zboi?i a sluzeb. V ramci dlichodové metody je
HDP definovdn jako soucet ndhrad zaméstnanclim, hrubého
provozniho pfebytku (véetné smiSeného dichodu) a dani z vy-
roby a z dovozu, snizeny o dotace na vyrobu. Dichodova me-
toda je vnimana jako doplrikova.



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

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

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

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

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

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

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

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

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

Uchazecem o zaméstnani (MPSV) je osoba s trvalym bydlistém
na Uzemi CR, kterd neni v pracovnim nebo obdobném vztahu,
nevykonava samostatnou vydéle¢nou cinnost a osobné pozada
o zprostfedkovani vhodného zaméstnani pobocku uradu prace.
Nezaméstnani, ktefi nemaji Zadnou objektivni prekazku pro
ptijeti zaméstnani, jsou tzv. dosaZitelni uchazeci o zaméstnani.
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) je pak podil poctu dosazi-
telnych uchazedl o zaméstnani ve véku 15-64 let v evidenci
Uradd prace a poctu obyvatel ve stejném véku.

Prumérna mzda je podil mezd bez ostatnich osobnich ndkladd
pfipadajici v priméru na jednoho zaméstnance evidencniho
poctu za mésic v prepoctu na plnou zaméstnanost. Medianova
mzda je mési¢ni mzda zaméstnance uprostfed mzdového roz-
déleni a je zjistovana ze Setfeni Informacniho systému o pru-
mérném vydélku. Primérna redlnd mzda je prepoctend pri-
mérnd mzda na srovnatelné hodnoty pomoci indexu spo-
trebitelskych cen.

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

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

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

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

Jako exportni trhy se oznacuje index vyjadrujici vazeny pramér
dovozll zboii 6 nejvyznamnéjsich obchodnich partnerd CR
(Némecko, Slovensko, Polsko, Spojené kralovstvi, Francie, Ra-

kousko). Exportni vykonnost je index vyjadtujici zménu podilu
CR na exportnich trzich. Tento ukazatel vystihuje konku-
renceschopnost ¢eskych vyrobct na zahranicnich trzich.

Nominalni efektivni ménovy kurz je index zhodnoceni (posi-
leni) ¢i znehodnoceni (oslabeni) narodni mény vici kosi vybra-
nych mén za urcité obdobi oproti zakladnimu obdobi. Redlny
efektivni ménovy kurz je index redlného zhodnoceni (posileni)
¢i znehodnoceni (oslabeni) ndrodni mény vici kosi vybranych
mén za urcité obdobi oproti zdkladnimu obdobi. Ménové kurzy
je mozné deflovat diferencidlem index( spotrebitelskych cen,
jednotkovych ndklad prace ¢i deflatord HDP. Apreciace je
zhodnoceni (posileni) kurzu jedné mény vici jiné méné (jinym
ménam), naopak depreciace je znehodnoceni (oslabeni) kurzu
jedné mény vidi jiné méné (jinym ménam).

Dosahované ceny na zahranicnich trzich jsou cenovym inde-
xem, ktery vyjadfuje vazeny primér cen vyvozu na trhy hlav-
nich obchodnich partner( v pfislusnych ménach téchto statd.
Pro vypocet se jako aproximace pouziva deflator vyvozu deflo-
vany prevracenou hodnotou nomindiniho efektivniho méno-
vého kurzu.

PFi vyuZiti metody parity kupni sily se porovnavani ekonomic-
kého vykonu jednotlivych zemi v ramci EU provadi ve standar-
dech kupni sily (PPS). PPS je uméla ménova jednotka vyjadiu-
jici mnoistvi statkll, které je v priméru mozné zakoupit za
1 euro na Uzemi EU28 po kurzovém prepoctu u zemi, jez pou-
Zivaji jinou ménovou jednotku neZ euro. Eurostat aktualizoval
vypocty PPS v ¢ervnu 2018. Alternativni pfepocet HDP na oby-
vatele prostiednictvim béiného ménového kurzu bere v Uva-
hu trZzni ocenéni mény a z ného vyplyvajici riznou Uroven ce-
novych hladin.
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