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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
Federalni rezervni systém
hruby domaci produkt
hrubd pridana hodnota
Mezinarodni ménovy fond

Ministerstvo prace a socialnich véci

P. B e procentni bod

[ TR o TSNP prava osa

L o SRRSO stalé ceny

SPVF et souhrnna produktivita vyrobnich faktoru
THFK et tvorba hrubého fixniho kapitalu

Vybérové Setfeni pracovnich sil

Znacky pouzité v tabulkach

- pomlcka na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval

tecka na misté Cisla znaci, Ze dany uUdaj 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 Udaja, které byly znamy k 14. lednu 2020, vybrana vychodiska predikce jsou vzta-
Zena k 6. lednu 2020.

Poznamky

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

Udaje z predchozi predikce z listopadu 2019 jsou vyznaéeny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokéim 2022 a 2023 jsou ex-
trapolac¢nim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v dalSim textu komentovan.



Uvod a shrnuti

Globalni ekonomicky rast v loriském roce vyrazné zpomalil a byl nejslabsi od recese z pfelomu let 2008 a 2009. | v na-
sledujicich letech by pfitom jeho dynamika méla navzdory mirnému oZiveni zlstat nizka. Daleko hlubsi je pak oslabeni

ristu objemu svétového obchodu.

Prohloubeni napéti v globalnich obchodnich vztazich, narlst protekcionismu a nejistota s nimi spojena zpUsobuji své-
tové ekonomice ztraty v podobé snizené dlvéry podnikatell i spottebitelt v budouci ekonomicky vyvoj, coZ v prvé radé
ovliviiuje investi¢ni rozhodovani. Oproti predchozi makroekonomické predikci se vSak intenzita negativnich rizik mirné
snizila. Nad&ji vzbuzuje podpis prvni faze obchodni dohody mezi Spojenymi staty a Cinou, ackoliv nékteré zasadnfi otaz-
ky zatim nebyly vyreSeny. Rovnéz se pro rok 2020 vyjasnila situace ohledné Spojeného kralovstvi, které na konci ledna
vystoupilo z Evropské unie s dohodou. Nadale vSak panuje nejistota, jak budou nastaveny budouci vztahy s Evropskou

unii po uplynuti pfechodného obdobi.

Vyvoj v Ceské ekonomice ve 3. Ctvrtleti 2019 byl charakte-
rizovan ocekavanym zpomalenim hospodarského vykonu.
Rist realného hrubého domaciho produktu ocistény
o sezonni a kalendarni vlivy dosahl 0,4 % mezictvrtletné,
resp. 2,5 % mezirocné.

Na strané uziti byl tazen spotfebou domacnosti, ktera se
zvysila o 3,3 % diky stale vysoké dynamice rlstu objemu
mezd a platd a socialnich davek, ale i drobnému poklesu
miry Uspor. Spotfeba sektoru vladnich instituci vlivem
narlstu zaméstnanosti i mezispotfeby vzrostla dokonce
04,0 %.

Investice do fixniho kapitalu vzrostly o 1,1 %, jejich dy-
namika tak zlstala nizka. Zatimco investice soukromych
firem i sektoru vladnich instituci redlné viceméné stag-
novaly, pomérné silné se zvysily investice domacnosti,
zejména do bydleni. Z vécného pohledu investice nejvice
brzdil pokles nakupu strojl a zafizeni.

Obdobné jako v predchozim Ctvrtleti byl pfispévek za-
hraniéniho obchodu vyrazné kladny. Na strané vyvozu
zboZi se projevila nizkd srovnavaci zdkladna minulého
roku u exportu automobil(, rdst dovozu zboZi byl brzdén
zpomalenim domaci poptavky predevsim u dovozné vy-
soce narocnych investic. V bilanci sluzeb doslo k vysoké-
mu narUstu dovozu podnikatelskych sluZeb v oblasti vy-
zkumu a vyvoje nebo poradenstvi.

Pohled na vyvoj Ceské ekonomiky se v zasadé neméni.
Odhadujeme, Ze redlny HDP v roce 2019 vzrostl o 2,5 %.
RovnéZ zachovavame predikci zpomaleni ekonomiky na
2,0% vroce 2020 vlivem slabsi dynamiky domadci po-
ptavky. V roce 2021 ocekdvame diky pozvolnému oziveni
v zahranici rGst HDP 0 2,2 %.

Ekonomicky rlst by mél byt nadale tazen spotfebou do-
macnosti, jeZz by méla odrazet stale silnou mzdovou dy-
namiku pfi extrémné nizké mife nezaméstnanosti i ra-
zantni zvyseni starobnich dichodl. Mirné pozitivné by
k rastu mély prispivat investice do fixniho kapitalu a spo-
treba sektoru vladnich instituci, stejné jako saldo zahra-
ni¢niho obchodu.

V listopadu 2019 se poprvé od fijna 2012 meziro¢ni rlist
spotiebitelskych cen dostal nad horni hranici toleranc-
niho pasma 2% inflaéniho cile Ceské narodni banky. Pro-
inflacni efekty kladné produkéni mezery a zvySovani jed-

notkovych nékladl prace jsou umocnény administrativ-
nimi opatfenimi a rdstem cen potravin. S vyjimkou po-
sledniho jmenovaného by v dalSim obdobi mél vliv téch-
to faktor( zvolna sldbnout. Proto lze ocekavat postupné
priblizovani inflace k cili. Predikci primérné miry inflace
v roce 2020 v dGsledku cenového vyvoje v zdvéru minu-
Iého roku a vySsi oCekavané ceny ropy zvySujeme na
2,8 %, pro rok 2021 pocitdme s inflaci ve vysi 2,2 %.

Od 2. Ctvrtleti 2019 zaméstnanost z vybérového Setreni
viceméné stagnuje. Stale silny nedostatek zaméstnancl
je primarni bariérou pro dalsi extenzivni rist produkce,
ovsem Vv souvislosti s pomalejsim rlistem ekonomiky by
poptdvka po praci méla slabnout. Mira nezaméstnanosti
vroce 2019 podle naseho odhadu dosahla 2,0 %. S po-
stupnym uzavirdnim produkéni mezery ocekavame jeji
mirné zvysSovani na 2,2 % v roce 2020 a dale na 2,4 %
vroce 2021.

V ramci bézného uctu platebni bilance se prebytek bi-
lance zboZi po dosazeni minima v 1. Ctvrtleti 2019 opét
zvySuje. V pomérovém vyjadreni by ale kladné saldo bi-
lance zboZi mélo letos vlivem slabé dynamiky globdiniho
obchodu a domaci investi¢ni poptdvky stagnovat, v roce
2021 by se pak mohlo mirné zvysit. Ostatni polozky béz-
ného Uctu by se v poméru k HDP také mély ménit jen
minimalné. Prebytek bézného uUctu by se tak z odhado-
vanych 0,3 % HDP v roce 2019 mohl letos zvysit na 0,6 %
HDP a dale na 0,7 % HDP v roce 2021.

Odhad salda sektoru vladnich instituci v roce 2019 po-
nechdavame na urovni 0,3 % HDP. K celkovému vysledku
zfejmé pozitivné pfispélo prebytkové hotovostni hospo-
dafeni mistnich rozpoc¢tld a zdravotnich pojistoven, které
pravdépodobné prevazilo nad deficitnim hospodarenim
statniho rozpoctu. Pro rok 2020 pocitdame s vyrovhanym
saldem. Relativni vySe dluhu sektoru vladnich instituci by
se méla dale sniZovat, a to az na 30,5 % HDP ke konci ro-
ku 2020.

Z hlediska vyspélosti ceské ekonomiky, kterou pfiblizuje
tematickd kapitola, se domnivame, Ze v minulém roce
dosahla CR Urovné Spanélska, vici eurozéné tedy HDP
na obyvatele pfi zohlednéni odliSnych cenovych hladin
Cinil 86 %. Komparativni cenovd hladina vSak pravdépo-
dobné odpovidala 69 % priméru eurozény, stejné jako
kupni sila vydélka.
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Hlavni makroekonomické indikatory

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021: 2019 2020

Aktudlni predikce Minula predikce
Nominalni hruby domaci produkt mld. K¢ b.c.i 4596 4768 5047 5324 5652 5913 6168; 5645 5894
riist v %, b.c. 6,5 3,7 5,9 5,5 6,2 4,6 4,3 5,9 4,4
Realny hruby domaci produkt ristv %, s.c. 5,3 2,5 4,4 2,8 2,5 2,0 2,2 2,5 2,0
Spotifeba domdcnosti ristv %, s.c. 3,7 3,6 4,3 3,2 2,9 2,4 2,2 2,7 2,4
Spotieba vladnich instituci ristv %, s.c. 1,9 2,7 1,3 3,4 3,0 1,9 1,9 3,0 1,8
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. 10,2 3,1 3,7 7,6 1,0 0,9 2,0 0,9 0,7
Ptispévek Cistych vyvozi k ristu HDP p.b., s.c. -0,2 1,4 1,1 -0,8 0,1 0,2 0,3 0,4 0,3
Pfispévek zmény zasob k rGstu HDP p.b.,s.c. 0,8 -0,4 0,1 -0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Deflator HDP ristv % 1,2 1,3 1,4 2,6 3,6 2,6 2,1 3,3 2,4
Mirainflace spotrebitelskych cen primérv % 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 2,8 2,2 2,8 2,6
Zaméstnanost (VSPS) rastv % 1,4 1,9 1,6 1,4 0,2 -0,1 0,0 0,3 0,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 5,1 4,0 2,9 2,2 2,0 2,2 2,4 2,0 2,2
Objem mezd a platti (dom. koncept) rastv %, b.c. 4,8 5,7 8,3 9,5 7,2 6,1 5,2 7,4 5,9
Saldo béiného uctu % HDP 0,2 1,6 1,7 0,3 0,3 0,6 0,7 0,9 1,4
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -0,6 0,7 1,6 1,1 0,3 0,0 0,3 0,1

Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 27,3 27,0 26,3 25,6 25,7 25,4 25,1 25,7 25,5
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 0,6 0,4 1,0 2,0 1,5 1,4 1,4 1,5 1,2
Ropa Brent USD/barel 52 44 54 71 64 64 59 64 59
HDP eurozény ridstv %, s.c. 2,0 1,9 2,7 1,9 1,2 1,0 1,4 1,0 0,7

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 povaZzujeme za vychylena smérem doll. Proti
pfedchozi makroekonomické predikci se pfitom intenzita
rizik smérem doll mirné sniZila.

Upravend dohoda o vystoupeni Spojeného kralovstvi
z Evropské unie byla v lednu 2020 schvalena, coz umoz-
nilo radny a fizeny odchod k 31.lednu. Po tomto datu
zacalo prechodné obdobi, které potrva do konce letosni-
ho roku, byt jej bude moziné prodlouZit az o dva roky.
O prodlouzeni by ale Spojené kralovstvi muselo pozadat
do 30. ¢ervna 2020. Béhem prechodného obdobi by se
Spojené kralovstvi mélo s EU dohodnout na podobé bu-
doucich vztahl, mj. v oblasti mezinarodniho obchodu.
Makroekonomicka predikce je zaloZena na predpokladu,
Ze nové nastavené vztahy po skonceni prechodného ob-
dobi v maximalni mozné mife zachovaji volny pohyb zbo-
Zi, sluzeb a osob. Rizika spojena s odchodem tak zcela
nevymizela, pouze se presunula ke konci prechodného
obdobi.

Riziko predstavuje také napéti v obchodnich vztazich
mezi Spojenymi staty americkymi a Cinou. Podpisem
prvni faze vzajemné obchodni dohody sice nejistoty mir-
né poklesly, do budoucna ale neni mozné vyloucit opé-
tovnou eskalaci sporu, zvlasté kdyz nékteré zdsadni otaz-
ky zatim nebyly vyreSeny. Protekcionistickd opatreni by
navic mohla ovlivnit i vzadjemny obchod mezi USA a Ev-
ropskou unii. Pfipadné zvySeni existujicich dovoznich cel
ze strany USA ¢i jejich uvaleni na nové druhy zbozi by
kromé nepfiznivych dopadd na objem zahrani¢niho ob-
chodu, a z néj plynoucich ptinost, vedlo k dalSimu po-
klesu davéry ekonomickych subjektd. Vyssi nejistota by
pak mohla vyustit v odloZeni nékterych investi¢nich roz-
hodnuti. 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 duasledk(i, napf. presuny vyroby do jinych stat(.
Ceskd republika sice obchoduje pFevainé se staty EU,
neprima expozice vici nékterym zemim mimo EU vsak
neni zanedbatelna. Z hlediska dopad( na ceskou ekono-
miku povazujeme vliv nepfimé expozice za vyssi nez pfi-
my 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
s vyvojem téchto meékkych indikator( koresponduje dy-
namika pramyslové vyroby, ktera klesa jiz od listopadu
2018. Némecko je pfitom pro CR nejvyznamnéjéim ob-
chodnim partnerem (v roce 2018 do Némecka smérovalo
31 % vyvozu zboizi).

Zprostfedkované by ¢eskou ekonomiku mohla nepfiznivé
ovlivnit také pripadnd eskalace problém italského ban-
kovniho sektoru nebo prudsi zpomaleni ekonomického
rastu v Cin&. Nejistotu v globalni ekonomice dale zvy$uje

nestabilita nékterych rozvijejicich se ekonomik (Turecko,
Argentina, Brazilie) a geopolitické napéti na Blizkém vy-
chodé.

Ceskd ekonomika vykazuje v nékterych oblastech zfetel-
né znaky prehfivani, obzvlasté pak na trzich prace a ne-
movitosti. V konjunkturalnich Setrenich poukazuje vy-
znamna ¢ast firem na nedostatek zaméstnancl jako na
hlavni bariéru pro navySovani své produkce. Klicové pro-
to ve stfednim a delSim horizontu bude, s ohledem na
situaci na trhu prace a predpokladany demograficky vy-
voj, zvySovani produktivity prace. V kratkodobém hori-
zontu vytvareji nerovnovahy na trhu prace silny tlak na
rdst mezd, ktery ma za nasledek zvySovani jednotkovych
nakladl prace. To by sice pfi delSim trvani mohlo nega-
tivné ovlivnit konkurenceschopnost, na druhou stranu
tento faktor vyznamnou mérou podporuje rust disponi-
bilniho dlichodu domacnosti i investic zvysujicich efekti-
vitu prdce a vytvafi stimul pro orientaci na produkci zbozi
a sluZeb s vyssi pfidanou hodnotou.

Cyklicky vyvoj ekonomiky v kombinaci s nizkymi troko-
vymi sazbami ved| k vysoké dynamice hypotecnich avé-
rd. Spolu s faktory, které limituji nabidku rezidencnich
nemovitosti (z nichZ nékteré jsou specifické pro Prahu),
tento vyvoj prispél k vyraznému narudstu cen byt a jejich
uréitému nadhodnoceni. Kombinace dluhového finan-
covani rezidenénich nemovitosti a rychlého ristu jejich
cen predstavuje makroekonomické riziko. Nékteré do-
macnosti by totiz pfi zhorSeni ekonomické situace a ce-
nové korekci, ¢i zvySeni trinich sazeb nemusely byt
schopny avér splacet, coz by mélo dopad ina financ¢ni
sektor. Dynamika Gvér( na bydleni se vsak priblizné od
poloviny roku 2017 vlivem zvySenych uUrokovych sazeb,
zpfisnovani avérovych podminek a vysoké Urovné cen
nemovitosti postupné snizuje. Koncem roku 2018 zacal
v disledku zpfisnéni regulatornich doporuéeni CNB vy-
razné klesat objem novych hypoteénich Gvérd. Udaje
o bytové vystavbé pak naznacuji, Ze by se rast nabidky
mél v budoucnu zrychlit, coZ by spolu se slabsi poptav-
kou mélo tlak na rlst cen sniZit.

Vzhledem k vyznamu automobilového primyslu pro ces-
kou ekonomiku pak riziko predstavuje silna procykli¢nost
tohoto odvétvi. Poéet vyrobenych silni¢nich vozidel v R
se jiz vroce 2019 mirné snizil, k ¢emuz prispéla prede-
v$im poptdvka ze zemi mimo EU. Ve stfednim az dlouho-
dobém horizontu rizika prohlubuji strukturdlni zmény,
k nimz v automobilovém prdmyslu patrné dojde kvdli
postupnému zpfisfiovani emisnich norem. V pfipadé je-
jich neplnéni budou vyrobci vystaveni vysokym pokutam.
Pfechod na alternativni druh pohonu si vsak vyzada
enormni investice do vyvoje technologii, do stroja a zafi-
zeni ¢i do infrastruktury. Lze také oCekavat dopad na za-
méstnanost, dodavatelsko-odbératelské vztahy ¢i ceny
energii.



1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

Globalni ekonomicky ruist se predevsim v disledku osla-
beni primyslové produkce a investi¢ni aktivity zpomalil.

Meziétvrtletni rist HDP! ve Spojenych statech americ-
kych ve 3. Ctvrtleti 2019 setrval na 0,5 % (proti 0,4 %).
Ekonomiku tahla témér vyhradné spotfeba domacnosti,
nepatrné kladny pfispévek vydaji vladnich instituci byl
vykompenzovan poklesem soukromych investic a saldem
zahranic¢niho obchodu.

Fed na fijnovém zasedani v reakci na zpomaleni global-
niho rastu a nizka inflaéni ocekavani snizil svoji hlavni
urokovou sazbu do cilového pasma 1,50-1,75 %. Na pro-
sincovém zasedani pak centrdini banka ponechala uro-
kovou sazbu na stejné Urovni a zména nastaveni ménové
politiky se podle prizkum( mezi analytiky v letoSnim ro-
ce neocekava.

V poloviné ledna doslo k podpisu prvni faze obchodni
dohody mezi USA a Cinou. Céast dovozu do USA bude
podléhat polovi¢ni celni sazbé 7,5 %, na dalsi zbozi pak
nebudou uvalena planovana cla. Cina se zavazala navysit
dovoz americkych zemédélskych produktl, primyslové-
ho zboZi, energii a sluZeb, a to v roce 2020 pfinejmensim
o077 mld. dolard nad uroven roku 2017, vroce 2021
0123 mld. dolarG nad droven roku 2017. V reakci na
oznameni o Castecné dohodé doslo ke zlepseni predsti-
hovych ukazatell s vyjimkou sentimentu vedoucich pra-
covnikll, ktery pokracoval v kontrakci vlivem obav
z vyvoje svétového obchodu.

Mira nezaméstnanosti v prosinci setrvala na padesatile-
tém minimu 3,5 %, coZ se odrazi v pokracujicim tempu
rastu prmérné nomindlni mzdy okolo 3% (priimérné
tempo rlstu od bfezna 2007 je 2,5 %). Spotiebitelska
dlvéra se v poslednich mésicich postupné zvysovala na
Uroven z prvni poloviny roku 2019 pfi mirné zrychlujici
dynamice maloobchodnich trzeb. Odhadujeme, Ze eko-
nomicky rist v roce 2019 zpomalil na 2,3 % (proti 2,2 %).
Hospodarsky rlst by vlivem jen pozvolného oZiveni in-
vesti¢ni aktivity a zahrani¢niho obchodu mohl v letoSnim
roce dale zpomalit na 2,0 % (beze zmény) a této hodnoty
dosdhnoutivroce 2021.

V €iné setrval mezictvrtletni rist HDP ve 3. ¢tvrtleti na
1,6 % (proti 1,3 %). V mezirocnim vyjadieni ekonomika
zpomalila na 6,0 %, a pohybovala se tak na spodni hrani-
ci cilového pasma Cinské vlady pro rok 2019 (6,0-6,5 %).
Citelné sniZeni dynamiky zaznamenaly primyslova pro-
dukce i maloobchodni trzby.

Pokles vyvozl v fijnu i listopadu a stagnujici index na-
kupnich manazer( ve zpracovatelském primyslu signali-

! Tempa rlistu HDP, uvedend v textu této kapitoly, se vztahuji k se-
zénné a kalendarné ocisténym udajam.

zuji, Ze hospodarsky rust ve 4. Ctvrtleti 2019 mirné zpo-
malil. Cinskd centralni banka ve snaze uvolnit finanéni
podminky nepatrné snizila primarni urokovou sazbu,
ve dvou krocich celkové o 0,1 p. b. Ekonomicky rist mohl
v roce 2019 zpomalit na 6,1 % (beze zmény), v dalsich
letech by mél dale zvolnit na 5,8 % (beze zmény) v roce
2020 a 5,7 % v roce 2021.

Hospodarsky rlst v Evropské unii ve 3. Ctvrtleti 2019
mirné zrychlil na 0,3 % (proti 0,1 %), v eurozéné pak se-
trval na 0,2 % (proti 0,0 %). Nejvyznamnéjsim faktorem
byl mirné se zvysujici kladny ptispévek spotfeby domac-
nosti, podporeny stdle jeSté velmi pfiznivou situaci na
trhu prace diky cyklickému poklesu miry nezaméstnanos-
ti. Tvorba hrubého fixniho kapitalu stejné jako zahranicni
obchod prispély k ristu jen nepatrné kladné. V mnoha
statech omezuje investi¢ni aktivitu kromé hospodarskych
nejistot také vysoka zadluzenost vladniho i soukromého
sektoru.

Mira inflace v eurozéné se nadale pohybuje kolem 1 %.
Evropska centrdlni banka na svych poslednich zasedanich
ponechala hlavni depozitni sazbu na -0,50 %. Mira ne-
zaméstnanosti v EU28 v listopadu 2019 zGstala na 6,3 %
a ve vétsiné zemi stagnuje na dlouhodobych minimech.
Rlst maloobchodnich trieb zpomalil, kdyz v listopadu
dosahl pouze 1,9 %.

Predstihové indikatory po vyraznych poklesech v prvnich
tfech Ctvrtletich roku 2019 naznacuji stabilizaci ekono-
mické dlivéry a zejména ocekavani dotazovanych subjek-
tl, vétsina ukazateld se nicméné nadéle nachazi v pasmu
kontrakce. Index nakupnich manaZer(i ve zpracovatel-
ském pramyslu indikuje pokles novych objednavek, vy-
roby i zaméstnanosti. V dlsledku zmirnéni globalnich
nejistot tykajicich se obchodniho napéti mezi USA a Ci-
nou a vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU se vyhlidky
firem pro rok 2020 mirné zlepsuiji.

K 31. lednu 2020 vystoupilo Spojeného kralovstvi z EU.
Cilem britské vlady je uzavieni dohody o obchodnim re-
Zimu s EU do konce letosniho roku. V souvislosti s tim by
se zlepsena ocekavani z konce minulého roku méla pro-
mitnout do postupného obnoveni investic¢ni aktivity a
zahrani¢niho obchodu, k ¢emuz by mélo prispét také
prozatimni odloZzeni cel na automobily ze strany USA.
Predpokladame, ze ekonomicky rlst v EU28 mohl v roce
2019 dosahnout 1,4 % (proti 1,3 %). V letosnim roce by
HDP mohl vzrlist 01,2% (proti 0,9 %) avroce 2021
zrychlit na 1,6 %.



Ekonomika Némecka dosahla ve 3. ctvrtleti 2019 nepa-
trného rastu 0,1 % (proti poklesu o 0,1 %) po snizeni HDP
00,2 % ve Ctvrtleti predchozim. Prekvapivé silné prispél
k ristu HDP vyvoz a v menSim rozsahu také spotrieba
domacnosti a sektoru vladnich instituci, zatimco dovoz
a tvorba hrubého fixniho kapitalu pUsobily takfka neut-
ralné.

Index nakupnich manazer( ve zpracovatelském primyslu
vykazal v zavéru lonského roku dalsi snizeni vyroby i za-
méstnanosti, podle oc¢ekavani byl nejvétsi propad u zbozi
investicniho charakteru a pro mezispotfebu. Na druhou
stranu vyrazné zpomalil pokles po¢tu novych objednavek
a vyhled pro nadchazejici rok dosahl nejvyssi hodnoty za
poslednich 15 mésicl. Podnikatelska dlvéra mérena in-
dikatorem Ifo, ktery s indexem nakupnich manazer( tés-
né koreluje, signalizuje obnoveni podnikatelské daveéry.
Na mirné zlepSeni rovnéz poukazuje index nakupnich
manazerd ve sluzbach, zatimco spotrebitelska dlivéra se
od poloviny roku 2019 pohybuje bez vétsich zmén.

Snizovani primyslové vyroby se na némeckém trhu pra-
ce zatim neprojevilo, kdyz v prvni fazi patrné dochazi
predevsim ke zkracovani pracovni doby a tlaku na nizsi
ceny vstupd. Mira nezaméstnanosti zdstala v celém ob-
dobi od kvétna do listopadu na 3,1 %, coZ se pozitivné
promitad do narlstu disponibilniho dlichodu domacnosti
a investic do bydleni. V pfipadé, ze nedojde k vyraznému
zhorseni kondice primyslovych podnikd, by spotfebitel-
skad poptavka méla v horizontu predikce zlistat hlavnim
faktorem hospodafského ristu. Odhadujeme, Ze v Né-
mecku rist HDP v roce 2019 dosahl 0,5 % (beze zmény).

V roce 2020 by pak HDP mohl nepatrné zrychlit na 0,6 %
(proti 0,5 %) a v roce nasledujicim akcelerovat na 1,0 %.

Rist slovenské ekonomiky ve 3. Ctvrtleti 2019 mirné
zrychlil na 0,4 % (proti 0,2 %), pti soucasné revizi temp
rdstu v predchozich étvrtletich roku 2019 smérem dold.
Zaporny prispévek salda zahrani¢niho obchodu byl proti
predchozimu ctvrtleti méné vyrazny. Dynamika hrubych
domadcich vydajl navzdory citelnému zpomaleni nega-
tivni vliv Cistych exportd vice nez vykompenzovala.

Vyvoj na trhu prace je napfi¢ odvétvimi nerovhomérny.
Zatimco v primyslu dochdzi ke sniZovani poctu zamést-
nancl, ve sluzbach a v sektoru vladnich instituci pokra-
Cuje solidni rdst zaméstnanosti. Mira nezaméstnanosti
v listopadu stagnovala na 5,7 %, spotfebitelskd divéra se
vsak mirné sniZila. ZvySené obavy spotrebitell se proje-
vuji na zrychlujicim propadu maloobchodnich trzeb, jez
v listopadu mezirocné klesly o 4 %. V dlsledku oslabené
poptdvky po pracovni sile by méla dynamika mezd po-
stupné decelerovat. Vyraznéjsi zpomaleni rlstu disponi-
bilniho dlchodu by presto mélo byt v letoSnim roce tlu-
meno vyssim rodicovskym prispévkem a snizenim dané
z prijmu pro malé podnikatele. Investi¢ni aktivita by méla
diky snizeni globdlnich nejistot nabyvat na intenzité,
v pfistich letech by navic méla byt podpofena blizicim se
koncem programového obdobi Evropskych struktural-
nich a investi¢nich fondl. Odhadujeme, Ze ekonomicky
rdst mohl v roce 2019 zpomalit na 2,3 % (proti 2,4 %).
Dalsi mirné snizeni rlstu na 2,2 % (beze zmény) oceka-
vame i v letoSnim roce, v roce 2021 by se HDP Slovenska
mohl zvysit 0 2,6 %.



Graf 1.1.1: Vyvoj ekonomik eurozéony a USA Graf 1.1.2: Redlny hruby domaci produkt
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Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — ro¢ni

rust redlného HDP v %

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Odhad  Predikce Predikce

Svét sezénné ocisténo 3,5 3,5 3,6 3,5 3,4 3,8 3,6 3,0 3,4 3,6

USA sezénné ocisténo 2,2 1,8 2,5 2,9 1,6 2,4 2,9 2,3 2,0 2,0

Cina sezénné ocisténo 7,9 7,8 7,3 6,9 6,7 6,8 6,6 6,1 5,8 5,7

EU28 sezénné ocisténo 0,4 0,3 1,8 2,3 2,0 2,7 2,0 1,4 1,2 1,6
neocisténo -0,4 0,3 1,7 2,3 2,0 2,6 2,0

EA19 sezénné ocisténo -0,8 -0,2 1,4 2,0 1,9 2,7 1,9 1,2 1,0 1,4
neocisténo -0,9 0,2 1,4 2,1 1,9 2,5 1,9

Némecko sezénné ocisténo 0,6 0,5 2,2 1,5 2,1 2,8 1,5 0,5 0,6 1,0

neocisténo 0,4 0,4 2,2 1,7 2,2 2,5 1,5 0,5 1,1 1,1

Francie sezénné ocisténo 0,4 0,6 1,0 1,0 1,0 2,4 1,7 1,3 1,1 1,2

neocisténo 0,3 0,6 1,0 1,1 1,1 2,3 1,7 1,2 1,2 1,3

Itélie sezénné ocisténo -3,0 -1,9 0,1 0,7 1,4 1,8 0,7 0,2 0,4 0,6

neocisténo -3,0 -1,8 0,0 0,8 1,3 1,7 0,8 0,2 0,5 0,6

Rakousko sezonné ocisténo 0,6 0,0 0,8 1,0 2,1 2,6 2,3 1,5 1,4 1,5

neocisténo 0,7 0,0 0,7 1,0 2,1 2,5 2,4 1,4 1,5 1,4

Spojené kralovstvi sezonné ocisténo 1,5 2,1 2,6 2,4 1,9 1,9 1,3 1,3 1,2 1,6

Mad‘arsko sezonné ocisténo -1,4 2,0 4,1 3,8 2,1 4,5 5,1 4,9 3,7 3,2

neocisténo -1,5 2,0 4,2 3,8 2,2 4,3 51 5,0 3,9 3,2

Polsko sezénné ocisténo 1,7 1,3 3,3 3,8 3,1 4,9 5,2 4,4 3,9 3,5

neocisténo 1,6 1,4 3,3 3,8 3,1 4,9 51 4,4 3,9 3,5

Slovensko sezénné ocisténo 1,9 0,7 2,8 4,8 2,1 3,0 4,0 2,3 2,2 2,6

Ceskarepublika sezénné ocisténo -0,7 -0,5 2,7 5,4 2,4 4,5 2,8 2,5 2,0 2,1

neocisténo -0,8 -0,5 2,7 5,3 2,5 4,4 2,8 2,5 2,0 2,2

Pozn.: S vyjimkou Slovenska jsou sezonné ocisténé udaje ocistény tézZ o kalenddrni vlivy.
Zdroj: CSU, Eurostat, MMF, NBS China, OECD. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 1.1.2: Hruby domaci produkt — c¢tvrtletni

rast redlného HDP v %, sezonné o¢isténd data

2019 2020
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
USA meziétvrtletni 0,8 0,5 0,5 0,4 0,5 0,6 0,6 0,5
meziroéni 2,7 2,3 2,1 2,2 1,9 2,0 2,0 2,1
Cina mezi¢tvrtletni 1,4 1,6 1,6 1,3 1,3 1,5 1,4 1,4
meziroéni 6,4 6,2 6,0 6,0 5,9 5,8 5,6 5,7
EU28 mezictvrtletni 0,5 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4
meziroéni 1,7 1,4 1,4 1,3 1,1 1,2 1,3 1,4
EA19 mezictvrtletni 0,4 0,2 0,2 0,1 0,3 0,3 0,3 0,4
meziroéni 1,4 1,2 1,2 0,9 0,8 0,9 1,0 1,3
Némecko mezictvrtletni 0,5 -0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3
meziroéni 1,0 0,3 0,5 0,4 0,2 0,6 0,7 0,9
Francie mezictvrtletni 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3
meziroéni 1,3 1,4 1,4 1,1 1,1 1,0 1,0 1,1
Italie mezictvrtletni 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2
meziroéni 0,0 0,1 0,3 0,3 0,2 0,3 0,4 0,6
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,6 -0,2 0,4 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4
meziroéni 2,0 1,2 1,1 1,0 0,7 1,3 1,3 1,5
Rakousko mezictvrtletni 0,5 0,1 0,1 0,3 0,4 0,5 0,5 0,4
meziroéni 1,9 1,7 1,5 1,0 0,9 1,3 1,6 1,7
Mad'arsko meziétvrtletni 1,4 1,1 1,1 0,9 0,8 0,9 0,9 0,7
meziroéni 5,2 5,2 4,8 4,6 4,0 3,8 3,5 3,3
Polsko meziétvrtletni 1,5 0,8 1,3 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8
meziroéni 4,7 4,1 4,1 4,7 4,1 4,2 3,7 3,5
Slovensko mezictvrtletni 0,6 0,3 0,4 0,3 0,6 0,8 0,7 0,6
meziroéni 3,3 2,4 1,8 1,7 1,6 2,1 2,4 2,8
Ceska republika mezictvrtletni 0,6 0,6 0,4 0,2 0,6 0,6 0,5 0,5
meziroéni 2,7 2,8 2,5 1,9 1,9 1,8 2,0 2,2

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

Cena ropy Brent v priméru ve 4. ¢tvrtleti 2019 dinila
63,3 USD/barel (v souladu s predikci). Meziro€né se snizi-
la ptiblizné o 8 %, v korunovém vyjadreni o 6 %.

Organizace zemi vyvazejicich ropu a dalSi zucastnéné
zemé v prosinci potvrdily, Ze do konce 1. ¢tvrtleti 2020
budou uplatfiovat téZebni limity. Navic doSlo k jejich
zpfisnéni o 0,5 mil. barelli denné. Kromé toho Saldska
Arabie oznamila, Ze oproti dohodé bude téZit o 0,4 mil.
bareli denné méné. Spojené staty americké se stavaji
Cistym vyvozcem ropy a jsou jejim nejvétsim producen-
tem. Energeticka informacni sprava Spojenych statd od-
haduje, Ze vroce 2020 mirné vzrostou globalni zasoby
vytéZzené ropy. Tomu odpovida i situace na terminovém

Graf 1.2.1: Dolarova cena ropy Brent

trhu, kde se ropa s pozdéjsim dodanim obchoduje levnéji

vvs

nez ropa s blizsim dodanim.

Predpokladany vyvoj ceny ropy Brent odradzi pravé klesa-
jici, nicméné ve srovnani s listopadovou predikci vyse po-
loZenou, kfivku cen kontraktll futures. V roce 2020 by
cena méla byt stejna jako v roce 2019, tedy 64 USD/barel
(proti 59 USD/barel), v roce 2021 by se méla snizit na
59 USD/barel. Jelikoz pocitame pouze se slabym posilo-
vanim ceské koruny vici americkému dolaru (viz kapitolu
1.4.3), méla by se korunova cena ropy vyvijet podobné
jako dolarova cena. V roce 2020 by méla témér stagno-
vat, v roce 2021 je o¢ekdvano priblizné 8% snizeni.

Graf 1.2.2: Korunova cena ropy Brent

USD/barel mezirocni 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
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Predikce Predikce
Ropa Brent USD/bareli 111,5 108,6 99,0 52,4 43,6 54,2 71,4 64,3 64 59
rastv % 0,2 -2,6 -8,8 -47,1 -16,9 24,3 31,7 9,9 -0,9 -6,7
Index v CZK 2010=100; 143,8 139,9 134,6 85,0 70,1 83,1 102,1 97,0 96 88
ristv% 11,0 -2,7 -3,8 -36,9 -17,4 18,5 22,9 -5,0 -1,4 -7,7
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 11,5 11,8 10,1 6,8 4,6 5,7 7,7 4,8
rastv % 9,1 2,7 -14,7 32,1 33,1 25,3 34,4 -37,5
Index v CZK 2010=100; 142,2 1459 131,7 106,2 70,7 84,2 105,9 69,5
ristv% 20,6 2,6 9,8 -19,4 334 19,2 25,7 -34,3
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
2019 2020
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
RopaBrent usD/barel 63,1 69,0 61,9 63,3 66 65 63 62
rastv % -5,7 -7,4 -17,6 -8,3 4,6 -6,5 1,6 -2,6
Index v CZK 2010=100 94,0 104,1 93,7 96,3 99 97 94 92
ristv% 3,2 -1,4 -14,6 5,8 5,9 -6,9 0,6 -4,4
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 6,1 4,3 3,8 4,9
rastv % -8,1 -41,2 -54,4 -40,8
Index v CZK 2010=100 88,0 62,1 55,8 72,3
rastv % 0,5 -37,4 -52,7 -39,2

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



1.3 Fiskalni politika

Odhadujeme, Ze hospodareni sektoru vladnich instituci
skoncilo v roce 2019 prebytkem ve vysi 0,3 % HDP (beze
zmény). Strukturalni saldo bylo patrné témér vyrovnané
(proti —0,3 % HDP), coz proti roku 2018 predstavovalo
primarni fiskalni expanzi o 0,8 p.b. Pro rok 2019 jsou
udaje o hospodareni sektoru vladnich instituci v akrualni
metodice ESA 2010 k dispozici zatim pouze za prvni tfi
Ctvrtleti. Kromé téchto dat tak odhad vychazi predevsim
z vysledkll hotovostniho plnéni statniho rozpoctu, stat-
nich fond(, mistnich rozpo¢tl a zdravotnich pojistoven.

Statni rozpocet v narodni hotovostni metodice skoncil
v roce 2019 schodkem 28,5 mld. K¢, coz je 0 11,5 mld. K¢
lepsi vysledek, nez bylo rozpoctovano. Ve srovnani s ro-
kem 2018, kdy rozpocet dosahl prebytku 2,9 mld. K¢, se
sice saldo zhorsilo o 31,5 mld. K¢, presto se jedna o je-
den z nejlepsich vysledk( v novodobé historii CR. Vliv
prostiedkd z EU a finanénich mechanism( na hospoda-
feni statniho rozpoctu nebyl v roce 2019 vyrazny. Vydaje
prevysily prijmy proplacené z EU a financnich mecha-
nismd pouze mirné (o 0,8 mld. K¢), coz doklada schop-
nost statu ziskat predfinancované prostiedky zpét do
svého rozpoctu. Hospodareni ocisténé na prijmové i vy-
dajové strané o tyto transakce tak skoncilo schodkem
27,7 mid. K¢.

Prijmova strana se vyznacovala vysokou dynamikou da-
novych pfijmud véetné prispévka na socidlni pojisténi. Na
Urovni statniho rozpoctu se v hotovostnim pojeti zvysily
074 mld. K¢ (6,0 %), na Urovni vefejnych rozpoc¢tl pak
otémér 94 mld. K¢ (6,1 %). Nejvyssi mezirocni rlst
z pohledu statniho rozpoctu zaznamenalo inkaso dané
z pfijm0 fyzickych osob (12,3 %) tazené silnym rlstem
pramérné mzdy v ekonomice, dil¢éim zvySenim zamést-
nanosti i narlistem zaru¢enych mezd. Stejné faktory byly
urcujici rovnéz pro inkaso socialniho pojisténi s dynami-
kou 7,5 %. Vice nez 5% rUst vykdzala dan z pfijm0 prav-
nickych osob, brzdéna rostoucim podilem nahrad za-
méstnancim na HDP s negativnim odrazem v ziskovosti
firem. Inkaso dané z pfidané hodnoty se mezirocné zvy-
Silo 0 4,4 %.

Na vydajové strané statniho rozpoctu rostly kapitalové
vydaje o témér 20 %, za ¢imZ stoji jak rlst vlastnich in-
vesti¢nich nakupl (o 43 %), tak vyrazné vyssi investicni
transfery ostatnim slozkdm vefejnych rozpoctu, konkrét-
né tzemnim samospravnym celkdim (o 29,5 %) a statnim
fondlm (o 33,2 %). Z celkové Castky kapitalovych vydaju
tvorily ryze narodni investice témér 51 % (70,8 mld. K¢),
zbyvajicich 49 % (68,5 mld. K¢) smérovalo na financovani
spole¢nych program@ EU a CR, véetné spole¢né zemé-
délské politiky. V rdmci béznych vydajl rostly zejména
socidlni davky (o 8,2 %), v nichz se promitly vyssi vydaje
na dlichody. Vyraznou dynamiku vykazaly rovnéz vydaje
na platy taZzené nartstem vydélkd v regionalnim skolstvi.

Vyssi platy uditell ovlivnily meziro€ni vyvoj neinvestic-
nich transfer( vefejnym rozpoctdim Gzemni Grovné, které
mezirocné vzrostly o témér 17 %.

Hospodareni mistnich rozpoc¢tl na hotovostni bazi skon-
Cilo ke konci listopadu 2019 prebytkem 41,2 mld. K¢, coz
predstavovalo meziro¢né zdvojnasobeni kladného salda.
Dlvodem byla hlavné vysoka dynamika prijm0, jednak
danovych a jednak ztransferd, jejichz poskytovatelem
byl predevsim statni rozpocet (viz vySe). Dlouhodobé
kladné hospodareni mistnich rozpoc¢tl pozitivné prispiva
k celkovému vysledku hospodareni sektoru vladnich in-
stituci.

Spolu s Uzemnimi samospravnymi celky se na kladném
hospodareni sektoru vladnich instituci podili také zdra-
votni pojistovny. Ty ke konci listopadu 2019 vykazaly ho-
tovostni prebytek ve vysi 13,3 mld. K¢, coZ bylo meziroc¢-
ni zlepseni o témér 1 mld. K¢. Hlavnim faktorem tohoto
vyvoje je rychlejsi rlist pfijmu z pojistného.

Saldo sektoru vlddnich instituci v akrudini metodice
ESA 2010 vykdzalo v prvnich tfech Ctvrtletich roku 2019
prebytek ve vysi 40 mld. K¢. Z hlediska celoro¢niho salda
md nicméné velkou vahu vysledek posledniho Ctvrtleti,
ktery byva pomérné volatilni, a tedy obtizné odhadnu-
telny. Vyjimecné vysoké danové vynosy naznacuji i Udaje
narodnich Uctl, podle nichZ za prvni tfi ¢tvrtleti prijmy
z dani véetné prispévkl na socialni zabezpeceni vzrostly
0100 mld. K¢ (7,1 %). Naproti tomu na vydajové strané
ocekavame vyrazny narlst nahrad zaméstnancim, které
ke konci zafi 2019 vzrostly meziro¢né o 10,0 % v dlsled-
ku jiz uvedeného zvy$ovani plat(, nejvice u ugiteld. Uda-
je Ctvrtletnich narodnich Uctl potvrzuji, Ze vedle nahrad
zaméstnanclm by vydaje na konecnou spotrebu mély
byt taZzeny také naturdlnimi socialnimi davkami, které za
prvni tfi Ctvrtleti rostly rovnéz dvoucifernym tempem
(10,3 %). Mezispotieba postupné akcelerovala a ke konci
zari dosdhla rdstu 6,3 %. Za stejné obdobi doslo také
k rdstu investic 09,5 %, pricemzZ samotné treti Ctvrtleti
znamenalo vyrazné zpomaleni jejich dynamiky.

Vzhledem k aktudinimu odhadu salda za rok 2019 a mir-
né revizi ofekavaného rlstu spotieby sektoru vladnich
instituci v letoSnim roce upravujeme predikci celkového
salda v roce 2020 na 0,0 % HDP (proti 0,1 % HDP). Struk-
turdini saldo by mélo dosahnout mirného deficitu ve vysi
0,3 % HDP (beze zmény).

Absolutni vySe dluhu sektoru vladnich instituci ke konci
roku 2019 zfejmé meziro¢né vzrostla, avSsak odhadovany
rdst nominalniho HDP o vice neZ 6 % by znamenal pokles
relativniho zadluzeni na 31,2 % HDP (beze zmény). Dalsi
pokles dluhu sektoru vladnich instituci v relativnim vy-
jadreni je ocekdvan ivroce 2020, kdy by se uroven za-
dluzeni méla snizit na 30,5 % HDP (proti 30,6 %).
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Graf 1.3.1: Saldo sektoru vladnich instituci

v % HDP

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 1.3.1: Saldo a dluh

Cyklicka slozka
I Jednorazové operace
I Strukturalni saldo
e Sa|d 0 cel kem

Graf 1.3.2: Dluh sektoru viadnich instituci

v % HDP
50

40
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20
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0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Odhad Predikce

Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -2,7 -3,9 -1,2 -2,1 -0,6 0,7 1,6 1,1 0,3 0,0
mid. K¢& -110 -160 -51 91 -28 34 79 58 18 1

Cyklicka slozka salda % HDP -0,2 -0,8 -1,5 -0,8 0,1 -0,1 0,5 0,5 0,5 0,3
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -2,5 -3,1 0,2 -1,3 -0,7 0,8 1,1 0,6 -0,1 -0,3
Jednorazové a jiné pfechodné operace % HDP -0,1 -1,9 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0
Strukturalni saldo % HDP -2,3 -1,2 0,3 0,8 -0,6 0,9 1,1 0,7 -0,1 -0,3
Fiskalni usili p. b. 1,2 1,2 1,5 -1,1 0,2 1,6 0,2 -0,4 -0,8 -0,1
Uroky % HDP 1,3 1,4 1,3 1,3 1,1 0,9 0,7 0,8 0,7 0,7
Primarni saldo % HDP -1,4 -2,5 0,1 -0,8 0,5 1,6 2,3 1,8 1,0 0,7
Primarni cyklicky ociSténé saldo % HDP -1,2 -1,7 1,6 0,0 0,4 1,7 1,9 1,4 0,6 0,4
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 39,8 44,5 44,9 42,2 40,0 36,8 34,7 32,6 31,2 30,5
mid.k¢; 1606 1805 1840 1819 1836 1755 1750 1735 1763 1803

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

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Makroekonomicka predikce CR
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1.4 Meénova politika, financni sektor a ménové kurzy

1.4.1 Ménova politika

Navzdory prekroceni horni hranice tolerancniho pasma
inflaéniho cile v zavéru roku 2019 zlstavaji inflacni oce-
kavani ukotvena a jadrova inflace okolo 2,5 %. CNB tak,
i s ohledem na délku transmise ménové politiky (12-18
mésicl), ponechala ve 4. ¢tvrtleti 2019 dvoutydenni repo
sazbu na urovni 2,0 %.

V soucasné dobé mirné uvolnéna drokova slozka méno-
vych podminek by se v horizontu predikce méla postup-
né priblizovat neutralnimu plsobeni. Predpokladana
stabilita kratkodobych urokovych sazeb a ocekavané sni-
Zeni inflace totiZ povedou k rlstu realnych Grokovych sa-
zeb. Naopak slozka realného kurzu v soucasnosti plsobi
mirné restriktivné, a to vlivem kladného infla¢niho dife-
rencidlu CR v(&i eurozéné i posileni nominalniho kurzu.
Do budoucna je vSak ocekavano neutralni pasobeni kur-
zové slozky v prostredi posilujici mény z divodu konver-
gence ekonomiky. Pisobeni ménovych podminek tak ze
soucasného mirné uvolnéného nastaveni bude v letech
2020 a 2021 prechazet k neutralnimu.

1.4.2 Financni sektor a urokové sazby

Umérné vyvoji ménovépolitickych sazeb CNB &inila t¥i-
mésicni sazba PRIBOR ve 4. Ctvrtleti 2,2 %, v priiméru za
cely rok 2019 pak dosahla 2,1 % (v obou pfipadech v sou-
ladu s predikci). Pokud bude nastaveni ménové politiky
CNB a ECB odpovidat nasim predpokladiim, méla by tfi-
mésicni sazba PRIBOR v 1. ¢tvrtleti i v priméru za cely
rok 2020 cinit 2,2 % (beze zmény). Se stabilitou na této
urovni pak pocitame i pro rok 2021.

Vynos do splatnosti desetiletych statnich dluhopist pro
konvergencni Ucely se ve 4. Ctvrtleti zvysil na 1,4 % (proti
1,2 %), za cely rok 2019 byl 1,5 % (v souladu s predikci).
Nadale se tak pohybuje pod tfimési¢ni sazbou PRIBOR,
coz je v dostupné casové rfadé (od roku 2000) ojedinélé.
KFivka vynost do splatnosti statnich dluhopisd je i nadale
na kratSich splatnostech ploch3, v listopadu a prosinci se
vynos pétiletych dluhopisd pohyboval pod vynosem dlu-
hopis dvouletych. S ohledem na predpoklddané nasta-
veni ménové politiky CNB a ECB, vyvoj inflace a pretrva-
vajici plochou vynosovou kfivku se domnivame, Ze
dlouhodobé urokové sazby budou stagnovat na soucas-
nych hodnotach. V 1. Ctvrtleti 2020 by tak mély cinit
1,4 %, stejné jako v priméru za cely rok 2020 (proti
1,2 %) i2021.

Ve 3. Ctvrtleti 2019 vzrostly celkové tvéry domacnostem
meziro¢né o 6,4 %, jejich dynamika se o 0,4 p. b. snizila.
Obdobny vyvoj nasledoval v fijnu a listopadu. Uvéry do-
macnostem jsou nadale tazeny predevsim Uvéry na byd-
leni, které tvori cca 75 % celkového Uvéru domacnostem.
Pridmérné klientské Urokové sazby z celkového objemu
uvért domacnostem nadale mirné klesaly.

V souvislosti s doporuc¢enim CNB k fizeni rizik spojenych
s poskytovanim retailovych Gvérd zajisténych rezidencni

nemovitosti, které je Gcinné od 1. fijna 2018, dochdzelo
od prosince 2018 v praméru k poklesu jak objemu, tak
poctu novych hypotecnich Gvérl. Objem novych hypoték
se v prvnich tfech c¢tvrtletich roku 2019 meziro¢né snizil
v priiméru o 15 %, jejich pocet 0 20 %. Klientské Urokové
sazby pro Uvéry na ndkup nemovitosti se od bfezna 2019
vesmeés snizuji, nejvétsi pokles byl zaznamenan u fixaci
nad 5 let. Vliv maji pravdépodobné ocekavani bank oh-
ledné vyvoje sazeb CNB a konkurenéni boj.

Meziro¢ni rlst celkovych avért nefinanénim podnikiim
ve 3. Ctvrtleti 2019 dale zpomalil na 3,4 %, pricemz byl
tazen prevazné Gvéry se splatnosti nad 5 let. Uvéry se
splatnosti do 1 roku se snizily 0 2,3 %. V fijnu a listopadu
byl vyvoj podobny, coZ mliZze vypovidat o rostoucim fi-
nancovani provozniho kapitdlu nefinan¢nich podnikd
z vlastnich zdrojl. K dynamice prispély jak korunové, tak
cizoménové Uveéry.

Podil avérh v selhani na celkovych Uvérech se ve 3. Ctvrt-
leti opét nepatrné snizil — u domdacnosti na 1,8 %, u nefi-
nancnich podnikl na 3,3 %. Obdobny vyvoj pokracoval
v fijnu i listopadu.

Ve 3. ¢tvrtleti mezirocni rast vkladd nefinancnich podni-
ka zrychlil na 5,4 %, v pfipadé domacnosti mirné zpoma-
lil na 7,1 %. Takto vysoky rlst vklad( vytvari pfiznivé
podminky pro financovani budouci spotfeby i investic.

1.4.3 Ménové kurzy

V pribéhu 4. ¢tvrtleti 2019 kurz koruny vaci euru po-
stupné posiloval z témér 25,9 CZK/EUR zacatkem Fijna az
na 25,4 CZK/EUR na koci prosince. V priméru se tak ko-
runa obchodovala za 25,6 CZK/EUR (proti 25,7 CZK/EUR),
coZ odpovida mezirocnimu posileni o 0,9 %. V prliméru
za cely rok 2019 ¢&inil kurz 25,7 CZK/EUR, a ve srovnani
s rokem 2018 se tak témér nezménil.

| nadéle bude ve sméru posilovani koruny plsobit redlna
konvergence ceské ekonomiky a kladny urokovy diferen-
cidl CR vG¢i eurozéné. Oproti minulé makroekonomické
predikci se zlepsil sentiment mezinarodnich investoru
vlci Ceské koruné i dalSim stfedoevropskym a vychodo-
evropskym ménam, roli v silnéjsim nez ocekdavaném po-
silovani koruny zifejmé hraje i snizeni globalnich rizik.
V 1. ¢tvrtleti 2020 by pramérny kurz koruny mohl Cinit
25,5 CZK/EUR. To by znamenalo mezirocni posileni
00,7 %, coZ je vsouladu s modelovymi odhady vyvoje
rovnovazného redlného kurzu. Koruna by v roce 2020
méla posilit 0 1,0 % na pramérnou Uroven 25,4 CZK/EUR
(proti 25,5 CZK/EUR) a v roce 2021 na 25,1 CZK/EUR.
Méla by tak pokracovat v trajektorii pozvolného trendo-
vého posilovani.

Ocekavany vyvoj kurzu koruny k americkému dolaru je
implikovan kurzem USD/EUR, pro néjz byl pfijat predpo-
klad stability na Urovni prdmeéru poslednich 10 dni pred
uzavérkou vstupnich dat pro vybrana vychodiska predik-
ce, tedy 1,12 USD/EUR (proti 1,10 USD/EUR).
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Graf 1.4.1: Urokové sazby
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Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.4.3: Hypotecni ivéry na nakup byt. nemovitosti
nové uveéry vcetné navyseni v mld. K¢ (p. o.), mezirocni rist v %,
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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.
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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
mezirocni riist v %, prispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

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

Graf 1.4.8: Realny ménovy kurz vici EA19
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Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 1.4.1: Urokové sazby — roéni
primérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Predikce Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,50 1,75 2,00
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50 2,50 1,75
PRIBOR3M v%p.a. 1,00 0,46 0,36 0,31 0,29 0,41 1,23 2,12 2,2 2,2
Dlouhodobé urokové sazby B v%p.a. 2,78 2,11 1,58 0,58 0,43 0,98 1,98 1,55 1,4 1,4
Klientské trokové sazby
Uvéry domécnostem v%p.a. 6,47 6,05 5,59 5,15 4,65 4,10 3,76
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 3,72 3,20 3,01 2,78 2,59 2,57 3,05
Vklady doméacnosti v%p.a. 1,18 1,02 0,85 0,65 0,47 0,36 0,33
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 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
2019 2020
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 1,75 2,00 2,00 2,00
Hlavni refinan¢ni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,00 0,00 0,00 0,00
Hlavni refinan¢ni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 2,50 2,50 2,00 1,75
PRIBOR3M v%p.a. 2,01 2,13 2,15 2,17 2,2 2,2 2,2 2,2
Dlouhodobé urokové sazby B v%p.a. 1,81 1,75 1,20 1,43 1,4 1,4 1,4 1,4
Klientské trokové sazby
Uvéry domécnostem v%p.a. 3,67 3,66 3,66
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 3,67 3,74 3,80
Vklady domacnosti v%p.a. 0,36 0,37 0,40
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 0,27 0,35 0,42

Y Vynos 10letych stdtnich dluhopisti pro konvergenéni ucely

Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty a predikce MF CR.
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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 spotfebu ristv%i 16,4 7,3 42 10 01 09 3,4 6,0 4,3 5,4
Na bydleni rastv%! 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%! 16,5 8,8 6,6 4,9 4,0 3,4 4,7 7,2 7,7 7,6
Cizomé&nové ristv % 0,1 31,0 2,4 308 -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 rastv % 9,1 54 3,7 7,8 57 13,7 9,0 20,5 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%l 3,2 6,9 2,0 8,2 4,2 5,6 6,7 45 13,9 2,1
Cizoménové ristv% 1,6 0,2 -6,1 11,8 8,0 15,2 23,2 4,8 -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 sevlhdn/' vychdzeji udaje z ménové statistiky.
Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.4.4: Uvéry a vklady — ¢tvrtletni priméry
2017 2018 2019
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Domacnosti
Uvéry ristv% 7,6 7,7 7,6 7,5 7,7 7,2 6,8 6,4
Na spotfebu ristv % 3,9 4,2 5,2 5,8 6,5 6,0 6,1 6,4
Na bydleni ristv % 8,8 8,8 8,5 8,3 8,5 8,0 7,6 7,2
Ostatni ristv % 4,1 4,7 4,4 4,3 3,7 2,7 2,1 0,4
Korunové ristv % 7,5 7,7 7,6 7,5 7,7 7,2 6,8 6,4
Cizomé&nové ristv% 35,8 11,1 -10,8 -0,9 10,9 23,2 13,3 0,6
Vklady rastv % 8,0 6,6 6,4 7,2 7,7 7,6 7,3 7,1
Korunové ristv% 8,9 7,1 6,4 7,2 7,7 7,5 7,0 6,7
Cizomé&nové ristv% -13,7 -7,3 7,8 6,9 7,5 11,3 13,6 18,2
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 2,4 2,6 2,4 2,3 2,2 2,0 1,9 1,8
Pomér uvéra ke vkladim v% 64 63 63 63 64 63 63 63
Nefinancni podniky
Uvéry ristv % 2,6 3,5 2,0 4,2 7,0 6,1 5,0 3,4
Korunové ristv% -0,5 2,3 3,2 3,0 3,6 3,7 2,4 1,2
Cizoménové ristv% 11,5 6,3 -0,7 7,2 15,3 12,1 11,1 8,4
Vklady ristv % 7,4 5,6 2,2 1,3 3,1 2,9 3,9 5,4
Korunové ristv% 12,0 6,8 0,2 -0,1 1,8 1,1 0,6 3,3
Cizomé&nové ristv% -7,8 1,0 10,7 6,9 8,3 9,7 16,9 13,2
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) v% 4,3 4,0 3,8 3,5 3,5 3,7 3,5 3,4
Pomér uveérd ke vkladiim v% 104 103 104 109 108 107 105 107

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

Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.



Tabulka 1.4.5: Ménové kurzy — rocni

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Odhad Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR roénipramer} 27,53 27,28 27,03 26,33 25,65 25,67 25,4 25,1 24,9 24,6
zhodnoceniv % -5,7 0,9 0,9 2,7 2,7 0,1 1,0 1,1 1,1 1,1
CZK / USD roénipramér; 20,75 24,60 24,43 23,39 21,74 22,94 22,8 22,5 22,3 22,1
zhodnoceniv % -5,7  -15,7 0,7 4,5 7,6 5,2 0,6 1,1 1,1 1,1
Nominalni efektivni ménovy kurz pramer2015=100f 100,8 100,0 102,4 1054 109,3 108,9 110 111 112 114
zhodnoceniv % 5,2 -0,8 2,4 2,9 3,7 -0,3 1,0 1,1 1,1 1,1
Reélny ménovy kurz viiéi EA19 % primér 2015=100 99,3 100,0 101,3 104,5 108,6 111 113 115 117 119
zhodnoceniv % -4,2 0,7 1,3 3,1 4,0 1,8 2,1 1,7 1,6 1,7
Realny efektivni ménovy kurz® pramér2015=100¢ 100,9 100,0 102,6 106,6 111,1
zhodnoceniv % -5,2 -0,9 2,6 3,9 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
2019 2020
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR primér Cturtleti 25,68 25,68 25,74 25,58 25,5 25,4 25,4 25,3
zhodnoceniv % -1,1 0,3 0,1 0,9 0,7 1,0 1,4 1,1
CZK / USD pramér Eturtleti 22,61 22,91 22,99 23,11 22,9 22,8 22,8 22,7
zhodnoceniv % -8,6 -6,1 -3,5 -2,6 -1,2 0,4 1,0 1,8
Nominalni efektivni mé&novy kurz*) pramer 2015=100 108,8 108,8 108,9 109,2 110 110 110 110
zhodnoceniv % -1,1 0,4 -0,5 0,6 0,7 1,0 1,2 1,2
Realny ménovy kurz viiéi EA19 2 primér 2015=100 110,2 110,3 110,8 111 112 113 114 114
zhodnoceniv % 0,7 1,6 2,1 2,9 1,8 2,3 2,5 2,0
Redlny efektivni ménovy kurz® priimér 2015=100 111,8 111,1 111,3
zhodnoceniv % -0,5 0,0 0,2

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

Dne 16. prosince 2019 vzala vlada na védomi Narodni
investiéni plan Ceské republiky do roku 2050 a ulozila
¢lenm vlady ve spolupraci s ministryni financi zohled-
novat podle moznosti statniho rozpoétu a podle stavu
pfipravenosti akci vydaje spojené s realizaci investi¢niho
planu v rozpoctu kapitol pfi pfipravé statnich rozpoctl
a strednédobych vyhledl na pfrislusné roky. Narodni in-
vesti¢ni plan zahrnuje témér 20 tisic projektovych zamé-
ri v celkové hodnoté cca 8 bilion K¢ (priblizné 140 %
odhadovaného HDP roku 2019), které by mohly byt rea-
lizovany do roku 2050 z prostfedk( rozpoctl sektoru
vladnich instituci, evropskych fondu i se zapojenim sou-
kromého sektoru.

0Od 1. ledna 2020 se podle novely zdkona o diichodovém
pojisténi zvysil prdmérny didchod o 900 K& meésicné,
amél by tak dosahnout zhruba 39 % prdmérné hrubé
mzdy.

Od 1. ledna 2020 nabyva ucinnosti novela zakona o so-
cialni podpofre. Ta navysuje rodicovsky pfispévek z du-
vodu péce o nejmladsi dité na 300 000 K¢ a v pripadé
vicercat na 450 000 K¢. Soucasné zdvojnasobuje pocet
hodin, kdy muzZe dité od dvou let pobyvat v predskolnim
zafizeni, na 92 hodin mési¢né. Zakon tak zvysuje ocenéni
péce o malé déti pfi naplnéni potreby pruiné reagovat
na moznost sladovat rodinny a pracovni Zivot.
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Dne 1. ledna 2020 nabyl uc¢innosti zakon, kterym se mé-
ni nékteré zakony v oblasti dani. Nova pravni Uprava za
ucelem snizeni dostupnosti navykovych latek zvysuje spo-
tfebni dané zcigaret a tabaku pfiblizné o 10 % a spo-
tfrebni dan zlihu zhruba o 13 %. V neposledni fadé se
zvysuji také dil¢i dané z vybranych hazardnich her. Pfijmy
z hazardu a dalSich sazek prevysujici 1 milion K¢ jsou
zdanény srazkovou dani ve vysi 15 %. Vedle toho se také

1.6 Demografie

Pocet obyvatel CR se z dlouhodobého pohledu stabilné
mirné zvysuje, ke konci zari 2019 cinil 10,681 mil. lidi.
Mezirocné pocet obyvatel vzrostl o 41,5 tis. osob, tj.
00,4 %, od pocatku roku 2019 pak o 31,4 tis. lidi. S mir-
nym narlstem zhruba v souladu se stfedni variantou Po-
pulaéni projekce €SU Ize potitat i v horizontu predikce.

Prevaznou ¢ést prirdstku populace zajistilo kladné saldo
migrace ve vysi 29,9 tis. osob, meziro¢né o 2,2 tis. vice.
0d ledna do z&fi 2019 se do CR ze zahraniéi pfistéhovalo
49,2 tisice lidi, naopak 19,3 tisice osob se vystéhovalo,
pfiéemz oba proudy zahrani¢ni migrace meziro¢né vzrost-
ly. Kladnému saldu stéhovani dominovali zejména obca-
né Ukrajiny (13,1 tis.) a Slovenska (3,2 tis.).

Rozdil mezi poctem narozenych a zemrelych za leden az
zari 2019 vyustil v maly narust ve vysi 1,5 tis. osob. Pocet
Zivé narozenych (85,2 tis.) i pocet zemrelych (83,7 tis.)
proti stejnému obdobi predchoziho roku mirné poklesl.
U poctu Zivé narozenych déti Ize oCekdvat pokracovani
této tendence i pro nejblizsi roky, zatimco Umrtnost by
méla spise stagnovat.

Starnuti populace se (podle dat z VSPS) ve 3. tvrtleti
2019 projevilo meziroénim nardstem obyvatelstva v se-
niorské kategorii 65 let a vice o 48 tis. lidi. Vysoky pocet
Zen narozenych koncem 70. a v 80. letech a postupné
narUstajici uhrnna plodnost vedly ke zvyseni poctu mla-
dych lidi do 19 let o 28 tisic.

Graf 1.6.1: Vékové skupiny

stav k 1. 1. daného roku, podily na celkové populaci, v %
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14 49
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

2006 2010 2014 2018

méni metody tvorby a danové uznatelnosti technickych
rezerv pojistoven a zvysuji spravni poplatky za vklad do
katastru nemovitosti.

Dne 1. ledna 2020 nabylo Gcinnosti nafizeni vlady o mi-
nimalni mzdé. Minimdlni mzda tak meziro¢né vzrostla
09,4 % na 14 600 K¢ mésicné, o cca 9,4 % pak byly navy-
Seny i nejnizsi Urovné zaru¢ené mzdy.

Na druhé strané se vyrazné snizil pocet obyvatel ve véku
20-64 let, a to o 31 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 70 tis. lidi. Naproti tomu byl
zaznamenan citelny narlst poctu obyvatel mezi 45 a 49
lety o 50 tisic. Lidé v tomto véku pfitom vykazuji nejvyssi
miry zaméstnanosti a participace, coz pfispiva k eliminaci
dopadu starnuti obyvatelstva na nabidkovou stranu trhu
prace. PoCet obyvatel ve véku 20-64 let by se mél v hori-
zontu predikce sniZovat priblizné o 40 tis. lidi ro¢né, tedy
00,6-0,7 %.

Pocet starobnich dichodcd je vlivem ekonomické kon-
junktury nizsi, nez by odpovidalo demografickému vyvoji
a prodluZovani statutarniho véku odchodu do dichodu.
Ve 3. Ctvrtleti 2019 byla zaznamendna meziro¢ni stagna-
ce (ndrust o 0,6 tis.) poctu starobnich dichodc, ktera by
méla pokracovat i v ndsledujicich nékolika letech.

Ke konci zari 2019 bylo v dichodovém systému celkem
2,410 mil. starobnich dlchodcl, tedy 22,6 % obyvatel
CR. Vzhledem k tomu, e zvy$ovani jejich poctu zaostava-
lo za ristem zaméstnanosti, doslo mezi pocatky let 2012
a 2019 k viditelnému snizeni efektivni miry zavislosti
02,7 p. b., coZ je jednim z faktord soucasného prebytku
salda dlichodového uctu. Toto snizovani by se ale vzhle-
dem k ocekavané stagnaci zaméstnanosti mélo zastavit.

Graf 1.6.2: Ocekavana stiedni délka Zivota p¥i narozeni
v letech
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Graf 1.6.3: Starobni diichodci
absolutni mezirocni pfiriistky v tis. osob ke konci obdobi
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Pozn.: Jen diichody v kompetenci Ceské sprdvy socidiniho zabezpeceni.
Zdroj: Ceskd sprdva socidlniho zabezpeceni. Vypocty MF CR.

Tabulka 1.6.1: Demografie

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Odhad Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Pocet obyvatel k1.1. tis.osob: 10512 10538 10554 10579 10610 10650 10674 10697 10717 10735
ristv% 0,0 0,2 0,1 0,2 0,3 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2
0-19 let tis.osob: 2057 2064 2082 2106 2133 2160 2185 2206 2224 2240
ristv % -0,6 0,3 0,9 1,2 1,3 1,3 1,1 1,0 0,9 0,7
2064 let tis.osob: 6630 6594 6540 6484 6437 6403 6356 6313 6274 6241
ristv % -0,7 -0,5 -0,8 -0,9 -0,7 -0,5 -0,7 -0,7 -0,6 -0,5
65 avice let tis.osob; 1826 1880 1932 1989 2040 2087 2134 2178 2219 2254
ristv % 3,3 3,0 2,8 2,9 2,6 2,3 2,3 2,1 1,9 1,6
Starobni diichodci k1.1." tis.osobi 2340 2355 2377 2395 2403 2410 2411 2411 2410 2404
rastv % 0,0 0,6 0,9 0,8 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0 -0,3
Miry zavislosti k 1. 1.
Demograficka % 27,5 28,5 29,5 30,7 31,7 32,6 33,6 34,5 35,4 36,1
Podle platné legislativy % 38,8 39,3 39,8 40,1 40,4 40,4 40,6 40,7 40,7 40,5
Efektivni mira zavislosti % 47,2 46,9 46,8 46,2 45,7 45,2 45,4 45,4 45,3 45,2
Uhrnna plodnost pocetdéti; 1,528 1,570 1,630 1,687 1,708 1,69 1,70 1,70 1,70 1,70
PFirtstek populace tis. 0sob 26 16 25 31 40 25 23 20 17 15
Pfirozeny pfirtstek tis. 0sob 4 0 5 3 1 -1 -3 -6 -9 -11
7ivé narozeni tis. osob 110 111 113 114 114 111 109 107 105 103
Zemveli tis. osob 106 111 108 111 113 112 112 113 114 114
Saldo migrace tis. 0sob 22 16 20 28 39 26 26 26 26 26
Imigrace tis. osob 42 35 38 46 58
Emigrace tis. 0s0b 20 19 17 18 20

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

velicin jsou 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.
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2 Ekonomicky cyklus

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Ceskd ekonomika se pravdépodobné nachazi za vrcho-
lem hospodarského cyklu. Kladna produkéni mezera
ve 3. Ctvrtleti 2019 dosahla 1,2 % potencidlniho produk-
tu?. Vzhledem k oéekédvanému zpomaleni ekonomického
ristu a predpokladanému vyvoji potencialniho produktu
by se méla produkéni mezera zacit postupné snizovat
z odhadovanych 1,3 % v priméru za rok 2019 na 0,5 %
potencialniho produktu v roce 2021. V horizontu vyhledu
by se pak méla uzavfit zcela.

Kladna produkéni mezera je nejvice patrna na trhu prace
(viz kapitolu 3.3), kde se projevuje extrémné nizkou ne-
zaméstnanosti a nedostatkem vhodnych uchazecl o vol-
nda pracovni mista. Rovnéz se odrazi i v jadrové inflaci.

Mezirocni rast potencidlniho produktu postupné zpo-
maluje. Podle naseho odhadu ve 3. Ctvrtleti 2019 dosahl
2,4 %, coi je ve srovnani s prdmérnym tempem rlstu
hrubé pridané hodnoty za obdobi od roku 1995 ve vysi
2,6 % jen nepatrné nizsi hodnota. Priimérny rist poten-
cidlniho produktu za roky 2020 i 2021 by mél setrvat na
urovni 2,4 %.

Hlavnim tahounem potencialniho ristu je souhrnna pro-
duktivita vyrobnich faktord. Ve 3. ¢tvrtleti, obdobné jako
v predchozich ctvrtletich, dosahl prispévek jeji trendové
slozky 1,9 p. b.

Graf 2.1.1: Produkéni mezera
v % potencidlniho produktu
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

2 Ve vypoltu potencidlniho produktu a produkéni mezery doslo
ke zméné zplsobu ocisténi skuteéné odpracovanych hodin o pocet
pracovnich dn. Tato zména vedla od roku 2017 ke snizeni velikosti
produkéni mezery o cca 0,2 p. b.

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

Negativni dopad demografického vyvoje na nabidku pra-
ce donedavna tlumilo dynamické zvySovani miry partici-
pace, diky cemuz se velikost pracovni sily v ekonomice
zvySovala. Od 2. ctvrtleti vSak doslo (pravdépodobné spi-
Se vlivem jednorazovych faktor(l — vice viz kapitolu 3.3)
k razantnimu zpomaleni mezirocniho rlstu participace
a dokonce k poklesu velikosti pracovni sily. PFispévek mi-
ry participace k rlstu potencialniho produktu ve 3. Ctvrt-
leti 2019 tak dosahl jen 0,3 p. b. a stal se pficinou zpo-
maleni ristu potencidlniho produktu.

V €R dochézi k dlouhodobému pozvolnému poklesu po-
¢tu obvykle odpracovanych hodin. Ve 3. Ctvrtleti tento
faktor zbrzdil rdst potencialniho produktu o0 0,2 p. b.

Diky vysokému narlstu tvorby hrubého fixniho kapitalu
v roce 2018 dosahl ve 3. ¢tvrtleti 2019 prispévek zasoby
kapitalu 0,7 p. b.

Graf 2.1.2: Potencialni produkt
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



Graf 2.1.3: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu

vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem, v %

Graf 2.1.4: Souhrnna produktivita vyrobnich faktora
mezirocni rist v %
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Zdroj: CSU. Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
Tabulka 2.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Q1l-3
Produkéni mezera % -2,0 -0,7 -2,4 -4,0 -2,2 0,2 -0,3 1,3 1,3 1,4
Potencialni produkt 1 rastv % 0,8 0,7 0,9 1,2 1,4 2,3 2,8 2,8 2,9 2,6
Prispévky
Trend souhrnné produktivity faktort p.b. 0,6 0,4 0,4 0,7 1,3 1,7 2,0 2,1 2,1 1,9
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 0,4
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 indikatord divéry ve 4. Ctvrtleti 2019 poukazuje na
citelné zpomaleni meziroéni dynamiky hrubé pridané
hodnoty v primyslu a v obchodé a sluzbach. Indikator
dlvéry ve stavebnictvi se oproti predchozimu obdobi
zvysil. Avsak korelace mezi vyvojem dlvéry a hrubé pfi-
dané hodnoty ve stavebnictvi je velmi nizka.

Kompozitni indikator vyvozu zboiZi, sestaveny Minister-
stvem financi z dil¢ich otazek konjunkturdiniho prazku-
mu CSU a podnikatelské dCvéry v Némecku (viz Slovni-
¢ek pojmi), dale klesa, coz pro 4. Ctvrtleti 2019 indikuje
slabsi tempo exportu.

Indikdtor diivéry spotrebiteld CSU ve 4. ¢tvrtleti 2019
mirné poklesl. Jeho vyvoj tak pro zacatek roku 2020 sig-
nalizuje nepatrné zpomaleni dynamiky vydaji na konec-

nou spotfebu domdcnosti, protoZe indikator dlvéry vy-
kazuje predstih 1-2 Ctvrtleti. Naopak indikator dUvéry
spotrebitell, sestaveny Ministerstvem financi z dilCich
otazek spotrebitelského prizkumu Evropské komise (viz
Slovnic¢ek pojmu), se po predchozich poklesech zvysil,
coz bylo dano zejména lepSim hodnocenim ekonomické
situace domdcnosti.

Kvali oslabeni vétsiny svych slozek tak souhrnny indika-
tor dlvéry pro 4. cCtvrtleti 2019 ve vysledku signalizuje
viditelné zpomaleni meziro¢niho rdstu hrubé pfidané
hodnoty.

Kompozitni predstihovy indikator poukazuje na zretelné
uzavirani kladné mezery vystupu na konci roku 2019,
které by se ale pocatkem roku 2020 mohlo zpomalit.
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Graf 2.2.1: Indikator divéry a HPH v pramyslu

primér 2005 = 100 (levad osa), meziro¢ni rist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU.

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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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Graf 2.2.5: Indikatory divéry a spotfeba domacnosti

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

Graf 2.2.7: Souhrnny indikator diivéry a HPH

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

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: Kompozitni indikator vyvozu zbozi

pramér 2010 = 100 (levd osa), meziro¢ni rist v % (pravd osa)
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Zdroj: CESifo, CSU. Vypocty MF CR.
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Graf 2.2.6: Rozklad spotiebitelskych ocekavani
indikdtor diivéry spottebitelt MF CR, saldo, pfispévky
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Zdroj: Evropskd komise. Vypocty MF CR.
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Graf 2.2.8: Kompozitni predstihovy indikator

pramér 2005 = 100 (levd osa), v % potencidlniho produktu (p. osa)
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Zdroj: CSU. Vypoéty MF CR.
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3 Predikce makroekonomického vyvoje v CR

3.1 Ekonomicky vykon

3.1.1 Vyvoj HDP ve 3. &tvrtleti 2019

Vykon ekonomiky méreny redlnym HDP ve 3. cCtvrtleti
2019 mezirocné vzrostl o 3,4 % (v souladu s odhadem),
sezénné ocistény HDP se mezictvrtletné zvysil o 0,4 %
(proti 0,3 %). V tempu meziro¢niho rlstu se citelné pro-
jevily kalenddrni vlivy — 3. Ctvrtleti 2019 mélo o 3 pra-
covni dny vice nezZ stejné cCtvrtleti predchoziho roku, coz
k rGstu HDP pridalo 0,9 p. b. K mezictvrtletnimu rdstu
prispéla témér vSsechna odvétvi, nejvice obchod, dopra-
va, ubytovani a pohostinstvi a dale pak informacni a ko-
munikacni ¢innosti. Hruba pridana hodnota v primyslu
naopak oproti pfedchozimu étvrtleti mirné poklesla. CSU
v ramci revize narodnich Ucta snizil rdst HDP v roce 2018
o 0,1 p.b. Tempo rlstu HDP v 1. poloviné roku 2019,
stejné jako jeho struktura, z(staly bez vétSich zmén.

Meziro¢ni rist HDP byl taZen rostouci zahraniéni a pre-
devsim domadci poptavkou. Hlavni prorlistovou polozku
tvorily vydaje domacnosti na konecnou spotrebu. Pfi-
spévek salda zahrani¢niho obchodu se zbozim a sluzbami
byl vyznamné pozitivni.

Zvyseni spotifeby domdcnosti plynulo z naristu disponi-
bilniho ddchodu pfi vysoké divére spotrebitell. Spotre-
bu podpofil i mirny meziroc¢ni pokles miry tUspor. Nejdy-
vydaje na statky stfednédobé a dlouhodobé spotieby,
rostly vSak také vydaje na statky kratkodobé spotreby
a sluzby. Realné se vydaje domacnosti na kone¢nou spo-
trebu zvysSily 03,3% (proti 3,1 %). Spotieba sektoru
vladnich instituci vzrostla 0 4,0 % (proti 3,0 %), zejména
kvlli dynamice zaméstnanosti, naturalnich socialnich da-
vek a mezispotreby.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu se zvysila o 1,1 % (proti
1,6 %). Prorustové pUsobily investice do obydli a nerezi-
dencnich staveb, naopak investice do stroji a zafizeni
mezirocné klesaly. Ze sektorového hlediska byla investic-
ni aktivita tazena vyhradné soukromymi subjekty, nao-
pak investice sektoru vladnich instituci v realném vyjad-
feni nepatrné poklesly. Pfi zaporném ptispévku zmény
zasob se tvorba hrubého kapitalu zvysila méné nez inves-
tice do fixniho kapitdlu, a to o 0,3 % (proti poklesu
00,2 %).

Vlivem citelného zpomaleni exportnich trh se meziro¢ni
rdst vyvozu zboZi a sluZzeb v porovnani se stejnym ctvrtle-
tim predchoziho roku snizil. Celkovy vyvoz tak ve 3. ¢tvrt-
leti 2019 vzrostl o 3,8 % (proti 4,3 %). Dovoz zboZi a slu-
Zzeb v navaznosti na oslabeni rlistu vyvozu i dovozné
narocné investicni poptavky zpomalil na 2,6 % (proti
2,5 %).

Sménné relace se pfi rlistu vyvoznich cen a poklesu cen
dovozu zlepsily o 0,9 % (proti 0,5 %). Redlny hruby do-
maci dichod tak meziro¢né vzrostl o 4,0 % (proti 3,8 %).

Hruby provozni prebytek se zvysil o 7,9 % (proti 7,7 %),
nahrady zaméstnancdm vzrostly o 6,8 % (proti 7,1 %)
asaldo dani a dotaci na vyrobu bylo mezirocné vyssi
04,9 % (proti 1,2 %). Ve vysledku nominalni HDP vykazal
rast o 7,1 % (proti 6,8 %).

3.1.2 Predikce HDP pro roky 2019 az 2021
Odhadujeme, Ze redlny HDP ve 4. Ctvrtleti 2019 meziroc-
né vzrostl 01,6 % (proti 1,5 %) a meziCtvrtletné o 0,2 %
(beze zmény). Odhadované snizeni mezictvrtletni dyna-
miky HDP odrazi udaje o vyvoji ekonomiky ke konci roku
2019, které byly dostupné k datu uzavérky predikce (in-
dikatory davéry, produkce v prdmyslu a ve stavebnictvi,
trzby v maloobchodé a ve sluzbach, zahrani¢ni obchod).
Za cely rok 2019 tak ekonomika mohla vzrist 02,5 %
(beze zmény).

V roce 2020 by mél byt ekonomicky rist tazen zejména
domdci poptévkou v Cele se silnymi vydaji domacnosti na
konecnou spotfebu. Rist HDP by méla posilit také spo-
treba sektoru vlddnich instituci a mirné i investi¢ni aktivi-
ta, stejné jako saldo zahrani¢niho obchodu. Ocekdvame,
Ze redlny HDP v roce 2020 vzroste o 2,0 % (beze zmény)
avroce 2021 0 2,2 %.

Spotfeba domdacnosti bude naddle podporovana ristem
realného disponibilniho dlichodu, ktery by vsak mél byt
pomalejsi neZ vroce 2019, a to navzdory tomu, Ze se
v jeho dynamice vtomto roce pozitivné promitne rada
diskrec¢nich zmén v socialni oblasti. Spotfebu domacnosti
by v kratkém obdobi mély posilit také spotiebitelské
uvéry, mirné negativné by se pak v letosnim roce mélo
projevit vyssi zdanéni cigaret, tabaku a lihu. V roce 2020
by rlist vydaji domacnosti na konecnou spotiebu mél
brzdit také ndrdst miry Uspor. Ve vysledku by tak redlnd
spotieba domacnosti méla zpomalit na 2,4% vroce
2020 (beze zmény) a dale na 2,2 % v roce 2021.

Ocekavame, Ze spotreba sektoru vladnich instituci letos
vzroste o 1,9 % (proti 1,8 %), stejné jako vroce 2021.
Mezi hlavni faktory bude patfit rlst naturalnich social-
nich davek a zaméstnanosti. Vydaje v oblasti zdravotnic-
tvi budou podporeny ¢astecnym zapojenim rezerv zdra-
votnich pojistoven. Pres skrty v rdmci centralnich Gfadd
statni sprdvy by se mély zvysit pocty zaméstnancd
ve Skolstvi a u ozbrojenych slozek. Dynamiku podpoti
i rist vydaju na nakup zbozZi a sluzeb za prispéni béznych
dotaci z fondl EU.
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Rast tvorby hrubého fixniho kapitalu by mél v roce 2020
mirné zpomalit pod tihou zbrzdéni hospodarského rlistu
v zemich hlavnich obchodnich partnerid. Ménové pod-
minky by na dynamiku investi¢ni aktivity mély pusobit
lehce pozitivné. Také rist hrubého provozniho prebytku
by mél investice spiSe stimulovat, stejné jako trvajici ne-
dostatek zaméstnancll a pokles relativni ceny kapitalu
vlci cené prace. V roce 2021 by se k uvedenym faktorlim
mél pridat silnéjsi hospodarsky rust v zahranici, diky né-
muzZ by soukromé investice mély po stagnaci v letech
2019 a 2020 mirné vzrlst. Ocekavané oZiveni investic
v roce 2021 je ale zatizeno znacnymi vnéjsimi riziky (viz
kapitolu Rizika a nejistoty predikce). V pfipadé investic
vladnich instituci pak pro oba roky pocitdme s rlistem
investi¢nich vydaji financovanych z narodnich zdroja.
Vyhled pro rok 2023 zahrnuje nakup vojenskych vrtulni-
k@ z USA (v hodnoté 17,5 mld. K¢ véetné dané z pridané
hodnoty), ktery se zaroven promitne v dovozu zbozi. Cel-

kové investice by mély byt podporeny také pokracujici
realizaci projektd spolufinancovanych fondy EU. Tvorba
hrubého fixniho kapitalu by proto vroce 2020 mohla
vzrist 0 0,9 % (proti 0,7 %) a v roce 2021 0 2,0 %.

Predikce pracuje s technickym predpokladem nulového
prispévku zmény stavu zasob k ristu HDP. Celkova tvorba
hrubého kapitélu by se tak letos méla zvysit 0 0,9 % (pro-
ti 0,7 %) a v roce pristim 0 1,9 %.

Ocekdvame, Ze vyvoz zboZi a sluzeb v roce 2020 vzroste
01,1% (proti 1,6 %) a v roce 2021 o 2,2 %. Rast vyvozu
zbozi a sluzeb by se vroce 2020 mél vlivem zpomaleni
exportnich trh( (viz kapitolu 3.4) mirné zpomalit. Dyna-
mika vyvozu a dovozné naroc¢né investi¢ni poptavky se
pak odrazi v niz§im tempu dovozu zboZi a sluzeb. Dovoz
tak letos pravdépodobné vzroste 00,9 % (proti 1,3 %)
avroce 2021 0 2,0 %.



Graf 3.1.1: Zdroje hrubého domaciho produktu
mezictvrtletni rast rediného HDP v %, prisp. v p. b., sezénné ocisténo
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.3: Redlny hruby domaci produkt

rast v %, pfispévky v procentnich bodech
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Pozn.: SloZka prdce je pomér zaméstnanosti k populaci 20-64 let.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.1.5: Spotifeba domacnosti
ndrodni pojeti, mezirocni rist nomindini spotieby v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.1.7: Sektorové clenéni investic
mezirocni rist rediné THFK v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.2: Vydaje na hruby domaci produkt

mezirocni rist redlného HDP v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.1.4: Spotifeba domacnosti
domdci pojeti, meziroéni rist redlné spotieby v %, pfispévky v p. b.

5
4
3
2
1
0
Sluzby
-1 Pfedméty krétkodobé spotieby
. Piedméty stfednédobé spotieby
-2 mmmmm Predméty dlouhodobé spotieby
3 e— Spotfeba domdcnosti
/14 /15 /16 /17 /18 /19

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.6: Vécné clenéni investic
mezirocni rist redlné THFK v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.8: Spolufinancovani investic z fond{ EU
mezirocni ridst nomindini THFK v %, prispévky v p. b.
25

20
15
10

Soukr. sektor bezEU
-10 I I B Soukr. sektor EU
-15 VIddni sektor bez EU

mmm \/|3dni sektor EU
e CelkoVé investice

/14 1/15 I/16 /17 1/18 1/19

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Makroekonomicka predikce CR
leden 2020

25



26

Tabulka 3.1.1: HDP — uziti ve stalych cenach - rocni

zi'etézené objemy, referencni rok 2010

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Odhad Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid.K¢2010; 4089 4307 4412 4604 4735 4855 4950 5058 5162 5262
ristv % 2,7 5,3 2,5 4,4 2,8 2,5 2,0 2,2 2,1 1,9
rastv oY 2,7 5,4 2,4 4,5 2,8 2,5 2,0 2,1 2,1 2,1
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mid.K¢2010f 1966 2038 2113 2202 2272 2339 2396 2449 2498 2546
ristv % 1,8 3,7 3,6 4,3 3,2 2,9 2,4 2,2 2,0 1,9
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mid. K¢ 2010 812 827 849 860 890 916 933 951 969 987
ristv % 1,1 1,9 2,7 1,3 3,4 3,0 1,9 1,9 1,9 1,9
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢2010f 1083 1223 1171 1217 1285 1304 1315 1341 1372 1421
ristv% 8,6 13,0 -4,3 4,0 5,6 1,5 0,9 1,9 2,3 3,6
Fixni kapital mild.k¢2010¢ 1056 1164 1127 1169 1258 1270 1281 1307 1338 1387
ristv% 3,9 10,2 -3,1 3,7 7,6 1,0 0,9 2,0 2,4 3,6
Zména zasob a cennosti mld. K& 2010 26 59 43 48 27 34 34 34 34 34
Vyvoz zboii asluzeb mid. k¢2010; 3242 3437 3586 3828 3996 4047 4093 4182 4271 4347
ristv% 8,7 6,0 4,3 6,7 4,4 1,3 1,1 2,2 2,1 1,8
Dovoz zboii asluzeb mid. k¢2010f 3008 3212 3302 3498 3706 3749 3784 3859 3943 4037
ristv % 10,1 6,8 2,8 5,9 5,9 1,2 0,9 2,0 2,2 2,4
Hrubé domaci vydaje mid.kK¢2010; 3860 4087 4132 4279 4446 4559 4643 4739 4838 4951
ristv % 3,4 5,9 1,1 3,5 3,9 2,5 1,9 2,1 2,1 2,3
Metodicka diskrepance * mid. K& 2010 -4 -7 5 5 3 -3 3 -4 5 2
Realny hruby domaci diichod mid.K¢2010f 4112 4344 4486 4644 4777 4917 5022 5140 5256 5367
ristv % 3,9 5,6 3,3 3,5 2,9 2,9 2,1 2,4 2,2 2,1
P¥ispévky k ristu HDP #
Hrubé domaci vydaje p. b. 3,2 5,5 1,0 3,3 3,6 2,4 1,7 1,9 1,9 2,2
Konecna spotieba p. b. 1,1 2,2 2,2 2,2 2,2 2,0 1,5 1,4 1,4 1,3
Vydaje domacnosti p. b. 0,9 1,8 1,7 2,0 1,5 1,4 1,1 1,1 1,0 0,9
Vydaje vlady p.b. 0,2 0,4 0,5 0,2 0,7 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4
Tvorba hrubého kapitalu p.b. 2,1 3,4 -1,2 1,0 1,4 0,4 0,2 0,5 0,6 0,9
Tvorba fixniho kapitdlu p.b. 1,0 2,6 -0,8 0,9 1,9 0,2 0,2 0,5 0,6 0,9
Zména zasob p.b. 1,1 0,8 -0,4 0,1 -0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo zahrani¢niho obchodu p.b. -0,5 -0,2 1,4 1,1 -0,8 0,1 0,2 0,3 0,1 -0,2
Saldo zbozi p.b. -0,1 -1,1 1,0 0,8 -0,5 0,3 0,2 0,2 0,0 -0,3
Saldo sluzeb p.b. -0,4 0,9 0,4 0,3 -0,3 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Hruba pfidand hodnota mid.K¢2010f 3729 3905 3999 4168 4293
ristv % 3,4 4,7 2,4 4,2 3,0
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2010 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 pfiristka.
4 Vypocet na zdkladé cen a struktury predchoziho roku, kde jsou pfispévky beze zbytku scitatelné.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.1.2: HDP - uziti ve stalych cenach — ctvrtletni
zi'etézené objemy, referencni rok 2010

2019 2020
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 2010 1138 1222 1242 1253 1162 1244 1262 1281
ristv % 2,8 2,5 3,4 1,6 2,2 1,8 1,7 2,2
rastv% Y 2,7 2,8 2,5 1,9 1,9 1,8 2,0 2,2
meziévtrtletni rist v % Y 0,6 0,6 0,4 0,2 0,6 0,6 0,5 0,5
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mld. K& 2010 558 585 593 603 573 599 606 618
ristv% 3,2 3,0 3,3 2,4 2,6 2,3 2,2 2,5
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K& 2010 212 224 226 255 216 228 230 259
ristv % 2,3 3,1 4,0 2,7 1,9 1,8 1,9 1,8
Tvorba hrubého kapitalu mld. K& 2010 280 319 366 339 286 324 366 339
rastv % 4,6 -0,3 0,3 1,9 2,4 1,3 0,0 0,1
Fixni kapital mid. K¢ 2010 280 306 331 352 282 308 335 357
ristv % 3,1 0,6 1,1 -0,6 0,4 0,7 1,1 1,2
Zména zasob a cennosti mld. K& 2010 -1 13 35 -14 5 16 31 -17
Vyvoz zboZi a sluzeb mld. K& 2010 1006 1031 983 1026 1016 1041 993 1043
ristv% 1,4 1,8 3,8 -1,6 0,9 0,9 1,0 1,7
Dovoz zboizi asluzeb mid. K& 2010 917 935 925 972 927 944 931 982
ristv% 1,9 1,2 2,6 -0,8 1,1 0,9 0,7 1,0
Hrubé domadci vydaje mid. K¢ 2010 1050 1128 1183 1198 1075 1150 1200 1218
ristv% 3,4 2,1 2,5 2,4 2,4 1,9 1,4 1,7
Metodicka diskrepance * mid. K& 2010 1 2 -1 2 -1 3 -1 2
Redlny hruby domaci dichod mld. K& 2010 1154 1237 1254 1272 1180 1263 1278 1302
ristv% 2,7 2,7 4,0 2,3 2,2 2,1 1,9 2,4
Hruba pfidand hodnota mld. K& 2010 1038 1107 1124
rastv% 2,8 2,4 3,3
ristv %Y 2,8 2,7 2,4
meziévtrtletni rast v % ¥ 0,6 0,6 0,3
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2010 101 115 118

Y 7 dat ocisténych o sezénni a kalenddrni viivy.

2 SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

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



28

Tabulka 3.1.3: HDP — uziti v béZnych cenach - rocni

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Odhad Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Hruby domaéci produkt mid.k¢; 4314 4596 4768 5047 5324 5652 5913 6168 6424 6683
ristv% 5,3 6,5 3,7 5,9 5,5 6,2 4,6 4,3 4,1 4,0
Vydaje domacnosti na spotfebu mid.k¢; 2074 2152 2243 2393 2526 2677 2818 2943 3064 3183
ristv% 2,4 3,8 4,2 6,7 5,5 6,0 5,3 4,4 4,1 3,9
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 849 883 919 968 1059 1148 1206 1258 1313 1370
ristv% 2,8 4,0 4,0 5,4 9,4 8,4 5,0 4,3 4,3 4,3
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢i 1116 1285 1239 1306 1398 1454 1493 1546 1606 1690
ristv% 10,4 15,1 3,6 5,4 7,1 4,0 2,7 3,5 3,9 5,2
Fixni kapital mid.k¢; 1084 1216 1189 1250 1364 1411 1450 1503 1563 1647
ristv % 5,5 12,2 2,3 5,2 9,1 3,5 2,7 3,7 4,0 5,3
Zména zasob a cennosti mld. K& 32 68 50 56 35 43 43 43 43 43
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K& 275 276 368 380 340 373 395 421 442 441
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid.k¢§ 3561 3725 3793 4024 4177 4273 4312 4396 4498 4600
rastv % 13,0 4,6 1,8 6,1 3,8 2,3 0,9 2,0 2,3 2,3
Dovoz zboiZi a sluzeb mid.k¢§ 3286 3449 3425 3644 3837 3900 3916 3975 4057 4160
ristv % 12,8 5,0 -0,7 6,4 5,3 1,7 0,4 1,5 2,0 2,5
Hruby narodni dichod mid.k¢; 4023 4286 4459 4737 5032 5379 5632 5867 6107 6350
ristv % 4,4 6,5 4,0 6,2 6,2 6,9 4,7 4,2 4,1 4,0
Saldo prvotnich diichod mid. K& -291 -310 -309 -310 -292 =273 -281 -301 -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
2019 2020
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. k& 1306 1415 1448 1484 1370 1482 1509 1552
ristv% 6,3 6,2 7,1 5,2 4,9 4,7 4,2 4,6
Vydaje domacnosti na spotiebu *! mld. K¢ 630 667 683 697 666 704 716 732
ristv% 6,2 6,0 6,3 5,5 5,7 5,4 4,9 5,0
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 257 277 284 330 270 292 298 346
ristv% 7,7 9,3 9,4 7,5 5,2 5,2 4,9 4,7
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 309 355 409 381 322 366 416 389
ristv% 7,9 2,3 2,7 3,9 4,2 3,1 1,8 2,0
Fixni kapital mid. K& 309 338 369 395 316 347 380 407
ristv% 6,2 3,3 3,6 1,6 2,4 2,7 3,0 2,9
Zména zasob a cennosti mid. K& 1 16 40 -14 6 18 36 -18
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. k& 110 116 72 75 111 121 79 85
Vyvoz zboZi a sluzeb mld. K& 1064 1093 1039 1077 1073 1100 1047 1092
ristv % 4,0 3,5 4,4 -2,4 0,8 0,7 0,7 1,4
DovozzboZi a sluzeb mid. K& 954 977 967 1002 962 980 968 1007
ristv % 4,6 2,6 2,4 -2,5 0,8 0,3 0,1 0,5

Y Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotieby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.1.5: HDP - dlichodova struktura — roéni

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Odhad Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
HDP mid. k¢ 4314 4596 4768 5047 5324 5652 5913 6168 6424 6683
rastv % 5,3 6,5 3,7 5,9 5,5 6,2 4,6 4,3 4,1 4,0
Saldo dani a dotaci mid. K& 381 434 454 495 514 532 555 574 595 614
% HDP 8,8 9,4 9,5 9,8 9,7 9,4 9,4 9,3 9,3 9,2
ristv% 5,1 13,8 4,7 9,0 3,7 3,5 4,3 3,5 3,6 3,2
Dané zvyroby a dovozu mld. K¢ 518 571 595 637 666
ristv% -1,8 10,1 4,3 7,0 4,5
Dotace na vyrobu mid. k& 137 137 141 142 152
ristv% 8,5 -0,1 3,3 0,4 7,2
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢i 1735 1821 1928 2089 2291 2457 2607 2743 2872 2991
(domdci koncept) % HDP 40,2 39,6 40,4 41,4 43,0 43,5 44,1 44,5 44,7 44,8
ristv% 3,5 5,0 5,9 8,4 9,7 7,2 6,1 5,2 4,7 4,1
Mzdy a platy mid. k¢ 1321 1384 1464 1585 1735 1861 1974 2077 2175 2265
ristv% 3,6 4,8 5,7 8,3 9,5 7,2 6,1 5,2 4,7 4,1
PFispévky na socidlni zabezpeceni mid. k& 414 437 464 504 556 596 633 666 697 726
placené zaméstnavatelem rdstv % 3,1 5,5 6,4 8,6 10,2 7,2 6,1 5,2 4,7 45
Hruby provozni piebytek mid.k¢; 2198 2341 2386 2463 2519 2663 2751 2851 2957 3078
% HDP 50,9 50,9 50,0 48,8 47,3 47,1 46,5 46,2 46,0 46,1
ristv% 8,8 6,5 1,9 3,2 2,3 5,8 3,3 3,6 3,7 4,1
Spotreba fixniho kapitalu mid. K& 939 969 998 1026 1066 1122 1171 1216 1260 1300
ristv% 3,6 3,2 3,0 2,9 3,9 5,2 4,4 3,9 3,7 3,1
Cisty provozni prebytek mid. k¢ 1259 1372 1388 1436 1453 1542 1580 1635 1697 1778
ristv% 13,0 9,0 1,2 3,5 1,1 6,1 2,5 3,5 3,8 4,8
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — dtichodova struktura — ¢tvrtletni
2019 2020
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP mid. K& 1306 1415 1448 1484 1370 1482 1509 1552
ristv% 6,3 6,2 7,1 5,2 4,9 4,7 4,2 4,6
Saldo dani a dotaci mld. K¢ 110 139 146 136 113 145 153 143
ristv% 1,9 5,2 4,9 1,7 3,2 4,1 4,4 5,2
Nahrady zaméstnanciim mid. K& 588 614 606 649 626 654 642 686
(domdci koncept) rastv % 8,0 7,6 6,8 6,6 6,4 6,4 5,9 5,7
Mzdy a platy mid. K& 444 464 460 492 472 494 488 521
ristv % 7,9 7,6 6,9 6,6 6,4 6,4 5,9 5,7
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 144 150 145 156 153 160 154 165
placené zaméstnavatelem ristv % 8,1 7,9 6,4 6,6 6,4 6,4 59 5,7
Hruby provozni pirebytek mld. K¢ 608 661 695 698 630 683 714 723
ristv% 5,5 51 7,9 4,6 3,6 3,3 2,7 3,5

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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3.2 Ceny

Primérna mira inflace v roce 2019 dosahla 2,8 % (v sou-
ladu s predikci). Na inflaci se podilely jak nabidkové, tak
poptavkové faktory. Velmi nizkd nezaméstnanost a re-
kordné vysoky pocet volnych pracovnich mist podpofily
rast mezd, ktery vedl k velkému naristu jednotkovych
nakladl prace. Ty byly dominantnim nakladovym fakto-
rem inflace. Poptdvkova inflace plynula z rostouci spo-
tfeby domacnosti v prostredi kladné produkéni mezery.
Z hlediska oddila spotrebniho kose byl podstatny rlst
cen v oddile bydleni, jehoZz pfispévek k priimérné mire
inflace Cinil 1,4 p. b. Administrativni opatreni hrala v lon-
ské inflaci jiz vétsi roli nez v roce 2018, jejich prispévek
dosahl 0,6 p. b.

Mezirocni inflace se vroce 2019 pohybovala prevazné
v horni poloviné toleran¢niho pasma okolo 2% inflacniho
cile CNB, v zavéru roku jej véak presahla a v prosinci ¢ini-
la 3,2 % (proti 2,9 %). K odchylce skutecnosti od predikce
prispélo zrychleni rdstu cen potravin. Prispévek adminis-
trativnich opatreni k prosincové mezirocni inflaci Cinil
0,8 p. b., z¢ehoz 0,6 p. b. pfipadalo na cenu elektfiny.

Vychodiska aktudlni makroekonomické predikce se v ob-
lastech urcujicich cenovy vyvoj od vychodisek predchozi
predikce podstatnéji neodlisuji. V predikci inflace se
presto mirné odrazi ve srovnani s listopadovou predikci
vyssi predpokladana cena ropy. Zména predikce je téz
ovlivnéna vyse zminénou odchylkou skutecné a progné-
zované inflace v prosinci 2019.

V roce 2020 Ize poditat se stejnou primérnou mirou in-
flace jako v loriském roce i se stejnym prispévkem admi-
nistrativnich opatfeni. Vyvoj spotiebitelskych cen bude
ovlivnén nasledujicimi zménami nepfimych dani (viz téz
kapitolu 1.5):

= pfefazeni vybranych sluzeb a komodit® do druhé sni-
Zené sazby dané z pfidané hodnoty v souvislosti
s rozSifenim elektronické evidence trzeb s Ucginnosti
1.5.2020;

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

= zvySeni spotiebni dané z tabakovych vyrobk( a lihu
s U¢innosti od 1. 1. 2020.

Technicky dopad téchto opatfeni do primérné miry in-
flace by mél v dhrnu dosahnout 0,2 p. b. Pfedpokladame
vsak, Ze skute¢ny dopad bude s ohledem na nepruznost
cen smérem dol0 (vySe uvedené sniZeni dané z pfidané
hodnoty se tedy plné nepromitne do koncovych cen pro
spotrebitele) ¢init 0,4 p. b. Rlst regulovanych cen by mél
v roce 2020 zpomalit. Ocekavame, Ze prispévek adminis-
trativnich opatfeni k prlmérné mire inflace dosahne
0,6 p. b. (beze zmény). Letos by tedy inflace méla byt ur-
¢ena predevsim trznimi faktory.

3 Sluzby s vysokym podilem prace, vodné a stoéné, stravovaci sluzby
a podavani napoju, ptjcovani a najem tiskovin.

Stale je tfeba pocitat s intenzivnim proinflaénim plsobe-
nim silného rdstu jednotkovych nakladl prace a také
sinflaénimi tlaky plynoucimi ze zvysujici se spotieby
domadcnosti v prostredi kladné produkéni mezery. Témér
neutralné by méla puUsobit cena ropy a vyvoj ménového
kurzu.

Mezirocni inflace bude v 1. pololeti 2020 pravdépodobné
kolisat okolo horni hranice toleranéniho pdsma inflacni-
ho cile, ve 2. pololeti by ale mohla zpomalit. Primérna
mira inflace v roce 2020 by méla dosahnout 2,8 % (proti
2,6 %).

V roce 2021 by mél zpomalit rlst jednotkovych nakladu
prace, nepatrné i spotfeby domacnosti. Kladnd mezera
produktu se jiz nejspi$ vyraznéji zmensi a cena ropy by
podle soucasnych predpokladd méla mirné klesnout. Po-
ptavkové i nabidkové inflacni tlaky tak nejspis budou ve
srovnani s rokem 2020 slabsi, dopad kurzového vyvoje
na inflaci by nemél byt vyznamny.

Rast regulovanych cen by vroce 2021 mél dale mirné
zpomalit, v ramci nepfimych dani pocitame s dalsim, byt
ne tak velkym, zvySenim spotiebni dané z cigaret. V sou-
ladu s vySe uvedenym ocekavame, Ze priimérna mira in-
flace v roce 2021 zpomali na 2,2 %.

Ve 3. Ctvrtleti 2019 se deflator HDP zvysil o 3,6 % (proti
3,2 %), a to pfi rlstu deflatoru hrubych domacich vydajd
03,2% (proti 3,1 %) a zlepSeni sménnych relaci 0 0,9 %
(proti 0,5 %). Vyvoj deflatoru hrubych domacich vydaja
odrazel rast deflatord spotreby sektoru vladnich institu-
ci, domdacnosti i tvorby hrubého fixniho kapitalu.

V roce 2020 by se mél deflator HDP zvysit 0 2,6 % (proti
2,4 %), v roce 2021 by se jeho rGst mohl zpomalit na
2,1 % (proti 2,0 %). Prispévek sménnych relaci by v obou
letech mél byt mirné kladny a témér shodny. Ocekavané
zmény v dynamice deflatoru HDP tedy vyplyvaji z vyvoje
defldtoru hrubych domacich vydajd, vjehoZ rdamci ke
zpomaleni v roce 2021 nejvice prispéje deflator spotieby
domacnosti, v mensi mife ale i deflatory spotfeby sekto-
ru vladnich instituci a hrubého kapitalu (viz graf 3.2.4).

Na ocekdvany vyvoj cen vyvozu i dovozu bude mit vliv
zejména predpokladané posilovani kurzu koruny a dy-
namika ceny ropy. Ve vysledku by se sménné relace
mohly v roce 2020 i 2021 zlepsit shodné o 0,3 % (beze
zmeény).
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.3: Jadrova inflace a jednotkové naklady prace
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.7: Ceny byti v relaci k primérné mzdé

podil indextd nabidkovych cen byt a primérné mzdy, z roc¢nich klouza-
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.2: Spotiebitelské ceny v hlavnich oddilech
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.4: Deflator hrubého domaciho produktu
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.6: Nabidkové ceny bytt
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Tabulka 3.2.1: Ceny — rocni

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Odhad Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Index spotiebitelskych cen
Uroven priimér 2015=100 99,7 100,0 100,7 103,121 105,3 108,33 1114 113,8 116,1 1184
Primérnamirainflace % 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 2,8 2,2 2,0 2,0
Ztoho: Administrativni opatfeni p.b. 0,4 0,2 0,2 0,1 0,3 0,6 0,6 0,4 0,5 0,5
Trznirdst p.b. 0,8 0,1 0,5 2,6 1,8 2,2 2,1 1,7 1,6 1,5
Uroveii v prosinci priimér 2015=100 99,5 99,5 101,5 103,99 106,0 1094 112,121 114,4 116,7 119,0
Mezirocni inflace v prosinci % 0,1 0,1 2,0 2,4 2,0 3,2 2,4 2,1 2,0 2,0
Harmonizovany index spotfebitelskych cen
Uroveii primér2015=100 99,8 100,0 100,7 103,12 105,12 107,8 1108 113,1 115,3 1175
Primérna mirainflace % 0,4 0,3 0,6 2,4 2,0 2,6 2,7 2,1 2,0 1,9
Deflatory
HDP primér2010=100; 105,5 106,7 108,1 109,6 1124 116,4 119,5 121,9 124,4 127,0
ristv% 2,5 1,2 1,3 1,4 2,6 3,6 2,6 2,1 2,1 2,1
Hrubé domaci vydaje primér2010=100; 104,6 105,7 106,5 109,1 112,12 115,8 118,8 121,3 123,7 126,1
ristv% 1,1 1,0 0,7 2,4 2,8 3,3 2,6 2,1 2,0 2,0
Spotieba domacnosti g promér2010=100}; 105,5 105,6 106,2 108,7 111,1 1144 117,7 120,2 122,6 125,1
ristv% 0,6 0,1 0,5 2,4 2,3 3,0 2,8 2,2 2,0 2,0
Spotieba vladnich instituci promér2010=100f 104,6 106,7 108,1 1126 119,1 125,3 129,2 132,3 1355 138,8
ristv% 1,7 2,0 1,3 4,1 5,8 5,2 3,1 2,4 2,4 2,4
Tvorba fixniho kapitélu promér2010=100¢f 102,7 104,5 105,4 106,9 108,4 111,12 113,2 1150 116,8 118,8
ristv % 1,6 1,8 0,9 1,4 1,4 2,5 1,9 1,6 1,6 1,7
Vyvoz zboiZi a sluzeb primér2010=100; 109,8 108,4 105,8 105,1 104,5 105,6 1054 105,1 105,3 105,8
ristv % 4,0 -1,3 -2,4 -0,6 -0,6 1,0 -0,2 -0,2 0,2 0,5
Dovoz zboii asluzeb primér2010=100{ 109,2 107,4 103,7 104,2 103,5 104,0 1035 103,0 102,99 103,0
ristv % 2,5 -1,7 -3,4 0,4 -0,6 0,5 -0,5 -0,5 0,1 0,2
Sménné relace primér2010=100{ 100,5 100,9 102,0 1009 101,0 101,5 101,8 102,1 102,4 102,7
ristv % 1,5 0,4 1,0 -1,0 0,0 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3

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



Tabulka 3.2.2: Ceny — ctvrtletni

2019 2020

Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (pramér cturtleti)  pramér 2015=100 107,3 108,1 108,8 109,2 110,5 111,4 111,6 111,9
ristv% 2,7 2,8 2,8 3,0 3,0 3,1 2,6 2,5

Ztoho pfispévek:
Administrativnich opatreni p.b. 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,6 0,5
Trzniho rlistu p.b. 2,2 2,2 2,2 2,3 2,3 2,3 2,0 1,9
Harmonizovany index priimér 2015=100 106,8 107,6 108,3 108,6 109,8 110,8 111,1 111,3
spotiebitelskych cen ristv % 2,3 2,4 2,6 2,9 2,9 3,0 2,6 2,5

Deflatory

HDP priimér 2010=100 114,8 115,8 116,6 118,4 117,9 119,0 119,5 121,2
ristv % 3,4 3,6 3,6 3,5 2,6 2,8 2,5 2,4
Hrubé domaci vydaje priimér 2010=100 113,9 115,2 116,3 117,6 117,1 118,4 119,2 120,4
ristv % 3,5 3,5 3,2 3,1 2,7 2,8 2,5 2,4
Spotieba domacnosti 1 primér2010=100 112,9 114,0 115,2 115,5 116,3 117,5 118,3 118,4
ristv % 2,9 3,0 2,9 3,1 3,0 3,1 2,6 2,5
Spotieba vladnich instituci primér 2010=100 121,3 124,0 125,4 129,7 125,2 128,1 129,1 133,5
ristv % 5,3 6,0 5,2 4,6 3,2 3,3 3,0 2,9
Tvorba fixniho kapitalu primér 2010=100 110,0 110,6 111,4 112,2 112,2 112,7 113,5 114,1
ristv % 3,0 2,6 2,5 2,1 2,0 1,9 1,8 1,7
Vyvoz zboii asluzeb primér 2010=100 105,8 106,0 105,7 104,9 105,6 105,7 105,4 104,7
ristv% 2,6 1,7 0,6 -0,8 -0,1 -0,2 -0,3 -0,2
Dovoz zboZi asluzeb primér 2010=100 104,0 104,5 104,5 103,1 103,7 103,9 103,9 102,6
ristv% 2,7 1,4 -0,3 -1,7 -0,3 -0,6 -0,6 -0,5
Sménné relace primér 2010=100 101,7 101,4 101,1 101,8 101,8 101,8 101,4 102,1
ristv% -0,1 0,3 0,9 0,9 0,2 0,4 0,3 0,3

Y Vetné spotfeby neziskovych instituci.
Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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3.3 Trh prace

Trh prace jiz po nékolik let vykazuje symptomy prehrati,
v mnoha aspektech jiz pfitom narazi na své limity. Rlst
zaméstnanosti ma tendenci zpomalovat, pricemZ v me-
todice Vybérového Setreni pracovnich sil se jiz prakticky
zastavil. Mezinarodné srovnatelnda mira nezaméstnanosti
patrné dosahla svého dna a pohybuje se blizko 2 %, za-
timco registrovand nezaméstnanost jesté mirné mezi-
ro¢né klesa. Pocet volnych pracovnich mist se v posled-
nich mésicich pohybuje kolem 340 tisic, bez zfetelnych
znamek poklesu. S timto vyvojem koresponduje pokracu-
jici silny rGst mezd a plat(.

Zaméstnanost podle VSPS ve 3. ¢tvrtleti 2019 meziroéné
vzrostla jen 0 0,1 % (proti 0,4 %). PoCet zaméstnancl se
zvysil 0 0,3 % (proti 0,6 %), pocet podnikateld vsak klesl
00,6 % (v souladu s odhadem). Polet podnikatell bez
zaméstnancl vzrostl o 0,2 %, pocet podnikatelll se za-
méstnanci nicméné vyrazné klesl o 4,8 %. Z hlediska vé-
kové struktury byl rast celkové zaméstnanosti tazen sku-
pinami 45-49 let a 55-59 let, negativné k nému naopak
nejvétsi mérou prispivaly zeny ve véku 30-39 let. To
mohlo byt zEasti dano i ocekdvanym zvySenim rodicov-
ského pfrispévku. Predpokladame, Ze tato legislativni
zména bude mit mirné negativni dopad na dynamiku
celkové zaméstnanosti i v letoSnim roce.

Z odvétvového hlediska k rastu poctu zaméstnanct (dle
podnikové statistiky, prepoctené pocty) v absolutnim
méritku nejvice prispélo vzdélavani, velkoobchod a ma-
loobchod a také zdravotni a socialni péce. K signifikant-
nimu poklesu naopak doslo ve zpracovatelském pramys-
lu (jiz o 16 tisic, resp. 1,4 %) a dale v administrativnich
a podpurnych ¢innostech (3,3 %). Do tohoto odvétvi pfi-
tom spadaji agenturni zaméstnanci, jejichz pravdépo-
dobné vyznamna ¢ast ale fakticky pracuje v priimyslu.

Nedostatek pracovnikll je dlouhodobé evidentni praktic-
ky ve vsech odvétvich ekonomiky a témér ve vsech regi-
onech (v prosinci 2019 pocet volnych mist prevysoval
pocet nezaméstnanych v deseti krajich a 49 okresech).
Tento faktor tak predstavuje jiz vyraznou prekazku pro
hospodarsky rdst. Nedostatek zaméstnancl povaZovala
ve 4. ctvrtleti 2019 za hlavni bariéru rlstu produkce
témér tretina primyslovych podnikl a skoro polovina
firem ve stavebnictvi.

Vzhledem k extrémné nizké nezaméstnanosti je dalsi
zvySovani zaméstnanosti timto kanalem prakticky ne-
mozné. Firmy a instituce tim padem nedostatek zamést-
nancu Casto fesi zaméstndvanim osob, které by jinak byly
ekonomicky neaktivni. Pokra€uje najimani zahrani¢nich
pracovnikd nejen ze zemi EU, ale i z jinych statd, obzvlas-
té z Ukrajiny. Ve stfednim a dlouhém c¢asovém horizontu
vytvari soucasna situace na trhu prace prostor k rozvoji
automatizace a robotizace a k silnéjsi orientaci ekonomi-
ky na méné pracovné naroc¢na odvétvi s vyssi pridanou
hodnotou.

Vlivem nizsiho ristu ve 3. Ctvrtleti 2019 sniZzujeme odhad
rdstu zaméstnanosti v roce 2019 na 0,2 % (proti 0,3 %).
Pro letosni rok pak i vdusledku dopadl jiz zminéné
Upravy rodicovského prispévku predikujeme nepatrny
pokles zaméstnanosti 0 0,1 % (proti ristu o 0,2 %). Nega-
tivné by se v letosni dynamice zaméstnanosti mél proje-
vit vyvoj v trZnich odvétvich. Zaméstnanost v sektoru
vladnich instituci by se naopak méla zvysit (zejména
v oblasti vzdélavani a v ozbrojenych slozkach). V roce
2021 by zaméstnanost méla stagnovat.

Mira nezaméstnanosti (VSPS) ve 3. ¢tvrtleti 2019 dosah-
la 2,1% (v souladu s odhadem). Na zakladé vyvoje se-
z6nné ocisténé miry nezaméstnanosti (15-64 let) v fijnu
a listopadu 2019 odhadujeme, Ze mira nezaméstnanosti
ve 4. Ctvrtleti dosahla 2,2 % (proti 2,1 %) a za cely rok
2019 pak 2,0 % (beze zmény). V souvislosti s pomalejsim
rastem ekonomiky, jakozto i v dlisledku predchozich in-
vestic ke zvyseni produktivity, by rlst poptavky po praci
mél slabnout. Mira nezaméstnanosti by tak méla po-
stupné velmi mirné narlstat, a to na prdmérnych 2,2 %
v roce 2020 (beze zmény) a dale na 2,4 % v roce 2021.
Proti vyraznéjsimu narlstu nezaméstnanosti by i v pfipa-
dé horsiho ekonomického vyvoje mél pusobit extrémné
vysoky pocet volnych pracovnich mist a téZ znacny pocet
cizinc, ktefi by mohli byt propousténi pfednostné. V ho-
rizontu vyhledu ocekdavame, Ze nezaméstnanost bude
nadale velmi nizka a bude se jen velmi zvolna pfibliZzovat
své rovnovazné hodnoté.

Meziro¢ni pokles podilu nezaméstnanych osob (MPSV)
dale zpomaluje, pficemz se snizuje prakticky jiz jen v re-
gionech s nejvyssi nezaméstnanosti. Stale vsak predpo-
kldadame, Ze existuje nepatrny prostor pro pokles podilu
nezaméstnanych osob. Lze to vysvétlit napft. tim, Ze c¢ast
uchaze¢li o zaméstnani provozuje tzv. nekolidujici za-
méstnani na zkraceny uvazek, a je tedy pravdépodobné
schopna opustit registraci a nastoupit do plnohodnotné-
ho zaméstndni. DalSim velmi podstatnym faktorem je to,
Ze nékteré osoby zatiZzené exekucemi a plsobici v Sedé
ekonomice mohou byt pfi pokracujicim silném rdstu
mezd a velmi Siroké nabidce volnych pracovnich mist
motivovany k plnohodnotnému zaméstnani. Za cely rok
2019 dosahl podil nezaméstnanych osob 2,8 % (v soula-
du s predikci). V roce 2020 by se mohl nepatrné sniZit na
2,7% (proti 2,6 %) a na této Urovni by mohl setrvat i
v roce 2021.

Mira participace (20-64 let) ve 3. ¢tvrtleti 2019 v souvis-
losti s nizSim rlstem zaméstnanosti mezirocné vzrostla
pouze nepatrné 0 0,2 p. b. na 82,1 % (proti 82,4 %).

Hlavni roli v dalS$im, ikdyz pomalejsim, zvySovani miry
participace budou hrat demografické aspekty v podobé
rostouciho podilu vékovych skupin s pfirozené vysokou
mirou ekonomické aktivity (zejména 45-54 let) i rlst vé-
ku odchodu do starobniho dlichodu. Odhadujeme, Ze
v roce 2019 mira participace v priméru dosahla 82,0 %



(proti 82,1 %), pro rok 2020 vzhledem k uvedenym fakto-
rim predikujeme jeji narlst na 82,5 % (proti 82,7 %).
V roce 2021 predpokladame dalsi zvyseni na 83,1%.

Rast objemu mezd a platti (ndrodni Géty, domdci kon-
cept) ve 3. Ctvrtleti 2019 zpomalil na 6,9 % (proti 7,1 %).
Dvojciferného tempa rlstu bylo dosaZzeno v ¢innostech
v oblasti nemovitosti (11,3 %), a ve vyznamném odvétvi
verejnd sprava, obrana, vzdélavani a zdravotnictvi
(10,1 %). Naopak ve zpracovatelském primyslu se pro-
blematicka situace odrazila ve zpomaleni rdstu mezd na
4,5 % pfi mezirocné témér stagnujicim poctu zameést-
nancu.

Vyvoj pokladniho plnéni pojistného na socidlni zabezpe-
¢eni a zvolnujici dynamika primérné mzdy v priimyslo-
vych odvétvich naznacuji dalsi zpomaleni ristu mezd
a platl. Odhadujeme, Ze se ve 4. ¢tvrtleti 2019 mohl sni-
Zit na 6,6 % (proti 7,0 %), za cely rok 2019 pak na 7,2 %
(proti 7,4 %).

Pfestoze by vletoSnim roce mélo dojit k ¢astecnému
zmirnéni napjaté situace na trhu prace, nedostatek pra-
covnikl projevujici se stale jesté vysokym poctem vol-
nych pracovnich mist by mél dynamiku mezd dale vyraz-
né podporovat. Vyznamnym faktorem je i opétovné
zvyseni minimalni a zaru¢ené mzdy (0 9,4 %) od 1. ledna

letosniho roku, které je proti drivéjSimu predpokladu
(rast o 5,7 %) vyssi. Rist objemu mezd a platli podpofi
také vyraznéjsi (oproti predchozim odhadim) navyseni
platl ve zdravotnictvi v souvislosti s vyuZitim z{statkd
zdravotnich pojistoven. Naproti tomu vyvoj mezd v tri-
nich odvétvich zdstdvd mirné za nasim ocekavanim.
V souhrnu tak pocitdme se zpomalenim rlstu objemu
mezd a platl v roce 2020 na 6,1 % (proti 5,9 %).

Vlivem ocekdvaného zpomaleni poptdvky po praci do-
provazeného mirné vyssi mirou nezaméstnanosti by dy-
namika mezd a platd mohla v roce 2021 vyraznéji zvol-
nit, az na 5,2 %.

Primérna mzda (podnikova, prepoétend na plny Uvazek)
ve 3. Ctvrtleti 2019 vzrostla o 6,9 % (v souladu s odha-
dem). NavySeni minimalni a zaru¢ené mzdy se projevilo
ve vyraznéjsSim zvySovani mezd v profesich s nizkymi
a stiednimi vydélky. Mzdovy median ve 3. Ctvrtleti vzros-
tl 0 6,7 %. Ve 4. ¢tvrtleti 2019 prdmérna nominalni mzda
mohla vzrlst o 6,7 % (proti 6,8 %), za cely rok 2019 pak
07,0% (proti 7,1 %). V letoSnim roce by se vzhledem
k vyse uvedenym faktorlim tempo zvySovani primérné
mzdy mohlo zpomalit na 6,0 % (proti 5,7 %), v roce 2021
pak dale na 5,1 %.
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Graf 3.3.1: Po¢et zaméstnanci dle riznych statistik Graf 3.3.2: Ukazatele nezaméstnanosti
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Graf 3.3.3: Vybrané pojistné na socialni zabezpeceni Graf 3.3.4: Nahrady na zaméstnance a realna produkti-
a vydélky vita prace
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Graf 3.3.5: Nominalni mési¢ni mzdy Graf 3.3.6: Nominalni objem mezd a plati
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Graf 3.3.7: Mira hrubych uspor domacnosti
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Tabulka 3.3.1: Trh prace — rocni

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Odhad Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Vybérové etteni pracovnich sil —€SU

Zaméstnanost prim.vtis.osobi 4974 5042 5139 5222 5294 5306 5302 5305 5305 5304
ristv % 0,8 1,4 1,9 1,6 1,4 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
Zaméstnanci 2 prim.vtis.osobt 4079 4168 4257 4327 4396 4414 4414 4420 4423 4422
ristv % 0,6 2,2 2,1 1,7 1,6 0,4 0,0 0,1 0,1 0,0
Podnikatelé * prim. v tis.osob 895 874 882 894 897 892 888 885 883 881
ristv% 1,5 -2,4 1,0 1,4 0,4 -0,6 -0,5 -0,3 -0,2 -0,2
Nezaméstnanost prim. v tis.osob 324 268 211 156 122 111 121 130 136 139
Mira nezaméstnanosti primérv % 6,1 51 4,0 2,9 2,2 2,0 2,2 2,4 2,5 2,5

Dlouhodoba nezaméstnanost prim. v tis.osob 141 127 89 54 48
Pracovni sila prim.vtisosob; 5298 5310 5350 5377 5415 5417 5423 5434 5442 5442
rastv % -0,2 0,2 0,8 0,5 0,7 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0
Populace ve véku 20-64 let prim.vtis.osob; 6610 6566 6510 6456 6414 6382 6338 6297 6262 6236
rastv % -0,7 -0,7 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,7 -0,6 -0,6 -0,4
Zaméstnanost / Populace 20-64 primérv % 75,3 76,8 78,9 80,9 82,5 83,2 83,7 84,2 84,7 85,0
Mira zamé&stnanosti 2064 let ¥ primérv % 73,6 74,8 76,7 78,5 79,9 80,3 80,7 81,2 81,7 81,8
Prac. sila/ Populace 20-64 let pramérv % 80,1 80,9 82,2 83,3 84,4 84,9 85,6 86,3 86,9 87,3
Mira ekon. aktivity 20-64 let s) pramérv % 78,2 78,7 79,9 80,9 81,7 82,0 82,5 83,1 83,6 83,7
Mira ekon. aktivity 15-64 let s primérv % 73,5 74,0 75,0 75,9 76,6 76,9 77,2 77,6 77,8 77,7

Registrovana nezaméstnanost - MPSV
Pocet nezaméstnanych priim. v tis.osob 561 479 406 318 242 212 205 206 209 211
Podil nezaméstnanych osob primérv % 7,7 6,6 5,6 4,3 3,2 2,8 2,7 2,7 2,8 2,8
Mzdy a platy-CsU
Primérna hruba mési¢ni mzda

NomindlIni Kemeésicngi 25768 26591 27764 29638 31868 34103 36133 37977 39753 41444
rastv % 2,9 3,2 4,4 6,7 7,5 7,0 6,0 5,1 4,7 4,3
Redlna Ke2010i 24036 24730 25641 26735 28146 29285 30178 31049 31855 32567
rastv % 2,5 2,9 3,7 4,3 5,3 4,0 3,1 2,9 2,6 2,2

Median mési¢nich mezd K&mésicnét 21786 22414 23692 25398 27477

ristv % 3,2 2,9 5,7 7,2 8,2
Objem mezd aplatt ristv% 3,6 4,8 5,7 8,3 9,5 7,2 6,1 5,2 4,7 4,1
Produktivita prace ristv% 2,2 3,8 0,8 2,8 1,5 1,7 1,9 2,1 2,1 2,1
Jednotkové naklady prace ristv% 0,4 -0,8 3,1 3,6 6,5 4,4 4,0 2,9 2,6 2,1
Nahrady zaméstnanctim / HDP % 40,2 39,6 40,4 41,4 43,0 43,5 44,1 44,5 44,7 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.
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Tabulka 3.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2019 2020
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Vybérové setfeni pracovnich sil —€sU

Zaméstnanost ! primér v tis.osob 5306 5296 5308 5317 5284 5296 5311 5317
meziroéni rist v % 0,9 0,1 0,1 0,2 0,4 0,0 0,1 0,0
mezictvrtletni rist v % 0,2 0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zaméstnanci 2 primér v tis.osob 4411 4403 4410 4432 4398 4407 4416 4435
ristv % 1,0 0,3 0,3 0,0 -0,3 0,1 0,1 0,1
Podnikatelé primér v tis.osob 894 893 898 885 886 889 895 881
ristv % 0,3 -0,8 -0,6 -1,2 -0,9 -0,4 -0,3 -0,4
Nezaméstnanost pramér v tis.osob 110 102 115 117 122 117 123 122
Mira nezaméstnanosti primérv % 2,0 1,9 2,1 2,2 2,2 2,2 2,3 2,2

Dlouhodoba nezaméstnanost priimér v tis.osob 36 33 31
Pracovni sila primér v tis.osob 5415 5398 5423 5434 5406 5413 5435 5439
ristv % 0,5 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 0,3 0,2 0,1
Populace ve véku 20-64 let primér v tis.osob 6403 6384 6376 6364 6353 6343 6332 6322
ristv % -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,8 -0,6 -0,7 -0,7
Zaméstnanost / Populace 20-64 primérv % 82,9 83,0 83,2 83,5 83,2 83,5 83,9 84,1
meziroéni pfirgstek 1,1 0,5 0,5 0,3 0,3 0,5 0,6 0,6
Mira zamé&stnanosti 2064 let ¥ primérv % 80,1 80,1 80,4 80,6 80,3 80,5 80,9 81,1
meziroéni pFirdstek 0,9 0,3 0,4 0,1 0,2 0,4 0,5 0,4
Prac. sila/ Populace 20-64 let primérv % 84,6 84,6 85,1 85,4 85,1 85,3 85,8 86,0
meziroéni pfiriistek 0,8 0,3 0,3 0,4 0,5 0,8 0,8 0,6
Mira ekon. aktivity 20-64 let s) primérv % 81,8 81,7 82,1 82,4 82,1 82,3 82,7 82,9
meziroéni pFiriistek 0,7 0,1 0,2 0,3 0,3 0,6 0,6 0,5
Mira ekon. aktivity 15-64 let s) primérv % 76,6 76,5 76,9 77,1 76,7 76,9 77,3 77,4
meziroéni pFiriistek 0,6 0,1 0,1 0,1 0,1 0,4 0,3 0,3

Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych pramér v tis.osob 239 207 203 201 224 198 199 199
Podil nezaméstnanych osob pramérv % 3,2 2,7 2,7 2,6 3,0 2,6 2,6 2,7
Mzdy a platy - €sU
Primérnd hruba mési¢ni mzda

Nomindlni K& mésicné 32479 34105 33697 36129 34515 36141 35682 38195
ristv % 7,4 7,2 6,9 6,7 6,3 6,0 5,9 5,7
Realna K&2010 28158 29349 28 811 30777 29062 30179 29733 31754
ristv % 4,6 4,3 3,9 3,5 3,2 2,8 3,2 3,2

Median mésicnich mezd K& mésicné 27593 29127 29549

ristv% 7,4 6,9 6,7
Objem mezd a platt ristv% 7,9 7,6 6,9 6,6 6,4 6,4 5,9 5,7

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.



Tabulka 3.3.3: Uéet domacnosti

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Odhad  Predikce Predikce
Béiné pfijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢¢ 1669 1692 1760 1852 1964 2127 2322 2475 2627 2762
rastv % 2,6 1,3 4,0 5,3 6,0 8,3 9,2 6,6 6,1 5,2
Hruby provozni piebytek mid. K¢& 654 645 662 691 711 728 799 855 888 921
asmiseny dichod 1 rastv % -2,9 -1,3 2,6 4,3 2,9 2,5 9,7 6,9 3,9 3,7
Pfijaté dliichody z vlastnictvi mid. K& 147 158 166 166 175 165 168 174 183 194
rastv % -4,0 7,8 5,1 -0,4 5,7 -5,8 1,6 3,9 5,2 5,7
Socialni davky mid. K¢& 566 563 576 591 606 623 655 703 754 788
rastv % 2,4 -0,6 2,2 2,6 2,6 2,8 5,0 7,4 7,3 4,5
Ostatni pfijaté béZné transfery mid. K& 151 146 160 181 217 244 281 307 325 344
rastv % 8,6 -3,1 9,2 13,3 19,4 12,8 15,2 9,1 6,0 5,7
Béiné vydaje

Placené diichody z vlastnictvi mid. K& 15 21 16 14 14 16 22 22 23 24
rastv%i -27,2 40,5 -24,3 -10,7 0,2 8,3 40,6 1,1 4,4 4,8
Bézné dané zdiichodu ajméni mid. K¢& 158 166 177 183 203 226 258 287 307 330
rastv % 1,6 4,9 6,9 3,2 11,1 11,0 14,2 11,3 7,3 7,5
Socialni pFispévky mid. K¢& 654 670 696 732 775 836 910 972 1027 1079
rastv % 2,3 2,4 3,8 5,3 5,8 7,8 8,9 6,8 5,7 5,1
Ostatni placené béiné transfery mid. K& 154 140 150 168 205 235 274 298 315 332
ristv % 6,2 9,3 6,9 11,9 22,5 14,7 16,6 8,6 5,8 5,5
Disponibilni dichod mid.k¢f 2206 2208 2285 2383 2474 2576 2761 2935 3105 3242
ristv % 1,0 0,1 3,5 4,3 3,8 4,1 7,2 6,3 5,8 4,4
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢§ 1970 1997 2044 2125 2213 2361 2491 2640 2779 2902
ristv % 0,9 1,3 2,4 3,9 4,1 6,7 5,5 6,0 5,3 4,4
Zména podilu v penz. fondech mld. K¢ 15 35 35 33 31 32 33 36 39 43
Hrubé uspory mld. K¢ 250 246 276 291 292 247 304 332 365 383

Kapitalové transfery
(pFijem (-) /vydaj (+)) mid. K¢& -21 -13 -32 -12 -14 -11 -13 -16 -22 -24
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢& 183 181 195 208 228 242 245 265 280 290
rastv % -7,8 -1,3 8,3 6,6 9,6 5,9 1,4 8,1 5,4 3,6
Zména financnich aktiv a pasiv mld. K¢ 87 77 110 93 76 15 69 82 107 117
Disponibilni diichod reélny’z’ rastv% -1,2 -0,8 2,9 4,2 3,3 1,7 4,8 3,3 2,9 2,2
Mira hrubych uspor % 11,3 11,0 11,9 12,1 11,6 9,5 10,9 11,2 11,6 11,6

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.
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3.4 Vztahy k zahranici

Pomér salda béiného uétu k HDP* ve 3. ¢tvrtleti 2019
dosahl 0,5 % (proti 1,0 %), a mezictvrtletné se tak zhorsil
00,1 % HDP. Na poklesu prebytku bézného uctu se s vy-
jimkou bilance zbozi podilely vSechny polozky, nejvyraz-
néji pak prohloubeni schodku prvotnich dichod.

Rust exportnich trh, ktery ve 3. Ctvrtleti 2019 dosahl
1,6 % (proti 2,2 %), zUstal za oCekavanim. Hlavni pfi¢inou
byla slabd mezictvrtletni dynamika dovoz( nasich ob-
chodnich partner(, zejména Polska a Spojeného kralov-
stvi. V pripadé Némecka dokonce doslo k jejich poklesu.
Zatimco rdst HDP nasich hlavnich obchodnich partnerd
mirné pred¢il o¢ekavani (0 0,1 p. b.), rast dovozni naroc-
nosti byl naproti tomu 00,7 p. b. pomalejsi. Odhaduje-
me, Ze exportni trhy v roce 2019 vzrostly 0 2,4 % (proti
2,6 %). S ohledem na vyvoj dovozni naroc¢nosti hlavnich
obchodnich partnerd ve 2. poloviné 2019 (a patrné ten-
dence k uzavirani ekonomik, zejména v obchodé mezi
staty EU) pro letosni rok pocitdme s dalSim zpomalenim
rastu exportnich trhi na 1,3 % (proti 1,7 %). V roce 2021
by jiz mohlo dojit k mirnému oZiveni rlstu na 1,9 %.

Exportni vykonnost se ve 3. Ctvrtleti 2019 zvysila0 0,1 %
(proti poklesu o 0,1 %), jeji prispévek k rlstové dynamice
vyvozu zboZi tak byl pfiblizné neutrélni. Rist vykonnosti
Castecné podporila vyssi produkce automobild. Ke klad-
né hodnoté mohlo pfispét i zpomaleni rdstu cen final-
nich produktld. Odhadujeme, Ze se exportni vykonnost
v loniském roce snizila o 1,2 % (proti 0,9 %). V letoSnim
roce by pak méla stagnovat (proti poklesu 0,2 %), pro rok
2021 predpokladdme nepatrny pokles o 0,2 %. Negativni
vyvoj exportni vykonnosti odrazi rostouci jednotkové na-
klady prace souvisejici s nedostatkem vhodné pracovni
sily a oCekadvané mirné posilovani koruny. Tyto faktory
budou sniZovat cenovou konkurenceschopnost ceskych
vyrobka.

V rdmci zahrani¢niho obchodu (v metodice platebni bi-
lance) i ve 3. ¢tvrtleti 2019 pokracoval rdst prebytku bi-
lance zbozi, a to diky vétsi aktivité na strané vyvozu. Ten
podle aktudlnich Gdaju ve 3. Ctvrtleti dosahl 4,3 % HDP
(v souladu s odhadem).

Na rostoucim prebytku bilance zbozi se zdsadnim zpUso-
bem podilelo zlepseni salda ve skupiné stroje a dopravni
prostredky, ktera tvofi vice nez polovinu celkového vyvo-

bild a strojnich zafizeni.

Ceny mineralnich paliv z(stavaji i nadale duleZitym fakto-
rem ovliviujicim sménné relace zahrani¢niho obchodu
se zboZim. Schodek palivové &asti bilance ve 3. Ctvrtleti
2019 cinil 2,6 % HDP (proti 2,7 % HDP) a v pomérovém
vyjadreni mohl této Urovné dosahnout také za cely lon-
sky rok (proti 2,7 % HDP). S ohledem na predpokladanou
cenu ropy pocitdme se snizenim schodku na 2,4 % HDP

4 Viechny Ctvrtletni udaje v poméru k HDP jsou uvadény v roénich
klouzavych Uhrnech.

(beze zmény) vroce 2020 adale na 2,2 % HDP v roce
2021.

Odhadujeme, Ze prebytek bilance zbozi v roce 2019 do-
sahl 4,3 % HDP (beze zmény). V pomérovém vyjadreni by
mél prebytek na stejné uUrovni setrvat také v letoSnim
i pristim roce (proti 4,5 % HDP v roce 2020). Zhorseni
predikce odrazi snizeni rGstu sménnych relaci v obchodé
se zboZim a nepatrné zvyseni predikce tvorby hrubého
fixniho kapitalu, ktera se vyznacuje vysokou dovozni na-
ro¢nosti. SpiSe ve stfrednédobém horizontu predstavuji
riziko ve sméru horsiho salda zahrani¢niho obchodu pla-
nované akvizice armadni techniky, které by jednorazové
zvysily objem dovozl (ve vyhledu na rok 2023 je zahrnut
nakup vrtulnikd, viz kapitolu 3.1).

Prebytek bilance sluzeb dosahl ve 3. ctvrtleti 2019
2,3 % HDP (v souladu s odhadem). V mezironim srovna-
ni se na vyssim saldu podilel rdst prijm0 z telekomuni-
kacnich sluzeb a zlepSeni salda opravarenskych praci.
Odhadujeme, Ze vroce 2019 dosahlo saldo bilance slu-
Zeb 2,2 % HDP (proti 2,3 % HDP). Mirné zhorseni predik-
ce odrdzi vyvoj zahrani¢niho obchodu se sluzbami v fijnu
a listopadu 2019, kdy se vyvoz meziro¢né propadl v pra-
méru o 6,5 % a dovoz témér o 3 % (pfi meziroénim zhor-
Seni bilance v thrnu o 5,0 mld. K¢). V letoSnim roce oce-
kdvame prebytek 2,3 % HDP (proti 2,4 % HDP), stejnou
hodnotu v pomérovém vyjadreni pak i v roce pristim.

Bilance prvotnich dlchodu se ve 3. Ctvrtleti 2019 mezi-
Ctvrtletné zhorsila 00,3 % HDP a jeji schodek dosahl
5,4 % HDP (proti 5,1 % HDP). Deficit ve stejné vysi odha-
dujeme i za cely rok 2019 (proti 5,1 % HDP). Zhorseni
predikce odrazi neocekdvané silny rlst ziskovosti firem
v zahrani¢nim vlastnictvi ve 3. ¢tvrtleti 2019. Polozka pr-
votnich dichodi pfitom v Case vykazuje vysokou volatili-
tu souvisejici s cyklickym vyvojem ekonomiky. S ohledem
na predikci hospodarského ristu a hrubého provozniho
prebytku ocekdavame, Ze zisky firem pod zahranic¢ni kon-
trolou déle porostou. Jejich zvySovani vsak bude cCastec-
né tlumeno napjatou situaci na trhu prace a pretrvavaji-
cimi tlaky na rlst mezd. | do budoucna tak Ize ocekavat
posun v rozdéleni HDP od distého zisku firem ve pro-
spéch nahrad zaméstnanctim. Schodek prvotnich dicho-
dl by tak mohl dosdhnout 5,3 % HDP (proti 4,9 % HDP)
v roce 2020, resp. 5,4 % HDP v roce 2021.

V uvedenych souvislostech odhadujeme, Ze v roce 2019
vykadzal béiny ucet platebni bilance mirny prebytek
ve vysi 0,3 % HDP (proti 0,9 % HDP). Pro rok 2020 oceka-
vame rust prebytku na 0,6 % HDP (proti 1,4 % HDP) a da-
le na 0,7 % HDP v roce 2021.



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

18 6
12 4
6 2
0 2 0
-6 e R{Ist €XpOrtnich -2
trha
-12 (s e -4
VaZeny primér
rGstu HDP (p. 0.)
-18 -6

/04 1/06 /08 I/10 /12 /14 I/16 /18 1/20
Zdroj: Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.7: Deflator vyvozu zboii
mezirocni riist v %, prispévky v procentnich bodech

8
N Dosahované ceny
6 I Ménovy kurz
e D ef|d tor

4

-8
1/16 /17 1/18 1/19 1/20 1/21

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

Graf 3.4.2: Obchodni bilance
v % HDP, rocni klouzavé uhrny, zahranicni obchod se zboZim
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.4: Bilance prvotnich dtichodi
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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.
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Tabulka 3.4.1: Platebni bilance — rocni

u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Odhad  Predikce Predikce

Zbozi asluzby mld. K& 201 237 276 266 353 387 338 364 386 412

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

Zboii mld. K¢ 124 167 220 188 246 259 217 241 252 268

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

Sluzby mld. K¢ 78 70 56 78 108 128 121 122 135 144

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

Prvotni diichody mld. K¢ -238 -249 -261 -255 -252 -255 -282 -307 -315 -335

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

Druhotné diichody mld. K¢ -27 -10 -7 0 -27 -48 -40 -39 -38 -36

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

Bézny ucet mld. K¢ -63 -22 8 11 74 83 16 18 33 41

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

Kapitalovy ucet mid. ke 53 82 32 102 54 a1 14 10 18 28

% HDP 1,3 2,0 0,7 2,2 1,1 0,8 0,3 0,2 0,3 0,5

Cisté pajeky/vypijcky mid. ke -10 61 40 113 128 124 30 28 51 69

% HDP -0,3 1,5 0,9 2,5 2,7 2,5 0,6 0,5 0,9 1,1
Financni ucet mld. K¢ 12 68 64 175 117 121 12
Pfimé investice mld. K¢ -121 7 -80 50 -187 -46 91
Portfoliové investice mld. K¢ -55 -93 90 -164 -170 -268 23
Finanéni derivaty mid. K¢ -9 -5 -6 -5 11 -14 -15
Ostatniinvestice mld. K¢ 116 -30 -13 -57 -102 -798 46
Rezervni aktiva mld. K¢ 80 188 73 351 564 1246 50
Mezinarodni investicni pozice mid.k¢§ -1864 -1695 -1577 -1513 -1283 -1264 -1251
%HDP; -459 -41,4 -36,6 -32,9 -26,9 -25,0 -23,5
Zahranicni zadluZenost mid. k¢ 2434 2733 2947 3119 3498 4370 4355
% HDP 60,0 66,7 68,3 67,9 73,4 86,6 81,8

Y Jednd se o soucet bilanci bézného a kapitdlového uctu

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



Tabulka 3.4.2: Platebni bilance — ctvrtletni

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

2019 2020

Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce

Zboii asluzby mid. K& 335 345 364 364 365 370 376 386

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

Zboii mid. K& 209 217 238 241 240 241 245 252

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

Sluzby mid. K& 126 128 127 122 125 128 131 135

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

Prvotni diichody mld. K¢ -280 -275 -299 -307 -308 -310 -312 -315

% HDP -5,2 -5,0 5,4 5,4 5,4 5,4 5,3 5,3

Druhotné dichody mld. K¢ -47 -36 -37 -39 -39 -39 -39 -38

% HDP -0,9 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7

Béiny ucet mld. K¢ 8 34 28 18 18 21 25 33

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

Kapitalovy ucet mid. K& 6 16 13 10 12 14 16 18

% HDP 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3

Cisté pujéky/vyptjéky by mid. K& 14 50 41 28 30 35 41 51

% HDP 0,3 0,9 0,7 0,5 0,5 0,6 0,7 0,9
Financni ucet mid. K& 3 53 61
Pfimé investice mid. K¢ 97 -86 -87
Portfoliové investice mid. K& -76 -195 -186
Finan¢ni derivaty mid. K¢ -18 9 -15
Ostatni investice mid. K¢ 140 279 258
Rezervni aktiva mid. K¢ 54 64 91
Mezinarodni investi¢ni pozice stav v mld. K¢ -1130 -1131 -1039
% HDP -20,9 -20,6 -18,6
Zahranic¢ni zadluZzenost stav v mld. K¢ 4365 4327 4426
% HDP 80,8 78,9 79,3

Y Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu
Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.4.3: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uéttl) — roéni
sezénné ocisténd data

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Odhad Predikce Predikce

HDP Y primér2010=100: 104,6 105,3 107,7 110,1 112,5 115,7 1184 120 122 124
ristv % 1,0 0,7 2,2 2,3 2,1 2,9 2,3 1,4 1,3 1,6

Dovozni naro¢nost primér2010=100; 102,7 104,4 106,9 1104 112,9 115,7 118,2 119 119 120
ristv % -0,9 1,6 2,4 3,2 2,3 2,4 2,1 1,0 0,0 0,3

Exportni trhy primér2010=100; 107,4 109,9 115,1 121,5 127,0 133,9 139,9 143 145 148
ristv % 0,0 2,4 4,7 5,6 4,5 5,4 4,5 2,4 1,3 1,9

Exportni vykonnost primér2010=100; 107,0 105,2 109,8 109,6 109,2 1109 110,8 109 109 109
ristv % 4,3 -1,7 4,3 -0,2 -0,3 1,6 -0,1 -1,2 0,0 -0,2

Export redlné primér2010=100; 114,9 115,7 126,3 133,2 138,7 148,5 155,1 157 159 161
ristv % 4,4 0,6 9,2 5,4 4,2 7,1 4,4 1,1 1,2 1,7

Ménovy kurz? primér2010=100: 101,2 103,0 108,6 109,9 106,9 103,9 100,2 101 99 98
ristv % 4,4 1,7 5,5 1,2 -2,8 -2,8 -3,6 0,4 -1,0 -1,1

Dosahované ceny na zahr. trzich primér2010=100¢ 102,8 102,6 101,0 98,4 98,3 100,5 103,5 104 104 105
ristv % -1,1 -0,1 -1,6 -2,6 -0,1 2,2 3,0 0,4 0,4 0,6

Deflator exportu primér2010=100; 104,1 105,7 109,7 108,2 105,1 104,4 103,7 104 104 103
ristv% 3,2 1,5 3,8 -1,4 -2,8 -0,6 -0,7 0,7 -0,6 -0,5

Export nominalné primér2010=100; 119,6 122,2 138,5 144,0 145,7 155,1 160,8 164 165 167
ristv% 7,7 2,2 13,4 3,9 1,2 6,4 3,7 1,9 0,6 1,2

1 Vigzeny priimér ristu HDP Sesti nejvyznamnéjsich obchodnich partnert 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

2019 2020
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP Y primér 2010=100 119,8 119,8 120,2 120 121 121 122 122
ristv % 1,9 1,3 1,3 1,2 0,9 1,3 1,4 1,6
Dovozni naro¢nost primér 2010=100 119,7 119,4 118,9 119 119 119 119 119
ristv % 2,3 1,5 0,3 -0,2 -0,4 -0,2 0,3 0,1
Exportni trhy primér 2010=100 143,4 143,1 142,9 144 144 145 145 146
ristv % 4,2 2,8 1,6 1,0 0,6 1,1 1,7 1,6
Exportni vykonnost primér 2010=100 107,6 110,6 110,0 110 108 111 110 110
ristv % -3,6 -0,3 0,1 -1,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0
Export realné primér 2010=100 154,2 158,3 157,2 158 155 160 160 160
ristv % 0,5 2,5 1,7 -0,1 0,6 1,0 1,6 1,6
Ménovy kurz? primér 2010=100 100,6 100,6 100,6 100 100 100 99 99
ristv % 1,1 0,4 0,5 -0,6 -0,7 -1,0 -1,2 -1,1
Dosahované ceny na zahr. trzich priimér 2010=100 104,4 104,0 103,7 103 105 104 104 104
ristv % 1,6 1,0 -0,4 -0,7 0,2 0,4 0,6 0,6
Deflator exportu primér 2010=100 105,0 104,7 104,3 104 105 104 104 103
ristv % 2,8 1,4 0,1 -1,4 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6
Export nominalné primér 2010=100 162,0 165,7 164,0 163 162 166 166 165
ristv % 3,3 4,0 1,8 -1,4 0,1 0,4 1,0 1,1

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

Podle priaméru prognéz sledovanych instituci by se re-
alny HDP mél v letoSnim roce zvysit 0 2,2 %, v roce 2021
by mohlo dojit k nepatrnému zrychleni rdstu na 2,3 %.
Primérnd mira inflace by se méla z 2,5% v roce 2020
v pfistim roce zvolnit a dosahnout 2,0 %. Dynamika pru-
mérné mzdy by méla postupné sldbnout, a to z 5,9 %
v letoSnim roce na 5,0 % v roce 2021. BéZny ucet plateb-
ni bilance by mél v letech 2020 i 2021 stdle vykazovat
maly prebytek.

Graf 4.1: Prognoézy rustu realného HDP na rok 2020

v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl

Predikce MF CR se od priiméru odhadii sledovanych in-
stituci liSi jen v fadu nékolika malo desetin procentniho
bodu a je v rdmci varia¢niho rozpéti jejich prognoéz. Jedi-
nou vyjimkou je predikce miry inflace pro letosni rok,
kde MFCR pravdépodobné vice akcentuje proinflaéni
faktory. VSeobecna tendence ke zvySovani prognéz miry
inflace na rok 2020 je vSak patrna z Grafu 4.2.

Graf 4.2: Prognozy miry inflace na rok 2020

v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl

2,7 2,9
MF CR
2,6 2,7 e P r(IME&r prognoz
2,5
2,5
2,4
2,3
2,3
2,1
2,2
2,1 19
20 MF CR 1,7
e Primér progndz
1,9 1,5
1/19 4/19 7/19 10/19 1/20 1/19 4/19 7/19 10/19 1/20
Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR. Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi
leden 2020 leden 2020
min. max. prumér predikce MF CR
Hruby domdci produkt (2020) rastv%,s.c. 1,9 2,7 2,2 2,0
Hruby domaci produkt (2021) ristv %, s.c. 1,7 2,8 2,3 2,2
Primérna mirainflace (2020) % 2,2 2,7 2,5 2,8
Primérna mirainflace (2021) % 1,8 2,3 2,0 2,2
RUst pramérné mzdy (2020) % 5,3 6,4 5,9 6,0
RUst primérné mzdy (2021) % 4,3 5,7 5,0 5,1
Pomér salda BU k HDP (2020) % 0,2 1,4 0,5 0,6
Pomér salda BU k HDP (2021) % 0,7 1,5 0,4 0,7

Pozn.: Setfeni vychdzi z vefejné pFistupnych progndz 14 instituci, z cehoZ 9 instituci je tuzemskych (CNB, MPSV, Hospoddi'skd komora, domdci banky
a investicni spolecnosti) a ostatni jsou zahrani¢ni (Evropskd komise, OECD, MMF aj.). U monitorovanych predpovédi HDP se nerozlisuje, zda pfislus-
nd instituce publikuje predpovédi bez ocisténi, nebo s ocisténim o pocet pracovnich dnd.

Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.
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5 Mezindrodni srovnani

V roce 2018 se HDP na obyvatele v bézné parité kupni
sily ve viech sledovanych zemich zvysil, Spanélsko a Ita-
lie v8ak zaznamenaly nepatrny pokles relativni Urovné
vUci zemim EA19. V porovnani s EU28 Cinila parita kupni
sily v Ceské republice 17,88 CZK/PPS, v porovnani s EA19
pak 17,32 CZK/EUR. Ekonomicka troveri CR se zvysila na
86 % trovné EA19 a téméf se vyrovnala Spanélsku. | pres
zpomalujici hospodarsky rist by ¢esky HDP na obyvatele
mohl v roce 2021 dosdhnout 88 % prliméru zemi EA19,
a priblizit se tak ekonomické urovni Itdlie.

HDP na obyvatele prepocteny béZznym ménovym kurzem
dosahl v CR v roce 2018 pFiblizné 19 600 EUR, tedy 58 %
Urovné EA19. Silnéj$i hospodaiska dynamika CR oproti
vyznamnym ekonomikam EA19, doprovazena posilova-
nim kurzu koruny vici euru, by mohla vést k mirnému
zvySovani ekonomické drovné na 63 % priméru zemi
EA19 v roce 2021.

Komparativni cenova hladina HDP, ktera v Ceské eko-
nomice vykazuje od roku 2014 stabilné rostouci trend,
v roce 2018 dosahla 68 % priméru zemi EA19. V nasle-
dujicich letech by se mohla postupné zvysit na 71 %
v roce 2021, coz by nemélo vést k vyznamnému ohrozeni
cenové konkurenceschopnosti CR.

V dlsledku nedostatku pracovnikd, ristu platl v sektoru
vladnich instituci a navySovani Urovni minimalni a zaru-
¢enych mezd podstatné zrychluje konvergence ceské
ekonomiky v oblasti primérnych vydélkti vyjadrenych
v béiné parité kupni sily. Vroce 2018 tak prlimérnd
mzda dosédhla 68 % Urovné EA19, &imz CR prekonala Rec-
ko i Portugalsko.

Diky dekompozici HDP na obyvatele na produktivitu pra-
ce, pocet odpracovanych hodin, pomér zaméstnanych
osob k populaci v produktivnim véku a vliv demografie

Ize detailnéji analyzovat rozdily v relativni ekonomické
urovni vacéi zemim EA19. Vysledky analyzy jsou shrnuty
v grafu 5.17.

Vzhledem ke stabilni strukture ekonomik vyznacujicich
se relativné vysokou pracovni naroc¢nosti produkce je
trend produktivity prace mérené pomérem HDP k poctu
odpracovanych hodin ve vétsiné sledovanych zemi velmi
pozvolna rostouci. V CR v roce 2018 Grover produktivity
prace nepatrné vzrostla na 68 % priméru zemi EA19.

Primérny pocet odpracovanych hodin na jednoho pra-
covnika je ve vsech sledovanych zemich oproti priméru
EA19 vyssi vzhledem k prodluzovani skute¢né odpraco-
vané doby v prostfedi ekonomické konjunktury. V roce
2018 si CR v tomto ukazateli mirné polepsila na 14 % nad
uroven EA19.

V pfipadé poméru zaméstnanych osob k populaci v pro-
duktivnim véku (20-64 let) je situace znacné diferenco-
vana. Staty s vysokou mirou strukturalni nezaméstnanos-
ti (napt. Recko, Spanélsko) jsou dlouhodobé vyrazné pod
pradmérem eurozony. Naopak ¢eska ekonomika se od ro-
ku 2012 pohybuje v kladném pasmu a v roce 2018 pre-
sahla uroven EA19 o 7 %. Kromé napjaté situace na trhu
prace ktomu pozitivné pfispélo zvySovani skutec¢ného
véku odchodu do dichodu.

Vzhledem ke starnuti populace v poslednich letech ve
vétsiné sledovanych zemi klesa podil populace v produk-
tivnim véku, ktery zachycuje demograficka slozka. Nej-
rychlejsi pokles v roce 2018 zaznamenaly Polsko, Slovin-
sko a CR. PrestoZe se Urover demografické slozky v roce
2018 udrZela pftiblizné 3 % nad primérem EA19, v hori-
zontu predikce nelze s ohledem na demograficky vyvoj
oCekavat vyznamné zlepsSeni.



Graf 5.1: HDP na obyvatele v parité kupni sily
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.3: HDP na obyvatele v parité kupni sily
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.5: HDP na obyv. v prepoc¢tu ménovym kurzem
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.7: HDP na obyv. v pfepoctu ménovym kurzem
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.2: HDP na obyvatele v parité kupni sily
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.4: HDP na obyvatele v parité kupni sily
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.6: HDP na obyv. v pirepoctu ménovym kurzem
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Viypocty a predikce MF CR.

Graf 5.8: HDP na obyv. v pfepoctu ménovym kurzem
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Viypocty a predikce MF CR.
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Graf 5.9: Komparativni cenova hladina HDP
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 5.11: Komparativni cenova hladina HDP
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.13: Priimérny vydélek v parité kupni sily
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Zdroj: Eurostat. Viypocty MF CR.

Graf 5.15: Priimérny vydélek v parité kupni sily
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 5.10: Komparativni cenova hladina HDP
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.12: Komparativni cenova hladina HDP

EA19 =100
110
100
90
» //W__
70
60
50 Spanélsko
e Portugalsko
40 — |4 lie
— (R
30
1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.14: Primérny vydélek v parité kupni sily
EA19 =100

70

60

50

40

30

20

1995

LotySsko
— | itva
Estonsko

— (R

1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 5.16: Priimérny vydélek v parité kupni sily
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Graf 5.17: HDP na obyvatele v parité kupni sily v porovnani s EA19 v roce 2018
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Pozn.: Demografickd sloZka je definovdna jako podil populace v produktivnim véku (20-64 let) na celkové populaci.
Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.
Tabulka 5.1: HDP na obyvatele v parité kupni sily
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Odhad Predikce Predikce
Italie Ppst 27200 26500 26700 27700 28500 29100 29700 30200 30800 31500
EA19=100 95 93 91 90 92 91 91 90 90 89
Spanélsko PPst 24000 23800 24700 26300 26700 27600 28100 28900 29600 30200
EA19=100 84 83 84 85 86 87 86 86 86 86
Ceska republika PPSE 22000 22400 23800 25300 25600 26800 28000 29100 30000 31000
EA19=100 77 78 81 82 82 84 85 86 87 88
Slovinsko PPS{ 22000 22000 22800 23800 24200 25500 26900 27800 29000 30100
EA19=100 77 77 77 77 78 80 82 83 84 85
Estonsko PPSi 19800 20300 21500 22100 22300 23600 25300 26400 27300 28300
EA19=100 69 71 73 72 72 74 77 79 79 80
Litva PPsi 18600 19600 20800 21700 22100 23600 24800 26400 27 600 28900
EA19=100 65 68 70 70 71 74 76 78 80 82
Portugalsko PPSt 20000 20500 21200 22300 22600 23000 23800 24600 25400 26200
EA19=100 70 72 72 72 73 72 73 73 74 74
Slovensko PPsi 20400 20600 21400 22500 21200 21500 22600 23500 24300 25300
EA19=100 71 72 72 73 68 68 69 70 71 72
Mad‘arsko Ppsi 17500 18000 18900 20000 19800 20600 21900 23400 24700 25900
EA19=100 61 63 64 65 64 65 67 70 72 73
Polsko PPSi 17800 17900 18700 19900 20000 20800 21800 23100 24400 25600
EA19=100 62 63 63 65 64 65 66 69 71 73
Lotyssko PPSi 16100 16700 17600 18700 18900 19900 21300 22400 23500 24600
EA19=100 56 58 60 60 61 62 65 67 68 70
Recko PPSE 19100 19200 19800 20200 19900 20300 21100 21900 22900 23800
EA19=100 67 67 67 65 64 64 64 65 66 67
Chorvatsko PPSi 15900 16000 16200 17200 17700 18500 19400 20400 21400 22200
EA19=100 56 56 55 56 57 58 59 61 62 63

Pozn.: Zemé jsou serazeny podle ekonomické trovné v roce 2018.
Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 5.2: HDP na obyvatele v pfepoctu nominalnim ménovym kurzem

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Odhad Predikce Predikce

Italie EUR: 26900 26600 26800 27300 28000 28700 29200 29400 29800 30400
EA19=100 92 90 89 88 88 87 86 85 84 83

Index cenové hladiny HDP EA19=100 97 98 98 98 96 96 95 94 94 93

§pané|sko EUR: 22000 21900 22200 23200 24000 25000 25700 26400 27000 27500
EA19=100 75 74 74 75 75 76 76 76 76 76

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

Slovinsko EUR; 17600 17700 18300 18800 19600 20800 22100 23100 24200 25400
EA19=100 60 60 61 61 61 63 65 67 68 70

Index cenové hladiny HDP EA19=100 78 78 79 79 79 79 80 80 81 82

Portugalsko EUR: 16000 16300 16600 17400 18100 19000 19800 20500 21200 21900
EA19=100 55 55 55 56 57 58 59 59 60 60

Index cenové hladiny HDP EA19=100 78 77 77 77 78 80 81 81 81 81

Estonsko EUR; 13600 14400 15300 15800 16500 18100 19700 21000 22000 23100
EA19=100 47 49 51 51 52 55 58 61 62 63

Index cenové hladiny HDP EA19=100 67 69 70 71 72 74 76 77 78 79

Ceska republika EUR{ 15400 15000 14900 16000 16700 18100 19500 20600 21700 22900
EA19=100 53 51 50 51 53 55 58 60 61 63

Index cenové hladiny HDP EA19=100 68 65 61 63 64 65 68 69 70 71

Recko EUR: 17300 16500 16400 16400 16400 16800 17200 17800 18400 19200
EA19=100 59 56 55 53 52 51 51 51 52 53

Index cenové hladiny HDP EA19=100 88 84 81 81 81 80 79 79 78 78

Slovensko EUR: 13600 13700 14100 14700 14900 15500 16500 17200 18000 18900
EA19=100 47 47 47 47 47 47 49 50 51 52

Index cenové hladiny HDP EA19=100 65 65 65 65 69 70 71 71 72 72

Litva EUR{ 11200 11800 12500 12800 13600 14900 16200 17500 18600 19700
EA19=100 38 40 41 41 43 45 48 50 52 54

Index cenové hladiny HDP EA19=100 58 59 59 59 60 62 63 64 65 66

Lotyssko EUR: 10900 11300 11900 12400 12800 13800 15100 16100 17000 18000
EA19=100 37 39 39 40 40 42 45 46 48 49

Index cenové hladiny HDP EA19=100 66 66 66 66 66 67 69 70 70 71

Mad‘arsko EUR; 10100 10300 10700 11400 11700 12800 13700 14700 15500 16500
EA19=100 34 35 36 37 37 39 40 42 44 45

Index cenové hladiny HDP EA19=100 56 56 56 57 58 61 61 61 61 62

Polsko EUR; 10100 10300 10700 11200 11100 12200 12900 13700 14700 15700
EA19=100 35 35 36 36 35 37 38 40 42 43

Index cenové hladiny HDP EA19=100 55 56 56 56 54 57 58 58 59 60

Chorvatsko EUR: 10300 10300 10200 10600 11100 11800 12600 13300 14000 14700
EA19=100 35 35 34 34 35 36 37 38 39 40

Index cenové hladiny HDP EA19=100 63 62 62 61 62 62 63 63 63 64

Pozn.: Zemé jsou sefazeny podle ekonomické trovné v roce 2018.
Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.



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 GUprav 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.

Bézny 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 dichod.

Cobbova-Douglasova produkéni funkce je vyjadfuje vztah me-
zi ekonomickym vykonem a objemem vstupl — vyrobnich fak-
tord 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, ureny
jako podil nominalniho a redlného 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 prijmy
a béZnymi vydaji domacnosti.

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

Dosahované ceny na zahranicnich trzich (rozklad vyvozu zboZi)
jsou definovany jako cenovy index, ktery vyjadfuje vaieny
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 readlného dovozu partnerskych zemi na vaze-
ném priméru redlného HDP partnerskych zemi.

Druhotné duchody (platebni bilance) zachycuji pfeshrani¢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 vyhlasovanych CNB

Efektivni mira zavislosti je pomér poctu vyplacenych starob-
nich dichodd 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 roce 2018 radilo Némecko s podilem na ces-
kém 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 zahranic¢nich trzich.

Financéni ucet (platebni bilance) zachycuje Cisté prirGstky
a Ubytky financnich aktiv a pasiv v ¢lenéni na pfimé investice
(akcie a ostatni Ucasti, dluhové nastroje a reinvestovany zisk),
portfoliové investice (Ucasti a podily v investicnich fondech a
dluhové cenné papiry), financni derivaty, ostatni investice
(zejména pujcky, obéZivo a vklady, Uvéry, pojistné) a rezervni
aktiva.

Fiskalni usili je mezirocni 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 postupd,
coz (na rozdil od narodnich indexd) umozZnuje srovnatelnost
tohoto ukazatele mezi zemémi.

Hlavni refinanéni sazba Evropské centralni banky je minimalni
nabidkova sazba pro hlavni refinancni operace, coZ jsou pravi-
delné operace k zajisténi likvidity a refinancovani financniho
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
ziskavaji instituciondlni 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 cenach.

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 tzemi
vyjadrenad 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 prebytek je odména vlastnikim fyzického ka-
pitalu plynouci z vyrobniho procesu. Jednd se o makroekono-
mické vyjadreni zisku véetné odpist, Urokd a dané ze zisku.

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

Indikator davéry je vysledek konjunkturalniho priizkumu, do
kterého se promitd Siroky okruh vlivd formujicich ocekavani
ekonomickych subjektl v primyslu, stavebnictvi, obchodu,
sluzbach a u spottebiteld.

Indikator spotiebitelské dlvéry sestavovany Ministerstvem
financi je kalkulovan z deviti dil¢ich otazek prizkumu u spotfre-
bitell Evropské komise, jeZ jsou nejsilnéji korelovany s vyvo-
jem vydaji na koneénou spotiebu domacnosti v CR. Otazky
jsou v indikatoru vazeny dle prevracené hodnoty variability
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a jsou agregovany do skupin ekonomicky vyvoj, financni situa-
ce a sklon ke spotrebé.

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 (napf. vydaje na od-
stranovani nasledk Zivelnich pohrom).

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

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

Kompozitni indikator vyvozu zbozi, sestaveny Ministerstvem
financi, je indikator sloZeny z dil¢ich otdzek konjunkturalniho
etfeni CSU v segmentu primyslu a podnikatelské davéry
v Némecku mérené indikdtorem Ifo.

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

Konjunkturalni prazkumy zjistuji nazory respondent(i na sou-
¢asnou ekonomickou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti.

Kontrakt futures je dohoda dvou stran o sméné urcitého
mnozstvi néjakého produktu v predem uréené kvalité, za pre-
dem stanovenou cenu k predem 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 investi¢ni pozice zachycuje prehled stavi financ¢-
nich aktiv a pasiv vSech sektor( tuzemské ekonomiky ve vztahu
k nerezidentlim 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
dlchodu upraveném o zménu penzijnich narokd.

Mira nezaméstnanosti (podle Vybérového Setieni pracovnich
sil) je podil poCtu 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 zaméstnanctim jsou celkové platby zaméstnavatell
svym zameéstnancim 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 soubézné

spliovaly tfi podminky: nebyly zaméstnané, hledaly aktivné
praci a byly pfipraveny k nastupu do prace nejpozdéji do
14 dn(.

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

Nominalni efektivni ménovy kurz je vazeny primér indexd
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
zarucni programy, obchodni Gvéry a zélohy, jiné pohledavky a
zavazky a Zvlastni prava ¢erpéni (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-
zindrodni transfery, vyhry v sdzkdch 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
uchazec¢l o zaméstnani ve véku 15 aZ 64 let v evidenci uradl
prace a poctu obyvatel ve stejném véku.

Potencidlni produkt je Urovern ekonomického vykonu pfi prud-
mérném vyuZiti vyrobnich faktord.

Pracovni sila je soucet zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

Predikce je oznaceni pro progndzu budoucich ¢isel, pouzivajici
matematické i expertni metody.

Primarni (strukturalni) saldo je (strukturdlni) saldo sektoru
vladnich instituci, od néhoZz 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 priméru 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 nakladd
pfipadajici v priméru na jednoho zaméstnance evidenc¢niho
poctu za mésic v prfepoctu na plny Uvazek.

Primérna realnda mzda je primérnda mzda prepoctena na
srovnatelné hodnoty pomoci indexu spotrebitelskych cen.

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



Pfedbéiné udaje (predb.) jsou data z Ctvrtletnich narodnich
Gctd zverejnéna CSU, ktera dosud nebyla ovéfena roénimi na-
rodnimi ucty.

Prijaté dichody z vlastnictvi (domacnosti) jsou domacnostmi
prijaté uroky, dividendy, dlichody z pldy, ¢erpani podnikatel-
ského dlchodu, dlichodu z rozdéleného zisku apod.

Redlny efektivni ménovy kurz je vazeny primér indexl 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 vyjadreny v cendch referencni-
ho roku je ocistén o vliv inflace a vyjadruje tak fyzicky objem
noveé vytvoreného zbozi a sluzeb,

Realny ménovy kurz je nominalni 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 uchazec¢li o zaméstnani
registrovanych na uradu prace.

Saldo sektoru vladnich instituci je rozdil mezi celkovymi pFijmy
a celkovymi vydaji sektoru vladnich instituci. V pripadé kladné-
ho vysledku jde o prebytek, v pfipadé zaporného o scho-
dek/deficit. Saldo sektoru vlddnich instituci se vykazuje v mezi-
ndrodné 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: Ustredni
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 pfipojisténi 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 spotfebiteld (20 %).

Standard kupni sily (PPS) je uméla ménova jednotka, ktera eli-
minuje rozdily v cenovych hladindch mezi jednotlivymi zemémi
a umoznuje tak porovnavat veliCiny v objemovém vyjadreni.

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 pouZivanda pro vyrobu zboZi a sluzeb
po dobu delsi nez jeden rok.

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

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

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

Vydaje domacnosti na spotifebu jsou souhrnem vydaji sektoru
domadcnosti za konecné statky kratkodobé, stfednédobé nebo
dlouhodobé povahy a sluzby vyjadieny v kupnich cenach.

Vydaje sektoru vladnich instituci na konecnou spotfebu zahr-

nuji platby vladnich instituci, které jsou nasledné pouzity bud’

pro spotfebu jednotlivcd v sektoru domacnosti (predevsim
Uhradu zdravotni péée zdravotnimi pojistovnami za sluzby
zdravotnickych zatizeni), 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 spole¢nosti, jsou obvykle ocenény
na urovni vlastnich nakladd na danou sluzbu, protoZze nepro-
chazeji trhem, ktery by je ocenil. Z vyse uvedenych dlvodl se
spotfeba 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 vcéet-
né pojistného hrazeného zaméstnavatelem), naturalnich davek
domacnostem (zejména platby zdravotnich pojistoven |ékaf-
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 Cinnosti prochazejicich plné ¢i ¢astec-
né trhem, za nézZ dostava sektor vladnich instituci Uplatu, jsou
pak z vydajl na jeho spotifebu odistény.

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

Vynos desetiletych statnich dluhopisii je referen¢ni dlouho-
doba urokova sazba, ktera vyjadiuje primérny vynos stdtnich
dluhopisd, jejichz zbytkovd doba do splatnosti se pohybuje
vrozmezi 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 vyrobki a zboZi uréeného k dalSimu prodeji.
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