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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. D e, procentni bod
[ TR o TS USRS prava osa
L oSS stalé ceny

souhrnna produktivita vyrobnich faktord
tvorba hrubého fixniho kapitalu
Vybérové Setreni pracovnich sil

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, Zze zapis neni mozny z logickych ddvod

Uzavérka datovych zdrojti

Predikce byla zpracovana na zakladé udajt, které byly znamy k 10. fijnu 2019, vybrana vychodiska predikce jsou vzta-
Zena k 2. fijnu 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 ¢ervence 2019 jsou vyznaceny kurzivou. V kapitole 1.1 se tempa réistu HDP pro jednotlivé
roky nové vztahuji k sezénné a kalendarné ocisténym Gdajim, a nejsou tak porovnatelna s predchozi predikci. Udaje

vztahujici se k roklim 2021 a 2022 jsou extrapolacnim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v dalSim
textu komentovan.



Uvod a shrnuti

Oslabovani globalni ekonomické expanze nadale pokracuje a rist svétové ekonomiky by v letosnim roce mél byt nej-
slabsi od Velké recese v roce 2009. Projevuje se zde zejména narUst protekcionismu a eskalace napéti v mezinarodnich
obchodnich vztazich a s nimi spojené nejistoty podnikatell i spotfebiteld ohledné budouciho ekonomického vyvoje.
Vyrazné se tim rozsituji rizika smérem dold.

Zpomaleni se nevyhnulo ani ekonomikam Evropské unie. Pomérné silnd domaci poptavka a situace na trhu prace jsou
nadale pozitivnimi faktory, méné se vSak dari exportné orientovanym aktivitdm. Vyvoj v jednotlivych ¢lenskych zemich
byl ve 2. ¢tvrtleti 2019 rdiznorody — ekonomiky Spojeného kralovstvi, Némecka a Svédska zaznamenaly maly mezi¢tvrt-
letni pokles, italska ekonomika dlouhodobé stagnuje. Na druhé strané se v dobré kondici udrzuji ekonomiky zemi Vise-
gradské skupiny.

V ptipadé vystoupeni Spojeného kralovstvi z Evropské unie doslo k dalSimu odloZeni terminu na 31. ledna 2020. Pokud
by vsak britsky parlament upravenou dohodu o vystoupeni schvalil pfed timto datem, mohlo by k odchodu Spojeného
kralovstvi z EU dojit i dfive. | v této oblasti tedy nadale pretrvava nejistota, jeZ ma nepfiznivé ekonomické dopady, navic

umocnéna tim, Ze se v prosinci ve Spojeném kralovstvi budou konat predcasné parlamentni volby.

Vyvoj v Ceské ekonomice ve 2. ¢tvrtleti 2019 byl oproti
ocekavani mirné priznivéjsi. Rust redlného hrubého do-
maciho produktu ocistény o sezdnni a kalendarni vlivy
dosahl 0,7 % mezictvrtletné, resp. 2,8 % mezirocné.

Spotfeba domdacnosti se zvysila 0 2,6 % diky stale vysoké
dynamice rlstu objemu mezd a platd a sociadlnich davek.
Spotifeba sektoru vladnich instituci vlivem nar(stu za-
méstnanosti i mezispotieby vzrostla dokonce o 3,4 %.

Rast investic do fixniho kapitalu se zpomalil na 0,2 %,
ato zejména kvali poklesu investic soukromych firem.
Vysokou, zhruba desetiprocentni, dynamiku si zachovala
investi¢ni aktivita sektoru vladnich instituci. Z vécného
pohledu vzrostly investice do bytové vystavby a produktd
dusevniho vlastnictvi, pokles se naopak projevil v investi-
cich do dopravnich prostfedkd a strojl a zafizeni.

Na druhé strané pozitivné prekvapil vyrazné kladny pfi-
spévek zahranicniho obchodu. Na strané vyvozu se pro-
jevila nizka srovndavaci zakladna minulého roku u exportu
automobild, rist dovozu byl brzdén zpomalenim domaci
poptdvky zejména u dovozné vysoce narocnych investic.

Vyvoj ekonomiky v 1. pololeti 2019 potvrdil odtrzeni
»tvrdych” dat od vyvoje konjunkturalnich indikator(. Sta-
tisticky zjistovand data napt. o stavebnictvi, zahrani¢nim
obchodu ¢i maloobchodnich tribach vykazuji nadale
dobré vysledky. Oproti tomu souhrnny indikator davéry,
ktery je patrné znacné ovlivnén nardstajicimi riziky, jiz od
fijna 2018 naznacuje vyrazné zpomaleni ekonomické ak-
tivity. K tomu zatim nedoslo, nardstajici rizika vsak naba-
daji k opatrnosti. Ekonomika by v roce 2019 mohla
vzrist o 2,5 %, vroce 2020 pak vlivem nizsi dynamiky
domaci poptavky o 2,0 %.

Ekonomicky rlst by mél byt nadéle tazen spotfebou do-
macnosti, jeZz by méla odrazet stale silnou mzdovou dy-
namiku pfi extrémné nizké mife nezaméstnanosti i ra-
zantni zvyseni starobnich dlchodd. Mirné pozitivné by
k rlstu mély pfispivat investice do fixniho kapitalu a spo-
tfeba sektoru vladnich instituci. Pfispévek zahrani¢niho
obchodu by mél rovnéz dosahovat mirné kladnych hod-
not.

Od pocatku roku 2017 se mezirocni rist spotiebitelskych
cen povétsinou pohybuje v horni poloviné toleran¢niho
pasma 2% inflaéniho cile Ceské néarodni banky. Zde by
mél az na vyjimky setrvat i v letech 2019 a 2020, kdy by
proinflacni efekty rlstu jednotkovych nakladl prace
a kladné produkéni mezery mély byt umocnény adminis-
trativnimi opatfenimi. Predikci prdmérné miry inflace
v roce 2019 zvySujeme na 2,8 %, pro rok 2020 potom na
2,6 %.

Ve 2. Ctvrtleti 2019 vzrostla zaméstnanost jen o 0,1 %.
Nedostatek zaméstnancd je primarni bariérou pro dalsi
extenzivni rist produkce. Prostor pro dalsi pokles neza-
méstnanosti povaZujeme za vyCerpany. V souvislosti
s postupnym zpomalovanim ekonomiky by rist poptavky
po praci mél slabnout. Nabidka prace by se naproti tomu
ve srovnani s poptavkou méla vlivem demografickych
a strukturalnich faktor(l zvySovat rychleji. Mira neza-
méstnanosti by tak v roce 2019 mohla dosdhnout 2,0 %
a v roce nasledujicim 2,2 %.

V ramci béZného uctu platebni bilance Ize v roce 2019
ocekavat zvyseni kladného salda bilance zbozi v dlsledku
jednorazového propadu vyvozu motorovych vozidel
v poloviné roku 2018, ktery vyrazné snizil srovnavaci za-
kladnu. V roce 2020 by se v navaznosti na ocekavanou
dynamiku investic mélo prosadit zpomaleni rlstu dovo-
zu. Ostatni slozky béZzného uctu by mély zhruba stagno-
vat i se jen nepatrné zlepSovat. Vysledkem by mél byt
prebytek béziného uctu ve vysi 0,9 % HDP vroce 2019
a 1,4 % HDP v roce 2020.

Rast Ceské ekonomiky se promitd i do hospodareni sek-
toru vladnich instituci, které by mélo v roce 2019 skon-
Cit prebytkem ve vysi 0,3 % HDP. V roce 2020 ocekava-
me prebytek 0,1 % HDP, ktery je vysledkem zvolnujiciho
tempa pfijm0 a zvySeni vydaju predevsim v socialni ob-
lasti. U dluhu sektoru vladnich instituci o¢ekdvame dalsi
pokles jeho relativni vyse az na uroven 30,6 % HDP na
konci roku 2020.
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Makroekonomicka predikce CR
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Mazdy by dale mély rlst vyrazné rychleji nez zisky
meziroéni rist nomindiniho HDP v %, pfispévky v p. b.
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Nezaméstnanost by méla klesat jiz jen mirné
registrovand nezaméstnanost, v tis. osob, sezonné ocisténo
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



Hlavni makroekonomické indikatory

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2019 2020
Aktudlni predikce Minula predikce
Nominalni hruby domaci produkt mld. K¢ b.c.i 4314 4596 4768 5047 5329 5645 5894; 5627 5880
réist v %, b.c. 5,3 6,5 3,7 5,9 5,6 5,9 4,4 5,6 4,5
Realny hruby domaci produkt ristv %, s.c. 2,7 53 2,5 4,4 3,0 2,5 2,0 2,5 2,3
Spotifeba domdcnosti ristv %, s.c. 1,8 3,7 3,6 4,3 3,4 2,7 2,4 2,8 2,6
Spotieba vladnich instituci ristv %, s.c. 1,1 1,9 2,7 1,3 3,9 3,0 1,8 2,4 1,9
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. 3,9 10,2 3,1 3,7 7,2 0,9 0,7 2,5 2,4
Ptispévek Cistych vyvozi k ristu HDP p.b., s.c. -0,5 -0,2 1,4 1,1 -0,8 0,4 0,3 0,4 0,2
Pfispévek zmény zasob k rGstu HDP p.b,s.c. 1,1 0,8 -0,4 0,1 -0,4 0,0 0,0 0,3 0,0
Deflator HDP ristv % 2,5 1,2 1,3 1,4 2,5 3,3 2,4 3,0 2,1
Mirainflace spotrebitelskych cen primérv % 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 2,6 2,5 2,2
Zaméstnanost (VSPS) rastv % 0,8 1,4 1,9 1,6 1,4 0,3 0,1 0,7 0,3
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 6,1 5,1 4,0 2,9 2,2 2,0 2,2 2,2 2,3
Objem mezd a platti (dom. koncept) rastv %, b.c. 3,6 4,8 5,7 8,3 9,5 7,4 5,9 7,4 5,9
Saldo béiného uctu % HDP 0,2 0,2 1,6 1,7 0,3 0,9 1,4 0,6 0,8
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 2,1 -0,6 0,7 1,6 1,1 0,3 0,1 0,3
Predpoklady:
Ménovy kurz CZK/EUR 27,5 27,3 27,0 26,3 25,6 25,7 25,5 25,6 25,2
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 1,6 0,6 0,4 1,0 2,0 1,5 1,2 2,0 2,4
Ropa Brent USD/barel 99 52 44 54 71 64 59 64 60
HDP eurozény ridstv %, s.c. 1,4 2,0 1,9 2,7 1,9 1,0 0,7

Pozn.: Rust HDP eurozdny se nové vztahuje k sezonné a kalenddrné ocisténym udajim, a neni tak porovnatelny s pfedchozi predikci.
Zdroj: CNB, CSU, Eurostat, U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.



Rizika a nejistoty predikce

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

| pfes dalsi odloZeni terminu vystoupeni Spojeného kra-
lovstvi z Evropské unie, tentokrat na 31. ledna 2020, sta-
le neni zaruceno, Ze se do tohoto data podafi schvalit
upravenou dohodu o vystoupeni. Nejistotu navic zvysuji
predcasné parlamentni volby ve Spojeném kralovstvi,
které se budou konat v poloviné prosince. Ve hre tak na-
dale zUstavaji vSechny scénafe (odchod s dohodou i bez
dohody, dalsi odloZeni , brexitu” ¢i jeho Uplné zastaveni).
Pfetrvavajici nejistota je kazdopadné pro Ceskou ekono-
miku vyrazné negativnim faktorem. Makroekonomicka
predikce je zalozena na predpokladu, Ze Spojené kralov-
stvi odejde z EU s uzavienou dohodou o vystoupeni.

Vyznamné vnéjsi riziko predstavuje napéti v obchodnich
vztazich mezi Spojenymi staty americkymi a Cinou. Pro-
tekcionistickd opatreni by vsak citelné mohla ovlivnit ta-
ké vzdjemny obchod mezi USA a Evropskou unii (viz kapi-
tolu 5). Pfipadné zvyseni existujicich dovoznich cel ze
strany USA (i jejich uvaleni na nové druhy zbozi by kro-
mé nepfiznivych dopadl na objem zahrani¢niho obcho-
du, a z néj plynoucich ptinost, vedlo k dalsimu poklesu
divéry ekonomickych subjektd. Vyssi nejistota by pak
mohla vyustit k odloZzeni nékterych investi¢nich rozhod-
nuti. Cla by méla vliv také na ceny dovazeného zbozi
a kupni silu spotrebiteld. S ohledem na vysokou kom-
plexnost mezinarodnich dodavatelskych fetézcl se lze
navic domnivat, Ze by dovozni cla méla fadu nezamysle-
nych dUsledkd, napf. presuny vyroby do jinych statd.
Ceskd republika sice obchoduje prevainé se stity EU,
nepfima expozice vici nékterym zemim mimo EU vsak
neni zanedbatelnd. Z hlediska dopadd na ¢eskou ekono-
miku povazujeme jeji vliv za vyssi nez primy efekt.

Pro ceskou ekonomiku je rizikem téZ vyvoj ukazateld
sentimentu v fadé zemi eurozény, a to zejména v pru-
myslu. Varovny je v tomto ohledu vyvoj v Némecku, kde
primyslova vyroba klesa jiz od listopadu 2018. Némecko
je pfitom pro CR nejvyznamné&jsim obchodnim partne-
rem (v roce 2018 do Némecka sméfrovalo 31 % vyvozu
zbozi).

Zprostredkované by ¢eskou ekonomiku mohla neptiznivé
ovlivnit také pripadnd eskalace probléml italského ban-
kovniho sektoru nebo prudsi zpomalovani ekonomického
rGstu v Ciné. Nejistotu v globalni ekonomice dale zvy3uje
nestabilita nékterych rozvijejicich se ekonomik (Turecko,
Argentina, Brazilie) a geopolitické napéti na Blizkém vy-
chodé.

Ceska ekonomika vykazuje v nékterych oblastech zfetel-
né znaky prehfivani, obzvlasté pak na trzich prace a ne-
movitosti. Z hlediska cyklického vyvoje by pfitom v pfi-
padé naplnéni nékterych uvedenych rizik v horizontu
predikce ekonomika mohla vstoupit do sestupné faze
hospodarského cyklu. V konjunkturalnich Setfenich pou-
kazuje vyznamna Cast firem na nedostatek zaméstnanci
jako na hlavni bariéru pro navysovani své produkce. Kli-
Cové ve stfednim a delSim horizontu proto bude, s ohle-
dem na stavajici situaci na trhu prace a predpokladany
demograficky vyvoj, zvysovani produktivity prace. V krat-
kodobém horizontu vytvareji nerovnovahy na trhu prace
silny tlak na rdst mezd, ktery ma za nasledek zvySovani
jednotkovych nakladl prace. To by sice pfi del$im trvani
mohlo negativné ovlivnit konkurenceschopnost, na dru-
hou stranu ale tento faktor vyznamnou mérou podporu-
je rast disponibilniho diichodu domacnosti i investic zvy-
Sujicich efektivitu prace a vytvati stimul pro orientaci na
produkci zboZi a sluZeb s vyssi pfidanou hodnotou.

Cyklicky vyvoj ekonomiky v kombinaci s nizkymi troko-
vymi sazbami ved| ke zvySeni dynamiky hypotecnich avé-
rd. Spolu s faktory, jeZ limituji nabidku rezidenénich ne-
movitosti (z nichZ nékteré jsou specifické pro Prahu),
tento vyvoj pfispél k vyraznému rlstu nabidkovych cen
bytd. Pokracovani rychlého rastu tvérl na bydleni a cen
nemovitosti predstavuje makroekonomické riziko, jelikoz
nékteré domacnosti by pfi zhorSeni ekonomické situace
Ci zvySeni trznich sazeb nemusely byt schopny uvér spla-
cet, coz by mélo dopad ina finan¢ni sektor. Dynamika
uvérh na bydleni se vsak ptiblizné od poloviny roku 2017
vlivem rlstu Urokovych sazeb, zpfisfiovani Gvérovych
podminek a dosaZzené vysoké Urovné cen byt postupné
snizovala. Koncem loriského roku zacal v dlsledku zpfis-
néni regulatornich doporuéeni CNB vyrazné klesat objem
novych hypoteénich Gvérd. Udaje o bytové vystavbé pak
naznacuji, Ze by nabidka méla v budoucnu rlst, coZ by
mélo snizit tlak na rast cen.

Vzhledem k vyznamu automobilového primyslu pro ces-
kou ekonomiku pak riziko predstavuje silna procykli¢nost
tohoto odvétvi. Ve stfednim az dlouhodobém horizontu
rizika prohlubuji strukturdini zmény, k nimz v automobi-
lovém primyslu patrné dojde kvili postupnému zpfisio-
vani emisnich norem. V pfipadé jejich neplnéni budou
vyrobci vystaveni vysokym pokutam. Pfechod na alterna-
tivni druh pohonu si vsak vyZzada enormni investice do
vyvoje technologii, do strojd a zafizeni ¢i do infrastruktu-
ry. Lze také ocekdvat dopad na zaméstnanost, dodavatel-
sko-odbératelské vztahy ¢i ceny energii.



1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

Tempa rlstu HDP pro jednotlivé roky, uvedend v textu a v tabulce 1.1.1, se nové vztahuji k sezéonné a kalendarné ocis-
ténym Gdajlim, a nejsou tak porovnatelna s predchozi predikci.

Globalni ekonomicky rlst zpomaluje v prostiedi zvySuji-
cich se bariér v mezindrodnim obchodé a stupriujicich se
nejistot.

Ve Spojenych statech americkych zpomalil mezictvrtlet-
ni rGst HDP ve 2. ¢tvrtleti 2019 na 0,5 % (v souladu s od-
hadem). Zatimco dynamika dovoz( pUsobila neutraing,
zpomaleni rGstu bylo taZeno propadem vyvozu zboZi
i sluzeb a také poklesem zasob. Naopak vyrazné kladné
prispély spotfebni vydaje domacnosti, které vzrostly nej-
rychleji od 4. Ctvrtleti 2017. Po omezeném chodu uradu
na pocatku letosniho roku se pozitivné projevila také
vyssi spotieba sektoru vladnich instituci.

V reakci na zpomalovani globalniho hospodarského rlstu
a obchodni spory ve vztahu s Cinou sniZil Fed na svém
zarijovém zasedani urokové sazby do cilového pdsma
1,75-2,00 %. V pripadé zvySenych nejistot spojenych
s oslabenim inflacnich tlakd je pfipraven podpofit eko-
nomicky rist dalSim uvolnénim ménové politiky.

Produkce ve zpracovatelském pramyslu klesla v srpnu
meziro¢né o 0,4 %, pricemZ predstihové ukazatele nena-
znacuji, ze by v kratkém horizontu doslo k vyraznéjsimu
zlepseni. Sentiment vedoucich pracovnikl se oproti oce-
kavanim propadl| hloubéji do pasma kontrakce a indikuje
silny pokles exportnich objednavek. Dominantnim rizi-
kem je i nadéle eskalace obchodniho sporu s Cinou.

Hlavnim zdrojem optimismu z(stéva situace na trhu pra-
ce. Navzdory zpomalujici dynamice novych pracovnich
mist se mira nezaméstnanosti pfi mirném nardstu parti-
cipace v zafi dale sniZila na 3,5 %, coz je nejnizsi Uroven
za poslednich 50 let. Nedostatek pracovnikd se také od-
razi v rastu primérné mzdy okolo 3 %. Spottebitelska
dlvéra se i pres kolisavy vyvoj pohybuje z dlouhodobého
hlediska na vysokych Urovnich a olekavani spotrebitell
jsou nadale optimistickd. Pozitivni sentiment se odrazi
v akceleraci maloobchodnich trzeb. Odeznéni fiskdlniho
stimulu i negativni dopady obchodnich tenzi by mély byt
v horizontu predikce vice nez kompenzovany rlstem
domaci poptavky. Ocekdvame, Zze hospodarsky rist zpo-
mali na 2,2 % v roce 2019 a poté na 2,0 % v roce 2020.

Mezictvrtletni rost HDP Ciny ve 2. ¢tvrtleti 2019 mirné
zrychlil na 1,6 % (v souladu s odhadem). Meziro¢ni tem-
po rastu ve vysi 6,2 % bylo nejnizsi za poslednich 27 let,
stale se vSak nachazi v cilovém pasmu cinské vlady pro
rok 2019 (6,0-6,5 %). Dynamika ekonomického ristu by-
la tazena spotfebou domacnosti a vladniho sektoru, vy-
znamné vsak vzrostl prispévek tvorby hrubého kapitalu.
Zména hospodarské orientace smérem k vyssimu podilu

domadci spotfeby by prostfednictvim nizSich dovozl
mohla negativné ovlivnit globalni hospodarsky rist.

Kratkodobé dopady eskalace obchodnich spord by mély
byt tlumeny snizenim sazby dané zpridané hodnoty
a navySenim kvoéty pro vypQjcky mistnich vlad. Tento fis-
kalni impuls by mél podle odhadt dosahnout 1-3 % HDP.
Z dlivodu zvysenych nejistot a obchodnich prekazek by
mél hospodarsky rlist mirné zpomalovat, v roce 2019 na
6,1 % a poté na 5,8 % v roce nasledujicim.

V Evropské unii se mezictvrtletni rast HDP ve 2. Ctvrtleti
2019 zpomalil na 0,2 % (proti 0,3 %), stejné jako v EA19
(v souladu s odhadem). Kromé setrvale pozitivniho pfi-
spévku spotreby domacnosti i sektoru vladnich instituci
byl vyvoj v EU28 znacné ovlivnén jednorazovymi faktory.
Pfedzasobeni britskych firem a domacnosti z 1. Ctvrtleti
2019 v dusledku plvodné ocekavaného terminu vystou-
peni Spojeného kralovstvi z EU (29. bfezna) se vlivem
bazického efektu projevilo kladnym prispévkem zahra-
ni¢niho obchodu ve 2. Ctvrtleti, ten byl vSak vice nez
kompenzovan zapornym prispévkem zmény zasob. Tvor-
ba hrubého fixniho kapitalu zaznamenala v prostredi zvy-
$enych nejistot a obchodniho napéti pouze mirny narust.
V mnoha zemich navic pfetrvavaji strukturdini problémy
souvisejici s pomalym tempem ristu produktivity prace
¢i vysokou zadluZenosti vladniho i soukromého sektoru.

Mira inflace v eurozéné v poslednich mésicich klesla na
1,0 %. Srpnova mira nezaméstnanosti v EU28 nepatrné
klesla na 6,2 % a u vétSiny zemi EU v podstaté stagnuje.
Mezi jednotlivymi staty vSak nadale pretrvdvaji znacné
rozdily pfevazné strukturalni povahy.

Evropskd centrdlni banka se v zafi rozhodla podpofit
ekonomiku snizenim hlavni depozitni sazby na -0,50 %
(¢ast bankovnich rezerv bude nové vyjmuta ze zdporné
sazby). Od 1. listopadu navic obnovi program nakupu ak-
tiv v mésicnim objemu 20 mld. eur, ktery by mél skoncit
tésné pred budoucim zahajenim zvySovani hlavni tdroko-
vé sazby.

Pfedstihové ukazatele v eurozéné pokracuji v trendovém
poklesu trvajicim od pocatku roku 2018. Sentiment pod-
zuje na pokles ekonomického vykonu. Index nakupnich
manazerl ve zpracovatelském prlmyslu naznacuje citel-
ny propad produkce i novych objednavek, na kterych se
podepisuje zvysené obchodni napéti a nejistota ohledné
smeérovani automobilového odvétvi. Index nakupnich
manazerud ve sluzbach indikuje nepatrné zlepseni, oproti



tomu ocdekavani spotrebiteld ohledné celkové ekonomic-
ké situace se zhorsuje.

Z dlivodu zpomaleni svétového obchodu a pretrvavaji-
cich nejistot o¢ekavame v letoSnim roce slabou dynami-
ku soukromych investic. Situace ohledné vystoupeni Spo-
jeného kralovstvi z EU by se vSak mohla poc¢atkem roku
2020 vyjasnit, coz by investi¢ni aktivitu podpofilo. PFi-
spévek zahrani¢niho obchodu k ekonomickému rlstu by
se mohl v horizontu predikce pozvolna zvySovat. Hlavnim
tahounem rlstu by v pfistim roce méla zdstat spotfeba
domadcnosti, ktera bude podporena celkové nizkou mirou
nezaméstnanosti a rlistem redlnych disponibilnich pfi-
jmU. Pozitivni efekt by méla pfinést mirné expanzivni fis-
kalni politika. Ekonomicky rdst v EU28 by vroce 2019
mohl dosahnout 1,3 %, v roce 2020 pak 0,9 %.

Némeckd ekonomika zaznamenala ve 2. Ctvrtleti 2019
mezictvrtletni pokles o 0,1 % (proti ristu o 0,2 %), kdyz
pozitivni pusobeni zmény stavu zasob bylo vice nez vyva-
Zeno negativnim prispévkem zahrani¢niho obchodu. Spo-
tfeba domacnosti, stejné jako tvorba hrubého fixniho
kapitalu, plsobily prakticky neutralné.

Po mnohaletych maximech z obdobi let 2017-2018 pro-
chazeji hlavni predstihové ukazatele prudkou korekci.
V negativnim vyvoji se odrazeji rostouci prekazky v mezi-
narodnim obchodé i nejistota ohledné zplisobu vystou-
peni Spojeného kralovstvi z EU. Index ndkupnich mana-
Zer(Q ve zpracovatelském prdmyslu pokracuje v poklesu
a v zafi dosahl nejnizsi urovné od cervna 2009. Kromé
objemu produkce je tempo propadu obzvlasté vyrazné
u novych objedndvek a zaméstnanost v odvétvi klesa jiz
sedmy mésic po sobé&. Rada firem se potyka s rugenim ¢i
snizovanim objednavek (predevsim ze zahranici) v dd-
sledku nejistot budouciho vyvoje. Nejhorsi je situace
v oblasti investi¢nich statkl, nicméné propad byl zazna-
menan i u spotfebniho zboZi, coz naznacuje pocatek
negativnich dopadd do ostatnich sektorl ekonomiky.
Ddvéra podnikateld méfena indikdtorem Ifo je blizko
ve sluzbach znatelné zvoliiuje, coZ se projevuje zpomalu-
jici dynamikou maloobchodnich trzeb, prestoZe pocet
zaméstnancl v tomto odvétvi naddle roste. Nové ex-
portni objedndvky klesly nejvice za poslednich pét let
a index nakupnich manazZerl ve sluzbach se v zafi pribli-
Zil pasmu kontrakce. Spotrebitelska dlivéra se v posled-
nich mésicich stabilizovala, pretrvavaji vSak pesimisticka
ocekavani budouciho vyvoje.

Mira nezaméstnanosti v srpnu stagnovala jiz ¢tvrty mésic
v fadé na Urovni 3,1 %. Nedostatek zaméstnanc( a nizka
mira inflace se projevuji rlistem redlnych mezd. Vzhle-
dem k setrvacnosti trhu prace a jeho zpozdéné reakci na
vykonnost podnikd by spottebitelskd poptdvka mohla
v letoSnim roce podpofit ekonomicky rlst. Kromé rizik
ve vnéjSim prostfedi panuje znacna nejistota ohledné
situace v automobilovém primyslu. Ten je negativné
ovlivnén regulacemi v oblasti emisi a sldbnouci poptav-
kou v Ciné. Vyznamnym rizikem je navic zvazované zave-
deni cel na automobily ze strany USA. Vyrazné klesajici
pocet novych objedndvek napfi¢ ekonomikou doprova-
zeny sblizovanim vyvoje ve sluzbach a pramyslu by mohl
v pfistim roce tlumit hospodarsky rist. Vzhledem k vyse
uvedenym faktorim odhadujeme, Ze ekonomicky rdst
vroce 2019 zpomali na 0,5% a na této Urovni setrva
i vroce 2020.

Meziétvrtletni rlist slovenské ekonomiky se ve 2. Ctvrtleti
2019 zpomalil na 0,5 % (proti 0,8 %). Zpomaleni dynami-
ky bylo tazeno vyhradné saldem zahrani¢niho obchodu,
na kterém se podepsala silnd orientace na automobilové
odvétvi. Tempo rlstu spotfeby domacnosti zrychlilo jen
mirné v dasledku akcelerujicich spotrebitelskych cen
a nejvyssi miry uspor od roku 2001.

Na trhu prace se projevuje nedostatek pracovnikl s po-
trebnou kvalifikaci, coZ se odrazi v silném rastu vydélkd.
Jednorazovym impulsem pak bylo danové zvyhodnéni
13. platlh vyplacenych jiz ve 2. ¢tvrtleti 2019, primérnd
nominalni mzda i diky tomu vzrostla 0 9,7 %. Mira neza-
méstnanosti v srpnu ddle klesla na 5,5 %, pficemZ po-
ptavka po pracovni sile se presouva z primyslu do od-
vétvi sluZeb a stavebnictvi. V dlsledku ocekavaného
zpomaleni zahrani¢ni poptavky by nicméné méla dyna-
mika mezd postupné decelerovat. Naproti tomu adminis-
trativni opatfeni v oblasti snizeni dani a zvySeni rodicov-
ského prispévku (odhadovanad na 0,5 % HDP) v pfistim
roce podpofi disponibilni dichod domacnosti a jejich
spotfebu. Firemni investice jsou v prostiedi zvySené ne-
jistoty odkladany, nicméné jejich vypadek by mohl byt
nahrazen vyssimi vladnimi investicemi diky rychlejSimu
Cerpani Evropskych strukturdlnich a investi¢nich fond
s blizicim se koncem programového obdobi. Postupny
nabéh vyroby v automobilovém zdvodé Jaguar Land Ro-
ver by mohl pfinést mirné oZziveni vyvoz( v pfistim roce.
Ekonomicky rist by v roce 2019 mohl zpomalit na 2,4 %
a dale na 2,2 % v roce nasledujicim.



Graf 1.1.1: Vyvoj ekonomik eurozéony a USA
mezi¢tvrtletni rist redIného HDP v %, sezénné ocisténo
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Zdroj: Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.1.3: Harmonizovany index spotiebitelskych cen
Ctvrtletni praméry, rast proti pfedchozimu roku v %
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.5: Indikator ekonomického sentimentu
Ctvrtletni praméry, dlouhodoby pramér = 100
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.7: Indikator dlvéry podnikatelt

zpracovatelsky prumysl, ¢tvrtletni praméry
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Zdroj: OECD. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.2: Redlny hruby domaci produkt

mezironi rust v %, sezénné ocisténo
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Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.1.4: Mira nezaméstnanosti

mezindrodné srovnatelnd mira nezam. v %, sezénné ocisténo
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Zdroj: Eurostat.

Graf 1.1.6: Index nakupnich manaZert
zpracovatelsky pramysl, ¢tvrtletni praméry
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Zdroj: Markit. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.8: Ukazatel Ifo a primyslova produkce v €R
saldo (Ifo, Némecko); index produkce ve zprac. primyslu CR, mezirocni
rast v % (ze ctrtletnich klouzavych priméri), sezénné ocisténo
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Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — ro¢ni

rast redlného HDP v %, sezonné o¢isténd data

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Predikce Predikce

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

Pozn.: S vyjimkou Slovenska jsou tdaje ocistény téZ o kalenddrni vlivy.
Zdroj: CSU, Eurostat, NBS China, OECD. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 1.1.2: Hruby domaci produkt — ¢tvrtletni

rist redlného HDP v %, sezénné ocisténd data

2018 2019
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
USA mezi¢trtletni 0,6 0,9 0,7 0,3 0,8 0,5 0,4 0,4
meziroéni 2,9 3,2 3,1 2,5 2,7 2,3 2,0 2,1
Cina meziétvrtletni 1,5 1,7 1,6 1,5 1,4 1,6 1,3 1,5
meziroéni 6,8 6,7 6,5 6,4 6,4 6,2 5,9 5,9
EU28 mezi¢tvrtletni 0,4 0,4 0,3 0,4 0,5 0,2 0,1 0,1
meziroéni 2,5 2,3 1,9 1,5 1,6 1,4 1,1 0,9
EA19 mezictvrtletni 0,3 0,4 0,2 0,3 0,4 0,2 0,0 0,1
meziroéni 2,6 2,3 1,7 1,2 1,3 1,2 1,0 0,7
Némecko mezictvrtletni 0,1 0,4 -0,1 0,2 0,4 -0,1 -0,1 0,1
meziroé&ni 2,3 2,1 1,1 0,6 0,9 0,4 0,4 0,3
Francie mezictvrtletni 0,2 0,2 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2
meziroéni 2,4 1,9 1,5 1,2 1,3 1,4 1,3 1,1
Italie mezictvrtletni 0,2 0,0 -0,1 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,1
meziroéni 1,4 1,0 0,5 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,1 0,4 0,7 0,2 0,5 -0,2 0,2 0,1
meziroéni 1,2 1,4 1,6 1,4 1,8 1,2 0,7 0,6
Rakousko mezictvrtletni 0,9 0,4 0,2 0,6 0,4 0,2 0,5 0,3
meziro&ni 3,1 2,8 2,3 2,2 1,7 1,6 1,8 1,5
Mad‘arsko mezictvrtletni 1,2 1,1 1,5 1,1 1,4 1,1 0,6 0,5
meziroéni 4,8 4,8 5,3 5,0 5,2 5,2 4,3 3,7
Polsko mezictvrtletni 1,4 1,3 1,4 0,4 1,4 0,8 1,1 1,0
meziroéni 5,1 5,4 5,6 4,6 4,6 4,2 3,8 4,4
Slovensko mezictvrtletni 1,0 1,3 0,8 0,6 0,7 0,5 0,2 0,3
meziroéni 4,0 4,4 4,3 3,7 3,4 2,6 2,1 1,7
Ceskarepublika mezictvrtletni 0,6 0,6 0,6 0,9 0,6 0,7 0,3 0,2
meziroéni 4,2 2,4 2,5 2,7 2,7 2,8 2,5 1,8

Pozn.: S vyjimkou Slovenska jsou tdaje ocistény téZ o kalenddrni vlivy.
Zdroj: CSU, Eurostat, NBS China, OECD. Vypocty a predikce MF CR.



1.2 Ceny komodit

Cena ropy Brent v priméru ve 3. ¢tvrtleti 2019 dinila
61,9 USD/barel (v souladu s predikci). Meziro€né se snizi-
la ptiblizné o 18 %, v korunovém vyjadreni o 15 %.

| ve 3. ¢tvrtleti 2019 byla plnéna dohoda ¢lenli Organiza-
ce zemi vyvazejicich ropu a dalSich zic¢astnénych zemi
o snizeni tézby. Omezeni tézby bylo dokonce vétsi, nez
vyplyvd z dohody, je7 je platna do konce 1. ¢tvrtleti 2020.
Zéfijovy utok na ropna zafizeni v Saudské Ardbii mél na
cenu ropy jen kratkodoby vliv. Energetickd informacni
sprava Spojenych statl odhaduje, Ze v roce 2020 poros-
tou zasoby vytézené ropy. Tomu odpovidd i situace na

Graf 1.2.1: Dolarova cena ropy Brent

vevs

terminovém trhu, kde se ropa s pozdéjsSim dodanim ob-

vvs

choduje levnéji nez ropa s blizsim dodanim.

Predpokladany vyvoj ceny ropy Brent odrazi pravé mirné
klesajici krivku cen kontrakt( futures. V roce 2019 by ce-
na méla v priméru dosdhnout 64 USD/barel (beze zmé-
ny), v roce 2020 pak 59 USD/barel (proti 60 USD/barel).
Ani v korunovém vyjadreni se predpokladana cena ropy
Brent ve srovnani s minulou predikci pFilis neméni. Méla
by klesnout pfiblizné o 5% v roce 2019 a téméf o 7%
v roce 2020.

Graf 1.2.2: Korunova cena ropy Brent

USD/barel meziroéni rist korunové ceny ropy Brent v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.  Zdroj: CNB, U. S. EIA. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.2.1: Svétové ceny vybranych komodit — rocni
ceny okamZitého doddni, cena zemniho plynu v USD za milion britskych tepelnych jednotek
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Predikce Predikce
RopaBrent usD/barel; 111,3 111,5 108,6 99,0 52,4 43,6 54,2 71,4 64 59
ristv % 39,8 0,2 -2,6 -8,8 -47,1 -16,9 24,3 31,7 -10,0 -7,8
Index v CZK 2010=100% 129,5 143,8 139,9 134,6 85,0 70,1 83,1 102,1 97 90
ristv% 29,5 11,0 -2,7 -3,8 -36,9 -17,4 18,5 22,9 -4,9 -6,9
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 -33,1 25,3 34,4
Index v CZK 2010=100; 117,9 142,2 1459 131,7 106,2 70,7 84,2 105,9
ristv% 17,9 20,6 2,6 9,8 -19,4 33,4 19,2 25,7
Zdroj: CNB, Svétovd banka, U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.2.2: Svétové ceny vybranych komodit — ctvrtletni
ceny okamZitého doddni, cena zemniho plynu v USD za milion britskych tepelnych jednotek
2018 2019
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Predikce
RopaBrent usD/barel 66,9 74,5 75,1 69,0 63,1 69,0 61,9 63
ristv% 24,8 50,2 44,1 12,4 -5,7 -7,4 -17,6 -8,9
Index v CZK 2010=100 91,0 105,6 109,7 102,2 94,0 104,1 93,7 97
ristv % 1,6 34,2 44,1 16,0 3,2 -1,4 -14,6 5,4
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 6,7 7,3 8,4 8,3 6,1 4,3 3,8
ristv% 16,8 46,2 53,3 25,1 -8,1 -41,2 54,4
Index v CZK 2010=100 87,5 99,2 117,9 118,8 88,0 62,1 55,8
ristv % -4,9 30,6 53,3 29,2 0,5 -37,4 -52,7

Zdroj: CNB, Svétovd banka, U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.
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1.3 Fiskalni politika

Hospodareni sektoru vladnich instituci skoncilo v roce
2018 prebytkem 58,4 mld. K¢, coZ odpovida 1,1 % HDP.
Prebytku bylo dosaZeno jiz tfeti rok po sobé a prispély
k nému vsechny subsektory. Po ocisténi o vliv hospodafr-
ského cyklu a jednorazovych ¢i jinych pfechodnych ope-
raci Cinil prebytek 0,6 % HDP. Revizi Gdajd za rok 2018
zlepsil CSU celkové saldo o0 11,0 mld. K& (0 0,2 p. b.), a to
Upravou jak prijmové (+13,8 mld. K¢), tak vydajové stra-
ny (+2,8 mld. K¢). Na strané prijm0 se promitl zejména
vy$Si vynos u dané 1z pfijm0d pravnickych osob
(+10,8 mld. K¢). Z vydaja doznaly nejvétsich zmén vydaje
na investice (+5,8 mld. K¢), jejichZ narudst byl korigovan
nizsimi naturalnimi socialnimi davkami (-3,1 mid. K¢).

Ocekavana vyse salda hospodareni sektoru vladnich in-
stituci v relativnim vyjadreni pro rok 2019 zlstava beze
zmény ve vysi 0,3 % HDP. Na zikladé novych informaci
vsak doslo ke zménam ve struktufe prijmU a vydajd. No-
va predikce pocita s vétsi dynamikou vydaji na konec-
nou spotiebu vladnich instituci, predevsim mezispotreby
a naturalnich sociadlnich davek. Oproti ¢ervencové Mak-
roekonomické predikci doslo naopak ke korekci predpo-
klddaného tempa ristu investicnich vydaja. Na pfijmové
strané ocekavame nizsi tempo rlstu u dlchodovych da-
ni. Naopak vétsi dynamiku predpokldadame u kapitalo-
vych transfer(l. Odhad akrudlniho hospodareni v tomto
roce je podporen rovnéz dosavadnim hotovostnim vyvo-
jem pokladniho plnéni stidtniho rozpoctu, rozpoctid
Uzemnich samospravnych celkl a zdravotnich pojistoven.
Proti mezirocné horSimu pokladnimu plnéni statniho
rozpoctu za prvnich 9 mésicl roku (-21 mld. K¢) stoji na-
opak vyrazné prebytkové hospodareni mistnich rozpoctl
(41,9 mld. K¢&) a zdravotnich pojistoven (11,9 mld. K¢) ke
konci srpna. Z pohledu strukturalniho salda odhadujeme,
Ze by zaporné fiskalni usili mélo vést k mirnému deficitu
ve vysi 0,3 % HDP.

Dynamiku pFijmové strany verejnych rozpoctl uréuji da-
rové prijmy vcetné prispévkd na socidlni zabezpeceni
s odhadovanym rlistem 5,9 %. V meziro¢nim srovnani by
se nejrychleji mély vyvijet pfijmy z prace, konkrétné pak
vynos dané z pfijmu fyzickych osob. Jeji o¢ekavany vice
nez 10% rlst opirdme také o hotovostni inkaso této dané
od pocatku roku, které roste dvoucifernym tempem
(13,4 %). Pozitivné by se zde mél promitnout silny rlst
prdmérnych mezd v ekonomice, diléi zvySeni zaméstna-
nosti i narlst zarucenych mezd. Tyto faktory jsou spolu
s vice nez 5% zvySenim vymeérovaciho zakladu u platby za
statniho pojisténce také urcujici pro ptispévky na socidlni
zabezpeceni. Jejich predikce na Urovni 7,2 % je podpore-
na rovnéZz dosavadnim hotovostnim plnénim, kdy pfi-
spévky na zdravotni a socialni pojisténi vzrostly meziro¢-
né o cca 8%, podobné jako akrudlni vynos za prvni
3 Ctvrtleti tohoto roku. Rostouci podil nahrad zamést-
nancdm na hrubém domacim produktu se negativné od-

razi v ziskovosti firem. Dynamika dané z pfijmd pravnic-
kych osob by proto méla meziro¢né zpomalit na 4,4 %.
V navaznosti na pomalejsi rlist nominalni spotfeby do-
macnosti a relevantni ¢asti spotifeby vladnich instituci
oc¢ekdvame rovnéz nizsi tempo rlstu uvynosu dané
z pfidané hodnoty (4,8 %). V souvislosti s predpoklada-
nym pribéhem zapojovani prostiedkd z fond EU pocita
predikce s vice nez 14% dynamikou kapitalovych transfe-
ra.

Na vydajové strané by si vyraznou dynamiku mély zacho-
vat vydaje na konecnou spotiebu sektoru vladnich insti-
tuci (8,1 %), kdy podobné jako v loriském roce ocekava-
me nejrychlejsi rGst u ndhrad zaméstnancim (10,0 %).
Ndrudst prostfedkl na platy se tyka prakticky vSech za-
méstnancl sektoru vladnich instituci, zejména ucitel(,
pricemz vyssi objem prostredkl na platy ve Skolstvi je
vysledkem jak zvySovani tarif(i, tak realizace reformy re-
gionalniho Skolstvi. Vedle nahrad zaméstnancim by vy-
daje na konecnou spotfebu mély byt tazeny také natu-
ralnimi socidlnimi davkami (9,1 %). Naproti tomu
ocekdvame meziro¢ni zpomaleni dynamiky mezispotreby
na 4,3 %, coz souvisi také s predpokladem nizsiho podilu
nakupt spolufinancovanych fondy EU. Jeji mezirocni rist
je vsak vzhledem k velmi vysoké zdkladné predchoziho
roku stale znacny. Rlst penézitych sociadlnich davek
07,3% by mél reflektovat jak schvdlena opatreni
(zejména v oblasti davek didchodového pojisténi), tak
ekonomicky vyvoj. Dale predikce pocita s meziro¢né nizsi
dynamikou investi¢nich vydaju (8,1 %), taZzenou investi-
cemi financovanymi ryze z narodnich zdroji. Mezirocné
pomalejsi rGst urokovych nakladl by mél znamenat po-
kles v pomérovém vyjadreni k HDP na uroven roku 2017.

Pro rok 2020 odhadujeme pokles prebytku sektoru vlad-
nich instituci na 0,1 % HDP. PFfijmy by mély rlst o 4,7 %,
tazené v prvé fadé dani z pfijm0 fyzickych osob (7,3 %)
a prispévky na socidlni zabezpeceni (5,7 %) v dlsledku
ristu objemu mezd a platl v ekonomice. Vliv diskrecnich
opatfeni na strané pfijm0 se v roce 2020 soustredi pre-
devsim na zvySovani sazeb u spotfebnich dani ¢i Upravu
metody a daniové uznatelnosti technickych rezerv pojis-
toven. Vydaje by naproti tomu mély rdst 0 5,4 % a mély
by byt tazeny hlavné davkami dlchodového pojisténi
a statni socialni podpory. Strukturalni saldo by mélo se-
trvat na Urovni roku 2019.

Dluh sektoru vladnich instituci na konci roku 2018 dosahl
1734,7 mld. K¢, tedy 32,6 % HDP. V roce 2019 by relativ-
ni vyse zadluZeni méla poklesnout o 1,3 p. b. vlivem pre-
dikovaného rdstu nominélniho HDP o témér 6 %. V sou-
ladu s ocekavanym prebytkovym hospodarenim sektoru
vladnich instituci by tento trend mél pokracovat i v roce
2020, kdy pocitame s dalSim sniZzenim relativni arovné
zadluZeni na 30,6 % HDP. Podrobnéji o fiskalni politice
pojednava listopadovy Fiskalni vyhled CR.



Graf 1.3.1: Saldo sektoru vladnich instituci
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -1,2 -2,1 -0,6 0,7 1,6 1,1 0,3 0,1 -0,1 -0,4
mid. K¢& 51 91 -28 34 79 58 18 3 -5 -27

Cyklicka slozka salda % HDP -1,5 -0,8 0,1 0,1 0,5 0,6 0,6 0,4 0,2 0,1
Cyklicky ocisténé saldo % HDP 0,2 -1,3 -0,7 0,8 1,0 0,5 -0,3 -0,3 -0,3 -0,5
Jednorazové a jiné pfrechodné operace %HDP -0,1 -0,5 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Strukturalni saldo % HDP 0,3 -0,8 -0,6 0,9 1,0 0,6 -0,3 -0,3 -0,3 -0,5
Fiskalni usili p.b. 1,5 -1,1 0,2 1,5 0,1 -0,5 -0,8 0,0 0,0 -0,2
Uroky % HDP 1,3 1,3 1,1 0,9 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Primarni saldo % HDP 0,1 -0,8 0,5 1,6 2,3 1,8 1,1 0,8 0,6 0,3
Primarni cyklicky ociSténé saldo % HDP 1,6 0,0 0,4 1,7 1,8 1,2 0,5 0,4 0,4 0,2
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 44,9 42,2 40,0 36,8 34,7 32,6 31,2 30,6 30,0 29,5
mid.k¢; 1840 1819 1836 1755 1750 1735 1763 1803 1847 1890

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

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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1.4 Meénova politika, financni sektor a ménové kurzy

1.4.1 Ménova politika

S prihlédnutim k ocekdvanému budoucimu vyvoji inflace
a rizikim vychylenym smérem k pomalejSimu rdstu ev-
ropskych ekonomik ponechala €NB ve 3. ¢tvrtleti 2019
dvoutydenni repo sazbu na drovni 2,0 %.

Vzhledem k predpokladanému nastaveni ménové politi-
ky a oc¢ekdvanému posilovani koruny (viz kapitolu 1.4.3)
pocitdme stim, Ze se vletech 2019 a 2020 ménové
podminky mirné zpfisni v kurzové slozce.

1.4.2 Financni sektor a urokové sazby

Umérné vyvoji ménovépolitickych sazeb CNB &inila t¥i-
mésicni sazba PRIBOR ve 3. ¢tvrtleti 2,15 % (v souladu
s predikci). Vzhledem k mirné se sniZujicimu odstupu od
dvoutydenni repo sazby by tfimési¢ni sazba PRIBOR
ve 4. Ctvrtleti méla Cinit 2,2 % (proti 2,3 %), v priméru za
cely rok 2019 pak 2,1 % (proti 2,2 %). V roce 2020 by
mohla nepatrné vzrlst na 2,2 % (proti 2,3 %).

Navzdory ocekavani se vynos do splatnosti desetiletych
statnich dluhopist pro konvergencni Ucely ve 3. Ctvrtleti
2019 snizil na 1,2 % (proti 2,0 %). Jiz od zacatku roku
2019 se tedy pohybuje pod tfimési¢ni sazbou PRIBOR,
coZ zatim v dostupné Casové radé (od roku 2000) nebylo
zaznamenano. Tento rozdil se navic naddle zvétSuje.
Kfivka vynost do splatnosti statnich dluhopist je i nadale
na kratsich splatnostech plocha, vynosy dvouletych stat-
nich dluhopist jsou vyssi nez vynosy dluhopist pétile-
tych a jsou blizko vynostim dluhopis desetiletych. Vy-
svétlenim pro tvar vynosové kfivky mize byt ocekavani
trhu o sniZzovani urokovych sazeb. S ohledem na predpo-
klddané nastaveni ménové politiky CNB a ECB, vyvoj in-
flace a pretrvavajici plochou vynosovou kfivku se domni-
vame, Ze dlouhodobé urokové sazby budou stagnovat na
soucasnych hodnotach. Ve 4. ¢tvrtleti 2019 by tak mély
¢init 1,2 % (proti 2,2 %), stejné jako ve Ctvrtletich nasle-
dujicich. Za cely rok 2019 by tedy v priméru mély do-
sahnout 1,5 % (proti 2,0 %), v roce 2020 pak 1,2 % (proti
2,4 %).

Ve 2. Ctvrtleti vzrostly celkové tvéry domacnostem me-
ziro€né o 6,8 %, a jejich dynamika se tak o 0,4 p. b. snizi-
la. Obdobny vyvoj nasledoval v &ervenci a srpnu. Uvéry
domacnostem jsou nadale tazeny predevSim Uvéry na
bydleni, které tvofi cca 75 % celkového objemu Uvérd
domacnostem. Primérné klientské Grokové sazby z cel-
kového objemu Gvérd domacnostem i nadale mirné kle-
saly.

V souvislosti s doporuc¢enim CNB k fizeni rizik spojenych
s poskytovanim retailovych uvéra zajisténych rezidencni
nemovitosti, které je ucinné od 1. fijna 2018, dochazelo
od prosince 2018 v priméru k pétinovému meziro¢nimu

poklesu novych hypotecnich Gvér(. | po vyCerpani efektu
,predzasobeni” a nasledného poklesu poptavky po no-
vych hypotékach, je primérny mésicni objem novych
hypoték nizi nei pred zavedenim doporugeni CNB. Kli-
entské Urokové sazby pro Uvéry na nakup nemovitosti se
od bfezna 2019 sniZuji, pravdépodobné vlivem ocekavani
bank ohledné vyvoje sazeb €NB a konkurenéniho boje.

Meziro¢ni rlst celkovych avért nefinanénim podnikiim
ve 2. Ctvrtleti 2019 zpomalil na 5,0 %, pficemz byl tazen
prevainé uvéry se splatnosti od 1 roku do 5 let. V cer-
venci a srpnu rostly nejsilngji Uvéry se splatnosti nad
5 let, ivéry do 1 roku meziro¢né klesaly, coZz mGze vypo-
vidat o rostoucim financovani provozniho kapitalu nefi-
nancnich podnik( z vlastnich zdroji. K dynamice uvérd
prispély jak cizoménové, tak i korunové Uvéry.

Podil avérh v selhani na celkovych Uvérech se ve 2. ¢tvrt-
leti opét snizil u domacnosti na 1,8 %., u nefinancnich
podnik( na 3,3 %.

Ve 2. ¢tvrtleti mezirocni rist vkladd nefinanénich podni-
kG zrychlil na 3,9 %, v pfipadé domacnosti mirné zpoma-
lil na 7,3 %. Takto vysoky rist vklad( vytvari pfiznivé
podminky pro financovani budouci spotreby i investic.

1.4.3 Ménové kurzy

V pribéhu 3. ¢tvrtleti kurz koruny vici euru konzistentné
oslaboval z 25,4 CZK/EUR na zac¢atku ¢ervence az na zafi-
jovych 25,9 CZK/EUR. V prdméru se tak koruna obcho-
dovala za 25,7 CZK/EUR (proti 25,6 CZK/EUR). Oproti mi-
nulému ctvrtleti se tedy pramérny kurz opét nezménil,
meziro¢né byl 0 0,3 % silnéjsi.

| nadale bude ve sméru posilovani koruny pulsobit realna
konvergence ceské ekonomiky a kladny drokovy diferen-
cidl CR v0¢i eurozéné, uvazujeme viak slabsi pGsobeni
téchto faktor(l nez v éervencové Makroekonomické pre-
dikci. Ve 4. ¢tvrtleti 2019 by pramérny kurz koruny mohl
¢init 25,7 CZK/EUR (proti 25,5 CZK/EUR) a stejné Grovné
by mél dosahnout i za cely rok 2019 (proti 25,6 CZK/EUR).
To by znamenalo oslabeni koruny 0 0,1 %, cozZ je v soula-
du s modelovymi odhady vyvoje rovnovazného realného
kurzu. Za cely rok 2020 by koruna méla meziro¢né posilit
0 0,8 % na 25,5 CZK/EUR (proti 25,2 CZK/EUR), a pokra-
Covat tak v trajektorii trendového posilovani.

Ocekavany vyvoj kurzu koruny k americkému dolaru je
implikovan kurzem USD/EUR, pro néjz byl pfijat pfedpo-
klad stability na Urovni prdmeéru poslednich 10 dni pred
uzavérkou vstupnich dat pro vybrana vychodiska predik-
ce, tedy 1,10 USD/EUR (proti 1,12 USD/EUR).
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Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.4.3: Hypotecni ivéry na nakup byt. nemovitosti
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.5: Uvéry v selhani
podil uvéra v selhdni na celkovych uvérech, v %
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.7: Nominalni ménové kurzy
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Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.4.2: Uvéry domacnostem
mezirocni rast v %, pfispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.4: Uvéry nefinanénim podnikim
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.6: Vklady
mezirocni riist v %, prispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.8: Realny ménovy kurz vici EA19
zhodnoceni redlného ménového kurzu v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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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 €NB (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 2,50
PRIBOR3M v%p.a. 1,19 1,00 0,46 0,36 0,31 0,29 0,41 1,23 2,1 2,2
Dlouhodobé urokové sazby B v%p.a. 3,71 2,78 2,11 1,58 0,58 0,43 0,98 1,98 1,5 1,2
Klientské trokové sazby
Uvéry domécnostem v%p.a. 6,84 6,47 6,05 5,59 5,15 4,65 4,10 3,76
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 3,94 3,72 3,20 3,01 2,78 2,59 2,57 3,05
Vklady doméacnosti v%p.a. 1,20 1,18 1,02 0,85 0,65 0,47 0,36 0,33
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 0,51 0,56 0,41 0,29 0,19 0,10 0,05 0,11
Y Vynovs 10letych statnich dluhopist pro konvgrgenéni ucely
Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty a predikce 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
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 0,75 1,00 1,50 1,75 1,75 2,00 2,00
Hlavni refinan¢ni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hlavni refinan¢ni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 1,75 2,00 2,00 2,50 2,50 2,50 2,00
PRIBOR3M v%p.a. 0,86 0,92 1,33 1,83 2,01 2,13 2,15 2,2
Dlouhodobé urokové sazby B v%p.a. 1,80 1,92 2,13 2,07 1,81 1,75 1,20 1,2
Klientské trokové sazby
Uvéry domécnostem v%p.a. 3,85 3,78 3,73 3,70 3,67 3,66
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 2,81 2,88 3,06 3,46 3,67 3,74
Vklady domacnosti v%p.a. 0,33 0,32 0,32 0,33 0,36 0,37
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 0,05 0,09 0,13 0,19 0,27 0,35

Y Vynos 10letych stdtnich dluhopisti pro konvergenéni ucely

Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 1.4.3: Uvéry a vklady — roéni priméry

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Domaécnosti
Uvéry ristv % 16,5 8,9 6,6 5,0 4,0 3,4 4,8 7,2 7,8 7,6
Na spotiebu ristv%i 16,4 7,3 42 10 01 -0,9 3,4 6,0 4,3 5,4
Na bydleni rastv%i 15,5 8,9 6,5 6,4 5,5 4,5 5,6 8,1 9,0 8,5
Ostatni rastv%i 23,9 11,6 11,1 6,0 1,2 2,9 1,0 3,0 4,2 4,3
Korunové rastv%i 16,5 8,8 6,6 4,9 4,0 3,4 4,7 7,2 7,7 7,6
Cizoménové ristv % 0,1 31,0 24 308 -1,3 0,0 12,7 8,5 36,3 1,7
Vklady ristv % 10,2 51 5,0 4,5 3,3 2,9 4,8 7,0 8,7 7,0
Korunové ristvesi 10,1 5,6 5,4 4,7 3,3 2,7 4,1 6,9 9,7 7,1
Cizoménové ristv % 13,1 -6,8 -4,0 22,1 2,3 8,5 22,5 7,3  -13,9 3,5
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) v% 3,6 4,8 5,3 5,2 5,2 4,9 4,5 3,6 2,7 2,4
Pomér uvéra ke vkladim v% 59 61 62 63 63 63 63 63 63 63
Nefinancni podniky
Uvéry ristv% 1,9 -5,2 4,7 3,5 1,3 1,9 6,5 6,6 5,0 4,2
Korunové ristv % 0,5 -5,2 4,9 2,6 0,3 -1,0 5,9 2,8 -1,4 3,0
Cizomé&nové ristv % 9,1 54 3,7 7,8 57 13,7 9,0 205 24,4 6,9
Vklady ristv% -2,2 5,5 0,4 8,9 4,9 7,6 10,3 4,6 7,8 3,0
Korunové rastv%i  -3,2 6,9 2,0 8,2 4,2 5,6 6,7 45 13,9 2,1
Cizomé&nové ristv % 1,6 0,2 -6,1 11,8 8,0 15,2 23,2 48 -11,1 6,6
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 6,0 8,6 8,5 7,8 7,4 7,0 6,0 5,2 4,7 3,7
Pomér uveérd ke vkladiim v% 135 121 126 120 116 110 106 108 105 106
Pozn.: \V/yjma podilu avéria v sevlhdnf vychdzeji udaje z ménové statistiky.
Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.4.4: Uvéry a vklady — ¢tvrtletni priméry
2017 2018 2019
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Domacnosti
Uvéry ristv% 8,0 7,6 7,7 7,6 7,5 7,7 7,2 6,8
Na spotfebu ristv % 4,5 3,9 4,2 5,2 5,8 6,5 6,0 6,1
Na bydleni ristv % 9,2 8,8 8,8 8,5 8,3 8,5 8,0 7,6
Ostatni ristv % 4,4 4,1 4,7 4,4 4,3 3,7 2,7 2,1
Korunové ristv % 7,9 7,5 7,7 7,6 7,5 7,7 7,2 6,8
Cizomé&nové ristv % 49,4 35,8 11,1 -10,8 -0,9 10,9 23,2 13,3
Vklady rastv % 8,6 8,0 6,6 6,4 7,2 7,7 7,6 7,3
Korunové ristv% 9,8 8,9 7,1 6,4 7,2 7,7 7,5 7,0
Cizomé&nové ristv% -17,3 -13,7 -7,3 7,8 6,9 7,5 11,3 13,6
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 2,6 2,4 2,6 2,4 2,3 2,2 2,0 1,9
Pomér uvéra ke vkladim v% 63 64 63 63 63 64 63 63
Nefinancni podniky
Uvéry riist v % 5,3 2,6 3,5 2,0 4,2 7,0 6,1 5,0
Korunové ristv% -1,2 -0,5 2,3 3,2 3,0 3,6 3,7 2,4
Cizoménové ristv% 24,8 11,5 6,3 -0,7 7,2 15,3 12,1 11,1
Vklady ristv % 9,5 7,4 5,6 2,2 1,3 3,1 2,9 3,9
Korunové ristv% 15,6 12,0 6,8 0,2 -0,1 1,8 1,1 0,6
Cizoménové riist v % 9,4 7,8 1,0 10,7 6,9 8,3 9,7 16,9
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) v% 4,5 4,3 4,0 3,8 3,5 3,5 3,7 3,5
Pomér uveérd ke vkladiim v% 106 104 103 104 109 108 107 105

Pozn.: Vyjma podilu uvéri 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
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR roénipramer} 25,97 27,53 27,28 27,03 26,33 25,65 25,7 25,5 25,2 24,9
zhodnoceniv % -3,2 -5,7 0,9 0,9 2,7 2,7 -0,1 0,8 1,2 1,2
CZK / USD roénipramér; 19,56 20,75 24,60 24,43 23,39 21,74 23,0 23,2 22,9 22,6
zhodnoceniv % 0,1 -5,7 -15,7 0,7 4,5 7,6 -5,3 -0,9 1,2 1,2
Nominalni efektivni ménovy kurz pramer2015=100f 106,4 100,8 100,0 102,4 1054 109,3 109 110 111 112
zhodnoceniv % -2,3 5,2 -0,8 2,4 2,9 3,7 -0,5 0,7 1,2 1,2
Reélny ménovy kurz viiéi EA19 % primér2015=100§ 103,6 99,3 100,0 101,4 104,6 108,7 110 112 114 116
zhodnoceniv % -3,0 -4,2 0,8 1,4 3,2 4,0 1,6 1,6 1,6 1,7
Realny efektivni ménovy kurz® primér2015=100¢ 106,4 100,9 100,0 102,6 106,5 111,1
zhodnoceniv % -2,3 -5,2 -0,9 2,6 3,8 4,3
Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahrani¢niho obchodu.
2 Index popisuje meziroéni rediné zhodnoceni koruny viici euru, deflovdno defldtory HDP.
3 propocty Eurostatu, deflovdno CPI, vii¢i 42 zemim. Sou&dst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.6: Ménové kurzy — ctvrtletni
2018 2019
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR primér Cturtleti 25,40 25,60 25,76 25,81 25,68 25,68 25,68 25,7
zhodnoceniv % 6,4 3,6 1,3 -0,6 -1,1 -0,3 0,3 0,5
CZK / USD pramér Eturtleti 20,66 21,51 22,19 22,50 22,61 22,91 22,99 23,3
zhodnoceniv % 22,8 12,0 0,0 -3,1 -8,6 -6,1 -3,5 -3,6
Nominalni efektivni mé&novy kurz*) pramer 2015=100 110,1 109,3 109,4 108,5 108,8 108,8 108,9 109
zhodnoceniv % 8,0 5,1 2,1 0,3 -1,1 0,4 -0,5 0,1
Redlny ménovy kurz viié¢i EA19 2 priimér 2015=100 109,2 108,7 108,6 108,4 110,0 110,4 111 111
zhodnoceniv % 7,8 51 2,5 0,5 0,7 1,6 1,9 2,0
Redlny efektivni ménovy kurz® priimér 2015=100 112,4 111,1 111,2 109,9 111,8 111,1
zhodnoceniv % 9,0 6,1 2,8 -0,4 -0,5 0,0

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

2 Index popisuje meziroéni rediné zhodnoceni koruny viici euru, deflovdno defldtory HDP.
3 propocty Eurostatu, deflovdno CPI, viici 42 zemim. Soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.

Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

1.5 Strukturalni politiky

7y

Dne 6. zati 2019 nabyla ucinnosti novela zakona o inves-
ticnich pobidkach, jez by méla zvysit jejich transparent-
nost a Ucelnost a soucasné posilit konkurenceschopnost
Ceské ekonomiky. Statni pobidky by mély byt zaméreny
na projekty s vyssi pfidanou hodnotou a projekty v hos-
podarsky problémovych regionech. Dlraz je vsak kladen
také na zlepsSeni dostupnosti pobidek pro malé a stredni
podniky a pruznosti systému ve vztahu k aktualni hospo-
darské situaci. V neposledni fadé novela prenesla rozho-

dovani o poskytovani investicnich pobidek na vladu.

Novela zdkona o evidenci trzeb byla zverejnéna ve Sbir-
ce zakonu dne 9. Fijna 2019. Rozsifuje okruh podnikatel-
skych subjektt, které podléhaji povinnosti provadét evi-
denci trzeb prostrfednictvim stalého elektronického
spojeni. Podnikatelé, ktefi nejsou platci dané z pridané
hodnoty, maji nejvySe dva zaméstnance a jejich vyse pfi-

jm0 z evidovanych trzeb za poslednich 12 kalendarnich
mésicl nepresahuje 200 tisic K¢, budou moci vystavovat
papirové Uctenky poskytnuté ministerstvem financi. No-
vela soucasné presunuje vybrané sluzby (vodné a stocné,
stravovaci sluzby, toc¢ené pivo v ramci poskytovani stra-
vovaci sluzby, uklidové prace, domaci pecovatelské sluz-
by, drobné opravy, kadernické sluzby, aj.) ze zakladni saz-
by (21 %) a prvni snizené sazby dané z pfidané hodnoty
(15 %) do druhé snizené sazby (10 %). Povoleni pro evi-
denci trzeb ve zvlastnim rezimu nabude Gcinnosti 1. 4no-
ra 2020, danové zmény a rozsSifeni okruhu povinnych
subjektt 1. kvétna 2020.

Za ucelem zjednoduseni a digitalizace systému spravy
dani schvdlila vlada dne 26. srpna 2019 novelu zakona
o danovém fadu, kterd zfizuje online portal pro vyfizo-
vani danovych zaleZitosti MOJE dané. Systém podobny



internetovému bankovnictvi poskytne uZivatelim lepsi
prehled o jejich danovych povinnostech. Na zakladé uda-
jG, jimiz financni arad disponuje, nabidne poplatnikim
predvyplnéné danové priznani, poskytne informace
o historii a soucasné rozsifi moznost podani danovych
pfiznani pres internet. Poplatnikiim, ktefi podaji dariové
pfiznani elektronicky, bude prodlouZena Ih(ta pro poda-
ni danového ptiznani k danim z pfijmi o 1 mésic. V pri-
padé elektronické Zadosti pak poplatnici ziskaji benefit
v podobé drivéjsiho vraceni preplatku na dani. Novela
rovnéz zjednodusuje kontrolni postupy, reviduje sankcéni
systém a upravuje vraceni danového odpoctu. Dle pred-

1.6 Demografie

Pocet obyvatel CR se z dlouhodobého pohledu stabilné
mirné zvysuje, ke konci ¢ervna 2019 ¢inil 10,669 mil. lidi.
Mezirocné pocet obyvatel vzrostl o 42,2 tis. osob, tj.
00,4 %, v prlibéhu 1. pololeti pak o 18,8 tis. lidi. S mir-
nym nartstem zhruba v souladu se stfedni variantou Po-
pulaéni projekce €SU Ize poéitat i v horizontu predikce.

PtirGstek populace byl dan vyhradné kladnym saldem
migrace ve vysi 20,9 tis. osob, mezirocné o 2,7 tis. vice.
V prabéhu 1. pololeti se do CR ze zahrani¢i pristéhovalo
34,1 tisice osob, naopak 13,2 tisice osob se vystéhovalo,
pfi¢emz oba proudy zahrani¢ni migrace meziro¢né vzrost-
ly. Kladnému saldu stéhovani dominovali zejména obca-
né Ukrajiny (8,6 tis.) a Slovenska (2,1 tis.).

Naopak rozdil mezi poctem narozenych a zemrelych
v 1. pololeti 2019 obdobné jako pred rokem wvyustil
v ubytek ve vysSi 2,1tis. osob. Pocet Zivé narozenych
(54,7 tis.) i pocet zemrelych (56,8 tis.) proti stejnému
obdobi pfedchoziho roku mirné poklesl.

Starnuti populace se (podle dat z VSPS) ve 2. ¢tvrtleti
2019 projevilo meziroénim narlistem obyvatelstva v se-
niorské kategorii 65 let a vice o 45 tis. lidi. Vysoky pocet
Zen narozenych koncem 70. a v 80. letech a postupné
narlstajici Uhrnna plodnost vedly ke zvyseni poctu mla-
dych lidi do 19 let o 27 tisic.

Graf 1.6.1: Vékové skupiny

stav k 1. 1. daného roku, podily na celkové populaci, v %
32 67
29 64
26 61

23 58

20 55

e Ml4dez (0-19)
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e Produktivni (20—64) (p. 0.)
14 49
11 L 46
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

béZného odhadu by portal mohl byt spustén ve 4. Ctvrt-
leti 2020.

Dne 30. cervence 2019 schvalila vlada novelu zakona
o rozpoctovych pravidlech, podle které budou ptipadné
prebytky statniho rozpoctu moci byt vyuzity vyhradné na
snizeni statniho dluhu. Novela zdakona by méla nabyt
ucinnosti dne 1. ledna 2021.

Novela zakona o dichodovém pojisténi, kterd nabyla
Gcinnosti dne 30. zafi 2019, zvysuje od roku 2020 pri-
mérny dlchod o 900 K¢ mésicné.

Na druhé strané se vyrazné snizil pocet obyvatel ve véku
20-64 let, a to o 34 tisic. Vzhledem k rozkolisané porod-
nosti v minulosti vSak neni vyvoj v této kategorii ani zda-
leka homogenni. Pokles se koncentroval do vékové sku-
piny 20-44 let, kde ubylo 68 tis. lidi. Naproti tomu byl
zaznamenan citelny narast poctu obyvatel mezi 45 a 49
lety o 48 tisic. Lidé v tomto véku vykazuji nejvyssi miry
zaméstnanosti a participace, coz prispiva k eliminaci do-
padd starnuti obyvatelstva na nabidkovou stranu trhu
prace. Pocet obyvatel ve véku 20-64 let by se mél v hori-
zontu predikce sniZovat pfiblizné o 45 tis. lidi ro¢né, tedy
00,7 %.

Pocet starobnich dichodcl je vlivem ekonomické kon-
junktury nizsi, nez by odpovidalo demografickému vyvoji
a prodluZovani statutarniho véku odchodu do dlichodu.
Ve 2. Ctvrtleti 2019 tak byl zaznamenan meziro¢ni narlst
jen o 2,3 tis. Obdobné by se pocet starobnich dichodct
mohl zvySovat i v nasledujicich nékolika letech.

Ke konci ¢ervna 2019 bylo v dichodovém systému cel-
kem 2,406 mil. starobnich dichodcd, tedy 22,6 % obyva-
tel CR. Vzhledem k tomu, e zvy$ovani jejich poctu za-
ostdva za rlistem zaméstnanosti, dosSlo mezi pocatky let
2012 a 2019 k viditelnému sniZeni efektivni miry zavis-
losti 0 2,7 p. b., coZ je jednim z faktor( zlepSovani salda
dlchodového uctu.

Graf 1.6.2: Ocekavana stfedni délka Zivota pfi narozeni
v letech
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Zdroj: CSU.
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Graf 1.6.3: Starobni dtichodci

absolutni mezirocni pfiriistky v tis. osob ke konci obdobi
25

20
15
10

. Piedcasny dichod
-15 s Pliny dGchod
@ Starobni dlichody celkem

1/15 1/16 /17 1/18 1/19 1/20
Pozn.: Jen diichody v kompetenci Ceské sprdvy socidiniho zabezpeceni.
Zdroj: Ceskd sprdva socidlniho zabezpeceni. Vypocty MF CR.

Tabulka 1.6.1: Demografie

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Pocet obyvatel k1.1. tis.osob: 10516 10512 10538 10554 10579 10610 10650 10674 10697 10717
ristv % 0,1 0,0 0,2 0,1 0,2 0,3 0,4 0,2 0,2 0,2
0-19 let tis.osob: 2071 2057 2064 2082 2106 2133 2160 2185 2206 2224
ristv% -0,6 -0,6 0,3 0,9 1,2 1,3 1,3 1,1 1,0 0,9
20-64 let tis.osob: 6678 6630 6594 6540 6484 6437 6403 6356 6313 6274
ristv% -0,7 -0,7 -0,5 -0,8 -0,9 -0,7 -0,5 -0,7 -0,7 -0,6
65 a vice let tis.osob: 1768 1826 1880 1932 1989 2040 2087 2134 2178 2219
ristv% 3,9 3,3 3,0 2,8 2,9 2,6 2,3 2,3 2,1 1,9
Starobni diichodci k1.1." tis.osob: 2341 2340 2355 2377 2395 2403 2410 2411 2411 2410
ristv % 0,0 0,0 0,6 0,9 0,8 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0
Miry zavislosti k 1. 1.
Demograficka % 26,5 27,5 28,5 29,5 30,7 31,7 32,6 33,6 34,5 35,4
Podle platné legislativy % 38,3 38,8 39,3 39,8 40,1 40,4 40,4 40,6 40,7 40,7
Efektivni mira zavislosti % 47,6 47,2 46,9 46,8 46,2 45,7 45,2 45,3 45,2 45,2
Uhrnna plodnost pocetdéti; 1456 1,528 1,570 1,630 1,687 1,708 1,69 1,70 1,70 1,70
PFirtstek populace tis. osob -4 26 16 25 31 40 25 23 20 17
PFirozeny pfirGstek tis. osob -2 4 0 5 3 1 -1 -3 -6 -9
7ivé narozeni tis. osob 107 110 111 113 114 114 111 109 107 105
Zemveli tis. 0sob 109 106 111 108 111 113 112 112 113 114
Saldo migrace tis. osob -1 22 16 20 28 39 26 26 26 26
Imigrace tis. osob 30 42 35 38 46 58
Emigrace tis. 0sob 31 20 19 17 18 20

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

veli¢in jsou pfevzaty ze stfedni varianty demografické projekce CSU 2018.
Y pouze diichodci v kompetenci Ceské sprdvy socidlniho zabezpeceni.
Zdroj: Ceskd sprdva socidlniho zabezpeceni, CSU. Vypocty a predikce MF CR.



2 Ekonomicky cyklus

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Ceskd ekonomika se pravdépodobné stile pohybuje na
vrcholu hospodarského cyklu. Kladna produkéni mezera
ve 2. Ctvrtleti 2019 dosahla 1,9 % potencialniho produk-
tu. Vzhledem k ocekavanému zpomalovani ekonomické-
ho rlstu a predpokladanému vyvoji potencidlniho pro-
duktu by se v budoucim obdobi méla produkéni mezera
zacit postupné snizovat na 1,6 % v priméru za rok 2019
a 1,0 % v roce 2020. V horizontu vyhledu by se pak méla
témér uzavfit.

Kladnd produkéni mezera se nejvice projevuje na trhu
prace (viz kapitolu 3.3). Ve 2. Ctvrtleti mira nezaméstna-
nosti jesté dale poklesla na 1,9 %, pocet volnych pracov-
nich mist ve 3. Ctvrtleti 2019 viceméné stagnoval okolo
350 tisic a témér o tfi Ctvrtiny prekonal pocet registrova-
nych nezaméstnanych. Kladna produkcni mezera se rov-
néz odrazi i v jadrové inflaci.

Odhadujeme, Ze se meziroéni rlst potencialniho pro-
duktu ve 2. Ctvrtleti 2019 nepatrné zpomalil na 2,7 %,
coZ je jen marginalné vyssi hodnota oproti priimérnému
tempu rastu hrubé pridané hodnoty za obdobi od roku
1995. Primérny rlst potencidlniho produktu za rok 2019
by mél zdstat na drovni 2,7 %, v roce 2020 by mél nepa-
trné zpomalit na 2,6 %.

Hlavnim tahounem potencialniho ristu je souhrnna pro-
duktivita vyrobnich faktord. Ve 2. ¢tvrtleti, obdobné jako

Graf 2.1.1: Produkc¢ni mezera
v % potencidlniho produktu

° | | ™
. ||
2

/14 1/15 /16 1/17 1/18 1/19
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

v predchozim obdobi, dosahl pfispévek jeji trendové
slozky 2,0 p. b.

Nabidka prace je ovlivnéna procesem starnuti populace
(viz kapitolu 1.6). Ten se kromé jiného projevuje dlouho-
dobym snizovanim poctu obyvatel v produktivnim véku
20-64 let, které z meziro¢niho rlstu potencidlniho pro-
duktu ve 2. ¢tvrtleti ubralo 0,3 p. b.

Negativni dopad demografického vyvoje na nabidku pra-
ce je ale prevazen dynamickym zvySovanim miry parti-
cipace, diky cemuz se velikost pracovni sily v ekonomice
zvysuje. Prosazuji se zde jak strukturalni faktory (narlst
poctu obyvatel ve vékovych skupinach s pfirozené vyso-
kou participaci, zvySovani statutarniho i skute¢ného véku
odchodu do dlichodu), tak i vysokd poptavka po pracovni
sile. Ve 2. ¢tvrtleti vSak doslo k prekvapivému vyraznému
zpomaleni mezirocniho rdstu participace a na sezéonné
ocisténych udajich dokonce k mezictvrtletnimu poklesu.
Prispévek miry participace k rlstu potencialniho produk-
tu tak dosahl jen 0,4 p. b. a stal se pfi¢inou zpomaleni
rdstu potencialniho produktu.

Diky vysokému narlstu tvorby hrubého fixniho kapitalu
v roce 2018 dosahl ve 2. Ctvrtleti 2019 prispévek zasoby
kapitalu 0,7 p. b.

Graf 2.1.2: Potencialni produkt
mezirocni rdst v %, prispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

19



20

Graf 2.1.3: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu

vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem, v %
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Tabulka 2.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

Graf 2.1.4: Souhrnna produktivita vyrobnich faktora
mezirocni rist v %
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Zdroj: CSU. Vypoéty MF CR.
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

H1

Produkéni mezera % -2,0 -0,8 -2,4 -4,0 -2,2 0,2 -0,2 1,5 1,7 1,8

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

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

Zasoba kapitdlu p.b. 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,6 0,6 0,5 0,6 0,7

Obyvatelstvo 2064 let p.b. -0,1 -0,1 -0,3 -0,3 -0,4 -0,3 0,4 -0,4 -0,3 -0,3

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

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

Y Specifikovany na zdkladé hrubé pfidané hodnoty.
Zdroj: CSU. Viypocty MF CR.

2.2 Konjunkturalni indikatory

Vyvoj indikatora divéry ve 3. Ctvrtleti 2019 poukazuje na
zpomaleni meziro¢ni dynamiky hrubé pridané hodnoty
v primyslu, v obchodé a sluzbach i ve stavebnictvi. Kore-
lace mezi ddvérou a hrubou pfidanou hodnotou ve sta-
vebnictvi je nicméné velmi nizka.

Indikdtor ddvéry spottebiteld €SU ve 3. Etvrtleti po vice
nez rok trvajicim poklesu mirné vzrostl. Jeho vyvoj tak
pro 2. polovinu roku 2019 signalizuje spiSe udrzeni dy-
namiky vydajl na konec¢nou spotfebu domdcnosti, pro-
toze indikator dlvéry vykazuje predstih 1-2 Ctvrtleti. In-
dikator daveéry spotrebitelll Evropské komise pokracoval
v mirném poklesu, coz bylo proti predchozimu ctvrtleti
dano mirné horsim hodnocenim ekonomického vykonu,

finan¢ni situace domdcnosti a nizsSim sklonem ke spotre-
bé.

Kvlli oslabeni vétsiny svych sloZzek tak souhrnny indika-
tor ddvéry pro 3. ¢tvrtleti 2019 ve vysledku signalizuje
zpomaleni meziroéniho rlstu hrubé pfidané hodnoty. Na
druhou stranu je ale rdst hrubé pridané hodnoty jiz od
2. Ctvrtleti 2018 viceméné stabilni, zatimco souhrnny in-
dikator davéry béhem tohoto obdobi pomérné vyrazné
klesl.

Kompozitni predstihovy indikator poukazuje na zretelné
uzavirani mezery vystupu v 2. pololeti 2019, coZz muze
byt signal zapoceti sestupné faze hospodarského cyklu.



Graf 2.2.1: Indikator divéry a HPH v pramyslu

primér 2005 = 100 (levad osa), meziro¢ni rist v % (pravd osa)
120
e Indik tor dGvéry

e Hruba pfidand hodnota (p.o.)

110

100

90

80

70

60

1/04
Zdroj: CSU.

1/06 1/08 1/10 1/12 I/14 I/16 1/18

Graf 2.2.3: Indikator divéry a HPH v obchodé a sluzbach

prumér 2005 = 100 (levd osa), meziroéni rist v % (pravd osa)
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Graf 2.2.5: Rozklad spotrebitelskych ocekavani
indikdtor spotrebitelské divery Evropské komise, saldo, prispévky
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Graf 2.2.7: Kompozitni predstihovy indikator

prumér 2005 = 100 (levd osa), v % HPH (pravd osa)
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

24

16

-8

-16

24

12

Graf 2.2.2: Indikator divéry a HPH ve stavebnictvi

pramér 2005 = 100 (levd osa), meziro¢ni rdst v % (pravd osa)
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Graf 2.2.4: Indikator dlvéry a spotfeba domacnosti

pramér 2005 = 100 (levd osa), meziroéni rist v % (pravd osa)
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Graf 2.2.6: Souhrnny indikator diivéry a HPH

pramér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni rist v % (pravd osa)
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3 Predikce makroekonomického vyvoje v CR

3.1 Ekonomicky vykon

3.1.1 Vyvoj HDP ve 2. &tvrtleti 2019

Vykon ekonomiky méreny redlnym HDP ve 2. cCtvrtleti
2019 mezirocné vzrostl o 2,5% (proti 2,4 %), sezbnné
ocistény HDP se mezictvrtletné zvysil o 0,7 % (proti
0,6 %). K mezictvrtletnimu rdstu HDP pfispéla vSechna
odvétvi s vyjimkou zpracovatelského priimyslu. Meziro¢-
ni rast HDP byl taZen rostouci zahrani¢ni a predevsim
domadci poptavkou. Hlavni prorlstovou polozku tvofily
vydaje na konecnou spotfebu domadacnosti i sektoru
vladnich instituci. Prispévek salda zahrani¢niho obchodu
se zbozim a sluzbami byl pozitivni.

Zvyseni spotfeby domacnosti plynulo z narlstu disponi-
bilniho dlichodu pfi vysoké divére spotrebitell. Naopak
meziro¢ni rdst miry Uspor tempo vydaji domacnosti na
konecénou spotfebu tlumil. Rist vydaja na statky dlouho-
dobé spotieby se dale zpomalil a vyrazné jiz zaostava za
dlouhodobym primérem, nicméné vydaje na statky
strednédobé spotreby se stdle dynamicky zvySuji. Vyvoj
miry Uspor, spotiebitelské dlvéry a struktury vydajd
domacnosti tak poukazuje na narast opatrnosti domac-
nosti. Redlné se vydaje na konecnou spotifebu domac-
nosti zvysily 02,6 % (v souladu s odhadem). Spotieba
sektoru vladnich instituci vzrostla o 3,4 % (proti 2,4 %),
zejména kvali dynamice zaméstnanosti, naturalnich so-
cialnich davek a mezispotreby.

Tvorba hrubého fixniho kapitdlu prakticky stagnovala,
kdyZ se zvysila jen 0 0,2 % (proti 1,9 %). Prorlstové pl-
sobily investice do produktl dusevniho vlastnictvi a do
obydli, naopak investice do strojl a zafizeni (véetné do-
pravnich prostfedk() meziro¢né klesaly. Ze sektorového
hlediska byla investi¢ni aktivita tazena vyhradné investi-
cemi sektoru vladnich instituci financovanymi z narod-
nich zdrojl, naopak soukromé investice dynamiku snizo-
valy. Pfi fakticky nulovém ptispévku zmény zasob se
tvorba hrubého kapitalu zvysila témér stejné jako inves-
tice do fixniho kapitalu, a to 0 0,3 % (proti 0,2 %).

Vlivem citelného zpomaleni exportnich trhi se meziro¢ni
rdst vyvozu zboZi a sluzeb v porovnani se stejnym ctvrtle-
tim predchoziho roku sniZil. Celkovy vyvoz tak ve 2. ¢tvrt-
leti 2019 vzrostl o 1,5% (proti 3,5 %). V navaznosti na
oslabeni rlstu vyvozu i dovozné naroc¢né investi¢ni po-
ptavky dovoz zboZi a sluzeb zpomalil na 0,8 % (proti
2,9 %).

Vyssi rlst vyvoznich cen oproti cenam dovozu zpUsobil
zlepSeni sménnych relaci o 0,3 % (proti 0,2 %). Realny
hruby doméci diichod tak mezirocné vzrostl o0 2,8 % (pro-
ti 2,6 %).

Hruby provozni prebytek se zvysil o 5,1 % (proti 4,7 %),
nahrady zaméstnanclm vzrostly o 7,6 % (proti 7,4 %)
asaldo dani a dotaci na vyrobu bylo mezirocné vyssi

05,1 % (proti 3,7 %). Ve vysledku tak nominalni HDP vy-
kazal rdst 0 6,2 % (proti 5,8 %).

3.1.2 Predikce HDP pro roky 2019 a 2020

Odhadujeme, Ze realny HDP ve 3. ¢tvrtleti 2019 meziroc-
né vzrostl o0 3,4 % (beze zmény) a mezictvrtletné o 0,3 %
(proti 0,4 %). V tempu meziroc¢niho rlstu se citelné pro-
jevily kalendaini vlivy — 3. ¢tvrtleti 2019 mélo o 3 pra-
covni dny vice nez stejné Ctvrtleti predchoziho roku, coz
k rlistu HDP ptidalo 0,9 p. b. Odhadované snizeni mezi-
Ctvrtletni dynamiky HDP pak odrazi udaje o vyvoji eko-
nomiky ve 3. Ctvrtleti 2019, které byly dostupné k datu
uzavérky predikce (indikatory duvéry, produkce v pri-
myslu a ve stavebnictvi, trzby v maloobchodé a ve sluz-
bach, zahrani¢ni obchod).

V roce 2019 by mél byt ekonomicky rlst tazen zejména
domdci poptavkou v Cele se silnymi vydaji na kone¢nou
spotfebu domdacnosti. Rlst HDP by méla posilit také spo-
tfeba sektoru vladnich instituci a mirné i investi¢ni aktivi-
ta. Pozitivné by na dynamiku HDP mélo pUsobit také sal-
do zahraniéniho obchodu. Ocekavame, Ze redlny HDP
v roce 2019 vzroste o 2,5 % (beze zmény) a v roce 2020
02,0% (proti 2,3 %).

Spotfeba domdacnosti bude nadéle podporovana ristem
redlného disponibilniho dlichodu, ktery by vsak mél byt
vyrazné pomalejsi nez v roce 2018 (v dusledku nizsiho
rastu pfijmU z prace a podnikani i vyssi inflace), a to na-
vzdory tomu, Ze se v jeho dynamice v tomto i pfistim ro-
ce pozitivné promitne rada diskre¢nich zmén v socialni
oblasti. Spotfebu domacnosti by v kratkém obdobi méla
posilit také dynamika spotrebitelskych Gvérd, mirné ne-
gativné by se pak v pfistim roce mélo projevit vyssi zda-
néni cigaret, tabaku a lihu. Rlst vydaji domacnosti na
koneénou spotfebu by mél déle brzdit pokracujici nardst
miry Uspor, ktery by ale nemél byt tak vyrazny jako
v roce 2018. Ve vysledku by tak realnd spotifeba domdc-
nosti méla zpomalit na 2,7 % vroce 2019 (proti 2,8 %)
adale na 2,4 % (proti 2,6 %) v roce 2020.

Ocekavame, ze vydaje na konecnou spotiebu sektoru
vladnich instituci vroce 2019 vzrostou o 3,0 % (proti
2,4 %) a v roce 2020 0 1,8 % (proti 1,9 %). Hlavnim fakto-
rem rdstu spotieby vlddniho sektoru v roce 2019 bude
rdst naturdlnich socidlnich davek vychazejici zejména ze
zdravotné pojistnych plan( arovnéz vyplacené slevy na
jizdné pro studenty a seniory. Dynamiku podpofi i zvySe-
ni zaméstnanosti a rdst vydajl na nakup zbozi a sluzeb za
prispéni béznych dotaci z fond( EU.

Rast tvorby hrubého fixniho kapitalu by mél v roce 2019
razantné zpomalit pod tihou rizik z vnéjsiho prostredi
a hospodarského zpomaleni v zemich hlavnich obchod-
nich partner. Ménové podminky by na dynamiku inves-



tiéni aktivity mély puUsobit pfiblizné neutralné, zatimco
rGst hrubého provozniho prebytku by mél investice spise
stimulovat, stejné jako trvajici nedostatek zaméstnancl
a pokles relativni ceny kapitalu vici cené prace. V souhr-
nu by tak soukromd investi¢ni aktivita méla v obou le-
tech pfiblizné stagnovat. V pfipadé investic vladniho sek-
toru pak pro oba roky pocitdme s rdstem investi¢nich
vydajl financovanych z narodnich zdrojl. Vyrazné riziko
smérem vzhUru predstavuji planované akvizice armadni
techniky v hodnoté pres 80 mld. K¢ (zatim nejsou znamy
feny také pokracujici realizaci projektt spolufinancova-
nych fondy EU. Tvorba hrubého fixniho kapitalu by proto
v roce 2019 mohla vzrlist 0 0,9 % (proti 2,5 %) a v roce
2020 0 0,7 % (proti 2,4 %). Vyrazné snizeni dynamiky in-
vesticni aktivity v roce 2019 kromé vnéjsich rizik a vyvoje
zahranicni poptavky odrdzi také zpomaleni investic sek-
toru vladnich instituci. Zejména u nich predstavuje vyse
investic z roku 2018 vysokou srovnavaci zakladnu, a to

nejenom z titulu rozpoctovanych ¢astek, ale i skute¢nos-
ti, Ze prostredky z fondld EU alokované pro roky 2014 a
2015 bylo moZné cerpat jen do konce minulého roku.
Nasledné pocitdame s béZznou urovni investic spolufinan-
covanych EU.

Predpokladame, Ze pfispévek zmény zdsob k rlstu HDP
bude v letech 2019 a 2020 nulovy. Celkova tvorba
hrubého kapitadlu by se tak vtomto a pfistim roce méla
zvysit shodné 0 0,7 % (proti 1,2 %, resp. 2,2 %).

Ocekavame, Ze vyvoz zboiZi a sluZzeb v roce 2019 vzroste
02,0% (proti 3,6 %) a v roce 2020 o 1,6 % (proti 3,3 %).
Dynamika vyvozu zboZi a sluzeb by v roce 2019 méla byt
oproti predchozimu roku nizsi vlivem zpomaleni export-
nich trhd a poklesu exportni vykonnosti (viz kapitolu 3.4).
Zpomaleni vyvozu a dovozné ndro¢né investi¢ni poptdv-
ky se odrazi v nizSim tempu dovozu zboZi a sluzeb. Dovoz
tak letos pravdépodobné vzroste o 1,6 % (proti 3,4 %)
avroce 2020 0 1,3 % (proti 3,4 %).
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Graf 3.1.1: Zdroje hrubého domaciho produktu

mezictvrtletni rast rediného HDP v %, prisp. v p. b., sezénné ocisténo
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Graf 3.1.3: Redlny hruby domaci produkt

rast v %, pfispévky v procentnich bodech
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Graf 3.1.5: Spotifeba domacnosti
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Graf 3.1.7: Sektorové clenéni investic
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Graf 3.1.2: Vydaje na hruby domaci produkt

mezirocni rist redlného HDP v %, pfispévky v p. b.
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Graf 3.1.4: Spotifeba domacnosti
domdci pojeti, meziroéni rist redlné spotieby v %, pfispévky v p. b.
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Graf 3.1.6: Vécné clenéni investic
mezirocni rist redlné THFK v %, pfispévky v p. b.
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Graf 3.1.8: Spolufinancovani investic z fond{ EU
mezirocni ridst nomindini THFK v %, prispévky v p. b.
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Tabulka 3.1.1: HDP — uziti ve stalych cenach - rocni

zi'etézené objemy, referencni rok 2010

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid.k¢2010; 3981 4089 4307 4412 4604 4740 4861 4958 5067 5173
ristv % -0,5 2,7 5,3 2,5 4,4 3,0 2,5 2,0 2,2 2,1
rastv oY -0,5 2,7 5,4 2,4 4,5 2,9 2,5 2,0 2,1 2,1
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mid.k¢2010f 1931 1966 2038 2113 2202 2276 2339 2395 2450 2502
ristv % 0,5 1,8 3,7 3,6 4,3 3,4 2,7 2,4 2,3 2,1
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mid. K¢ 2010 803 812 827 849 860 894 921 938 955 973
ristv % 2,5 1,1 1,9 2,7 1,3 3,9 3,0 1,8 1,9 1,9
Tvorba hrubého kapitalu mld. K& 2010 997 1083 1223 1171 1217 1282 1291 1300 1325 1356
ristv% -5,1 8,6 13,0 -4,3 4,0 5,3 0,7 0,7 2,0 2,3
Fixni kapital mid.k¢2010¢ 1016 1056 1164 1127 1169 1253 1264 1273 1298 1329
ristv% -2,5 3,9 10,2 3,1 3,7 7,2 0,9 0,7 2,0 2,4
Zména zasob a cennosti mld. K& 2010 -19 26 59 43 48 29 27 27 27 27
Vyvoz zboii asluzeb mld. k¢2010; 2984 3242 3437 3586 3828 3996 4077 4142 4230 4325
ristv% 0,2 8,7 6,0 4,3 6,7 4,4 2,0 1,6 2,1 2,2
Dovoz zboii asluzeb mid. k¢2010f 2734 3008 3212 3302 3498 3706 3764 3813 3889 3978
ristv % 0,1 10,1 6,8 2,8 5,9 5,9 1,6 1,3 2,0 2,3
Hrubé domdci vydaje mid.k¢2010; 3733 3860 4087 4132 4279 4451 4550 4632 4730 4830
ristv % -0,6 3,4 5,9 1,1 3,5 4,0 2,2 1,8 2,1 2,1
Metodicka diskrepance * mid. K& 2010 -1 -4 -7 5 5 3 3 -4 5 5
Realny hruby domaci diichod mid.K¢2010f 3956 4112 4344 4486 4644 4783 4915 5023 5146 5265
ristv % 0,4 3,9 5,6 3,3 3,5 3,0 2,8 2,2 2,4 2,3
P¥ispévky k ristu HDP #
Hrubé domaci vydaje p. b. -0,6 3,2 5,5 1,0 3,3 3,7 2,1 1,7 2,0 2,0
Konecna spotieba p. b. 0,8 1,1 2,2 2,2 2,2 2,4 1,9 1,5 1,5 1,4
Vydaje domacnosti p. b. 0,3 0,9 1,8 1,7 2,0 1,6 1,3 1,1 1,1 1,0
Vydaje vlady p.b. 0,5 0,2 0,4 0,5 0,2 0,8 0,6 0,4 0,4 0,4
Tvorba hrubého kapitalu p.b. -1,3 2,1 3,4 -1,2 1,0 1,4 0,2 0,2 0,5 0,6
Tvorba fixniho kapitdlu p.b. -0,6 1,0 2,6 -0,8 0,9 1,8 0,2 0,2 0,5 0,6
Zména zasob p.b. -0,7 1,1 0,8 0,4 0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo zahrani¢niho obchodu p.b. 0,1 -0,5 -0,2 1,4 1,1 -0,8 0,4 0,3 0,2 0,1
Saldo zbozi p.b. 0,1 -0,1 -1,1 1,0 0,8 -0,5 0,3 0,2 0,2 0,1
Saldo sluzeb p.b. 0,0 -0,4 0,9 0,4 0,3 -0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Hruba pfidand hodnota mid.K¢2010; 3606 3729 3905 3999 4168 4298
ristv % -0,5 3,4 4,7 2,4 4,2 3,1
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K¢ 2010 375 363 402 414 437 443

Y 7 dat ocisténych o vliv nestejného poctu pracovnich dni.

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

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce 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. Odhad Predikce
Hruby domaci produkt mld. K¢ 2010 1108 1195 1202 1235 1139 1225 1244 1253
ristv% 3,6 2,7 2,5 3,1 2,8 2,5 3,4 1,5
ristv oY 4,2 2,4 2,5 2,7 2,7 2,8 2,5 1,8
meziévtrtletni rist v % Y 0,6 0,6 0,6 0,9 0,6 0,7 0,3 0,2
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mld. K& 2010 542 569 575 590 558 584 593 604
rastv % 4,1 3,7 3,1 2,7 2,9 2,6 3,1 2,4
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K& 2010 208 218 219 249 214 226 225 256
ristv % 3,5 3,4 5,1 3,8 2,8 3,4 3,0 2,8
Tvorba hrubého kapitalu mld. K& 2010 266 320 363 332 279 321 362 329
ristv % 11,2 4,1 5,1 2,3 4,8 0,3 -0,2 -1,1
Fixni kapital mid. K¢ 2010 271 303 326 353 279 304 332 350
ristv % 6,4 7,2 7,7 7,2 3,0 0,2 1,6 -1,0
Zména zasob a cennosti mld. K& 2010 -5 17 37 21 0 18 31 21
Vyvoz zboZi a sluzeb mld. K& 2010 993 1013 948 1043 1006 1028 989 1054
ristv% 3,6 4,2 4,2 5,6 1,3 1,5 4,3 1,1
Dovoz zboizi asluzeb mid. K& 2010 900 924 901 980 917 931 924 991
ristv% 6,1 5,6 6,6 5,5 1,9 0,8 2,5 1,2
Hrubé domaci vydaje mid. K¢ 2010 1016 1107 1156 1172 1051 1130 1179 1190
ristv% 5,7 3,7 4,0 2,8 3,4 2,1 2,0 1,6
Metodicka diskrepance * mid. K& 2010 1 -1 -1 0 1 2 2 2
Redlny hruby domaci dichod mld. K& 2010 1124 1206 1207 1245 1155 1240 1253 1267
ristv % 4,6 3,1 1,7 2,8 2,7 2,8 3,8 1,8

Hruba pfidand hodnota mld. K& 2010 1010 1083 1089 1115 1039 1110

ristv% 3,5 2,8 2,7 3,4 2,8 2,5

rastv %" 4,2 2,5 2,7 3,0 2,7 2,8

mezi¢vtrtletni rist v % 0,8 0,7 0,6 0,9 0,6 0,8

Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2010 99 112 114 120 101 115

Y 7 dat ocisténych o sezénni a kalenddrni viivy.

2 SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

3} Deterministicky urceny vliv pouZivdni cen a struktury pfedchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redinych pfirtstka.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.1.3: HDP — uziti v béZnych cenach - rocni

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Hruby domaci produkt mid.k¢; 4098 4314 4596 4768 5047 5329 5645 5894 6146 6404
ristv% 0,9 5,3 6,5 3,7 5,9 5,6 5,9 4,4 4,3 4,2
Vydaje domacnosti na spotfebu mid.k¢; 2025 2074 2152 2243 2393 2530 2673 2809 2930 3051
ristv% 1,4 2,4 3,8 4,2 6,7 5,7 5,7 5,1 4,3 4,1
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 826 849 883 919 968 1064 1150 1200 1252 1306
ristv% 2,7 2,8 4,0 4,0 5,4 9,9 8,1 4,3 4,3 4,3
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢i 1011 1116 1285 1239 1306 1394 1439 1472 1522 1581
ristv% -4,9 10,4 15,1 -3,6 5,4 6,8 3,2 2,3 3,4 3,9
Fixni kapital mid.k¢; 1027 1084 1216 1189 1250 1358 1403 1436 1486 1545
ristv % -2,4 5,5 12,2 -2,3 5,2 8,6 3,3 2,4 3,5 4,0
Zména zasob a cennosti mld. K& -16 32 68 50 56 36 36 35 36 36
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K& 236 275 276 368 380 340 382 413 442 466
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid. k¢ 3150 3561 3725 3793 4024 4177 4330 4409 4510 4630
ristv % 1,9 13,0 4,6 1,8 6,1 3,8 3,7 1,8 2,3 2,6
Dovoz zboizi a sluzeb mid.k¢§ 2914 3286 3449 3425 3644 3837 3948 3996 4068 4164
rastv % 0,6 12,8 5,0 -0,7 6,4 5,3 2,9 1,2 1,8 2,3
Hruby narodni dichod mid.k¢; 3854 4023 4286 4459 4737 5032 5341 5589 5828 6071
ristv % 1,2 4,4 6,5 4,0 6,2 6,2 6,1 4,6 4,3 4,2
Saldo prvotnich diichod mid. K& -245 -291 -310 -309 -310 -297 -304 -305 -317 -333
Y SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.4: HDP — uZiti v béznych cenach - ctvrtletni
2018 2019
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Odhad Predikce
Hruby domaci produkt mld. K¢ 1230 1334 1352 1412 1307 1417 1444 1477
ristv% 6,2 5,3 5,0 5,8 6,2 6,2 6,8 4,6
Vydaje domacnosti na spotiebu ! mid. k& 595 630 644 661 630 665 683 695
ristv% 5,9 6,1 6,0 5,0 5,9 5,6 6,0 5,2
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 239 255 261 309 258 279 282 332
ristv% 10,2 9,2 11,9 8,5 7,9 9,2 8,0 7,4
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 285 346 397 366 308 356 404 370
ristv% 10,8 4,6 7,2 5,4 8,2 2,9 1,9 1,0
Fixni kapital mld. K¢ 289 326 355 388 307 336 368 392
ristv% 6,0 7,7 9,8 10,4 6,1 2,9 3,8 1,0
Zména zasob a cennosti mid. K& -4 20 42 -22 2 21 36 -22
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K& 111 103 51 75 110 117 75 80
Vyvoz zboZi a sluzeb mld. K& 1023 1055 996 1103 1064 1090 1051 1126
ristv % -0,5 2,3 5,3 8,3 4,0 3,2 5,5 2,0
DovozzboZi a sluzeb mld. K& 912 953 945 1028 954 973 975 1046
ristv % 0,6 3,2 8,8 8,6 4,6 2,1 3,2 1,7

Y Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotieby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.1.5: HDP - dtichodova struktura — roéni

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Predikce Predikce ~ Vyhled ~ Vyhled
HDP mid.k¢i 4098 4314 4596 4768 5047 5329 5645 5894 6146 6404
ristv % 0,9 5,3 6,5 3,7 5,9 5,6 5,9 4,4 4,3 4,2
Saldo dani a dotaci mid. K& 402 381 434 454 495 514 524 547 566 586
% HDP 9,8 8,8 9,4 9,5 9,8 9,6 9,3 9,3 9,2 9,2
ristv% 4,2 5,1 13,8 4,7 9,0 3,7 2,0 4,3 3,5 3,6
Dané zvyroby a dovozu mld. K¢ 528 518 571 595 637 667
rastv % 3,9 -1,8 10,1 4,3 7,0 4,7
Dotace na vyrobu mld. K¢ 126 137 137 141 142 153
ristv% 2,7 8,5 -0,1 3,3 0,4 8,1
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢i 1676 1735 1821 1928 2089 2291 2461 2606 2741 2871
(domdci koncept) % HDP 40,9 40,2 39,6 40,4 41,4 43,0 43,6 44,2 44,6 44,8
ristv% 0,7 3,5 5,0 5,9 8,4 9,7 7,4 5,9 5,2 4,7
Mzdy a platy mid. k¢ 1275 1321 1384 1464 1585 1735 1863 1973 2075 2173
ristv% 0,5 3,6 4,8 5,7 8,3 9,5 7,4 5,9 5,2 4,7
PFispévky na socidlni zabezpeceni mid. k& 402 414 437 464 504 556 598 633 666 698
placené zaméstnavatelem rastv % 1,4 3,1 5,5 6,4 8,6 10,2 7,5 5,9 5,2 4,7
Hruby provozni piebytek mid.k¢i 2020 2198 2341 2386 2463 2524 2660 2742 2838 2947
% HDP 49,3 50,9 50,9 50,0 48,8 47,4 47,1 46,5 46,2 46,0
ristv% 0,5 8,8 6,5 1,9 3,2 2,5 5,4 3,1 3,5 3,8
Spotieba fixniho kapitalu mid. K& 906 939 969 998 1026 1065 1126 1179 1231 1276
ristv% 3,0 3,6 3,2 3,0 2,9 3,8 5,7 4,7 4,4 3,6
Cisty provozni prebytek mid. k¢ 1114 1259 1372 1388 1436 1459 1534 1563 1607 1671
ristv% -1,4 13,0 9,0 1,2 3,5 1,5 51 1,9 2,8 4,0
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — dtichodova struktura — ¢tvrtletni
2018 2019
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Odhad Predikce
HDP mid. K& 1230 1334 1352 1412 1307 1417 1444 1477
ristv% 6,2 5,3 5,0 5,8 6,2 6,2 6,8 4,6
Saldo dani a dotaci mld. K¢ 108 132 140 134 110 139 141 134
ristv% 4,8 2,9 3,5 4,0 1,9 5,1 1,2 0,0
Nahrady zaméstnanciim mld. K& 545 571 567 608 588 614 607 651
(doméci koncept) ristv % 10,7 10,3 9,7 8,1 8,0 7,6 7,1 7,0
Mzdy a platy mid. K& 411 431 430 462 444 464 461 494
ristv % 10,5 10,4 9,8 7,4 7,9 7,5 7,1 7,0
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 133 140 137 147 144 150 146 157
placené zaméstnavatelem ristv % 11,3 10,0 9,4 10,3 8,1 7,9 7,1 7,0
Hruby provozni pirebytek mld. K¢ 578 631 645 669 609 664 695 692
ristv% 2,6 1,6 1,6 4,1 5,4 5,1 7,7 3,4

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



3.2 Ceny

Meziro¢ni rdst spotfebitelskych cen v zafi 2019 Cinil
2,7 % (proti 2,4 %). Kodchylce skutecnosti od predikce
prispéla témér vyhradné trini slozka inflace. Prispévek
administrativnich opatteni dosahl 0,7 p. b., z ¢ehoZ pou-
ze -0,1 p. b. pfipadlo na zménu nepfimych dani (snizeni
dané z pfidané hodnoty v hromadné dopravé). Na pfi-
spévku regulovanych cen se nejvice podilelo zvyseni ce-
ny elektfiny (0,4 p.b.). Zhlediska jednotlivych oddilC
spotrebniho kose vykazal nejvétsi prispévek oddil bydle-
ni (1,3 p. b.), vnémz ceny rostly také nejvyssim tempem
ze vSech oddild, a to meziro¢né o0 5,0 %.

Vychodiska aktudlni makroekonomické predikce se v ob-
lastech urcujicich cenovy vyvoj podstatnéji neodlisuji od
vychodisek minulé predikce. V predikci inflace se presto
mirné odrazi ve srovnani s cervencovou predikci slabsi
kurz koruny vici euru i americkému dolaru. Predikce je
téz ovlivnéna vyse zminénou odchylkou skute¢né a pro-
gnozované inflace vzari 2019. Cenové dopady téchto
faktor(i jsou jen nepatrné ztlumeny drobnym snizenim
predikce tempa ristu spotfeby domacnosti.

V roce 2019 je nutné pocitat s vyssi inflaci nez v pred-
chozim roce, k cemuz vyraznéji prispéji také administra-
tivni opatfeni. Zrychlil totiz rdst regulovanych cen, mezi
nimiz by na zvyseni spottebitelskych cen béhem letosni-
ho roku mélo mit nejpodstatné;jsi dopad zdrazeni elektfi-
ny (0,4 p. b.). Ocekdvame, zZe prispévek administrativnich
opatreni k meziroénimu rlstu spotrebitelskych cen v pro-
sinci 2019 dosahne 0,7 p. b. (beze zmény). Letos by tedy
inflace méla byt uréena predevsim trznimi faktory.

Stale je tfeba pocitat s intenzivnim proinflacnim plsobe-
nim silného rastu jednotkovych naklad(i prace a také
sinflaénimi tlaky plynoucimi ze zvysujici se spotreby
domadcnosti v prostredi kladné produkéni mezery. Mirné
protiinflacné by méla plsobit cena ropy a pfiblizné neut-
ralné vyvoj ménového kurzu.

Meziro¢ni inflace se ve 4. Ctvrtleti 2019 bude pravdépo-
dobné pohybovat v horni poloviné toleran¢niho pdsma
cile CNB. Primérna mira inflace by v roce 2019 méla
dosahnout 2,8 % (proti 2,5 %).

| vroce 2020 se mezirocni inflace bude nejspi$ pohybo-
vat v horni poloviné toleranéniho pasma cile CNB, pFi-
¢emz je mozné, Ze horni hranici pasma kratkodobé pre-
kroci (viz graf 3.2.1).

Rast jednotkovych nakladd prace by mél v roce 2020 da-
le zpomalit. Rovnéz poptdvkové inflacni tlaky by mély byt

ve srovnani s rokem 2019 mirné slabsi, a to s ohledem na
ocekdavany vyvoj spotieby domacnosti a produkéni meze-
ry. Pfesto by tyto faktory mély byt urcujici pro trzni sloz-
ku vyvoje spotfebitelskych cen. Mirné protiinflacni tlaky
by mohly plynout z predpokladaného poklesu ceny ropy,
pfiblizné neutrdlné by mél plsobit vyvoj ménového kur-
zu.

Vyvoj spotrebitelskych cen bude vroce 2020 ovlivnén

nasledujicimi zménami nepfimych dani (viz téZ kapitolu

1.5):

= prefazeni vybranych cenovych reprezentantl do
druhé snizené sazby dané z pfidané hodnoty v sou-
vislosti s rozsitenim elektronické evidence trzeb
s ucinnosti 1. 5. 2020;

= prefazeni tepla do druhé sniZzené sazby dané z pfi-
dané hodnoty s ucinnosti od 1. 1. 2020;

= zvySeni spotfebni dané z tabakovych vyrobk( a lihu
s predpokladanou Gcinnosti od 1. 1. 2020.

Technicky dopad téchto opatfeni do zvyseni spotfebitel-
skych cen béhem roku 2020 by mohl v thrnu dosahnout
0,2 p. b. Pfedpokladame vsak, Ze skutec¢ny dopad bude
s ohledem na nepruZnost cen smérem dolu (vySe uvede-
né snizeni dané z pridané hodnoty se tedy pIné nepro-
mitne do koncovych cen pro spotrebitele) Cinit 0,4 p. b.

Regulované ceny by v roce 2020 mély rdst nizSim tem-
pem nezZ letos, nicméné s ohledem na zmény nepfimych
dani by inflace vroce 2020 méla byt administrativnimi
opatfenimi ovlivnéna pfiblizné stejné jako v roce 2019.
V souladu s vyse uvedenymi skute¢nostmi oéekavame, ze
primérna mira inflace v roce 2020 zpomali jen mirné na
2,6 % (proti 2,2 %).

Ve 2. ¢tvrtleti 2019 se deflator HDP zvysil o 3,6 % (proti
3,3 %), a to pfi rastu deflatoru hrubych domacich vydajd
03,4 % (proti 3,1 %) a zlepSeni sménnych relaci 0 0,3 %
(proti 0,2 %). Vyvoj deflatoru hrubych domacich vydaja
odrazel rast defldtord spotieby sektoru vlddnich institu-
ci, domdcnosti i tvorby hrubého fixniho kapitalu.

V roce 2019 by se mél deflator HDP zvysit o 3,3 % (proti
3,0 %), a to zejména vlivem rlstu deflatoru hrubych do-
macich vydajl. Vroce 2020 by se rlst deflatoru HDP
mohl se snizenim rlstu deflatoru hrubych domacich vy-
daji zpomalit na 2,4 % (proti 2,1 %). V obou letech by
mohl byt pFispévek sménnych relaci kladny.

Na ocekdvany vyvoj cen vyvozu i dovozu bude mit vliv
zejména predpokladané mirné posilovani kurzu koruny
a dynamika ceny ropy. Ve vysledku by se sménné relace
mohly v roce 2019 i 2020 zlepsit shodné o 0,3 % (proti
0,2 % v roce 2019, beze zmény v roce 2020).
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Graf 3.2.1: Spotiebitelské ceny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.3: Jadrova inflace a jednotkové naklady prace
meziro¢ni rist v %
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
Graf 3.2.5: Sménné relace
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.7: Dostupnost bydleni v €R

podil indext nabidkovych cen byti a primérné mzdy, z ro¢nich klouza-

vych uhrnd, Q4 2010 = 100
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.2.2: Spotiebitelské ceny v hlavnich oddilech

meziroéni rdst indexu spotfebitelskych cen v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.4: Deflator hrubého domaciho produktu

rast v %, prispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.6: Nabidkové ceny bytd

mezirocni rist v %
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Tabulka 3.2.1: Ceny — rocni

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Index spotiebitelskych cen
Uroven priimér 2015=100 99,3 99,7 100,0 100,7 103,1 105,3 108,33 111,1 113,3 115,5
Priimérna mirainflace % 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 2,6 2,0 2,0
Ztoho: Administrativni opatfeni p.b. 1,4 0,4 0,2 0,2 0,1 0,3 0,6 0,6 0,4 0,4
Trzni rdst p.b. 0,0 0,8 0,1 0,5 2,6 1,8 2,2 2,0 1,6 1,6
Uroveii v prosinci priimér 2015=100 99,4 99,5 99,5 101,5 103,9 106,0 109,12 111,5 113,8 116,0
Mezirocni inflace v prosinci % 1,4 0,1 0,1 2,0 2,4 2,0 2,9 2,2 2,0 2,0
Harmonizovany index spotfebitelskych cen
Uroveii priimér 2015=100 99,3 99,8 100,0 100,7 103,1 105,12 107,7 1104 112,4 114,5
Primérnamirainflace % 1,4 0,4 0,3 0,6 2,4 2,0 2,5 2,5 1,8 1,9
Deflatory
HDP primér2010=100: 102,9 105,5 106,7 108,1 109,6 1124 116,1 1189 121,3 123,8
ristv % 1,4 2,5 1,2 1,3 1,4 2,5 3,3 2,4 2,0 2,1
Hrubé domaci vydaje primér2010=100; 103,5 104,6 105,7 106,5 109,1 112,1 115,7 118,3 120,6 122,9
ristv % 0,5 1,1 1,0 0,7 2,4 2,7 3,2 2,3 1,9 2,0
Spotfeba domacnosti 1 primér2010=100 104,9 105,5 105,6 106,2 108,7 111,1 114,3 117,3 119,6 122,0
ristv % 0,8 0,6 0,1 0,5 2,4 2,3 2,8 2,6 2,0 2,0
Spotifeba vladnich instituci primér2010=100; 102,8 104,6 106,7 108,1 112,6 119,0 124,99 128,0 131,0 134,2
ristv% 0,2 1,7 2,0 1,3 4,1 5,7 4,9 2,5 2,4 2,4
Tvorba fixniho kapitalu primér2010=100: 101,1 102,7 104,5 1054 106,9 1084 111,0 112,8 114,5 116,2
ristv% 0,1 1,6 1,8 0,9 1,4 1,4 2,4 1,7 1,4 1,6
Vyvoz zboii asluzeb pramér2010=100; 105,6 109,8 108,4 105,8 105,1 104,5 106,2 106,4 106,6 107,0
ristv% 1,7 4,0 -1,3 -2,4 -0,6 -0,6 1,6 0,2 0,2 0,4
Dovoz zboiZi asluzeb primér2010=100; 106,6 109,2 107,4 103,7 104,2 103,5 104,9 104,8 104,6 104,7
ristv% 0,5 2,5 -1,7 -3,4 0,4 -0,6 1,3 -0,1 -0,2 0,1
Sménné relace primér 2010=100 99,0 100,5 1009 102,0 1009 101,0 101,3 101,6 101,9 1023
ristv % 1,2 1,5 0,4 1,0 -1,0 0,0 0,3 0,3 0,3 0,3

Y Vetné spotfeby neziskovych instituci.
Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.2.2: Ceny — ctvrtletni

2018 2019

Q1 Q2 Q3 Q4 o)1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Spotiebitelské ceny (pramér cturtleti)  pramér 2015=100 104,5 105,2 105,8 106,0 107,3 108,1 108,8 108,9
ristv% 1,9 2,3 2,4 2,1 2,7 2,8 2,8 2,7

Ztoho pfispévek:
Administrativnich opatreni p.b. 0,2 0,3 0,3 0,3 0,5 0,6 0,6 0,7
Triniho rdstu p.b. 1,7 2,0 2,1 1,8 2,2 2,2 2,2 2,0
Harmonizovany index primér 2015=100 104,3 105,1 105,6 105,5 106,8 107,6 108,2 108,2
spotFebitelskych cen rastv % 1,7 2,1 2,3 1,8 2,3 2,4 285 285

Deflatory

HDP primér2010=100 111,0 111,7 112,5 114,3 114,7 115,7 116,1 117,9
ristv% 2,6 2,5 2,5 2,6 3,4 3,6 3,2 3,1
Hrubé domaci vydaje primér 2010=100 110,1 111,3 112,6 114,1 113,8 115,1 116,0 117,4
ristv% 2,1 2,5 3,3 3,0 3,4 3,4 3,1 2,9
Spotieba domacnosti 1 primér 2010=100 109,7 110,7 112,0 112,1 112,9 114,0 115,1 115,2
ristv % 1,7 2,3 2,8 2,2 2,9 2,9 2,8 2,7
Spotieba vladnich instituci primér 2010=100 115,2 116,9 119,1 123,9 120,8 123,5 124,9 129,5
ristv% 6,5 5,7 6,5 4,5 4,9 5,6 4,9 4,5
Tvorba fixniho kapitélu primér 2010=100 106,8 107,8 108,8 109,8 110,0 110,6 111,1 112,1
ristv % -0,4 0,5 1,9 3,0 3,0 2,6 2,2 2,0
Vyvoz zboii a sluzeb primér 2010=100 103,0 104,2 105,1 105,8 105,8 106,0 106,3 106,8
ristv% -4,0 -1,8 1,1 2,5 2,7 1,7 1,1 0,9
Dovoz zboii asluieb primér 2010=100 101,3 103,0 104,8 104,9 104,0 104,5 105,5 105,5
ristv% -5,2 -2,3 2,1 3,0 2,7 1,4 0,6 0,5
Sménné relace primér 2010=100 101,7 101,1 100,3 100,9 101,7 101,5 100,7 101,3
ristv % 1,2 0,5 -1,0 -0,4 0,0 0,3 0,5 0,4

Y Vetné spotreby neziskovych instituci.
Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.



3.3 Trh prace

Trh prace jiz po nékolik let vykazuje symptomy prehrati.
Zda se vsak, Ze jiz narazi na své limity. RUst zaméstnanos-
ti ma tendenci zpomalovat, pficemz v metodice Vybéro-
vého Setfeni pracovnich sil se jiz prakticky zastavil. Za-
timco mezindrodné srovnatelnda mira nezaméstnanosti
patrné dosahla svého dna na urovni okolo 2 %, registro-
vana nezaméstnanost jesté mirné klesa. Pocet volnych
pracovnich mist se pohybuje kolem 350 tisic a vice neZ
dvojnasobné prekonava predchozi maxima z roku 2008.
S timto vyvojem koresponduje pokracujici silny rast
mezd a platd.

Zaméstnanost podle VSPS ve 2. ¢tvrtleti 2019 meziroéné
vzrostla 0 0,1 % (proti 0,7 %). PoCet zaméstnancu se zvy-
$il 0 0,3 % (proti 0,8 %), pocCet podnikatell klesl o0 0,8 %
(proti rastu o 0,5 %). Pocet podnikatell bez zaméstnanci
klesl 0 0,3 %, pocet podnikatelll se zaméstnanci kles| vy-
raznéji o0 2,0 %. Z hlediska vékové struktury byl rlst tazen
zejména skupinami 45-49 let a 55-59 let, v mladsich veé-
kovych skupinach ¢astecné vlivem demografickych fakto-
r& dochazelo k poklesu zaméstnanosti.

Z odvétvového hlediska k rlstu zaméstnanosti (dle pod-
nikové statistiky, pfepoctené pocty) v absolutnim méfit-
ku nejvice pfispél velkoobchod a maloobchod, profesni,
védecké a technické ¢innosti a odvétvi, v nichz ma domi-
nantni postaveni sektor vladnich instituci (vzdélavani,
zdravotni a socidlni péce). K signifikantnimu poklesu na-
opak doslo ve zpracovatelském primyslu (o 7 tisic) a da-
le v administrativnich a podpurnych ¢innostech (kde vy-
znamnou ¢ast tvori personalni agentury).

Nedostatek pracovnikll je dlouhodobé evidentni praktic-
ky ve vSech odvétvich ekonomiky a témér ve vsech regi-
onech (v zari 2019 pocet volnych mist prevysoval pocet
nezaméstnanych v deseti krajich). Tento faktor tak pred-
stavuje vyraznou prekazku pro hospodarsky rist (nedo-
statek zaméstnanc( povaZovala ve 3. ¢tvrtleti 2019 za
hlavni bariéru rlstu produkce témér tretina primyslo-
vych podnik( a skoro polovina firem ve stavebnictvi).

Vzhledem k extrémné nizké nezaméstnanosti je dalsi
zvySovani zaméstnanosti timto kanalem jiz prakticky
nemozné. Firmy a instituce tak nedostatek zaméstnancli
Casto fesi zaméstnavanim osob, které by jinak byly eko-
nomicky neaktivni. Pokracuje najimani pracovnikl ze
zemi mimo EU, obzvlasté z Ukrajiny, ale i z jinych postso-
vétskych ¢i asijskych zemi. Ve stfednim a dlouhém caso-
vém horizontu vytvarli soucasna situace na trhu prace
prostor k rozvoji automatizace a robotizace a k silngjsi
orientaci ekonomiky na méné pracovné narocna odvétvi
s vyssi pfidanou hodnotou.

Vlivem nizsiho rlstu ve 2. Ctvrtleti 2019 sniZzujeme pre-
dikci rdstu zaméstnanosti v letoSnim roce na 0,3 % (proti
0,7 %). Ve 3. a 4. Ctvrtleti 2019, stejné jako v roce 2020,
by se zaméstnanost v disledku vySe uvedenych faktord
a postupného zpomalovani rlstu poptavky po praci méla

zvySovat jen nepatrné. V pfistim roce by tak méla vzrist
pouze 0 0,1 % (proti 0,3 %).

Mira nezaméstnanosti (VSPS) ve 2. ¢tvrtleti 2019 klesla
samostatné CR, nicméné dle naseho nazoru se jiz dale
snizovat nebude. To potvrzuje i vyvoj mésicnich dat se-
zénné ocisténé miry nezaméstnanosti (15-64 let), ktera
jiz od konce minulého roku kolisa kolem 2 %. V souvislos-
ti s postupnym zpomalovanim ekonomiky, jakozto i v da-
sledku predchozich investic ke zvysSeni produktivity, by
rdst poptavky po praci mél sldbnout. Nabidka prace by
v disledku demografickych a nékterych strukturalnich
faktort (zvySovani statutarniho véku odchodu do dicho-
du) méla rast rychleji nez poptavka. Mira nezaméstna-
nosti by tak méla postupné velmi mirné narustat, pro rok
2019 vsak vlivem nizsi hodnoty ve 2. ¢tvrtleti predikci
shizujeme na 2,0 % (proti 2,2 %). V roce 2020 ocekavame
nepatrné zvyseni na 2,2 % (proti 2,3 %). Proti vyraznéj-
Simu narlstu nezaméstnanosti by mél plsobit extrémné
vysoky pocet volnych pracovnich mist a téz znacny pocet
cizincl pracujicich na dobu urcitou, ktefi by pfi ochabo-
vani konjunktury mohli byt propousténi prednostné.
V horizontu vyhledu o¢ekavame, Ze nezaméstnanost bu-
de nadale velmi nizkad a bude se jen velmi zvolna pfibli-
Zovat své rovnovaziné hodnoté.

Mezirocni pokles podilu nezaméstnanych osob (MPSV)
se dale zpomaluje, stdle vsak predpokladame, Ze zde jes-
té existuje urcity, i kdyZ jen velmi maly, prostor pro dalsi
pokles. Lze to vysvétlit napf. tim, Ze ¢ast uchazecl o za-
méstnani provozuje tzv. nekolidujici zaméstnani na zkra-
ceny Uvazek, a je tedy pravdépodobné schopna opustit
registraci a nastoupit do plnohodnotného zaméstnani.
DalSim velmi podstatnym faktorem je napftiklad to, Ze
nékteré osoby zatizené exekucemi a pUsobici v Sedé
ekonomice mohou byt pfi pokracujicim silném rdstu
mezd a velmi Siroké nabidce volnych pracovnich mist
motivovany k plnohodnotnému zaméstnani. Pro rok
2019 proto predpokladame pokles podilu nezaméstna-
nych osob na 2,8 % a ddle na 2,6 % v roce 2020 (v obou
letech beze zmény).

Mira participace (20-64 let) ve 2. Ctvrtleti 2019 v souvis-
losti s nizSim rlstem zaméstnanosti meziro¢né vzrostla
pouze nepatrné 0 0,1 p. b. na 81,7 % (proti 82,3 %).

Hlavni roli v dalSim rlstu miry participace budou hrat
demografické aspekty v podobé zastoupeni vékovych
skupin s pfirozené vysokou mirou ekonomické aktivity
(predevsim v kategorii 40-49 let) i rist véku odchodu do
starobniho dlchodu. Ocekavame, Ze vroce 2019 mira
participace v priméru dosdhne 82,1 % (proti 82,5 %),
pro rok 2020 vzhledem k uvedenym faktorim prediku-
jeme jeji narlst na 82,7 % (proti 83,2 %).

Rast objemu mezd a plat ve 2. Ctvrtleti 2019 zpomalil
na 7,5 % (proti 7,4 %). Prestoze vydélky vzrostly nejvice
v ¢innostech v oblasti nemovitosti (o 15,1 %), celkovy
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narlst byl nadale taZzen silnou dynamikou mezd a platQ
ve verejné sprave, obrané, vzdélavani a zdravotni a soci-
alni pédi (rast o 10,7 %). Vétsina odvétvi vsak zazname-
nala zvolnéni rdstu mezd, v ekonomicky vyznamném
zpracovatelském primyslu doslo ke zpomaleni dynamiky

vy,

Vyvoj mésicnich dat o pokladnim plnéni pfispévkl na
socialni zabezpeceni spole¢né s mirné slabnoucim tem-
pem rlstu mezd v primyslu naznacuji pokracovani tren-
du pozvolného poklesu dynamiky vydélka. Ve 3. étvrtleti
2019 tak rlst objemu mezd a platd mohl dosdhnout
7,1 % (proti 7,2 %).

Situace na trhu prace by i ve zbytku letoSniho roku méla
zUstat napjatd, coZ se projevi stale jesté vysokym poctem
volnych pracovnich mist. Kromé nedostatku pracovnik(
je silnym impulsem pro rist mezd navysSeni minimalni
a zarucené mzdy (meziro¢ni zvyseni 0 9,4 %). Z odvétvo-
vého hlediska ocekavame silny prispévek sektoru vlad-
nich instituci diky navySeni platovych tarifli (predevsim
ve Skolstvi). Opaénym smérem by mélo pusobit zpoma-
lovani mezd v primyslovych odvétvich v reakci na osla-

bujici poptavku ze zahranici. Letos by tak rlst objemu
mezd a platl mohl dosdhnout 7,4 % (beze zmény).

Nizsi poptavka po praci v disledku ocekdavaného zpoma-
leni ekonomického vykonu by se v ptistim roce méla pro-
jevit vyraznym zpomalenim rdstu poctu zaméstnancu
i jejich primérné mzdy. Vyznamnym faktorem bude také
rozsah navySeni minimalni a zaru¢ené mzdy (dohody ne-
bylo k datu uzavérky predikce dosazeno). V roce 2020 by
se rlst objemu mezd a platd mohl zpomalit na 5,9 % (be-
ze zmény).

Primérna mzda (podnikova, pfepoétend na plny Uvazek)
ve 2. Ctvrtleti 2019 vzrostla o 7,2 % (proti 7,1 %). ZvySo-
vani mezd bylo napfi¢ vydélkovym rozdélenim opét ne-
rovhomérné, kdyz byl vyrazné rychlejsi narlst zazname-
nan v nizko- a stfedné-vydélkovych profesich. Mzdovy
median ve 2. ¢tvrtleti 2019 vzrostl 0 6,9 %. Ve 3. Ctvrtleti
2019 primérnd nomindini mzda mohla vzrlist o 6,9 %
(proti 7,0 %), za cely rok 2019 pak o 7,1 % (beze zmény).
V roce 2020 by se tempo zvySovani primérné mzdy
mohlo zpomalit na 5,7 % (beze zmény).
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Graf 3.3.3: Vybrané pojistné na socialni zabezpeceni
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Graf 3.3.7: Mira hrubych uspor domacnosti
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Graf 3.3.2: Ukazatele nezaméstnanosti
sezénné ocisténd data, v %
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Graf 3.3.4: Nahrady na zaméstnance a realna produkti-
vita prace
mezirocni rist v %
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Tabulka 3.3.1: Trh prace — rocni

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

Zaméstnanost prim.vtis.osobi 4937 4974 5042 5139 5222 5294 5311 5314 5320 5322
ristv % 1,0 0,8 1,4 1,9 1,6 1,4 0,3 0,1 0,1 0,0
Zaméstnanci 2 prim.vtis.osobt 4055 4079 4168 4257 4327 4396 4419 4423 4428 4430
ristv % 1,5 0,6 2,2 2,1 1,7 1,6 0,5 0,1 0,1 0,0
Podnikatelé * prim. v tis.osob 882 895 874 882 894 897 893 892 892 892
ristv% -1,3 1,5 -2,4 1,0 1,4 0,4 -0,5 -0,1 0,0 0,0
Nezaméstnanost prim. v tis.osob 369 324 268 211 156 122 111 121 130 137
Mira nezaméstnanosti primérv % 7,0 6,1 5,1 4,0 2,9 2,2 2,0 2,2 2,4 2,5

Dlouhodoba nezaméstnanost prim. v tis.osob 163 141 127 89 54 48
Pracovni sila prim.vtisosob; 5306 5298 5310 5350 5377 5415 5422 5435 5450 5458
rastv % 0,9 0,2 0,2 0,8 0,5 0,7 0,1 0,2 0,3 0,2
Populace ve véku 20-64 let prim.vtis.osob; 6659 6610 6566 6510 6456 6414 6380 6334 6294 6259
rastv % -0,6 -0,7 -0,7 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,7 -0,6 -0,6
Zaméstnanost / Populace 20-64 primérv % 74,1 75,3 76,8 78,9 80,9 82,5 83,2 83,9 84,5 85,0
Mira zamé&stnanosti 2064 let ¥ primérv % 72,5 73,6 74,8 76,7 78,5 79,9 80,4 80,9 81,5 82,0
Prac. sila/ Populace 20-64 let pramérv % 79,7 80,1 80,9 82,2 83,3 84,4 85,0 85,8 86,6 87,2
Mira ekon. aktivity 20-64 let s) pramérv % 77,9 78,2 78,7 79,9 80,9 81,7 82,1 82,7 83,4 83,9
Mira ekon. aktivity 15-64 let s primérv % 72,9 73,5 74,0 75,0 75,9 76,6 76,9 77,4 77,8 78,0

Registrovana nezaméstnanost - MPSV
Pocet nezaméstnanych priim. v tis.osob 564 561 479 406 318 242 211 196 191 195
Podil nezaméstnanych osob primérv % 7,7 7,7 6,6 5,6 4,3 3,2 2,8 2,6 2,5 2,6
Mzdy a platy-CsU
Primérna hruba mési¢ni mzda

NomindlIni K& meésiené} 25035 25768 26591 27764 29638 31868 34116 36057 37896 39669
ristv % -0,1 2,9 3,2 4,4 6,7 7,5 7,1 5,7 5,1 4,7
Realna Ke2010i 23447 24036 24730 25641 26735 28146 29304 30179 31111 31932
rastv % -1,5 2,5 2,9 3,7 4,3 5,3 4,1 3,0 3,1 2,6

Median mési¢nich mezd K&mésicngt 21110 21786 22414 23692 25398 27489

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

Pozn.: Rozdily mezi nezaméstnanosti podle VSPS a podle registrace na ufadech prdce vyplyvaji z odlisné definice obou ukazateld.
Y Zaméstnani s jedingm nebo hlavnim zaméstndnim podle Vybérového $etieni pracovnich sil (VSPS).

2 \etné &lent produkénich druZstev.
3} Vetné pomdhajicich rodinnych pfislugnika.

4 Na rozdil od pFedchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.
°) Na rozdil od poméru celkové pracovni sily k populaci ve véku 20—64 let nezahrnuje pracovni silu nad 64 let.

Zdroj: CSU, MPSV. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

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

Zaméstnanost ! primér v tis.osob 5258 5289 5301 5326 5306 5296 5321 5322
meziroéni rist v % 1,7 1,8 0,8 1,2 0,9 0,1 0,4 0,1
mezictvrtletni rist v % 0,6 0,2 0,0 0,5 0,2 0,4 0,1 0,0
Zaméstnanci ? pramér v tis.osob 4367 4389 4398 4431 4411 4403 4423 4436
ristv% 2,1 2,1 0,9 1,3 1,0 0,3 0,6 0,1
Podnikatelé pramér v tis.osob 891 900 903 895 894 893 898 886
rastv % -0,2 0,2 0,7 0,8 0,3 -0,8 -0,6 -1,1
Nezaméstnanost pramér v tis.osob 130 118 127 111 110 102 116 116
Mira nezaméstnanosti primérv % 2,4 2,2 2,3 2,0 2,0 1,9 2,1 2,1

Dlouhodoba nezaméstnanost priimér v tis.osob 41 36 37 35 36 33
Pracovnisila pramér v tis.osob 5388 5407 5429 5437 5415 5398 5438 5437
ristv % 0,6 1,0 0,4 0,9 0,5 -0,2 0,2 0,0
Populace ve véku 20-64 let pramér v tis.osob 6431 6418 6 407 6398 6403 6384 6372 6360
ristv % -0,7 -0,7 -0,7 -0,6 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6
Zaméstnanost / Populace 20-64 primérv % 81,8 82,4 82,7 83,2 82,9 83,0 83,5 83,7
meziroéni pfirgstek 2,0 2,0 1,2 1,5 1,1 0,5 0,8 0,4
Mira zaméstnanosti 2064 let ¥ primérv % 79,2 79,8 80,1 80,5 80,1 80,1 80,6 80,8
meziroéni pFirdstek 1,6 1,6 1,1 1,2 0,9 0,3 0,6 0,3
Prac. sila/ Populace 20-64 let primérv % 83,8 84,3 84,7 85,0 84,6 84,6 85,3 85,5
meziroéni pFirdstek 1,1 1,4 0,9 1,2 0,8 0,3 0,6 0,5
Mira ekon. aktivity 20-64 let 5 primérv % 81,1 81,6 81,9 82,1 81,8 81,7 82,4 82,5
meziroéni pFiriistek 0,7 1,0 0,8 0,8 0,7 0,1 0,5 0,4
Mira ekon. aktivity 15-64 let s) primérv % 76,1 76,4 76,8 77,0 76,6 76,5 77,1 77,2
meziroéni pFiriistek 0,6 0,8 0,6 0,8 0,6 0,1 0,3 0,2

Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych pramér v tis.osob 280,7 238,7 228,7 219,5 238,6 207,3 202,9 197
Podil nezaméstnanych osob pramérv % 3,8 3,1 3,0 2,9 3,2 2,7 2,7 2,6
Mzdy a platy - €sU
Primérnd hruba mési¢ni mzda

Nominalni K& mésicné 30230 31815 31533 33871 32485 34105 33698 36177
rastv % 7,8 8,1 7,9 6,5 7,5 7,2 6,9 6,8
Redlna K& 2010 26910 28133 27725 29725 28163 29349 28812 30906
rastv% 5,9 5,6 5,3 4,3 4,7 4,3 3,9 4,0

Median mésicnich mezd K& mési¢éné 25690 27 258 27734 29274 27598 29127

ristv% 7,8 9,2 9,4 6,6 7,4 6,9
Objem mezd a platt ristv% 10,5 10,4 9,8 7,4 7,9 7,5 7,1 7,0

1)
2)
3)
4)

Vcetné ¢lend produkcnich druZstev.
VCetné pomdhajicich rodinnych pfislusnikd.

5)

Zdroj: CSU, MPSV. Vypocty a predikce MF CR.

Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.
Na rozdil od poméru celkové pracovni sily k populaci ve véku 20—-64 let nezahrnuje pracovni silu nad 64 let.

Zaméstnani s jedingm nebo hlavnim zaméstndnim podle Vybérového Setfeni pracovnich sil (VSPS). Mezictvrtletni riist ze sezonné ocisténych dat.

37



38

Tabulka 3.3.3: Uéet domacnosti

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Predikce Predikce
Béiné pfijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢¢ 1627 1669 1692 1760 1852 1964 2127 2322 2477 2621
rastv % 2,5 2,6 1,3 4,0 5,3 6,0 8,3 9,2 6,7 5,8
Hruby provozni piebytek mid. K¢& 674 654 645 662 691 711 728 799 855 882
asmiseny dichod 1 rastv % -1,7 -2,9 -1,3 2,6 4,3 2,9 2,5 9,7 7,0 3,2
Pfijaté dliichody z vlastnictvi mid. K& 153 147 158 166 166 175 165 172 178 187
rastv % -0,6 -4,0 7,8 5,1 -0,4 5,7 -5,8 3,9 3,7 5,2
Socialni davky mid. K& 553 566 563 576 591 606 623 655 703 754
rastv % 2,1 2,4 -0,6 2,2 2,6 2,6 2,8 51 7,3 7,3
Ostatni pfijaté béZné transfery mid. K& 139 151 146 160 181 217 244 280 305 324
rastv % -0,5 8,6 -3,1 9,2 13,3 19,4 12,8 14,6 9,1 6,0
Béiné vydaje

Placené diichody z vlastnictvi mld. K& 21 15 21 16 14 14 16 23 22 24
rastv % -8,5 -27,2 40,5 -24,3 -10,7 0,2 8,3 44,4 -2,8 8,7
Bézné dané zdtichodu a jméni mid. K¢& 156 158 166 177 183 203 226 258 285 305
rastv % 8,1 1,6 4,9 6,9 3,2 11,1 11,0 14,4 10,4 7,2
Socialni pFispévky mid. K¢& 640 654 670 696 732 775 836 910 975 1031
rastv % 3,1 2,3 2,4 3,8 5,3 5,8 7,8 8,9 7,2 5,7
Ostatni placené béiné transfery mid. K& 145 154 140 150 168 205 235 273 298 316
ristv % 3,2 6,2 9,3 6,9 11,9 22,5 14,7 16,3 9,0 5,8
Disponibilni dichod mid.k¢f 2184 2206 2208 2285 2383 2474 2576 2763 2937 3092
ristv % 0,2 1,0 0,1 3,5 4,3 3,8 4,1 7,3 6,3 5,3
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢§ 1952 1970 1997 2044 2125 2213 2361 2495 2636 2770
ristv % 2,0 0,9 1,3 2,4 3,9 4,1 6,7 5,7 5,6 5,1
Zména podilu v penz. fondech mld. K¢é 16 15 35 35 33 31 32 33 35 37
Hrubé uspory mld. K¢ 248 250 246 276 291 292 247 301 336 358

Kapitalové transfery
(pFijem (-) /vydaj (+)) mid. K¢& -25 -21 -13 -32 -12 -14 -11 -13 -18 -23
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢& 198 183 181 195 208 228 242 245 262 271
rastv%i -13,9 -7,8 -1,3 8,3 6,6 9,6 5,9 1,5 6,9 3,1
Zména financnich aktiv a pasiv mld. K¢ 73 87 77 110 93 76 15 73 95 114
Disponibilni diichod reélny’z’ ristv % -1,5 -1,2 -0,8 2,9 4,2 3,3 1,7 4,9 3,4 2,6
Mira hrubych uspor % 11,3 11,3 11,0 11,9 12,1 11,6 9,5 10,8 11,3 11,5

Y Smiseny diichod drobnych podnikateld, ktery je souhrnem diichodu z podnikdni (zisku) a dichodu z jejich pracovni &innosti pro viastni podnik.
2 Deflovdno defldtorem spotfeby domdcnosti.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



3.4 Vztahy k zahranici

Pomér salda b&iného Gétu k HDP! ve 2. ¢tvrtleti 2019
dosahl 0,7 % (proti 0,4 %), a mezictvrtletné se tak zlepsil
00,5 % HDP.

Rust exportnich trhi, ktery ve 2. Ctvrtleti 2019 dosahl
2,5 % (proti 4,2 %), zGstal vyrazné za ocekavanim. Hlavni
pfic¢inou byl silny mezictvrtletni pokles dovozu do Spoje-
ného kralovstvi o0 15,9 % (dUsledek silného rlstu dovozl
v 1. ¢tvrtleti 2019). K poklesu dovozi ale doslo i v pfipa-
dé Slovenska a Némecka. S ohledem na revizi predikce
vyvoje ekonomik nasich hlavnich obchodnich partner(
a ocekavany vyvoj jejich dovozni narocnosti pocitame
s tim, Ze se rlst exportnich trh( letos zpomali na 2,6 %
(proti 4,1 %) a v roce 2020 dale na 1,7 % (proti 3,4 %).

Exportni vykonnost se ve 2. Ctvrtleti 2019 sniZila 0 0,1 %
(proti rastu o 0,1 %), a klesala tak druhé Ctvrtleti v radé.
Pokles vykonnosti byl ale oproti predchozimu ctvrtleti
nizsi, ¢astecné diky rychlejsimu ristu domaci primyslové
produkce, zejména pak automobild. Ke zmirnéni poklesu
exportni vykonnosti mohlo prispét i zpomaleni rdstu cen
findInich produktd. Oéekavame, Ze se exportni vykonnost
letos snizi 0 0,9 % (proti 0,8 %), pro rok 2020 predpokla-
dame zmirnéni poklesu na 0,2 % (proti 0,4 %). Negativni
vyvoj odrazi rostouci jednotkové naklady prace souviseji-
c¢i s nedostatkem vhodné pracovni sily a ocekdvané mir-
né posilovani koruny.

V rdmci zahrani¢niho obchodu (v metodice platebni bi-
lance) se poprvé od 1. ¢tvrtleti 2017 zvysil prebytek bi-
lance zboiZi. Ten podle aktualnich udaji ve 2. Ctvrtleti
2019 dosahl 4,0 % HDP (proti 4,1 % HDP). K rlstu pre-
bytku prispéla vétsi aktivita na strané vyvozu.

Nomindlni objem vyvozu (statistika zahrani¢niho obcho-
du v narodnim pojeti) pozitivné ovlivnil nadprliimérny
rast exportu strojli a dopravnich prostredkd, které tvori
vice nez polovinu celkového vyvozu zbozi. V jejich ramci
fizeni. K nizsi dynamice dovozu pak pfispéla slabd po-
ptavka po zboZi investi¢niho charakteru (viz kapitolu 3.1).

Ceny mineralnich paliv zUstavaji i nadale dileZitym fakto-
rem ovliviujicim sménné relace zahrani¢niho obchodu
se zboZim. Schodek palivové Casti bilance ve 2. Ctvrtleti
2019 dosahl 2,9 % HDP (v souladu s odhadem). S ohle-
dem na témér nezménény scénar ceny ropy pocitame se
snizenim schodku na 2,7 % HDP v roce 2019 a dale na
2,4 % HDP v roce 2020 (v obou letech beze zmény).

Odhadujeme, Ze se prebytek bilance zbozi bude zvySovat
inadadle a v letosnim roce dosahne 4,3 % HDP (proti
4,2 % HDP). Pro rok 2020 predpokladame dalsi zvyseni
prebytku na 4,5 % HDP (proti 4,3 % HDP). Zlepseni pre-
dikce odrazi pfiznivy vyvoj zahrani¢niho obchodu v prv-
nich dvou mésicich 3. ¢tvrtleti 2019, ktery byl dan silny-
mi vyvozy motorovych vozidel (podporfenymi odeznénim

! Viechny c¢trtletni Gdaje v poméru k HDP jsou uvadény v rocnich
klouzavych Uhrnech.

problém0( automobilek s implementaci nového zplsobu
méreni emisi, jez snizily srovnavaci zakladnu roku 2018),
a vyrazné zpomaleni rlstu domaci (zejména investi¢ni)
poptdvky. Riziko ve sméru horsiho salda zahrani¢niho
obchodu predstavuji planované akvizice armadni techni-
ky v hodnoté pres 80 mid. K¢, které by jednorazoveé zvysi-
ly dynamiku dovozd.

Prebytek bilance sluieb dosahl ve 2. ctvrtleti 2019
2,3 % HDP (v souladu s odhadem). V meziroCnim srovna-
ni se na zlepSeni salda podilel rist prijm0 z telekomuni-
kacnich sluzeb a zlepSeni salda opravarenskych praci.
Vlivem odeznéni jednorazovych faktort v podobé vyraz-
ného nardstu dovozu sluzeb v oblasti vyzkumu a pora-
denstvi ve 3. Ctvrtleti 2018 ocekavame i nadale stabilni
vyvoj prebytku bilance sluzeb, ktery by mél v poméro-
vém vyjadreni dosahnout 2,3 % HDP (proti 2,4 % HDP)
v letosnim roce a 2,4 % HDP (proti 2,5 % HDP) v roce
pristim.

Pomér salda béZzného Gctu k HDP se v mezirocnim srov-
nani témeér nezménil. Pokles prebytku bilance zbozi a slu-
Zzeb 00,8 % HDP byl vykompenzovan snizenim schodku
prvotnich a druhotnych dlchod( ve stejném pomeéru.
Bilance prvotnich dichodd se zlepsila 00,5 % HDP
ave 2. Ctvrtleti 2019 dosahla schodku 5,0 % HDP (proti
5,2 % HDP). Zlepseni Slo na vrub nizsiho odlivu dlchodi
z pfimych investic, jenZ odrazi snizeni rlstu ziskovosti fi-
rem v zahrani¢nim vlastnictvi. Polozka prvotnich dlcho-
di pfitom v ¢ase vykazuje vysokou volatilitu souvisejici
s cyklickym vyvojem ekonomiky. S ohledem na trh prace
a pretrvavajici tlaky na rdst mezd, a tedy i posun v rozdé-
leni HDP od cistého zisku firem ve prospéch nahrad za-
méstnanclim, Ize i do budoucna ocekavat dopad na zis-
kovost firem pod zahrani¢ni kontrolou. Predpokladame
proto, Ze schodek prvotnich dichodd v poméru k HDP
bude dale mirné klesat na 5,1 % v roce 2019, resp. 4,9 %
v roce 2020 (proti 5,2 % HDP v obou letech).

V uvedenych souvislostech odhadujeme, Ze v roce 2019
béiny ucet platebni bilance vykdie prebytek ve vysi
0,9 % HDP (proti 0,6 % HDP). Pro rok 2020 ocekavame
rdst prebytku na 1,4 % HDP (proti 0,8 % HDP).

39



Graf 3.4.1: BéZny ucet platebni bilance
v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.3: Bilance sluzeb
v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.5: HDP a dovoz zboZi partnerskych zemi
mezirocni tempa riistu v %, sezénné ocisténd data
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Zdroj: Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.7: Deflator vyvozu zboii
mezirocni riist v %, prispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 3.4.2: Obchodni bilance
v % HDP, rocni klouzavé uhrny, zahr. obchod v ndrodnim pojeti
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.4: Bilance prvotnich dtichodi

v % HDP, ro¢ni klouzavé uhrny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.6: Vyvoz zboii redlné
mezirocni rist v %, prispévky v p. b., sezénné ocisténd data
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Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.4.1: Platebni bilance - rocni
u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Predikce Predikce

Zbozi asluzby mld. K& 157 201 237 276 266 353 387 338 375 406

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

Zboii mld. K¢ 75 124 167 220 188 246 259 217 243 264

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

Sluzby mld. K¢ 81 78 70 56 78 108 128 121 132 142

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

Prvotni diichody mld. K¢ -223 -238 -249 -261 -255 -252 -255 -282 -289 -291

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

Druhotné diichody mld. K¢ -18 -27 -10 -7 0 -27 -48 -40 -35 -34

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

Bézny ucet mld. K¢ -85 -63 -22 8 11 74 83 16 51 81

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

Kapitalovy ucet mid. ke 13 53 82 32 102 54 41 14 24 36

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

Cisté pajeky/vypijcky md.kei 72 -10 61 40 113 128 124 30 75 117

% HDP -1,8 -0,3 1,5 0,9 2,5 2,7 2,5 0,6 1,3 2,0
Financni ucet mld. K¢ -75 12 68 64 175 117 121 12
Pfimé investice mld. K¢ -47 -121 7 -80 50 -187 -46 91
Portfoliové investice mld. K¢ -6 -55 -93 90 -164 -170 -268 23
Fina nénideriva’ty mld. K¢ 4 -9 -5 -6 -5 11 -14 -15
Ostatni investice mld. K& -9 116 -30 -13 -57 -102 -798 46
Rezervni aktiva mld. K¢ -17 80 188 73 351 564 1246 50
Mezindrodni investi¢ni pozice mid.k¢{ -1823 -1864 -1695 -1577 -1513 -1283 -1264 -1251
%HDP; -45,2 -459 -414 -36,6 -32,9 -269 -25,0 -23,5
Zahranicni zadluZenost mid. k¢ 2312 2434 2733 2947 3119 3498 4370 4355
% HDP 57,3 60,0 66,7 68,3 67,9 73,4 86,6 81,7

Y Jednd se o soucet bilanci bézného a kapitdlového uctu

Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.4.2: Platebni bilance — ctvrtletni

rocni klouzavé thrny, u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2018 2019

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce

Zboii asluzby mid. K& 374 368 344 338 335 346 371 375

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

Zboii mid. K& 245 237 221 217 209 218 240 243

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

Sluzby mid. K& 129 131 123 121 126 128 131 132

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

Prvotni dichody mid. K& -297 -286 -288 -282 -280 -274 -282 -289

% HDP -5,8 -5,5 -5,5 5,3 5,2 -5,0 5,1 5,1

Druhotné dichody mid. K& -54 -51 -47 -40 -47 -36 -36 -35

% HDP -1,0 -1,0 -0,9 -0,7 -0,9 -0,7 -0,6 -0,6

BéZny ucet mid. K¢ 24 32 10 16 8 36 53 51

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

Kapitalovy ucet mid. Ké& 42 34 31 14 6 16 20 24

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

Cisté phjcky/vyphjcky 2 mid. K& 67 66 41 30 14 52 73 75

% HDP 1,3 1,3 0,8 0,6 0,3 1,0 1,3 1,3
Financni tGcet mid. K& 91 71 14 12 3 42
Pfimé investice mld. K¢ 2 -20 -68 91 -97 -88
Portfoliové investice mid. K¢ 36 178 23 23 -76 -195
Finan¢ni derivaty mid. K¢ -15 -16 9 -15 -18 -9
Ostatniinvestice mld. K¢ -55 -88 71 46 140 270
Rezervni aktiva mld. K¢ 123 17 -3 50 54 64
Mezinarodni investi¢ni pozice stav v mld. K¢ -1234 -1158 -1247 -1251 -1130 -1133
% HDP -24,1 -22,3 -23,8 -23,5 -20,9 -20,6
Zahranicni zadluZenost stav v mld. K& 4300 4331 4339 4355 4365 4342
% HDP 84,0 83,5 82,6 81,7 80,8 79,1

Y Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu
Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.



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
Predikce Predikce

HDP Y pramér2010=100; 103,6 104,5 105,4 107,8 110,1 112,6 1159 118,7 120 122
ristv % 3,6 0,9 0,8 2,3 2,2 2,3 2,9 2,4 1,4 1,2
Dovozni narocnost pramér2010=100; 103,9 103,1 104,7 107,3 110,8 113,2 116,2 1184 120 120
ristv % 3,9 -0,8 1,5 2,5 3,3 2,1 2,7 1,9 1,2 0,4
Exportni trhy pramér2010=100{ 107,6 107,8 110,4 115,7 122,1 127,5 134,7 140,5 144 147
ristv % 7,6 0,2 2,4 4,8 5,5 4,4 5,7 4,3 2,6 1,7
Exportni vykonnost pramér2010=100; 102,4 106,7 104,8 109,2 109,1 108,8 110,3 1104 109 109
ristv % 2,4 4,2 -1,7 4,2 -0,1 -0,2 1,3 0,1 -0,9 -0,2
Export redlné pramér 2010=100}{ 110,2 114,9 115,7 126,3 133,2 138,7 148,5 155,1 158 160
ristv % 10,2 4,4 0,6 9,2 5,4 4,2 7,1 4,4 1,7 1,5
Ménovy kurz? primér 2010=100 97,0 101,2 103,0 1086 109,9 106,99 103,9 100,2 101 100

ristv % -3,0 4,4 1,7 5,5 1,2 -2,8 -2,8 -3,6 0,5 -0,7

Dosahované ceny na zahr. trzich promér2010=100¢ 103,9 102,8 102,6 101,0 98,4 98,3 100,5 103,5 105 105
ristv% 3,9 -1,1 0,1 -1,6 -2,6 -0,1 2,2 3,0 1,0 0,7

Deflator exportu pramér 2010=100; 100,8 104,1 105,7 109,7 108,2 105,1 104,4 103,7 105 105
ristv % 0,8 3,2 1,5 3,8 -1,4 -2,8 0,6 -0,7 1,5 0,0
Export nominalné pramér2010=100; 111,0 119,6 122,2 138,5 144,0 145,7 155,1 160,8 166 168

ristv % 11,0 7,7 2,2 13,4 3,9 1,2 6,4 3,7 3,2 1,5

1 Vigzeny priimér ristu HDP Sesti nejvyznamnéjsich obchodnich partnerti CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko a Francie).
2 pfevrdcend hodnota nomindliniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.4.5.
Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 3.4.4: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uétt) — ctvrtletni
sezénné ocisténd data

2018 2019
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
HDP Y primér 2010=100 117,9 118,6 118,9 119,3 120,0 120,2 120 121
ristv % 2,8 2,8 2,2 1,7 1,8 1,3 1,2 1,1
Dovozni naro¢nost primér 2010=100 117,3 117,8 118,7 119,7 119,9 119,2 120 120
ristv % 1,8 1,6 1,8 2,4 2,2 1,1 1,0 0,5
Exportni trhy primér 2010=100 138,2 139,7 141,2 142,9 143,9 143,2 144 145
ristv % 4,7 4,4 4,1 4,2 4,1 2,5 2,2 1,6
Exportni vykonnost primér 2010=100 111,1 110,5 109,5 110,5 107,1 110,5 109 111
ristv % 0,9 -1,1 0,1 0,5 -3,5 -0,1 -0,1 0,1
Export realné primér 2010=100 153,5 154,5 154,6 157,8 154,2 158,2 158 161
ristv % 5,6 3,2 4,1 4,7 0,4 2,4 2,1 1,7
Ménovy kurz? primér 2010=100 99,5 100,2 100,1 100,9 100,6 100,6 101 101
ristv % -7,4 -4,8 -2,1 0,3 1,1 0,4 0,5 -0,1
Dosahované ceny na zahr. trzich primér 2010=100 102,7 103,0 104,1 104,1 104,5 104,0 105 105
ristv % 3,0 2,9 3,3 2,6 1,7 1,0 0,5 1,0
Deflator exportu primér 2010=100 102,2 103,2 104,2 105,1 105,1 104,7 105 106
ristv % -4,6 -2,1 1,1 2,9 2,8 1,4 1,0 0,8
Export nominalné primér 2010=100 156,9 159,3 161,0 165,8 162,0 165,6 166 170
ristv % 0,7 1,1 5,3 7,7 3,3 3,9 3,1 2,6

U VdZeny primér ristu HDP Sesti nejvyznamnéjsich obchodnich partnert CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko a Francie).
2 Pprevrdcend hodnota nomindlniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.4.6.
Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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4 Monitoring predikci ostatnich instituci

Dle priméru odhadl sledovanych instituci by se mél
redlny HDP v roce 2019 zvysit 0 2,6 % a v roce nasleduji-
cim o 2,4 %. Rlst cenové hladiny by mél v roce 2019 ¢init
2,6 % a poté v roce 2020 zpomalit na 2,2 %. Dynamicky
rast priimérné mzdy 06,9 % v roce 2019 by mél v roce
nasledujicim mirné ochladnout na 5,5 %. Bézny ucet pla-
tebni bilance by mél v letech 2019 a 2020 vykazat maly
prebytek. S vyjimkou salda béZzného uctu platebni bilan-
ce je predikce MF CR viceméné v souladu s prdmérem
odhadu sledovanych instituci.

Graf 4.1: Progndzy rlstu redlného HDP na rok 2019
v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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Zdroj: Prognézy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 4.3: Prognézy ristu realného HDP na rok 2020
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Zdroj: Prognézy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

Dle MF €R by ekonomicky réist mél byt o néco nizsi — re-
alny HDP by se v roce 2019 mohl zvysit 0 2,5 % a v roce
2020 zpomalit na 2,0 %. Predikce MF CR pro inflaci i réist
primérné mzdy je v obou letech oproti priiméru odhadu
sledovanych instituci nepatrné vyssi. V obou letech vsak
MF CR ocekdava prebytek na béZném Gctu v blizkosti hor-
ni hranice intervalu odhad( sledovanych instituci. PFici-
nou maze byt vétsi akcent ze strany MF €R na dopad
ocekavaného zpomaleni domaci poptavky na bilanci zbo-
Zi, popf. snizeni ziskovosti podnik(l pod zahrani¢ni kon-
trolou na bilanci prvotnich dlichod.

Graf 4.2: Progndzy miry inflace na rok 2019
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Zdroj: Prognézy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 4.4: Progndzy miry inflace na rok 2020
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Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.

fijen 2019 listopad 2019

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

Pozn.: Setfeni vychdzi z vefejné pfistupnych progndz 16 instituci, z eho# 11 instituci je tuzemskych (CNB, MPSV, Hospoddi'skd komora, domdci ban-
ky a investi¢ni spolec¢nosti) a ostatni jsou zahrani¢ni (Evropskd komise, OECD, MMF aj.). U monitorovanych predpovédi HDP se nerozlisuje, zda pri-
slusnd instituce publikuje predpovédi bez ocisténi, nebo s ocisténim o pocet pracovnich dnd.

Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.



5 Dopad cel na dovoz automobili do Spojenych statu
americkych na ceskou ekonomiku

Svétova obchodni organizace ve své progndze zfijna
2019 predpoklada zrychleni ristu svétového obchodu
21,2 % vroce 2019 na 2,7 % v roce 20202, Predikci pro
rok 2020 pfitom stavi na predpokladu, Ze nedojde
k eskalaci obchodnich spord, zejména mezi Spojenymi
staty americkymi a EU. Rizika zvySovani celnich sazeb
a dalsiho uzavirani ekonomik jsou nicméné znacna. Pod-
le regresné odhadnutych objemovych elasticit zahranic-
niho obchodu by se zpomaleni svétového obchodu se
zbozim o0 1,0 p. b. projevilo v poklesu dynamiky ¢eského
redlného exportu o 1,1 p.b. Vtéto souvislosti velkou
hrozbu pro ¢eskou ekonomiku predstavuje pripadna es-
kalace obchodnich sporli mezi USA a EU.

Spojené staty pritom jiz v éervnu 2018 s odGvodnénim
zajisténi narodni bezpecnosti a snahy pomoci domdacimu
ocelarskému primyslu pristoupily k uvaleni 10% dovoz-
niho cla na hlinik a 25% cla na ocel z EU. Ve stejném mé-
sici pristoupila EU k odvetnym opatfenim na vybrané
komodity. Nasledné si prezident USA vyzadal od minis-
terstva obchodu analyzu a doporuceni ohledné ochrany
amerického automobilového primyslu pred dovozem
evropskych automobill a komponent do aut, rovnéz
z dlivodu narodni bezpecénosti. Rozhodnuti, které mélo
padnout do 17. kvétna 2019, USA odloZily o Sest mésicu,
aby zajistily vice ¢asu pro obchodni rozhovory s Evrop-
skou unii. Rozhodnuti o uvaleni cel by mélo byt znamo

Graf 5.1: Prodeje automobili v USA

v % celkovych prodeji automobild, rok 2018
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Zdroj: U.S. Department of Commerce. Vypocty MF CR.

do 15. listopadu 2019. Pokud by ve stanoveném terminu
nedoslo ke vzajemné dohodé, byla by pravdépodobné
zavedena cla na dovoz aut a dili do USA ve vysi 25 %.
Stejnou sazbu by rovnéz zacala uplatnovat Evropska unie
na dovoz americkych aut.3

Podle Ministerstva obchodu Spojenych statl americkych
se v roce 2018 dovozy automobill na celkovych prodejich
aut v USA podilely ze 47,7 %. Samotné dovozy aut z EU
tvofi 6,8 % prodeju. V pripadé komponent ¢ini dovozy
zZ EU 12,2 % dovozu dild a ptislusenstvi do USA. Z USA do
EU sméfuje 13,0 % exportovanych aut, pficemZ necelé
dvé tretiny z nich mifi do Némecka. Silni¢ni vozidla se pfi-
tom na celkovych americkych vyvozech do EU podili
z2,1%. Pro evropské automobilky jsou USA vyznamnym
trhem. Podle databaze Eurostatu v roce 2018 kazdé desa-
té exportované auto z EU sméfovalo do USA, z Némecka
(hlavniho obchodniho partnera CR) pak podil vyvozu aut
do USA na celkovych vyvozech aut ¢inil 15,1 %. Podil sil-
ni¢nich vozidel na celkovych vyvozech do USA dosahl
9,1%.

Zatimco pro CR nejsou USA vyznamnym trhem, riziko pro
Ceskou ekonomiku predstavuje zhorSeni hospodarského
vyvoje v eurozéné, kam sméruje vyznamna €ast ¢eského
exportu. S ohledem na otevienost ¢eské ekonomiky a po-
zici automobilového pramyslu? pfistupujeme k vyhodno-
ceni potencidlnich dopad( téchto cel.

Graf 5.2: Dovoz komponent do USA

podil na celkovém dovozu komponent v %, rok 2018
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Zdroj: U.S. Department of Commerce. Vypocty MF CR.

2 World Trade Organisation (2019): WTO lowers trade forecast as tensions unsettle global economy. World Trade Organisation, [cit. 1. 10. 2019],

<https://www.wto.org/english/news_e/pres19_e/pr840_e.htm>.

3 Nad rdmec vy3e uvedeného Spojené staty 2. fijna 2019 oznamily, Ze jsou pfipravené uvalit dovozni cla 10 % na evropskd letadla a 25 % na vybrané
zemédélské a strojirenské vyrobky. Jde o zboZi v nomindini hodnoté 7,5 mld. dolar(i ro¢né. Cla by se dotkla napf. vina, skotské a irské whisk(e)y, syru
a vybrané letecké techniky. USA tento krok odGvodiiuji nezakonnym subvencovanim evropského vyrobce letadel Airbus. Uvaleni cel oficialné povolil
14. fijna 2019 organ Svétové obchodni organizace pro feseni sporu. Cla vesla v platnost 18. fijna 2019.

4

Ministerstvo financi CR (2019): Makroekonomicka

predikce

Cervenec 2019. Ministerstvo financi CR, [cit. 3. 10. 2019],

<https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Makro-ekonomicka-predikce_2019-Q3_Makroekonomicka-predikce-cervenec-2019.pdf>.
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V rdmci analyzy jsou posuzovany jak pfimé, tak i nepfi-
mé dopady cel na ¢eskou ekonomiku. Pfimé dopady vy-
plyvaji z poklesu objemu zahrani¢niho obchodu mezi
USA a CR vlivem vy&i celni sazby. Neptimé dopady pak
vznikaji v disledku odvozeného efektu poklesu objemu
obchodu mezi eurozénou a USA.

Aplikujeme pritom celni sazby uplatfiované EU a USA
platné za rok 2018, které uvadi databaze Svétové ob-
chodni organizace. Po zahrnuti 25% celni sazby na au-
tomobily a dily by efektivni celni sazba na vyvoz zbozi do
USA pro CR ¢inila 3,1 % (proti stavajici celni sazbé 1,9 %)
a pro eurozénu 6,5 % (proti 2,8 %). PouZité celni sazby
jsou pro jednotlivé komodity stejné, rozdily v efektivnich
sazbach totiz vyplyvaji z odlisné struktury zahrani¢niho
obchodu. Zbozi vyvazené z USA do eurozdny by bylo za-
tizeno efektivni celni sazbou ve vysi 6,4 % (proti soucas-
né sazbé 3,4 %).

Vysledny dopad zavedeni celnich opatfeni na ceskou
ekonomiku viak vedle vySe samotnych celnich sazeb za-
visi na dalSich faktorech, zejména na velikosti samotné-
ho negativniho dopadu cel na unijni, potazmo americ-
kou ekonomiku. Odhady se v tomto sméru velmi rlzni,
napf. Pictet Group® odhaduje jednorazovy pokles rlstu
HDP eurozdny ve wysi 0,3 p. b., IFO Institut® uvadi zpo-
maleni eurozény o 0,1 p. b. v pfipadé jednostranné uva-
lenych cel ze strany USA (v pfipadé odvetnych opatreni
ze strany EU by dopad na unijni ekonomiku byl nulovy),
zatimco nizozemsky institut pro analyzu hospodarskych
politik CPB” hovoti o pozitivnim kumulativhim dopadu
na ekonomiku EU az o0 0,2 % HDP do roku 2030. Obdob-
né by podle Trade Partnership Worldwide® z dtivodu po-
klesu zahrani¢niho obchodu a vyssich naklad zpomalil
i rGst redlného HDP v USA, a to zhruba o 0,4 p. b.
v obdobi 1 aZ 3 let. CPB (Bollen, Rojas-Romagosa, 2018)
pak uvadi, Ze dopad na HDP USA do roku 2030 by byl
negativni ve vysi 0,3 p. b.

MF CR odhaduje jednorazové zpomaleni rdstu HDP
v eurozéoné o 0,3 p. b., pro USA pak pocitame i vlivem
mensi otevienosti tamni ekonomiky se zpomalenim
rastu o0 0,1 p. b. Tyto hodnoty nikterak nevybocuji z vyse
uvedenych odhadd.

V ramci pfistupu k zachyceni dopadu cel na auta a dily
na ¢eskou ekonomiku pomoci regresni analyzy pracujeme

s vySe uvedenymi efektivnimi celnimi prekazkami a mo-
delové odhadnutymi cenovymi a objemovymi elasticitami
zahrani¢niho obchodu CR®. Udaje o dovoznich naro¢nos-
tech vychazeji ze symetrickych input-output tabulek CSU
za rok 2015. Analyza rozdéluje dopady celnich sazeb do
Ctyr kanald.

Souhrnny efekt plynouci ze zasazeni zahrani¢niho obcho-
du €R by se v roce 2020 promitl do zpomaleni rlistu ¢es-
kého HDP o 0,33 p. b. Analyza zohledniuje odhadnuté do-
pady oslabeni cCistého vyvozu na domaci poptavku.
Zpomaleni HDP z titulu sniZeni vydaji na konec¢nou spo-
tfebu domacnosti a tvorby hrubého kapitalu by dosahlo
0,11 p. b.

Tabulka 5.1: Jednotlivé efekty na HDP CR

v % HDP

2020
Dopad na pfimy vyvoz zbo#i z CR do USA 0,02
Nepfimy vyvoz do USA pfes hlavni obchodni partnery CR -0,09
Efekt oslabeni hospodafstvi eurozény 00,3 p. b. -0,23
Efekt oslabeni hospodafstvi USA0 0,1 p. b. 0,00
Celkovy efekt na zahrani¢ni obchod -0,33
Reakce domaci poptavky -0,11
Celkovy dopad naHDP -0,45

Zdroj: Vypocty MF CR.

Celkovy dopad jednorazového zpomaleni ceské ekono-
miky by tak ve vysledku mohl dosdhnout okolo 0,5 p. b.
Jedna se vSak o stfedni odhad, ktery by mohl byt pfi
kombinaci s odchodem Spojeného kralovstvi z EU bez
dohody daleko vyraznéjsi.

Vlypocet udava jednorazovy roéni dopad na HDP Ceské
republiky. Snizeni tempa rdstu HDP CR by bylo spie do-
Casnou zélezitosti. Ve stfednim horizontu by navratu ris-
tové dynamiky hospodatstvi pomahalo prizptsobeni mé-
nového kurzu, ptipadné uvolnénd ménova politika CNB.
Na dopady v dlouhém horizontu bude mit vliv i rychlost,
s jakou firmy v CR, ale hlavné v EU navazou nové obchod-
ni vztahy (v prostredi oslabujici dynamiky svétového hos-
podarstvi mizZe byt pripadnd preorientace na nové trhy
o to tézsi). V této souvislosti napf. IFO Institut (Felberma-
yr, Steininger, 2019) odhaduje, Ze 90 % kontraktd by mélo
byt pfeorientovano na nové odbératele v horizontu 5 let.

° Gharbi, Nadia (2019): The threat of US tariffs to the euro area. Pictet Wealth Management, [cit. 20. 9. 2019], <https://www.group.pictet/wealth-
management/threat-us-tariffs-euro-area>.

5 Felbermayr, Gabriel & Steininger, Marina (2019): Effects of New US Auto Tariffs on German Exports, and on Industry Added Value Around the
World. ifo Institute, [cit. 20. 9. 2019], <http://www.cesifo-group.de/de/dms/ifodoc/docs/pr/pr-PDFs/201902-Felbermayr-Steininger-Automotive-
Tariffs.pdf>.

7 Bollen, Johannes & Rojas-Romagosa, Hugo (2018): Trade Wars: Economic impacts of US tariff increases and retaliations. CPB Netherlands Bureau
for Economic Policy Analysis, [cit. 20. 9. 2019], <https://www.cpb.nl/sites/default/files/omnidownload/CPB-Background-Document-November2018-
Trade-Wars-update.pdf>.

8 Trade Partnership Worldwide, LLC (2019): Estimated Impacts of Tariffs on the U.S. Economy and Workers. Washington, DC, [cit. 20. 9. 2019],
<https://tradepartnership.com/wp-content/uploads/2019/02/All-Tariffs-Study-FINAL.pdf>.

° Ministerstvo financi CR (2018): Makroekonomicka predikce — leden 2018. Ministerstvo financi CR, [cit. 3. 10.
<https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Makro-ekonomicka-predikce_2018-Q1_Makroekonomicka-predikce-leden-2018.pdf>.

2019],



Slovnicek pojmu

Administrativni opatfeni u spotfebitelskych cen jsou opatieni
statnich orgdnd, ktera pfimo pusobi na cenovou hladinu. Zahr-
nuji vliv zmén nepfimych dani (dan z pfidané hodnoty a spo-
trebni dané), cel a Gprav regulovanych cen (napt. elektfina,
plyn, teplo, vodné a stocné, méstska hromadna doprava).

Béiné dané z dichodu a jméni (domacnosti) jsou domdc-
nostmi placené dané z pfijmu, dané z prevodu nemovitosti,
mistni poplatky a poplatky za pouzivani dalnic.

Béiny ucet (platebni bilance) je souhrn bilance zbozi (vyvoz
a dovoz), bilance sluzeb (pfijmy a vydaje z dopravnich sluzeb,
cestovniho ruchu a ostatnich obchodnich a neobchodnich slu-
Zeb), a bilance prvotnich a druhotnych dichodt.

Cobbova-Douglasova produkéni funkce je vyjadfuje vztah me-
zi ekonomickym vykonem a objemem vstupl — vyrobnich fak-
torG prace a kapitélu.

Cyklicky ociSténé saldo sektoru vladnich instituci je saldo ocis-
téné o vliv téch casti pfijmG a vydajd, které jsou generovany
hospodarskym cyklem (napf. vyssi dariové vynosy béhem kon-
junktury nebo naopak vyssi objem davek v nezaméstnanosti
v dobé recese).

Deflator hrubého domaciho produktu je cenovy index, urceny
jako podil nominalniho a realného HDP.

Demograficka mira zavislosti je pomér poctu obyvatel v seni-
orském véku (nad 64 let) k poCtu obyvatel v produktivnim véku
20-64 let.

Disponibilni diichod domacnosti je rozdil mezi béZznymi pfijmy
a béZnymi vydaji domacnosti.

Dlouhodoba nezaméstnanost je pocet osob s délkou trvani
nezaméstnanosti delSi nez 12 mésicu.

Dosahované ceny na zahranicnich trzich (rozklad vyvozu zboZi)
jsou definovany jako cenovy index, ktery vyjadfuje vazeny
prdmér cen vyvozu na trhy hlavnich obchodnich partner v
prislusnych ménach téchto statd. Pro vypocet se jako aproxi-
mace pouziva deflator vyvozu ocistény o vliv nominalniho
efektivniho ménového kurzu.

Dovoz zboii je obchodni vyména, pfi které dochazi ke zméné
vlastnictvi zboZi od nerezidentské k rezidentské jednotce.

Dovozni naroénost (rozklad exportu zbozi) je index podilu va-
Zeného prameéru redlného dovozu partnerskych zemi na vaze-
ném priméru redlného HDP partnerskych zemi.

Druhotné duchody (platebni bilance) zachycuji pfeshranic¢ni
toky prerozdélenych dichodl — zdroji poskytnutych &i ziska-
nych bez protihodnoty mezi rezidenty a nerezidenty.

Dvoutydenni (2T) repo sazba (ménovépoliticka sazba CNB) je
maximalni limitni sazba, za kterou mohou byt banky uspokojo-
vany v dvoutydennich repo tendrech vyhlagovanych CNB

Efektivni mira zavislosti je pomér poctu vyplacenych starob-
nich diichodd k poctu zaméstnanych.

Exportni trhy jsou definovény jako index vyjadfujici vazeny
primér realnych dovozll zboZi 6 nejvyznamnéjsich obchodnich
partnertl CR, mezi né? se (podle statistiky zahrani¢niho obcho-
du se zboZim v narodnim pojeti) v roce 2018 fadilo Némecko

s podilem na ceském vyvozu 31,3 %, Slovensko s 8,8 %, Polsko
s 6,3 %, Francie s 5,0 %, Spojené kralovstvi a Rakousko shodné
s 4,4 %.

Exportni vykonnost je index vyjadfujici zménu podilu CR na
exportnich trzich, ktery popisuje konkurenceschopnost ces-
kych vyrobcl na zahraniénich trzich.

Finanéni ucet (platebni bilance) zachycuje Cisté prirGstky
a ubytky financ¢nich aktiv a pasiv v ¢lenéni na pfimé investice
(akcie a ostatni Gcasti, dluhové nastroje a reinvestovany zisk),
portfoliové investice (Ucasti a podily v investi¢nich fondech a
dluhové cenné papiry), financni derivaty, ostatni investice
(zejména pujcky, obézZivo a vklady, uvéry, pojistné) a rezervni
aktiva.

Fiskalni usili je meziro¢ni zména strukturalniho salda indikujici
expanzivni, neutralni ¢i restriktivni fiskalni politiku v daném
obdobi.

Harmonizovany index spotiebitelskych cen je kalkulovan
v zemich EU podle jednotnych a pravné zavaznych postup,
coZ (na rozdil od narodnich index) umozZnuje srovnatelnost
tohoto ukazatele mezi zemémi.

Hlavni refinan¢ni sazba Evropské centralni banky je minimaini
nabidkova sazba pro hlavni refinancni operace, coZ jsou pravi-
delné operace k zajisténi likvidity a refinancovani finanéniho
sektoru.

Hlavni refinancni sazba Federalniho rezervniho systému USA
(Fedu) je sazba, kterou stanovuje Fed pro mezibankovni trh.

Hruba pfidana hodnota je nové vytvorend hodnota, kterou
ziskdvaji institucionalni jednotky pfi pouzivani svych vyrobnich
kapacit a ktera je stanovena jako rozdil mezi celkovou produk-
ci, ocenénou v zakladnich cenach, a mezispotfebou, ocenénou
v kupnich cendch.

Hrubé uspory domacnosti jsou definovany jako soucet dispo-
nibilniho dichodu a zmény podilu v penzijnich fondech zmen-
Seny o vydaje na konec¢nou spotfebu domacnosti.

Hruby domaci produkt je celkovd hodnota nové vytvoreného
zbozi a sluZeb v daném obdobi na urcitém ekonomickém tuzemi
vyjadiena v kupnich cenach.

Hruby narodni dichod je hruby domaci produkt upraveny
o saldo prvotnich dichodl s nerezidenty, ktery vyjadfuje cel-
kovou hodnotu zboZi a sluzeb vytvorenou za dané obdobi eko-
nomickymi subjekty daného statu jak na Gzemi tohoto statu,
tak v ciziné.

Hruby provozni pfebytek je odména vlastnikim fyzického ka-
pitalu plynouci z vyrobniho procesu. Jedna se o makroekono-
mické vyjadreni zisku vcetné odpisd, urokl a dané ze zisku.

Index spotiebitelskych cen méfi cenovou hladinu spotrebitel-
skych vydaja. Je konstruovan na zékladé pravidelného sledo-
vani vyvoje cen vybranych zboZi a sluzeb (tzv. reprezentant)
ve spotiebnim kosi domacnosti.

Indikator divéry je vysledek konjunkturdlniho prizkumu, do
kterého se promita Siroky okruh vlivd formujicich ocekavani
ekonomickych subjektl v primyslu, stavebnictvi, obchodu,
sluzbach a u spottebiteld.
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Jadrova inflace je pocitana Ministerstvem financi z dat Ceské-
ho statistického Uradu, a to ocisténim celkové inflace o admi-
nistrativni vlivy a ceny potravin, nealkoholickych napojd a po-
honnych hmot. Neexistuje vSeobecné pfijimana definice
jadrové inflace, nicméné jadrova inflace by méla byt méritkem
zasadniho trendu inflace. Vice nez celkova inflace odrazi plso-
beni domaci poptavky a proto i ménové politiky provadéné
v CR v rezimu cilovani inflace.

Jednorazové a prechodné operace sektoru vladnich instituci
jsou opatreni s docasnym efektem (jeden aZ dva roky) na pfi-
jmy nebo vydaje sektoru vladnich instituci (napt. vydaje na od-
strafnovani nasledk Zivelnich pohrom).

Jednotkové naklady prace jsou definovany jako pomér nomi-
nalnich nadhrad na jednoho zaméstnance a realné produktivity
prace.

Kapitalovy ucet (platebni bilance) tvori prevody nevyrobenych
nefinancnich aktiv (napf. plda — pozemky pro zastupitelské
Urady aj.) a prerozdéleni kapitalového charakteru (napf. mezi-
vladni odpousténi dluhd, investi¢ni granty a dotace).

Kompozitni predstihovy indikator je indikator sloZeny z otazek
konjunkturalniho prizkumu, které nejtésnéji vysvétluji vyvoj
relativni cyklické slozky ukazatele (nejcastéji HDP) s predsti-
hem jednoho ctvrtleti.

Konjunkturalni prizkumy zjistuji nazory respondentt na sou-
Casnou ekonomickou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti.

Kontrakt futures je dohoda dvou stran o sméné urcitého
mnozstvi néjakého produktu v pfedem uréené kvalité, za pre-
dem stanovenou cenu k pfedem stanovenému budoucimu da-
tu dodani.

Medidnovd mzda je mésicni mzda zaméstnance uprostied
mzdového rozdéleni, kterd je zjistovéna ze Setfeni Informacni-
ho systému o prdmérném vydélku.

Mezinarodni investicni pozice zachycuje prehled stavl financ-
nich aktiv a pasiv vsech sektor( tuzemské ekonomiky ve vztahu
k nerezidentlm k urcitému datu.

Mira ekonomické aktivity je podil pracovni sily na poctu osob
ve stejné vékové kategorii.

Mira hrubych uspor je podil hrubych Uspor na disponibilnim
dichodu upraveném o zménu penzijnich narokd.

Mira nezaméstnanosti (podle Vybérového setfeni pracovnich
sil) je podil po¢tu nezaméstnanych a pracovni sily.

Mira zavislosti podle platné legislativy (demografie) je pomér
poctu obyvatel v dichodovém véku podle platné legislativy
k poctu ostatnich obyvatel nad 19 let.

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

Nezaméstnanost (podle Vybérového Setfeni pracovnich sil)
odpovida poctu osob, které ve sledovaném obdobi soubéziné
splfiovaly tfi podminky: nebyly zaméstnané, hledaly aktivné
praci a byly pripraveny k nastupu do prace nejpozdéji do
14 dna.

Nomindlni ménovy kurz je cena jedné mény vyjadrena v jed-
notkach jiné mény.

Nominalni efektivni ménovy kurz je vazeny primér index
jednotlivych nomindlnich ménovych kurz(.

Odhad oznacuje Udaje za jiz skoncené obdobi, jez k datu uza-
vérky nebyly dostupné.

Ostatni investice (platebni bilance) zahrnuji ostatni Ucasti,
obézivo a vklady, pujcky, pojistné, penzijni a standardizované
zarucéni programy, obchodni Uvéry a zalohy, jiné pohledavky a
zavazky a Zvlastni prava Cerpani (SDR).

Ostatni placené béiné transfery (domacnosti) zahrnuji Cisté
pojistné na neZivotni pojisténi, soukromé mezinarodni transfe-
ry, pokuty ve spravnim a blokovém fizeni, sazky apod.

Ostatni prijaté béiné transfery (domacnosti) jsou domac-
nostmi pfijaté nahrady z neZivotniho pojisténi, soukromé me-
zinarodni transfery, vyhry v sazkach a loteriich, statni pfispévky
na stavebni sporeni apod.

Placené dlichody z vlastnictvi (domacnosti) jsou domacnostmi
placené uroky a renta.

Podil nezaméstnanych osob je podil poctu dosazitelnych
uchaze¢ll o zaméstnani ve véku 15 aZ 64 let v evidenci uradi
prace a poctu obyvatel ve stejném véku.

Potencialni produkt je Groven ekonomického vykonu pfi pru-
mérném vyuZiti vyrobnich faktord.

Pracovni sila je soucet zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

Predikce je oznaceni pro prognézu budoucich ¢isel, pouZzivajici
matematické i expertni metody.

Primarni (strukturdlni) saldo je (strukturdlni) saldo sektoru
vladnich instituci, od néhoZ jsou odecteny urokové vydaje
(tzv. dluhovou sluzbu).

Produkéni mezera je ukazatel pozice ekonomiky v cyklu, sta-
noveny jako rozdil mezi skutecnym a potencialnim produktem
méreny v procentech potencialniho produktu.

Produktivita prace (realna) je hruby domaci produkt ve stalych
cenach pfipadajici na jednoho zaméstnaného.

Priimérna mira inflace je relativni zména prdméru indexu spo-
trebitelskych cen za poslednich 12 mésicl proti priméru inde-
Xu spotrebitelskych cen v predchazejicich 12 mésicich vyjadre-
na v procentech.

Priimérna mzda je podil mezd bez ostatnich osobnich naklad(
pfipadajici v priméru na jednoho zaméstnance evidencniho
poctu za mésic v prfepoctu na plny uvazek.

Primérna redlnda mzda je primérna mzda prepoctena na
srovnatelné hodnoty pomoci indexu spotrebitelskych cen.

Prvotni dichody (platebni bilance) jsou ptfeshrani¢ni toky vy-
nost mezi rezidenty a nerezidenty z poskytnutych financnich
zdroju, prace a nevyrobenych nefinancnich aktiv. Zahrnuji tro-
ky, dividendy, reinvestované zisky, pracovni pfijmy, dané a do-
tace na produkci a dovoz.

Pfedbéiné udaje (pfedb.) jsou data z ctvrtletnich narodnich
Uctd zverejnéna CSU, kterd dosud nebyla ovéfena roénimi na-
rodnimi ucty.

Pfijaté dichody z vlastnictvi (domacnosti) jsou doméacnostmi
prijaté uroky, dividendy, dlichody z pudy, ¢erpdani podnikatel-
ského diichodu, dichodu z rozdéleného zisku apod.



Realny efektivni ménovy kurz je vazeny primér indext jednot-
livych realnych ménovych kurz(.

Realny hruby domaci dlchod je realny hruby domaci produkt
upraveny o obchodni zisk nebo ztratu plynouci ze sménnych
relaci a vyjadfuje tak redlny objem ddchodl vytvorenych
v dané ekonomice.

Realny hruby domadci produkt vyjadieny v cenach referencni-
ho roku je ocistén o vliv inflace a vyjadfuje tak fyzicky objem
noveé vytvoreného zbozi a sluzeb,

Redlny ménovy kurz je nomindlni ménovy kurz ocistény o vliv
rozdild v inflaci, jehoZ vyvoj v Case je specifikovan pomoci ba-
zického indexu. V Makroekonomické predikci je inflace vyjad-
fena deflatorem HDP.

Registrovana nezaméstnanost je pocet uchaze¢li o zaméstnani
registrovanych na Uradu prace.

Saldo sektoru vladnich instituci je rozdil mezi celkovymi ptijmy
a celkovymi vydaji sektoru vladnich instituci. V pripadé kladné-
ho vysledku jde o prebytek, v pfipadé zaporného o scho-
dek/deficit. Saldo sektoru vladnich instituci se vykazuje v mezi-
narodné srovnatelné metodice ESA 2010.

Sektor vladnich instituci je vymezen mezinarodné harmonizo-
vanymi pravidly na drovni EU. Sektor vladnich instituci v CR
zahrnuje v metodice ESA 2010 tfi zakladni subsektory: Gstredni
vladni instituce, mistni vladni instituce a fondy socidlniho za-
bezpeceni.

Sménné relace je index, jehoz zména vyjadfuje, jak se vyviji
relativni cena vyvozu k cené dovozu.

Socialni pfispévky jsou pfispévky na socidlni a zdravotni pojis-
téni, penzijni pripojisténi a zakonné Urazové pojisténi placené
zaméstnavatelem i zaméstnancem

Souhrnny indikator davéry shrnuje indikatory davéry za seg-
ment pramyslu (40 %), stavebnictvi (5 %), obchodu (5 %), slu-
Zeb (30 %) a spotrebiteld (20 %).

Strukturalni saldo sektoru vladnich instituci je saldo bez vlivu
hospodarského cyklu a jednorazovych a prechodnych operaci,
¢imz indikuje vychozi nastaveni rozpoctové a fiskalni politiky.

TFimésicni sazba (3M) PRIBOR je referencni kratkodobd uro-
kova sazba, ktera vyjadiuje prdmérnou sazbu, za niz si mohou
banky na trhu mezibankovnich depozit pujéit se splatnosti
3 mésice.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu je investice do fixnich aktiv,
coZ jsou vyrobena aktiva pouZivana pro vyrobu zboZi a sluzeb
po dobu delsi nez jeden rok.

Tvorba hrubého kapitalu je soucet tvorby hrubého fixniho ka-
pitdlu, zmény zdsob a Cistého pofizeni cennosti.

Uhrnna plodnost je pocet 7ivé narozenych déti pripadajicich
na 1 Zenu, pokud by po celé jeji reprodukéni obdobi zUstala jeji
plodnost stejna jako v uvedeném roce.

Uvéry v selhani jsou tivérové pohledavky, jejich? tplné splace-
ni je nejisté, nepravdépodobné ¢i nemozné (splatky jistiny Ci
prislusenstvi jsou po splatnosti déle nez 90 dni).

Vydaje domacnosti na spotifebu jsou souhrnem vydajd sektoru
domadcnosti za konecné statky kratkodobé, stfrednédobé nebo
dlouhodobé povahy a sluzby vyjadreny v kupnich cenach.

Vydaje sektoru vladnich instituci na konecnou spotfebu zahr-
nuji platby vladnich instituci, které jsou nasledné pouzity bud'
pro spotfebu jednotlivcl v sektoru domacnosti (pfedevsim
Uhradu zdravotni péée zdravotnimi pojistovnami za sluzby
zdravotnickych zafizeni), nebo jsou spotfebovany celou spo-
le¢nosti (jako napf. vydaje na armadu, policii, soudnictvi, statni
spravu apod.). Sluzby sektoru vladnich instituci, které jsou po-
skytovany ke spotrebé celé spolec¢nosti, jsou obvykle ocenény
na urovni vlastnich nakladd na danou sluzbu, protoZe nepro-
chazeji trhem, ktery by je ocenil. Z vySe uvedenych divodl se
spotieba sklada zejména z mezispotieby (tj. zboZi a sluzeb, vy-
jma fixnich aktiv, spotfebovanych v procesu vyroby jiného
statku ¢i sluzby), ndhrad zaméstnanciim (mzdy a platy véet-
né pojistného hrazeného zaméstnavatelem), naturalnich davek
domacnostem (zejména platby zdravotnich pojistoven lékar-
skym zafizenim mimo sektor vladnich instituci) ¢i spotreby fix-
niho kapitalu. Nezapocitava se celd hodnota téchto transakci,
ale pouze ta, ktera se vaze k produkci ocenéné vlastnimi na-
klady. Naklady na tvorbu ¢innosti prochazejicich pIné ¢i ¢astec-
né trhem, za néz dostava sektor vladnich instituci Uplatu, jsou
pak z vydajl na jeho spotfebu ocistény.

Vyhled je oznaceni pro progndzu vzdalenéjsich budoucich ¢i-
sel, pouzivajici pfedevsim extrapolaénich metod.

Vynos desetiletych statnich dluhopist je referenéni dlouho-
dobd urokova sazba, kterd vyjadfuje prdmérny vynos statnich
dluhopist, jejichz zbytkova doba do splatnosti se pohybuje
v rozmezi 8 az 12 let.

Vyvoz zboii je obchodni transakce, pfi které dochazi ke zméné
vlastnictvi zboZi od rezidentské k nerezidentské jednotce.

Zahranicni zadluZenost je prehled financnich pasiv vSech sek-
tor(l tuzemské ekonomiky vici nerezidentdim dluhového cha-
rakteru, tj. zavazk( se smluvné uréenou dobou splatnosti, za
kterou nalezi vériteli vynos ve formé Uroku.

Zména podilu v penzijnich fondech (domacnosti) je rozdil me-
zi pfijatym pojistnym a vyplacenymi dichody z penzijniho pfi-
pojisténi.

Zména zasob je zména stavu materialu, nedokoncené produk-
ce, hotovych vyrobku a zboZi uréeného k dalsimu prodeji.
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