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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 27 zemi
Federalni rezervni systém

hruby domdci produkt

hruba pfidanad hodnota
Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prdce a socialnich véci

P. b e procentni bod
[ T o T USSR prava osa
L oSSR stalé ceny

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

Znacky pouzité v tabulkach

- pomlcka na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval

tecka na misté Cisla 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 udaju, které byly znamy k 31. bfeznu 2020, vybrana vychodiska predikce jsou
vztazena k 26. breznu 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 ledna 2020 jsou vyznageny kurzivou. Udaje vztahujici se k rok@im 2022 a 2023 jsou extra-
polaénim scéndrem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v dalSim textu komentovan.



Uvod a shrnuti

Svétova ekonomika je v tomto roce silné zasaZena rozSitujici se pandemii nového typu koronaviru SARS-CoV-2. Pfijima-
na opatreni a jejich doprovodné efekty témér jisté vyvolaji globalni hospodarskou recesi. Situaci odpovida i vyvoj na
financnich trzich, kde roste nejistota a prudce padaji ceny aktiv.

VIady vétsiny zasaZenych zemi pfijimaji zdsadni opatteni za Ucelem zbrzdéni explozivniho narlstu poctu nakazenych.
Tyto nezbytné kroky maji a budou mit velmi negativni vliv na makroekonomicky vyvoj. Pfirozenou reakci hospodar-
skych politik ve vSech zasaZzenych zemich je jejich razantni uvolnéni a pfijeti masivnich monetarnich, fiskalnich a dalSich
stimuld, coZ by mélo pomoci k tomu, aby pandemie méla co nejmensi dopad na dlouhodoby rst.

Vyvoj v Ceské ekonomice ve 4. Ctvrtleti 2019 byl charakte-
rizovan dal$im zpomalenim rdstu hospodaiského vykonu.
Realny hruby domaci produkt ociStény o sezénni a ka-
lendaini vlivy se zvysil 0 0,5 % mezictvrtletné, v meziroc-
nim srovnani o 2,0 %.

Na strané uZziti ho tahla domaci poptavka, ktera vzrostla
0 4,3%. Nejvétsi byl prispévek spotieby domdcnosti,
kterd se i pres citelny nardst miry Uspor zvysila o 2,9 %,
a to diky vysoké dynamice rlstu disponibilniho dichodu.
Spotfeba sektoru vladnich instituci byla vlivem narUstu
zaméstnanosti i mezispotreby vyssi o 1,8 %.

Opét se zvysila dynamika investic do fixniho kapitalu,
které vzrostly o 4,3 %. RUst byl taZen zejména investice-
mi firem, kladné k nému ale prispély i investice sektoru
vladnich instituci a domacnosti. Z vécného pohledu nej-
vice vzrostly investice do bydleni i do ostatnich budov
a staveb.

Naopak prispévek zahrani¢niho obchodu byl vyrazné za-
porny. Na strané vyvozu zbozi se projevila nizka poptavka
nasich hlavnich obchodnich partnerl i pokles exportni
vykonnosti zejména u vyvozu automobil(i. Na strané do-
vozu doslo v bilanci sluZeb k opétovnému vysokému na-
rastu dovozu podnikatelskych sluzeb v oblasti vyzkumu
a vyvoje nebo poradenstvi.

Ceska ekonomika je zdsadnim zptsobem ovlivnéna pan-
demii koronaviru a opatfenimi pfijimanymi k zamezeni
siteni ndkazy. V. makroekonomické predikci pracujeme se
scénafem, Ze se v Evropé podafi ve 2. ¢tvrtleti 2020 situ-
aci zvladnout a nasledné bude ekonomicka aktivita po-
zvolna oZivovat. Sok do agregatni poptavky i nabidky by
tedy mél byt pouze docasny a jednorazovy, presto se
vsak Ceska ekonomika hluboké recesi nevyhne.

V roce 2020 pocitame s propadem ekonomického vyko-
nu 0 5,6 %. K nejhlubSimu poklesu by mélo dojit v oblasti
zahrani¢niho obchodu a u investic do fixniho kapitalu.
Nizsi by vSak méla byt i spotfeba domacnosti. Od 2. po-
loviny 2020 by ekonomicka aktivita méla oZivovat, v roce
2021 by tak hospodarsky rtist mohl dosdhnout 3,1 %.

V listopadu 2019 se poprvé od fijna 2012 mezirocni rlst
spotiebitelskych cen dostal nad horni 3% hranici tole-
ran¢niho pasma inflaéniho cile Ceské narodni banky. Pro-
inflacni efekty kladné produkéni mezery a zvySovani jed-

notkovych nédkladd prace byly umocnény administrativ-
nimi opatfenimi a rdstem cen potravin. Predikci priimér-
né miry inflace vroce 2020 zejména vlivem cenového
vyvoje na pocatku tohoto roku zvySujeme na 3,2 %.
V roce 2021 by mély chybét podstatnéjsi proinflacni fak-
tory, a inflace by tak v dlsledku poklesu jednotkovych
nakladG prace a pretrvavajici zaporné mezery vystupu
meéla zvolnit na 1,6 %.

Zaméstnanost podle Vybérového Setfeni pracovnich sil
od 2. Ctvrtleti 2019 klesa. Kvali ekonomickému propadu
a s nim spojenému sniZeni poptavky po praci by se mél
tento pokles v roce 2020 prohloubit. Rovnéz by mélo do-
jit ke zvySeni miry nezaméstnanosti, a to na 3,3 % v roce
2020 a déle na 3,5 % v roce 2021. Vyssimu dopadu rece-
se na nezaméstnanost by kromé vysokého poctu volnych
pracovnich mist i zaméstnanych cizinc méla branit pfija-
ta fiskalni opatreni.

V rdmci béZného uctu platebni bilance se ve 4. Ctvrtleti
zastavil narlist prebytku bilance zbozi a pokracovalo sni-
Zovani prebytku bilance sluzeb. Dopady pandemie koro-
naviru by mély vést ke zhorSeni obou bilanci. V ramci
ostatnich polozek béZného uctu ocekavame nizsi scho-
dek na bilanci prvotnich dichodd, a to v disledku horsi
dynamiky zisk( firem pod zahrani¢ni kontrolou. Pfebytek
bézného uctu by tak mohl letos dosahnout 0,2 % HDP
a v roce 2021 potom 0,3 % HDP.

Hospodareni sektoru vladnich instituci v roce 2019 do-
sahlo prebytku ve vysi 0,3 % HDP, ve strukturalnim vyjad-
feni byl presné dodrzen stfednédoby rozpoctovy cil pro
Ceskou republiku ve vysi —1,0 % HDP. Pfebytek hospoda-
feni a rdst ekonomiky se odrazil i ve vysi celkového za-
dluzeni, které mezirocné pokleslo 01,8 p.b. na 30,8 %
HDP. Vroce 2020 bude hospodareni vladnich instituci
velkou mérou ovlivnéno pandemii koronaviru. Hluboky
propad ekonomické aktivity totiz s sebou nese pokles
nebo ztrdtu dynamiky dariovych pfijm0 pfi zvySenych
vydajich vynaloZenych na boj proti Sifeni epidemie
azmirnéni jejich ekonomickych a socidlnich dopad.
Ocekavame proto vyrazné deficitni hospodareni sektoru
vladnich instituci ve vysi 4,1 % HDP. Z pohledu struktu-
ralniho salda by expanzivni fiskdIni politika méla vést
k deficitu 2,0 % HDP. Predikce pocita s ristem dluhu na
uroven 35,2 % HDP.



Ekonomika by letos méla klesnout nejvice v historii €R

rust redlného HDP v %, prispévky v procentnich bodech
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Hlavni makroekonomické indikatory

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Aktudlni predikce Minuld predikce

Nominalni hruby domaci produkt mld. K¢, b.c. 4768 5047 5324 5653 5530 5781 5652 5913 6168
rast v %, b.c. 3,7 5,9 5,5 6,2 -2,2 4,5 6,2 4,6 4,3
Redlny hruby domaci produkt ristv %, s.c. 2,5 44 2,8 2,6 -5,6 3,1 2,5 2,0 2,2
Spotfeba domacnosti rastv %, s.c. 3,6 4,3 3,2 3,0 -1,5 0,8 2,9 2,4 2,2
Spotfeba vladnich instituci ristv %, s.c. 2,7 1,3 3,4 2,6 2,6 2,0 3,0 1,9 1,9
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu rustv %, s.c. -3,1 3,7 7,6 2,8 -13,6 3,2 1,0 0,9 2,0
Prispévek Cistych vyvozl k rdstu HDP p.b., s.c. 1,4 1,1 -0,8 -0,3 -1,2 0,7 0,1 0,2 0,3
PFispévek zmény zasob k riistu HDP p.b., s.c. -0,4 0,1 -0,4 0,2 -0,8 0,8 0,1 0,0 0,0
Deflator HDP rist v % 1,3 1,4 2,6 3,5 3,7 1,4 3,6 2,6 2,1
Mira inflace spotfebitelskych cen primérv % 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 1,6 2,8 2,8 2,2
Zaméstnanost (VSPS) rast v % 1,9 1,6 1,4 0,2 -1,2 0,2 0,2 -0,1 0,0
Mira nezamé&stnanosti (VSPS) primér v % 4,0 2,9 2,2 2,0 3,3 3,5 2,0 2,2 2,4
Objem mezd a platli (dom. koncept) rist v %, b.c. 5,7 8,3 9,5 71 2,6 0,8 7,2 6,1 5,2
Saldo bézného uctu % HDP 1,6 1,7 0,4 -0,4 0,2 0,3 0,3 0,6 0,7

Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 0,7 1,5 0,9 0,3 -4,1 . 0,3 0,0

Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 27,0 26,3 25,6 25,7 26,5 26,2 25,7 25,4 25,1
Dlouhodobé urokové sazby % p.a. 0,4 1,0 2,0 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4
Ropa Brent USD/barel 44 54 71 64 38 40 64 64 59
HDP eurozény rist v %, s.c. 1,9 2,7 1,9 1,2 -5,7 2,9 1,2 1,0 1,4

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 vyrazné vychylena smérem dolt.
Proti pfedchozi makroekonomické predikci se intenzita
rizik smérem dol0 citelné zvysila.

Za nejvyznamnéjsi riziko samoziejmé povazujeme Sifeni
nového typu koronaviru (SARS-CoV-2). V radé statd, nyni
predevsim v Evropé a ve Spojenych statech americkych,
jsou prijimana mnohdy razantni opatreni, jez maji Sireni
nakazy omezit. Tato opatieni s sebou také nesou velké
ekonomické naklady. | pouze ramcova kvantifikace eko-
nomickych dopadd a jejich nacasovani je s ohledem na
dynamicky vyvoj situace extrémné obtizna, a pravdépo-
dobné ji bude moZné provést az zpétné s uréitym caso-
vym odstupem.

Zakladni scénar makroekonomické predikce pocita s tim,
Ze se v prlbéhu 2. ¢tvrtleti podafi situaci v Evropé zvlad-
nout. Od 2. poloviny roku (v Ciné jiz od 2. ¢tvrtleti) by
pak mélo dochazet k postupnému oziveni hospodarské
aktivity. Dopad na ekonomicky rist, byt velmi citelny, by
tak mél byt pouze docasny a kratkodoby.

V opacném pripadé by byl hospodarsky propad oproti
scénari této Makroekonomické predikce vyrazné hlubsi.
Navic by v nékterych ekonomikach mohlo dojit k materi-
alizaci rizik souvisejicich napf. s jejich vysokym zadluze-
nim nebo se situaci v bankovnim sektoru. Vice informaci
o dopadech koronaviru Ize nalézt v Boxu 3.1.

Spojené kralovstvi vystoupilo 31. ledna 2020 z Evropské
unie s uzavienou dohodou. Béhem prechodného obdo-
bi, které prozatim trvd do konce letosniho roku, 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 vztahy v maximalni mozné mire zachovaji volny
pohyb zbozi, sluzeb a osob. Rizika spojend s odchodem
tak zcela nevymizela, pouze se presunula ke konci pre-
chodného obdobi a do pfistiho roku. S ohledem na aktu-
alni situaci ohledné koronaviru pfitom vzrostla pravdé-
podobnost toho, Ze se dohodu o budoucich vztazich
nepodari béhem letosniho roku uzavrit.

Riziko predstavuje také napéti v obchodnich vztazich
mezi Spojenymi staty americkymi a Cinou, potazmo EU.
Pandemie koronaviru sice otazku obchodnich vztahi

upozadila, opétovnou eskalaci sporl ale neni mozné vy-
loudit (napt. v rdmci snahy ,,ochranit“ americky pramysl
pred zahrani¢ni konkurenci, a tim ekonomice pomoci
prekonat dopady pandemie koronaviru).

Ceskd ekonomika v nékterych oblastech donedavna vy-
kazovala zretelné znaky prehfivani, obzvlasté pak na tr-
zich prace a nemovitosti. V zdkladnim scénari makroeko-
nomické predikce pocitame stim, Ze dopady recese na
trh prace budou tlumeny napt. vysokym pocétem volnych
pracovnich mist a zaméstnanych cizincll nebo opatfenimi
hospodarské politiky. S ohledem na demograficky vyvoj
tak ve stfednim a dlouhodobém horizontu nadale bude
klicové, aby dochazelo ke zvySovani produktivity prace.

Cyklicky vyvoj ekonomiky v kombinaci s nizkymi Groko-
vymi sazbami ved| k vysoké dynamice hypotecnich avé-
rG. Spolu s faktory, které limituji nabidku rezidencnich
nemovitosti (z nichZ nékteré jsou specifické pro Prahu),
tento vyvoj pfispél k vyraznému narlstu cen bytl a jejich
uréitému nadhodnoceni. Kombinace dluhového finan-
covani reziden¢nich nemovitosti a rychlého rastu jejich
cen predstavuje makroekonomické riziko, které by se pfi
ocekavaném propadu ekonomiky a pfipadné cenové ko-
rekci mohlo zacit materializovat. Vzhledem k tomu, Ze se
mnoho domacnosti v dlsledku pandemie koronaviru
potyka s pfinejmensim docasnym vypadkem ¢asti, nebo
dokonce veskerych, p¥ijmd, pripravila viada €R zavedeni
Sestimési¢niho moratoria na splaceni hypoték a spotre-
bitelskych i podnikatelskych avéra. | tak by ale domac-
nosti nemusely byt schopny po skonceni moratoria spla-
cet, zejména pokud by se hospodarsky utlum vyraznéji
projevil ve vyvoji na trhu prace.

Vzhledem k vyznamu automobilového pramyslu pro Ces-
kou ekonomiku pak riziko predstavuje silna procykli¢nost
tohoto odvétvi, exportni orientace a zavislost na dodava-
telskych retézcich. Ve stfednim az dlouhodobém hori-
zontu rizika prohlubuji strukturalni zmény, k nimz v au-
tomobilovém primyslu patrné dojde kvali postupnému
zpfisnovani emisnich norem. V pfipadé jejich neplnéni
budou vyrobci vystaveni vysokym pokutam. Pfechod na
alternativni druh pohonu si vSak vyzada enormni investi-
ce do vyvoje technologii, do stroji a zafizeni ¢i do in-
frastruktury. Lze také ocCekavat dopad na zaméstnanost,
dodavatelsko-odbératelské vztahy i ceny energii.



1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

Oslabeni svétového obchodu a investic na pozadi zvysSe-
né hospodarské nejistoty se projevilo zpomalenim glo-
balniho ekonomického rlstu v zavéru roku 2019. Letos
bude hospodarskd dynamika napfi¢ svétovymi ekonomi-
kami silné poznamenana pandemii nového typu koro-
naviru (viz Box 3.1). Po ekonomickém poklesu v Ciné by
se mél v 1. pololeti letosniho roku vyrazné snizit hospo-
darsky vykon také ve Spojenych statech americkych
av EU, pricemZ nasledné oziveni bude pravdépodobné
jen pozvolné. Ocekdvame, Ze globalni ekonomika v le-
tosnim roce poklesne o0 2,0 %.

Ve Spojenych statech americkych stagnoval mezictvrt-
letni rist HDP ve 4. ¢tvrtleti 2019 na 0,5 % (proti 0,4 %).
Kromé mirného snizeni dynamiky spotfeby domacnosti
byl vyznamnym faktorem pokles zasob. Kladny pfispévek
salda zahrani¢niho obchodu dominantné ovlivnily dovo-
zy, jez se vdUsledku zavedeni cel na zbozi z Ciny
a sldbnouci investi¢ni poptavky snizily nejvice za posled-
nich deset let.

V souvislosti s pandemii koronaviru doslo k prudkému
uvolnéni ménové politiky. Fed se na svém mimoradném
zasedani poc¢atkem brezna rozhodl sniZit hlavni drokovou
sazbu 0 0,5 p. b. do cilového pasma 1,00-1,50 %. V polo-
viné brezna ji pak ddle sniZil az na uroven 0,00-0,25 %
v ramci koordinované série opatreni nékolika centralnich
bank. Zaroven zahajil program nakupu dluhopisti v neo-
mezeném rozsahu.

Mira nezaméstnanosti v Unoru nepatrné klesla na 3,5 %
a pohybovala se v blizkosti dlouhodobého minima. Ve
druhé poloviné brezna vsak doslo k prudkému obratu
situace na trhu prace, kdyZz pocet novych Zzadatell
o podporu v nezaméstnanosti skokové vzrostl na histo-
rické maximum 3,3 milionu. Index ndkupnich manazer(
ve sluzbach v udnoru klesl do pasma kontrakce vlivem
slabé poptavky v cestovnim ruchu a prodlouzeni doby
dodavek. S ohledem na citelné nasledky pandemie koro-
naviru o¢ekavame, Zze HDP v letoSnim roce klesne 0 2,7 %
(proti rastu o 2,0 %), v pfistim roce by mohl vzrist o
3,1 % (proti 2,0 %).

Hospodarsky rast v Ciné ve 4. ¢tvrtleti 2019 nepatrné
zrychlil na 1,5 % (proti 1,3 %). V dasledku zklidnéni napé-
ti v obchodnich vztazich se Spojenymi staty americkymi
doslo k oZiveni pramyslové aktivity, naopak spotreba
domadcnosti byla tlumena zrychlujici mirou inflace.

Naopak v 1. ¢tvrtleti letoSniho roku byl ekonomicky vy-
kon Ciny silné postiZen epidemii koronaviru, i ve 2. &tvrt-
leti vSak patrné bude poznamenan propadem zahranicni
poptavky. Kromé prvotniho dopadu na sektor sluzeb do-
$lo k vypadkiim vyroby v prdmyslovych odvétvich. Za
prvni dva mésice letosniho roku klesly trzby v maloob-

chodé o 20,5 % a primyslova produkce o 13,5 %. Urcity
pozitivni pfispévek lze o¢ekavat ze strany vlady prostred-
nictvim investic do zdravotnictvi a financnich transferd
postizenym regionim. Ocekavame, Ze v letoSnim roce by
Cinska ekonomika méla témér stagnovat, resp. pokles-
nout o0 0,2 % (proti ristu o0 5,8 %), a v roce 2021 dosah-
nout rdstu 0 9,6 % (proti 5,7 %).

V Evropské unii (v rozsahu 27 zemi) se meziétvrtletni rlist
HDP ve 4. ¢tvrtleti 2019 zpomalil na 0,2 %, v EA19 pak na
0,1% (v souladu s odhadem), coz bylo nejslabsi tempo
rastu od 1. Ctvrtleti 2013. Zatimco tvorba hrubého fixni-
ho kapitdlu se po citelném poklesu ve 3. Ctvrtleti vratila
na predchozi Uroven, vyvoj zahrani¢niho obchodu puso-
bil v priblizné stejném rozsahu negativné. Do zpomaleni
se promitla nizsi dynamika spotfebnich vydaji domac-
nosti, kdyz zaméstnanost ve vyznamnych ekonomikach
prakticky stagnuje.

Mira inflace v eurozéné v unoru zpomalila na 1,2 %, pfi-
¢emzZ narast cen potravin byl vykompenzovan meziro¢né
nizs§imi cenami energii. Mira nezaméstnanosti v EU27
v prvnich dvou meésicich roku stagnovala na 6,6 %. Ev-
ropska centralni banka ponechala hlavni depozitni sazbu
na -0,5%, rozsitila vSak docCasné objem ndkupu aktiv
o celkovych 120 miliard eur do konce letoSniho roku. Da-
le bude bankovnimu sektoru prostfednictvim dodatec-
nych dlouhodobych refinanénich operaci poskytnuta li-
kvidita. Predstihové ukazatele se v brfeznu propadly do
hluboké kontrakce. Index nakupnich manazer(i ve sluz-
bach dosahl historického minima, které bylo vyrazné pod
predchozi nejnizsi Urovni (z Unora 2009).

Predpokladame, Ze ekonomiky jednotlivych clenskych
statd EU zaznamenaji v 1. pololeti hluboky pokles eko-
nomického vykonu (vyraznéjsi v Itélii), poté by se mohla
situace zacit pomalu stabilizovat. Vyznamné negativni
dopady lze o¢ekdvat u vsech vydajovych slozek HDP, a to
kvlli zvySené nejistoté a opatfenim prijatym proti Siteni
koronaviru. V letosnim roce by se HDP v EU27 mohl sni-
Zit 0 5,5 %, v roce 2021 pak vzrlst 0 2,8 %.

Ekonomika Némecka ve 4. Ctvrtleti 2019 stagnovala
(proti ristu o0 0,1 %). Zvyseni zasob bylo zcela vykompen-
zovano zhorsenim salda zahrani¢niho obchodu, ostatni
slozky vcetné spotfeby domacnosti na rist HDP pUsobily
témeér neutralné.

Podle indext nakupnich manazZer( ve sluzbach i zpraco-
vatelském primyslu se pandemie koronaviru promitla do
citelného poklesu novych exportnich objedndvek a pre-
ruseni dodavatelskych retézcl. Spotfebitelska dlivéra je
razné zvysuji obavy o budouci pfijmy i z hospodarského
vyvoje.



PfestoZe zaméstnanost ve zpracovatelském primyslu
klesa, poptavka v sektoru sluzeb prozatim dokazala eli-
minovat tyto dopady na trh prace. Mira nezaméstnanosti
tak az do unora stagnovala na 3,2 %. V reakci na dopady
pandemie se koali¢ni vlada dohodla na mimofadném ba-
licku opatreni, ktery zahrnuje rozsifeni vladni podpory
zkracenych uvazkl, poskytnuti likvidity ohrozenym fir-
mam i zvySeni investic do infrastruktury o pfiblizné 0,1 %
HDP v obdobi let 2021-2024. Oc¢ekavame, ze HDP v roce
2020 klesne 05,4 % (proti ristu o0 0,6 %) a v roce nasle-
dujicim naopak vzroste o 3,2 % (proti 1,0 %).

Ekonomicky rlst Slovenska ve 4. Ctvrtleti 2019 zrychlil
na 0,6 % (proti 0,3 %) s nejvyraznéjSim prispévkem salda
zahrani¢niho obchodu. Pozitivné se projevila také spo-

Graf 1.1.1: Vyvoj ekonomik eurozény a USA
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Zdroj: Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.1.3: Harmonizovany index spotiebitelskych cen
Ctvrtletni prdméry, rust proti pfedchozimu roku v %
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Graf 1.1.5: Indikator ekonomického sentimentu
Ctvrtletni praméry, dlouhodoby primér = 100
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treba domacnosti, naopak vzestup byl silné tlumen po-
klesem zasob.

Slovenska ekonomika je silné zavisla na poptdvce ze zemi
eurozony, ktera bude v disledku ekonomického poklesu
v zemich EU vyrazné nizsi. Ve vSech automobilovych za-
vodech byla prerusena vyroba a dalsi vyvoj je znacné ne-
jisty. Odvétvi sluzeb pak budou zasaZzena restriktivnimi
opatienimi k zamezeni $iteni nékazy. Caste¢né zmirnéni
propadu by mohla pfinést investi¢ni aktivita, podporend
blizicim se koncem programového obdobi Evropskych
strukturdlnich a investi¢nich fond(. V letoSnim roce oce-
kdavame pokles ekonomiky o 5,2 % (proti ristu 0 2,2 %),
v roce 2021 by se HDP mohl zvysit o 3,2 % (proti 2,6 %).

Graf 1.1.2: Realny hruby domaci produkt

mezirocni rast v %, sezonné ocisténo
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Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.1.4: Mira nezaméstnanosti
mezindrodné srovnatelnd mira nezam. v %, sezénné ocisténo
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Graf 1.1.6: Index nakupnich manazert
zpracovatelsky pramysl, ctvrtletni praméry
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Graf 1.1.7: Indikator divéry podnikateld Graf 1.1.8: Ukazatel Ifo a primyslova produkce v €R

zpracovatelsky prumysl, ctvrtletni praméry saldo (Ifo, Némecko); index produkce ve zprac. priimyslu CR, mezirocni
rust v % (ze Ctvrtletnich klouzavych praméra), sezénné ocisténo
16 40 20
30 15
8 20 10
10 5
0 0 0
-10 -5
-8
\/ -20 -10
Ocekévani (Ifo
16 | ====FA Némecko -30 D fo) i L
—— Rakousko Polsko -0 (Ovéra ve zprac. p[umys u (Ifo) 20
— Priim. produkce v CR (p. 0.)
n Slovensko CR 50 25
1/14 1/15 1/16 1/17 1/18 1/19 1/20 1/07 1/09 1/11 1/13 1/15 1/17 1/19
Zdroj: OECD. Vypocty MF CR. Zdroj: CESifo, CSU. Vypocty MF CR.

Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — roc¢ni

rust redlného HDP v %

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Predikce Predikce

Svét sezénné oc&isténo 3,5 3,5 3,6 3,5 3,4 3,8 3,6 2,9 -2,0 4,5

USA sezénné ocisténo 2,2 1,8 2,5 2,9 1,6 2,4 2,9 2,3 2,7 3,1

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

Spojené kralovstvi sezénné ocisténo 1,5 2,1 2,6 2,4 1,9 1,9 1,3 1,4 -5,2 2,7

EU27 sezénné ocisténo -0,7 0,0 1,6 2,2 2,0 2,8 2,1 1,5 -5,5 2,8
neocisténo -0,7 -0,1 1,6 2,3 2,1 2,7 2,1 1,7

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

Némecko sezénné ocisténo 0,6 0,5 2,2 1,5 2,1 2,8 1,5 0,6 -5,4 3,2

neocisténo 0,4 0,4 2,2 1,7 2,2 2,5 1,5 0,6 -4,9 3,2

Francie sezénné o¢isténo 0,4 0,6 1,0 1,0 1,0 2,4 1,7 1,3 5,8 2,9

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

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

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

Rakousko sezénné ocisténo 0,6 0,0 0,8 1,0 2,1 2,6 2,3 1,5 -5,8 3,1

neocisténo 0,7 0,0 0,7 1,0 2,1 2,5 2,4 1,4 -5,7 3,1

Mad‘arsko sezénné o&isténo -1,4 2,0 4,1 3,8 2,1 4,5 5,1 4,9 -4,9 3,1

neocisténo -1,5 2,0 4,2 3,8 2,2 4,3 51 5,0 -4,7 3,1

Polsko sezénné o&isténo 1,7 1,3 3,3 3,8 3,1 4,9 5,2 4,1 4,4 2,8

neocisténo 1,6 1,4 3,3 3,8 3,1 4,9 51 4,1 -4,4 2,8

Slovensko sezénné o&isténo 1,9 0,7 2,8 4,8 2,1 3,0 4,0 2,3 -5,2 3,2

Ceska republika sezénné o¢isténo -0,7 -0,5 2,7 5,4 2,4 4,5 2,8 2,5 5,6 3,0

neocisténo -0,8 -0,5 2,7 5,3 2,5 4,4 2,8 2,6 -5,6 3,1

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



Tabulka 1.1.2: Hruby domaci produkt — ¢tvrtletni

rast redlného HDP v %, sezonné ocisténd data

2019 2020
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
USA meziétrtletni 0,8 0,5 0,5 0,5 -1,2 -5,1 2,1 2,4
meziroéni 2,7 2,3 2,1 2,3 0,3 5,3 -3,8 -2,0
Cina mezictvrtletni 1,4 1,6 1,4 1,5 -1,5 3,2 4,8 2,7
meziroéni 6,4 6,2 6,0 6,0 -3,3 -1,8 1,5 2,7
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,6 -0,1 0,5 0,0 -1,5 -6,7 1,0 2,4
meziroéni 2,0 1,3 1,2 1,1 -1,1 -7,6 -7,2 -5,0
EU27 mezictvrtletni 0,5 0,2 0,4 0,2 -2,0 -6,3 1,0 1,8
meziroéni 1,7 1,4 1,6 1,2 -1,3 -7,7 -7,2 -5,7
EA19 mezictrtletni 0,5 0,1 0,3 0,1 -2,1 -6,5 1,0 1,9
meziro&ni 1,4 1,2 1,3 1,0 -1,6 -8,1 -7,4 -5,8
Némecko mezictvrtletni 0,5 -0,2 0,2 0,0 -1,9 -6,4 1,1 2,6
meziroéni 1,0 0,3 0,6 0,5 -1,9 -8,0 -7,1 -4,7
Francie meziétvrtletni 0,3 0,4 0,3 0,1 2,2 -6,8 1,3 2,5
meziroéni 1,3 1,5 1,5 0,9 -1,6 -8,6 -7,7 -5,3
Italie mezi¢tvrtletni 0,2 0,1 0,1 -0,3 -2,5 9,1 0,9 1,2
meziroéni 0,2 0,4 0,5 0,1 -2,7 -11,6 -10,8 9,5
Rakousko mezictvrtletni 0,5 0,1 0,2 0,2 2,2 -6,6 0,9 2,3
meziroéni 1,9 1,7 1,5 0,9 -1,8 -8,3 -7,6 -5,7
Mad‘arsko mezi¢tvrtletni 1,4 1,0 1,1 1,0 -2,1 -7,1 1,2 1,9
meziroéni 5,3 5,1 4,8 4,6 1,0 -7,1 -7,1 -6,2
Polsko mezictvrtletni 1,4 0,7 1,2 0,3 -1,8 -5,9 0,9 1,6
meziroéni 4,7 4,1 4,0 3,7 0,4 -6,2 -6,5 5,3
Slovensko mezictvrtletni 0,6 0,3 0,4 0,6 -1,8 -6,7 1,1 1,8
meziroéni 3,3 2,3 1,7 1,9 -0,6 -7,5 -6,8 -5,7
Ceska republika mezictvrtletni 0,6 0,5 0,4 0,5 -2,2 -6,8 1,1 1,9
meziroéni 2,8 2,7 2,5 2,0 -0,9 -8,1 -7,4 -6,1

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

1.2 Ceny komodit

Odhadujeme, Ze cena ropy Brent v priméru v 1. Ctvrtleti
2020 ¢inila 51 USD/barel (proti 66 USD/barel). Meziro¢-
né klesla zhruba o0 19 %, v korunovém vyjadieni o 16 %.

Na strané nabidky ropy je rozhodujici informaci, Ze se
Organizace zemi vyvazejicich ropu nedohodla s Ruskem
a dalSimi zemémi na pokracovani ¢i zpfisnéni tézebnich
limitQ. Prvni obchodni den po jejich neldspésném jednani
doslo k propadu ceny ropy pfiblizné o Ctvrtinu. Saudska
Arabie navic zamysli od dubna 2020 vyrazné zvysit tézbu
a sniZit cenu ropy pro své odbératele. Ke snizovani ceny
ropy podstatné prispiva také pokles poptavky spojeny
s oslabenim globalni ekonomické aktivity vlivem rozsireni
koronaviru. Energeticka informacni sprava Spojenych sta-
tl odhaduje, Ze v 1. pololeti 2020 bude svétova produk-
ce ropy znacné prevysSovat jeji spotfebu. Tomu odpovida
i situace na terminovém trhu, kde se ropa s dodanim
v tomto obdobi obchoduje nejlevnéji.

sy

Predpokladany vyvoj ceny ropy Brent odrazi rostouci a ve
srovnani slednovou predikci vyrazné nize poloZenou
krivku cen kontraktd futures. V roce 2020 by priimérna

cena barelu ropy méla byt o 41 % nizsi nez v roce 2019,
tedy 38 USD (proti 64 USD), v roce 2021 by méla dosah-
nout 40 USD (proti 59 USD). Jelikoz pocitdme s oslabe-
nim ¢eské koruny vici americkému dolaru (viz kap. 1.4.3),
mél by byt pokles korunové ceny ropy mirnéjsi.

Otdzkou je, zda trh s futures na ropu v dobé velkych vy-
kyvl na komoditnich a kapitalovych trzich dostatec¢né
zohlednuje skutecnost, Zze soucasna velmi nizkd cena ro-
py dlouhodobé neni v zajmu zadného jejiho producenta,
jejichz verejné finance jsou na cené ropy zavislé. Soucas-
na cena navic povede k omezeni nabidky ze strany firem
operujicich v oblastech s vy$simi naklady na tézbu. Pred-
pokladana cena ropy je tedy zatiZzena riziky vychylenymi
smérem nahoru.

V roce 2019 doslo v Evropé k vyznamnému sniZeni ceny
zemniho plynu, v pfepoctu na koruny o 34 %. V prvnich
dvou mésicich roku 2020 se meziro¢ni pokles prohloubil
pfiblizné na 50 %. Zatim se vSak vibec neodrazil ve spo-
trebitelskych cendch, a proto jej hodnotime jako protiin-
flacni riziko.



Graf 1.2.1: Dolarova cena ropy Brent

Graf 1.2.2: Korunova cena ropy Brent
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Zdroj: U. S. Energy Information Administration. Vypoéty a predikce MF CR.  Zdroj: CNB, U. S. EIA. Viypocty 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
RopaBrent UsD/barel; 111,5 108,6 99,0 52,4 43,6 54,2 71,4 64,3 38 40
ristv% 0,2 -2,6 -8,8 -47,1 -16,9 24,3 31,7 9,9 411 5,2
Index v CZK 2010=100% 143,8 139,9 134,6 85,0 70,1 83,1 102,1 97,1 60 63
ristv % 11,0 2,7 -3,8 36,9 -17,4 18,5 22,9 4,9 -38,1 4,4
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 11,5 11,8 10,1 6,8 4,6 5,7 7,7 4,8
ristv% 9,1 2,7 -14,7 32,1 33,1 25,3 34,4 -37,5
Index v CZK 2010=100; 142,2 145,9 131,7 106,2 70,7 84,2 105,9 69,6
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 — ¢tvrtletni
ceny okamZitého doddni, cena zemniho plynu v USD za milion britskych tepelnych jednotek
2019 2020
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
RopaBrent UsD/barel 63,1 69,0 61,9 63,3 51 30 34 36
ristv % -5,7 -7,4 -17,6 -8,3 -18,5 -56,8 -45,4 -42,3
Index v CZK 2010=100 94,0 103,9 94,4 96,3 79 48 55 59
ristv% 3,2 -1,6 -14,0 -5,8 -15,9 -53,4 -42,2 -39,3
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 6,1 4,3 3,8 4,9
ristv % -8,1 -41,2 -54,4 -40,8
Index v CZK 2010=100 88,0 62,0 56,2 72,3
ristv% 0,5 -37,5 -52,4 -39,2

Zdroj: CNB, Svétovd banka, U. S.

Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.
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1.3 Fiskalni politika

Podle udajd €SU skonéilo hospodaieni sektoru vlddnich
instituci vroce 2019 prebytkem ve vysi 15,4 mid. K¢
(proti 17,6 mid. Kc), resp. 0,3 % HDP (beze zmény), pfi-
¢emzi zaporné saldo Ustfednich vladnich instituci bylo
prevazeno kladnym vysledkem hospodareni mistnich
vladnich instituci a fondd socidlniho zabezpeceni (zdra-
votnich pojistoven). Prebytku bylo dosazeno jiz ¢tvrty rok
v fadé. Strukturalni saldo dosahlo presné vyse stfedné-
dobého rozpoctového cile pro €R, ktery byl pro rok 2019
stanoven na -1,0 % HDP.

Na pfijmové strané dominovala dynamika danovych pfi-
jmu0 véetné prispévkl na socialni zabezpeceni s ristem
06,6 %. Vysokou dynamiku si zachovaly predevsim dan
z prijm0 fyzickych osob (9,0 %) a pfispévky na socidlni
zabezpeceni (7,3 %), tedy prijmy odvislé od vyvoje mezd
a platl (viz kapitolu 3.3). Rostouci podil nahrad zamést-
nancdm na HDP na druhou stranu ovlivnil ziskovost fi-
rem. VVynos dané z pfijma pravnickych osob tak zazna-
menal pouze mirny rdst o 0,3 %.

Vynosy dani z vyroby a dovozu se zvysily 0 6,5 %. Za tim-
to rlstem stala predevsim dan z pfidané hodnoty, ktera
pfi ristu o 6,6 % predstihla dynamiku nominalni spotre-
by domacnosti o 0,5 p. b. Vynos spotfebnich dani (bez
dotaci na obnovitelné zdroje energie) vzrostl 0 1,7 %.

Vydaje na konecnou spotrebu sektoru vladnich instituci
i navzdory zpomaleni o 1,3 p. b. pokracovaly ve vyraz-
ném rlstu o 8,1 %. Prispél k tomu jiz tfeti rok vradé
dvouciferny rdst ndhrad zaméstnancim (10,3 %), ktery
se tykal prakticky vSech zaméstnancl sektoru vladnich
instituci, ale nejvice pedagogickych pracovnikd. Podobny
rast vykazaly rovnéZz naturalni socidlni davky (10,5 %),
v jejichz dynamice se promitlo navyseni vydaja zdravot-
niho systému. Soucasné Slo o vliv 75% slevy z ceny jizd-
ného v autobusech a vlacich pro Zaky, studenty do 26 let
a seniory starSi 65 let, ktera predstavovala dodatecny
meziro¢ni naklad cca 4 mld. KE. RUst mezispotfeby mezi-
ro¢né vyrazné zpomalil na 3,9 %, pficemz tuto dynamiku
uréovaly zejména vydaje na nakupy zbozi a sluzeb reali-
zované ustfednimi vladnimi institucemi.

K vyraznému navySeni doslo v oblasti penéZitych davek
socidlniho zabezpeceni (7,5 %), v nichZ se promitla jak
schvélena opatieni (zejména u davek dlchodového po-
jisténi), tak ekonomicky vyvoj. Investi¢ni vydaje rostly
ve srovnani s rokem 2018 pomaleji, presto si zachovaly
vyraznou, témér 11%, dynamiku. Tento rdst byl tazen
predevsim investicemi financovanymi ryze z narodnich
zdroju. Tempo urokovych vydajli se mezirocné zpomalilo
na 1,5 %, coz znamenalo jejich pokles v pomérovém vy-
jadreni k HDP na uroven roku 2017 (0,7 % HDP).

Pro rok 2020 ocekavame vyrazné deficitni hospodareni
sektoru vladnich instituci ve vysi -4,1 % HDP (proti 0,0 %
HDP), které pljde predevsim na vrub Ustfedni vlady,
konkrétné statniho rozpoctu. Poprvé od r. 2015 Ize oce-
kdvat rovnéz zaporné saldo fond( socidlniho zabezpeceni

(zdravotnich pojistoven). Naproti tomu mistni vladni in-
stituce by i navzdory vyraznému poklesu svych pfijm
mély opét vykazat prebytek. Z pohledu strukturalniho
salda by expanzivni fiskalni politika méla vést k deficitu
-2,0 % HDP (proti -0,3 % HDP).

Pfijmova strana bude poznamendana znacnym vypadkem
danovych pfijm0 v dlsledku epidemie nemoci COVID-19
a s ni spojenych opatreni. Danové pfijmy véetné prispév-
k@i na socialni zabezpeceni by tak mély meziroéné do-
konce poklesnout o 3,3 %, pficemz nejvétsi propad lze
oCekdvat u vynosu dané zpfijmQ pravnickych osob
(-20,9 %). V ptipadé dané z pfijm( fyzickych osob oceka-
vame mezirocné o témér 10 % nizsi vynos, ktery vychazi
primarné z dopadld mimoradnych opatfeni v obdobi
pandemie, jako je pfimda jednorazova podpora OSVC ve
vysi 25 tisic K¢ (pfi spInéni urcitych podminek) s predpo-
klddanym dopadem cca 16 mld. K¢. Stejné makroeko-
nomické faktory spolu s planovanym navysenim plateb
statu za statniho pojisténce o 5,8 mld. K¢ a mimofadnym
opatfenim v podobé prominuti placeni minimalnich za-
loh na socialni a zdravotni pojisténi pro OSVC na dobu
6 mésicll s odhadovanym dopadem 23,1 mid. K¢ jsou ur-
Cujici pro ptispévky na socidlni zabezpeceni (0,2 %).

U vynosu dané z pridané hodnoty predikujeme mirny
rdst o 0,2 %. Meziro¢ni dynamika by méla vyrazné zpo-
malit v ndvaznosti na pomalejsi rist nominalni spotieby
domacnosti a relevantni ¢asti vydaja vladnich instituci.
Vynos spotiebnich dani (bez dotaci na obnovitelné zdro-
je energie) by mél poklesnout 0 0,7 %. U dané z mineral-
nich oleji se projevi pokles spotfeby nafty abenzinu
v dUsledku redlného poklesu ekonomiky, resp. ocekava-
ného vyvoje spotfeby domacnosti. V pfipadé dané z ta-
bakovych vyrobkd ma vyznamny vliv objem preshranic-
nich ndkupl a cestovni ruch, které budou vyznamné
omezeny opatfenimi proti Siteni koronaviru. Naopak po-
zitivni diskrecni efekt by méla mit zména sazeb na taba-
kové vyrobky a lih socfekdvanym dopadem pfiblizné
10 mid. K¢.

Vydajova strana bude silné poznamenana opatfenimi
pfijatymi v boji s nemoci COVID-19 a programy ke zmir-
néni jejich ekonomickych a socialnich dopaddl. Vydaje na
konecnou spotirebu sektoru vladnich instituci s o¢ekava-
nym meziro¢nim rlstem o 5,8% by mély byt taZeny
v prvni fadé naturdlnimi socidlnimi davkami. Jejich nad-
primérné 7% tempo uvazuje vy$si vydaje na zdravotni
péci, které si vyzadda nastald situace. Dynamika nahrad
zaméstnancm by po dvoucifernych rastech v predcho-
zich 3 letech méla meziro¢né zpomalit na 6,4 %. Jenom
nepatrné pomaleji nez nahrady zaméstnanclm by méla
rdst mezispotreba (6,2 %), a to jak vlivem redlné spotie-
by (predevSim vys$i vydaje na zdravotnicky materidl
a ochranné pomlcky), tak také kvili mezirocné wvyssi
ocekavané mife inflace.



S citelnym navySenim pocitame v roce 2020 v oblasti pe-
nézitych ddvek socidlniho zabezpeceni, coz reflektuje jak
jiz dfive schvélena opatteni, zejména v oblasti davek du-
chodového pojisténi a davek statni socialni podpory (na-
vyseni rodiCovského pfrispévku), tak ekonomicky vyvoj.
Vedle toho davky socidlniho zabezpecdeni navysSuje mi-
moradné opatrfeni v podobé osetfovného, které je urce-
no pro rodice déti do 13 let v pripadé, Ze nemohou vy-
konavat praci v zaméstnani z diivodu péce o dité, a to po
dobu uzavreni skol z dlivodu epidemie koronaviru.

Vyssi vypujéni potfeba statu vyvolana krytim navySeného
deficitu statniho rozpoctu povede navzdory nizkym oce-
kavanym vynostm statnich dluhopisG k rlstu drokovych
nakladd o témér 16 % na uroven 0,9 % HDP.

Investice do fixniho kapitalu by mély po 3 predchozich
letech, kdy vykazovaly dvouciferny rist, mezirocné mirné
poklesnout o 1,2 % a byt zvice nez 80 % financovany
z narodnich zdroji (véetné ceského financovani evrop-
skych projekt).

Predikce pocita s témér 28% navysenim transfer(. V nich
jsou zahrnuty prostfedky podpory rliznych skupin eko-

Graf 1.3.1: Saldo sektoru vladnich instituci
v % HDP

Cyklicka slozka
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s Strukturdini saldo
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 1.3.1: Saldo a dluh

nomickych subjektli postizenych pandemii koronaviru,
resp. opatrenimi prijatymi ve snaze zabranit jejimu Sire-
ni. Zjiz schvalenych opatreni se jedna o vyplaceni pfi-
spévku na ndhradu mzdy nebo platu v disledku vzniku
prekazky v praci na strané zaméstnance ¢i zaméstnavate-
le zplsobené karanténnimi opatfenimi Ci jinymi prekdz-
kami pfimo souvisejicimi s nakazou COVID-19. Dalsi
opatieni cili na podporu OSVC ve vysi 424 K&/den po do-
bu uzavreni Skol a plati pro ty osoby, které pecuji o dité
do 13 let véku, a nemohou tak vykonavat svoji podnika-
telskou cinnost. Dalsi projekty a programy podpory, stej-
né jako opatreni proti Siteni koronaviru a zmirnéni jejich
dopadu jsou ve fazi navrhu ¢i pfipravy a prostfedky na né
nejsou konkrétné alokované, ale rozpoctované v ramci
vladni rozpoctové rezervy.

Absolutni vySe dluhu sektoru vladnich instituci ke konci
roku 2019 meziro¢né vzrostla, diky zvyseni nominalniho
HDP 0 6,2 % ale relativni zadluZeni kleslo na 30,8 % HDP
(proti 31,2 % HDP). V roce 2020 by mélo dojit ke zvratu
v pozitivnim trendu trvajicim od roku 2014, kdy uroven
zadluZeni setrvale klesala. Ocekavame, Zze dluh vzroste
o témér 12 % na Uroven 35,2 % HDP (proti 30,5 % HDP).

Graf 1.3.2: Dluh sektoru vladnich instituci

v % HDP
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Predikce

Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -2,7 -3,9 -1,2 -2,1 -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -4,1
mld. K¢ -110 -160 -51 -91 -28 34 77 49 15 -228

Cyklicka slozka salda % HDP -0,3 -0,9 -1,6 -0,9 0,0 -0,1 0,6 0,9 1,3 -1,2
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -2,4 -3,0 0,3 -1,2 -0,6 0,9 0,9 0,0 -1,0 -2,9
Jednorazové a jiné prechodné operace % HDP -0,1 -1,9 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,9
Strukturalni saldo % HDP -2,3 -1,1 04 -0,7 -0,5 1,0 0,9 0,1 -1,0 -2,0
Fiskalni asili p. b. 1,2 1,2 15 -1,1 0,2 1,5 -0,1 -0,8 -1,1 -1,0
Uroky % HDP 1,3 1,4 1,3 1,3 1,1 0,9 0,7 0,8 0,7 0,9
Primérni saldo 9% HDP -1,4 2,5 0,1 0,8 0,5 1,6 2,3 1,7 1,0 3,3
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -1,1 -1,6 1,7 0,1 0,5 1,8 1,7 0,8 -0,3 -2,0
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 39,8 44,5 44,9 42,2 40,0 36,8 34,7 32,6 30,8 35,2
mld. K¢ 1606 1805 1840 1819 1836 1755 1750 1735 1740 1946

Zména dluhové kvoty p. b. 2,5 4,6 0,4 -2,7 -2,2 -3,1 -2,1 -2,1 -1,8 4,4

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

1.4.1 Ménova politika

S ohledem na ocekavané dalsi zrychleni inflace a stale
zvy$ené domaci inflagni tlaky pristoupila CNB zac¢atkem
unora ke zvySeni dvoutydenni repo sazby o 0,25 p. b. na
2,25 %. Pandemie nového typu koronaviru a jeji negativ-
ni dopady do ¢eské ekonomiky ale CNB vedly ke snizeni
primarni Urokové sazby nejprve o 0,5 p. b. na mimorad-
ném ménoveépolitickém zasedani 16. brezna a nasledné o
0,75 p. b. na fddném zasedani 26. bfezna, tedy na vy-
sledné 1,00 %. V obou pripadech CNB vyhodnotila, 7e Ize
ocCekavat znacné zpomaleni Ci pokles ceské ekonomiky
v letoSnim roce, odeznéni silnych domdcich inflacnich
tlak(l a Ze oslabeni kurzu koruny pfispiva k uvolnéni mé-
novych podminek, avsak neni dostate¢né pro udrzeni
inflace v blizkosti cile na horizontu ménové politiky.

Urokova slozka ménovych podminek byla uvolnénd i po
unorovém zvySeni dvoutydenni repo sazby. Predpokla-
dany vyvoj kratkodobych Urokovych sazeb a inflace zna-
mena dalsi snizovani redlnych drokovych sazeb. Taktéz
slozka redlného kurzu plsobila uvolnéné, a to predevsim
vlivem vyrazné depreciace nominalniho kurzu na konci
1. Ctvrtleti 2020. Slabsi ménovy kurz ocekdvame také
ve 2. Ctvrtleti. Od druhé poloviny roku by koruna mohla
pokracovat v pozvolném posilovani. Ménové podminky
by proto v letech 2020 a 2021 mély na ekonomiku v za-
porné produkéni mezere plsobit stimulacné.

1.4.2 Financni sektor a urokové sazby

TFimésicni sazba PRIBOR v 1. ¢tvrtleti 2020 v priméru
Cinila 2,2 % (v souladu s predikci). Pokud bude nastaveni
ménové politiky odpovidat nasim predpokladim, méla
by ve 2. c¢tvrtleti dosdhnout primérnych 0,7 % (proti
2,2 %) a za cely rok 2020 potom 0,8 % (proti 2,2 %).
V roce 2021 by v ndvaznosti na vyvoj primarni Grokové
sazby CNB mohla tfimési¢ni sazba PRIBOR ¢init v pramé-
ru 0,3 % (proti 2,2 %).

Vynos do splatnosti desetiletych statnich dluhopist pro
konvergencni Ucely se v priméru za leden a Unor zvysil
na 1,5 %. Nadale se tak pohyboval pod tfimési¢ni sazbou
PRIBOR. Kfivka vynosl do splatnosti statnich dluhopist
je na kratsich splatnostech stéle plochd, v Unoru se vy-
nos desetiletych dluhopis pohyboval pod vynosem dlu-
hopisti dvouletych i pétiletych. S ohledem na predpokla-
dané nastaveni ménové politiky ENB a ECB, vyvoj inflace
a pretrvavajici plochou vynosovou kiivku se domnivame,
Ze dlouhodobé urokové sazby budou v celém horizontu
predikce stagnovat na 1,5 % (proti 1,4 %).

Ve 4. Ctvrtleti 2019 vzrostly celkové avéry domacnostem
meziro¢né o 6,0 %. NarUlst za cely rok cinil 6,6 %, coz by-
lo 01,0 p. b. méné nez v roce 2018. Dynamika byla i na-
dale taZzena uvéry na bydleni, které tvofi cca 75 % celko-
vych Uvérd domacnostem. Priimérné klientské urokové
sazby z celkového objemu Uvérl domdcnostem v roce
2019 prakticky stagnovaly.

V souvislosti s doporuc¢enim CNB k fizeni rizik spojenych
s poskytovanim retailovych GvérQ zajisténych rezidencni
nemovitosti, které je ucinné od 1. fijna 2018, dochazelo
v prabéhu minulého roku k poklesu jak objemu, tak po-
¢tu novych hypotecnich Gvér(i na bytové nemovitosti.
V roce 2019 byl objem novych hypoték na bytové nemo-
vitosti (bez refinancovani) meziro¢né nizsi o 13,6 %, pres-
toze klientska uUrokova sazba na tyto uvéry klesla
v prdméru na 2,6 %. Od konce roku 2019 ale objem no-
vych hypoték na bytové nemovitosti mezirocné roste,
Castecné diky efektu nizké srovnavaci zakladny.

Meziroéni rast celkovych uvért nefinanénim podnikim
ve 4. Ctvrtleti dale zpomalil na 3,0 %, pficemz byl tazen
prevainé Gvéry se splatnosti nad 5 let. Uvéry se splat-
nosti do 1 roku se snizily 0 2,6 %. Za cely rok 2019 Uvéry
nefinancnim podnikdm vzrostly o 4,3 %, zejména vlivem
cizoménovych uvérl a avérd se splatnosti od 1 roku do
5 let. Uvéry se splatnosti do 1 roku se sniZily 0 0,3 %, coz
mUZe vypovidat o rostoucim financovani provozniho ka-
pitalu nefinanc¢nich podnikd z vlastnich zdroju.

Podil avéri v selhani na celkovych Uvérech ve 4. Ctvrtleti
opét nepatrné klesl — u domdcnosti na 1,7 %, u nefi-
nancnich podnik( na 3,2 %. Obdobny vyvoj pokracoval
ivlednu a dnoru 2020. Cizoménové Uvéry tvofi tretinu
uvérl nefinanénim podnikdim a v prostfedi rychle osla-
bujiciho kurzu koruny maji zvysené riziko selhani a z toho
plynoucich financnich problému uvérovaného subjektu.

1.4.3 Ménové kurzy

V prabéhu 1. ¢tvrtleti 2020 kurz koruny vici euru nejpr-
ve postupné posiloval az na 24,8 CZK/EUR, avSak od po-
loviny Unora v souvislosti s nejistotou kolem pandemie
koronaviru prudce oslaboval (o 10,8 % béhem 36 dni) az
na hodnoty kolem 27,8 CZK/EUR. Zvyseni globalnich rizik
ma zpravidla disproporcéné vétsi vliv na malé oteviené
ekonomiky a jejich ménovy kurz. V 1. ¢tvrtleti 2020 pra-
mérny kurz €inil 25,6 CZK/EUR (proti 25,5 CZK/EUR)), coz
odpovida meziroénimu posileni 0 0,2 %.

Vysokou nejistotu ocekavame i ve 2. Ctvrtleti. Koruna by
se v priméru méla obchodovat za 27,0 CZK/EUR (proti
25,4 CZK/EUR), coz bude znamenat meziro¢ni oslabeni
04,9%. Od 3. ctvrtleti by se globalni sentiment mohl
zlepSovat, v pribéhu roku 2021 by mély zacit pUlsobit
i fundamentalni faktory pro posilovani koruny, tedy real-
na konvergence ceské ekonomiky a kladny urokovy dife-
rencial vic¢i eurozéné. Koruna by tak vroce 2020 pfi
pramérné drovni 26,5 CZK/EUR (proti 25,1 CZK/EUR) mé-
la oslabit 0 3,1 %. V roce 2021 a ve vyhledu predikce by
se méla koruna znovu vratit na trajektorii pozvolného
trendového posilovani.

Ocekavany vyvoj kurzu koruny k americkému dolaru je
implikovan kurzem USD/EUR, pro néjz byl pfijat pfedpo-
klad stability na drovni pridméru poslednich 10 dni pred
uzavérkou vstupnich dat pro vybrana vychodiska predik-
ce, tedy 1,09 USD/EUR (proti 1,12 USD/EUR).



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

Graf 1.4.3: Hypotecni Uvéry na nakup byt. nemovitosti
nové uvéry véetné navyseni v mld. K¢ (p. 0.), meziro¢ni rist v %,
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.
Graf 1.4.5: Uvéry v selhani
podil uvérd v selhdni na celkovych dvérech, v %
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.
Graf 1.4.7: Nominalni ménové kurzy
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Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR.

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

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

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

Graf 1.4.8: Redlny ménovy kurz vic¢i EA19
zhodnoceni redlného ménového kurzu v %, prispévky v p. b.
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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 ENB (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 0,29 041 1,23 2,12 0,8 0,3
Dlouhodobé trokové sazby *! v%p.a. 2,78 2,11 1,58 0,58 0,43 0,98 1,98 1,55 1,5 1,5
Klientské trokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 6,47 6,05 5,59 5,15 4,65 4,10 3,76 3,66
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 3,72 3,20 3,01 2,78 2,59 2,57 3,05 3,75
Vklady domacnosti v%p.a. 1,18 1,02 0,85 0,65 0,47 0,36 0,33 0,39
Vklady nefinan¢nich podnika v%p.a. 0,56 0,41 0,29 0,19 0,10 0,05 0,11 0,37
Y Vynovs 10letych statnich dluhopist pro konvergenéni ucely
Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni
primérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak
2019 2020
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 1,75 2,00 2,00 2,00 1,00
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 2,50 2,50 2,00 1,75 0,00
PRIBOR3M v%p.a. 2,01 2,13 2,15 2,17 2,2 0,7 0,2 0,2
Dlouhodobé urokové sazby” v%p.a. 1,81 1,75 1,20 1,43 1,5 1,5 1,5 1,5
Klientské trokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 3,67 3,66 3,66 3,65
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 3,67 3,74 3,80 3,80
Vklady domacnosti v%p.a. 0,36 0,37 0,40 0,43
Vklady nefinanénich podniki v%p.a. 0,27 0,35 0,42 0,43

Y Vynos 10letych stdtnich dluhopisti pro konvergenéni ucely

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



Tabulka 1.4.3: Uvéry a vklady — roéni priméry

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Domacnosti
Uvéry ristv % 8,9 6,6 5,0 4,0 3,4 4,8 7,2 7,8 7,6 6,6
Na spotfebu ristv% 7,3 4,2 -1,0 -0,1 -0,9 3,4 6,0 4,3 5,4 6,4
Na bydleni ristv % 8,9 6,5 6,4 5,5 4,5 5,6 8,1 9,0 8,5 7,4
Ostatni rastves} 11,6 11,1 6,0 1,2 2,9 1,0 3,0 4,2 4,3 1,1
Korunové ristv % 8,8 6,6 4,9 4,0 3,4 4,7 7,2 7,7 7,6 6,6
Cizoménové ristv%! 31,0 24 308 -1,3 0,0 12,7 8,5 36,3 1,7 9,0
Vklady ristv % 51 5,0 4,5 3,3 2,9 4,8 7,0 8,7 7,0 7,2
Korunové ristv % 5,6 5,4 4,7 3,3 2,7 4,1 6,9 9,7 7,1 6,9
Cizoménové ristv%: 6,8 4,0  -2,1 2,3 8,5 22,5 7,3 -13,9 3,5 15,2
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 4,8 5,3 5,2 5,2 4,9 4,5 3,6 2,7 2,4 1,9
Pomér uvéra ke vkladim v% 61 62 63 63 63 63 63 63 63 63
Nefinancni podniky
Uvéry ristv % -5,2 4,7 3,5 1,3 1,9 6,5 6,6 5,0 4,2 4,3
Korunové ristv%!  -5,2 4,9 2,6 03 -1,0 5,9 2,8 -1,4 3,0 1,9
Cizoménové ristv%:  -5,4 3,7 7,8 57 13,7 9,0 205 24,4 6,9 10,0
Vklady ristv % 5,5 0,4 8,9 4,9 7,6 10,3 4,6 7,8 3,0 4,2
Korunové ristv% 6,9 2,0 8,2 4,2 5,6 6,7 4,5 13,9 2,1 1,9
Cizomé&nové ristv% 0,2 -6,1 11,8 8,0 15,2 23,2 4,8 -11,1 6,6 13,0
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 8,6 8,5 7,8 7,4 7,0 6,0 5,2 4,7 3,7 3,4
Pomér uvérh ke vkladim v% 121 126 120 116 110 106 108 105 106 106
Pozn.: \V/yjma podilu uvéri v selhdni vychdzeji idaje z ménové statistiky.
Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.4.4: Uvéry a vklady — ¢tvrtletni priméry
2018 2019
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Domacnosti
Uvéry ristv % 7,7 7,6 7,5 7,7 7,2 6,8 6,4 6,0
Na spotiebu ristv % 4,2 5,2 5,8 6,5 6,0 6,1 6,4 7,0
Na bydleni ristv % 8,8 8,5 8,3 8,5 8,0 7,6 7,2 6,7
Ostatni ristv % 4,7 4,4 4,3 3,7 2,7 2,1 0,4 0,7
Korunové ristv % 7,7 7,6 7,5 7,7 7,2 6,8 6,4 6,0
Cizomé&nové ristv % 11,1 -10,8 0,9 10,9 23,2 13,3 0,6 0,9
Vklady ristv% 6,6 6,4 7,2 7,7 7,6 7,3 7,1 6,7
Korunové ristv% 7,1 6,4 7,2 7,7 7,5 7,0 6,7 6,3
Cizom&nové riist v % 7,3 7,8 6,9 7,5 11,3 13,6 18,2 17,4
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 2,6 2,4 2,3 2,2 2,0 1,9 1,8 1,7
Pomér uvéra ke vkladim v% 63 63 63 64 63 63 63 63
Nefinancni podniky
Uvéry rist v % 3,5 2,0 4,2 7,0 6,1 5,0 3,4 3,0
Korunové rastv % 2,3 3,2 3,0 3,6 3,7 2,4 1,2 0,4
Cizoménové ristv % 6,3 0,7 7,2 15,3 12,1 11,1 8,4 8,7
Vklady rastv % 5,6 2,2 1,3 3,1 2,9 3,9 5,4 4,5
Korunové ristv % 6,8 0,2 -0,1 1,8 1,1 0,6 3,3 2,5
Cizoménové rastv % 1,0 10,7 6,9 8,3 9,7 16,9 13,2 12,2
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) V% 4,0 3,8 3,5 3,5 3,7 3,5 3,4 3,2
Pomér Gvéra ke vkladim V% 103 104 109 108 107 105 107 107

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

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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Nominalni ménové kurzy

CZK / EUR roéniprameri 27,53 27,28 27,03 26,33 25,65 25,67 26,5 26,2 25,5 24,8
zhodnoceniv % -5,7 0,9 0,9 2,7 2,7 0,1 -3,2 1,3 2,8 2,8
CZK / USD ro¢nipraméri 20,75 24,60 24,43 23,39 21,74 22,94 24,2 23,9 23,3 22,6

zhodnoceniv % -5,7 -15,7 0,7 4,5 7,6 5,2 5,2 1,1 2,8 2,8

Nominalni efektivni ménovy kurz" pramer 2015=100f 100,8 100,0 102,4 1054 109,3 108,9 105 107 110 113
zhodnoceniv % -5,2 -0,8 2,4 2,9 3,7 -0,3 -3,3 1,2 2,8 2,8

Redlny ménovy kurz viéi EA19 2 priimér 2015=100 99,3 100,0 101,3 104,5 108,6 110,5 109 111 114 118
zhodnoceniv % -4,2 0,7 1,3 3,1 4,0 1,7 -1,1 1,2 3,2 3,4
Redlny efektivni ménovy kurz® primér2015=100¢ 100,9 100,0 102,6 106,6 111,1 111,5
zhodnoceniv % -5,2 -0,9 2,6 3,9 4,3 0,3

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. Soucdst 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
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR primér Etvrtleti 25,68 25,68 25,74 25,58 25,63 27,0 26,8 26,6
zhodnoceniv % -1,1 -0,3 0,1 0,9 0,2 -4,9 -4,0 -3,9
CZK / USD pramér Etvrtleti 22,61 22,86 23,15 23,11 23,25 24,7 24,5 24,3
zhodnoceniv % -8,6 -5,9 -4,2 -2,6 -2,7 -7,4 -5,5 -5,1
Nominalni efektivni ménovy kurz b priimér 2015=100 108,8 108,8 108,9 109,2 109 103 104 105
zhodnoceniv % -1,1 0,4 -0,5 0,6 0,1 -5,0 -4,4 -4,0
Redlny ménovy kurz viiéi EA19 2 primér 2015=100 110,1 110,1 110,6 111,1 112 108 109 109
zhodnoceniv % 0,7 1,4 1,9 2,7 2,1 -2,0 -1,9 -2,3
Redlny efektivni ménovy kurz?® priimér 2015=100 111,8 111,1 111,3 111,8
zhodnoceniv % -0,5 0,0 0,2 1,7

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. Soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.

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

1.5 Strukturalni politiky

Vldda Ceské republiky ve snaze zamezit $ifeni nového
koronaviru vyhlasila dne 12. brezna 2020 nouzovy stav
na celém uUzemi statu. V jeho ramci pfijimana razantni,
ale nezbytnd opatieni za uUcelem zbrzdéni explozivniho
nardstu poctu nakazenych maji zasadni negativni vliv na
makroekonomicky vyvoj i hospodareni sektoru viadnich
instituci. Byt jen rdmcova kvantifikace ekonomickych do-
padl a jejich nacasovani je s ohledem na dynamicky vy-
voj situace mimoradné obtizna, a pravdépodobné ji bude
mozné provést az zpétné s urcitym casovym odstupem.

Ke zmirnéni ocekdvané ekonomické recese by méla pfi-
spét razantni fiskalni opatfeni, kterd by méla vést ke
zvyseni schodku statniho rozpoctu z plvodné planova-
nych 40 mld. K¢ na 200 mld. K¢, tedy témér o 3 % HDP.
Soucasti téchto opatfeni je i pozastaveni elektronické

evidence trzeb a nabéhu jeji posledni viny po dobu trva-
ni nouzového stavu a nasledné 3 mésice.

Ze strednédobého hlediska je vyznamné, Ze dne 20. led-
na 2020 vlada schvalila teze Hospodaiské strategie Ces-
ké republiky 2020-2030. Vychodiska hospodarské stra-
tegie se zabyvaji zejména pozici CR v globalnim kontextu
a jeji konkurenceschopnosti. Hlavni vizi a cilem je posu-
nout Ceskou republiku do roku 2030 mezi 20 nejkonku-
renceschopnéjsich ekonomik svéta podle Zebfictku Svéto-
vého ekonomického féra.

Dne 17. Unora 2020 vlada schvalila navrh nafizeni o zvy-
Seni ¢astek Zivotniho minima a existenéniho minima od
1. dubna 2020. Zivotni minimum je minimalni spolecen-
sky uznand hranice penéznich pfijma k zajisténi vyZivy
a ostatnich zakladnich osobnich potteb. Pro jednotlivce
se zvysi 0 13,2 % na 3 860 K& mésic¢né. Analogicky se zvy-



Si i Castky pro vicecetné domacnosti, které jsou odstup-
novany napt. podle véku déti. Existenc¢ni minimum je mi-
nimalni hranici penéznich pfijm(, kterd se povaZuje za

1.6 Demografie

Pocet obyvatel CR se mirné zvy$uje. Na pocatku roku
2020 Zilo v CR celkem 10,694 mil. lidi. V prdbéhu roku
2019 se pocet obyvatel zvysil o 44,1 tis. osob, tj. 0 0,4 %.
S velmi pozvolnym narlstem zhruba v souladu se stfedni
variantou populaéni projekce CSU ¢&i nepatrné vyssim lze
pocitat i v horizontu predikce.

O vyse uvedeny pfrirGstek populace se postaralo vyhrad-
né kladné saldo migrace. Zahrani¢ni stéhovani, motivo-
vané prevazné napjatou situaci na trhu prace, zvysilo po-
Cet obyvatel o 44,3 tis., coz bylo nejvice od roku 2008
a 0 5,6 tis. vice nez v roce 2018. Zatimco do CR se ze za-
hrani¢i ptistéhovalo 65,6 tis. osob, 21,3 tis. se z CR nao-
pak vystéhovalo. Vice nez jednou tretinou se na kladném
saldu stéhovani podileli obané Ukrajiny (18,2 tis.), vy-
znamny byl i podil ob¢anl Slovenska (4,6 tis.) a Ruska
(2,7 tis.).

V roce 2019 byl rozdil mezi poétem narozenych a zemre-
lych témér nulovy. Béhem roku 2019 se Zivé narodilo
112,2 tis. déti, o 1,8 tis. méné neZ v roce 2018. Plodnost
Zen zlstala v roce 2019 na obdobné urovni jako v roce
2018, kdyZz dle predbéinych vysledk( dosdhla Urovné
1,71-1,72 ditéte na jednu Zenu. V pozadi nizSiho poctu
narozenych tak stoji zmény ve vékové strukture Zen v re-
produkénim véku

V prabéhu roku 2019 zemfelo 112,4 tis. obyvatel, coz
zhruba odpovidalo vysledku predchoziho roku. U poctu
Zivé narozenych déti Ize ocekavat pokracovani tendence
k mirnému poklesu i pro nejblizsi roky, zatimco imrtnost
by méla spiSe stagnovat. Vzhledem k pfijatym razantnim

Graf 1.6.1: Vékové skupiny
stav k 1. 1. daného roku, podily na celkové populaci, v %

3 67
29 64
2% 61
23 >8
20 | e Ml 4 de? (0-19) >
17 Seniofi (65+) 52
e Prod uktivni(20-64) (p. 0.)
14 49
11 L 46

1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

nezbytnou k zajisténi vyZivy a ostatnich zakladnich osob-
nich potfeb na Urovni umoznujici preziti. Zvysi se rovnéz
013,2 % na 2 490 K¢.

opatrenim neocekdvame, Ze by se v umrtnosti méla epi-
demie koronaviru zasadnim zplsobem projevit.

Podrobné Udaje o vékové struktufe populace CR k po-
¢atku roku 2020 budou publikovany az v ¢ervnu. Lze vsak
ocekavat narlst poctu obyvatel v nejmladsich vékovych
skupinach i v seniorském véku. Naproti tomu pokles po-
¢tu obyvatel ve véku 20-64 let, byt ponékud zbrzdény
intenzivni imigraci s pfiznivou vékovou strukturou, zfej-
mé naddle pokracuje.

Pocet starobnich diichodct byl viivem ekonomické kon-
junktury nizsi, nez by odpovidalo demografickému vyvoji
a prodluzovani statutdrniho véku odchodu do dlchodu.
K pocatku roku 2020 byl zaznamenan jen nepatrny mezi-
roni nardst poctu starobnich dlchodcl o 4,7 tis, tj.
00,2 %. Stagnace by méla pokracovat i v nasledujicich
nékolika letech.

Na zacatku roku 2020 bylo v dlchodovém systému cel-
kem 2,415 mil. starobnich dichodc, tedy 22,6 % obyva-
tel CR. Mezi pocétky let 2012 a 2019 zvy$ovani jejich po-
¢tu zaostavalo za dynamickym rdstem zaméstnanosti,
a proto doslo k viditelnému snizeni efektivni miry zavis-
losti 0 2,7 p. b., coz bylo jednim z faktorl prebytku salda
dichodového Gétu. Zména chovani trhu prace, ktera se
projevila poklesem zaméstnanosti koncem roku 2019 (viz
kap. 3.3), vedla ktomu, Ze se efektivni mira zavislosti
poprvé po 8 letech zvysila. V dlsledku hlubokého propa-
du ekonomiky v roce 2020, provazeného poklesem za-
méstnanosti, bude zvySovani miry zavislosti pokracovat
i nadale.

Graf 1.6.2: Ocekavana stfedni délka Zivota pfi 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
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled

Pocet obyvatel k1. 1. tis.osobt 10512 10538 10554 10579 10610 10650 10694 10717 10737 10754
ristv % 0,0 0,2 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2

0-19 let tis.osob; 2057 2064 2082 2106 2133 2160 2189 2210 2228 2244
ristv % -0,6 0,3 0,9 1,2 1,3 1,3 1,3 1,0 0,9 0,7

20-64 let tis.osobt 6630 6594 6540 6484 6437 6403 6371 6329 6289 6257
rastv % -0,7 -0,5 0,8 -0,9 -0,7 -0,5 -0,5 -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 diichodcik1.1.” tis.osob; 2340 2355 2377 2395 2403 2410 2415 2415 2414 2407

ristv % 0,0 0,6 0,9 0,8 0,3 0,3 0,2 0,0 0,0 -0,3

Miry zavislostik 1. 1.

Demograficka % 27,5 28,5 29,5 30,7 31,7 32,6 33,5 34,4 35,3 36,0
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 45,5 45,9 45,9 45,6
Uhrnna plodnost pocetdétii 1,528 1,570 1,630 1,687 1,708 1,71 1,70 1,70 1,70 1,70
PFirtstek populace tis. 0sob 26 16 25 31 40 44 23 20 17 15
Pfirozeny pfirtstek tis. 0sob 4 0 5 3 1 0 -3 -6 -9 -11
ivé narozeni tis.osob} 110 111 113 114 114 112 109 107 105 103
Zemfeli tis.osobi 106 111 108 111 113 112 112 113 114 114
Saldo migrace tis. 0sob 22 16 20 28 39 44 26 26 26 26
Imigrace tis. osob 42 35 38 46 58 67
Emigrace tis. 0sob 20 19 17 18 20 21

Pozn.: Udaje se tykaji obyvatel, ktefi maji na tuzemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich stdtni obcanstvi. Predikce a vyhled demografickych
veli¢in jsou pfevzaty ze stfedni varianty demografické projekce CSU 2018.

Y pouze diichodci v kompetenci Ceské sprdvy socidiniho zabezpeceni.

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



2 Ekonomicky cyklus

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Ceska ekonomika se v roce 2019 nachazela na vrcholu
hospodarského cyklu. Kladna mezera vystupu ve 4. Ctvrt-
leti 2019 dosahla 3,8 % potencidlniho produktul. Vzhle-
dem k pandemii koronaviru a opatfenim proti Sifeni
nakazy lze oCekavat, Ze hospodarsky propad zplisobi pre-
chod ekonomiky do hluboce zaporné produkéni mezery,
ktera by ve 2. Ctvrtleti 2020 mohla dosahnout hodnoty
vintervalu -5 aZ -6 % potencidlniho produktu. V dalSim
obdobi by se zaporna produkéni mezera méla uzavirat.

Meziro¢ni rlst potencidlniho produktu se postupné
zpomaluje. Podle nového odhadu ve 4. ¢tvrtleti 2019 do-
sahl 1,0%. V tomto vysledku se projevuje ocekavany
hluboky propad ekonomické aktivity v 1. pololeti 2020.
Po odeznéni recese by se mél rlst potencialniho produk-
tu pozvolna zvySovat.

Potencialni rlst je zdsadné ovliviiovan trendovou slozkou
souhrnné produktivity vyrobnich faktord. Ve 4. Ctvrtleti
dosahl jeji prispévek 0,6 p. b.

Nabidka prace je ovlivnéna procesem starnuti populace
(viz kapitolu 1.6). Ten se kromé jiného projevuje dlouho-
dobym sniZovanim poctu obyvatel v produktivnim véku
20-64 let, které ve 4. ¢tvrtleti 2019 z meziro¢niho rlstu

Graf 2.1.1: Produkéni mezera

v % potencidlniho produktu
4

R N O
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

1V této Makroekonomické predikci doslo ke zméné zplsobu vypoctu
produkéni mezery. Zatimco doposud byly vypodty zaloZzeny pouze na
datech za minulost, nové do vypoctu vstupuji i progndzy za obdobi
odhadu, predikce a vyhledu. Pfi tomto zplsobu vypoctu ocekavany
hluboky propad ekonomiky ve 2. ¢tvrtleti 2020 vyrazné zvysuje hodno-
ty produkéni mezery a snizuje tempo rdstu potencidlniho produktu
v nedavné minulosti.

potencidlniho produktu ubralo 0,3 p. b., pficemz obdob-
nou hodnotu lze ocekavat i v nasledujicim obdobi.

Negativni dopad demografického vyvoje na nabidku pra-
ce donedavna tlumilo dynamické zvySovani miry partici-
pace, diky ¢emuz se velikost pracovni sily v ekonomice
zvySovala. Od 2. Ctvrtleti 2019 v3ak doslo (pravdépodob-
né spise vlivem jednorazovych faktor( — vice viz kapitolu
3.3) k razantnimu zpomaleni meziro¢niho rdstu partici-
pace, a dokonce k poklesu velikosti pracovni sily. Prispé-
vek miry participace k rdstu potenciadlniho produktu tak
ve 4. ¢tvrtleti 2019 dosahl jen 0,1 p. b. Neocekavame, ze
by epidemie koronaviru méla mit na participaci zdsadni
vliv.

V €R dochézi k dlouhodobému pozvolnému poklesu po-
¢tu obvykle odpracovanych hodin. Ve 4. Ctvrtleti tento
faktor zbrzdil rdst potencialniho produktu 0 0,1 p. b.

Diky vysokému narlstu tvorby hrubého fixniho kapitalu
v roce 2018 dosahl ve 4. Ctvrtleti 2019 prispévek zasoby
kapitalu 0,7 p. b.

Graf 2.1.2: Potencialni produkt
mezirocni rist v %, prispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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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 potencidlni produkt
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Predikce
Produkéni mezera % -0,9 -2,6 -4,3 -2,5 -0,1 -0,4 1,7 2,5 3,6 -3,3
Potencialni produkt R rastv % 0,8 1,0 1,3 1,5 2,3 2,6 2,3 2,1 1,3 0,9
Prispévky
Trend souhrnné produktivity faktord p.b. 0,4 0,5 0,8 1,3 1,7 1,8 1,6 1,2 0,8 0,4
Zasoba kapitalu p.b. 0,6 0,5 0,4 0,4 0,6 0,6 0,5 0,6 0,7 0,5
Obyvatelstvo 20-64 let p.b. -0,1 -0,3 -0,3 -0,4 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3
Mira participace p.b. 0,0 0,6 0,8 0,3 0,5 0,7 0,7 0,7 0,3 0,4
Obvykle odpracované hodiny p.b. -0,2 -0,3 -0,4 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1

Y Specifikovany na zdkladé hrubé pridané hodnoty.
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

2.2 Konjunkturalni indikatory

V dlivére ekonomickych subjektll se v bfeznu 2020 zacaly
silné negativné projevovat ekonomické dopady Sifici se
pandemie nového typu koronaviru. Indikator dlvéry tak
v 1. Ctvrtleti 2020 poukazuje na pokles meziro¢ni dyna-
miky hrubé pfidané hodnoty v primyslu, ve stavebnictvi
i v obchodu a sluzbach. Avsak korelace mezi vyvojem d-
véry a hrubé pridané hodnoty ve stavebnictvi je velmi
nizka.

Kompozitni indikator vyvozu zboZi, sestaveny MF CR
z dil¢ich otazek konjunkturainiho prazkumu €SU a pod-
nikatelské davéry v Némecku, dale klesl, coZ pro 1. Ctvrt-
leti 2020 indikuje pravdépodobné snizeni exportu.

Indikator diivéry spotfebiteld CSU v 1. &tvrtleti 2020 str-
mé propadl. Jeho vyvoj tak pro 1. polovinu roku 2020

signalizuje razantni zpomaleni dynamiky vydajl domac-
nosti na konec¢nou spotrebu, protoZe indikator divéry
vykazuje predstih 1-2 Ctvrtleti. Naopak indikator divéry
spotfebitel(, sestaveny MF CR z dil¢ich otazek spotiebi-
telského prazkumu Evropské komise, se po predchozich
poklesech stabilizoval. Horsi hodnoceni ekonomické si-
tuace bylo vykompenzovano vyssim sklonem ke spotre-
bé.

Vlivem oslabeni vSech svych sloZek signalizuje souhrnny
indikator ddvéry pro 1. Ctvrtleti 2020 viditelny pokles
meziroéniho rastu hrubé pfidané hodnoty.

Kompozitni predstihovy indikdtor poukazuje na zapoceti
citelného uzavirdni kladné mezery vystupu v 1. poloviné
roku 2020.



Graf 2.2.1: Indikator divéry a HPH v primyslu
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Zdroj: CSU.

Graf 2.2.3: Indikator divéry a HPH v obchodé a sluzbach
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.5: Indikatory dlvéry a spotieba domacnosti
primér 2005 = 100 (levad osa), mezirocni rist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU, Evropskd komise. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.7: Souhrnny indikator dGvéry a HPH
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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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Zdroj: CSU.

Graf 2.2.4: Kompozitni indikator vyvozu zbozi
pramér 2010 = 100 (levad osa), mezirocni rist v % (pravd osa)
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Zdroj: CESifo, CSU. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.6: Rozklad spotrebitelskych ocekavani
indikdtor divéry spotrebitelii MF CR, saldo, pfispévky
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Zdroj: Evropskd komise. Viypocty MF CR.

Graf 2.2.8: Kompozitni predstihovy indikator

primér 2005 = 100 (levd osa), v % potencidlniho produktu (p. osa)
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3 Predikce makroekonomického vyvoje v CR

3.1 Ekonomicky vykon

3.1.1 Vyvoj HDP ve 4. &tvrtleti 2019

Vykon ekonomiky méreny redlnym HDP ve 4. cCtvrtleti
2019 mezirocné vzrostl o 1,8 % (proti 1,6 %), sezbnné
ocistény HDP se mezictvrtletné zvysil o 0,5% (proti
0,2 %). K mezictvrtletnimu rlstu pfispéla vétSina odvétvi
sluZeb, zpracovatelsky primysl naopak ristovou dyna-
miku tlumil. €SU v rdmci zpfesnéni dat snizil meziroéni
rGst HDP ve 2. a 3. Ctvrtleti 2019 shodné o 0,1 p. b. Vy-
raznéjsich zmén doznala tvorba hrubého fixniho kapitalu
a zména zdasob, na ostatnich vydajovych polozkach neby-
ly revize zasadni.

Mezirocni rist HDP byl taZzen vyhradné domaci poptav-
kou, pfispévek salda zahrani¢niho obchodu se zboZzim
a sluzbami byl naopak vyznamné negativni.

Spotfeba domacnosti byla podporena pokracujicim sil-
nym rtstem disponibilniho dichodu, na druhou stranu ji
vyrazné tlumil meziro¢ni nardst miry Uspor. Dlvéra spo-
trebiteld se dale sniZila, z dlouhodobého pohledu byla
ale jeji uroven stale vysokd. Nejdynamictéjsi slozkou spo-
treby domadcnosti byly vydaje na statky stfednédobé
spotreby a sluzby, rostly vsak také vydaje na statky dlou-
hodobé a kratkodobé spotieby. Redlné se vydaje do-
macnosti na kone¢nou spotfebu zvysily 02,9 % (proti
2,4 %). Spotifeba sektoru vladnich instituci vzrostla
01,8 % (proti 2,7 %), zejména kvuli dynamice zaméstna-
nosti, naturalnich socialnich davek a mezispotreby.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu se zvysila o 4,3 % (proti
poklesu o 0,6 %). ProrUstové pUsobily zejména investice
do obydli a nerezidencnich staveb, investice do doprav-
nich prostredkl naopak mezirocné klesly. Ze sektorové-
ho hlediska byla investi¢ni aktivita tazena predevsim
soukromymi subjekty, v mensi mife pak sektorem vlad-
nich instituci. Pti vyrazné kladném prispévku zmény za-
sob se tvorba hrubého kapitalu zvysila vice nez investice
do fixniho kapitalu, a to 0 8,8 % (proti 1,9 %).

Vlivem citelného poklesu exportni vykonnosti a faktické
stagnace exportnich trhd se vyvoz zboZi asluzeb v po-
rovnani se stejnym ctvrtletim predchoziho roku vyrazné
sniZil. Celkovy vyvoz tak ve 4. ¢tvrtleti 2019 klesl 0 2,1 %
(proti 1,6 %). Rlst dovozu zboZi a sluZeb v ndvaznosti na
oslabeni vyvozu zpomalil, podpotilo jej ale zrychleni do-
vozné narocné investicni poptavky. Celkovy dovoz vzrostl
0 1,0 % (proti poklesu o 0,8 %).

Sménné relace se pfi poklesu vyvoznich i dovoznich cen
zlepsily o 0,7 % (proti 0,9 %). Realny hruby domaci du-
chod tak meziro¢né vzrostl o0 2,3 % (beze zmény).

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

03,4 % (proti 1,7 %). Ve vysledku nominalni HDP vykazal
rast 0 5,5 % (proti 5,2 %).

3.1.2 Predikce HDP pro roky 2020 a 2021

Odhadujeme, Ze realny HDP v 1. ¢tvrtleti 2020 mezictvrt-
letné poklesl o 2,2 % (proti ristu o 0,6 %) a meziro¢né
0 0,5 % (proti ristu 0 2,2 %). S vyjimkou indikatord divé-
ry byly ddaje o vyvoji ekonomiky (produkce v primyslu
a ve stavebnictvi, trzby v maloobchodé a ve sluzbach,
zahrani¢ni obchod) pocatkem roku 2020 k datu uzavérky
predikce dostupné pouze za leden. Vyjma dat z konjunk-
turdlniho Setfeni tak zatim Zadny ukazatel nezachycoval
silné zasazeni ekonomiky dopady pandemie onemocnéni
COVID-19 koncem 1. Ctvrtleti 2020.

Negativni efekty jsou naprosto bezprecedentni, mezi se-
bou se dale zesiluji, a daji se tak jen velmi tézko odhado-
vat. Standardné pouzivané predikéni ndstroje jsou za
téchto okolnosti pouzitelné ve znacné omezené mire.
Vzhledem k informacim dostupnym k 31. bfeznu 2020
predstavuje tato predikce scénai mozného vyvoje eko-
nomiky. V zavislosti na pribéhu epidemie koronaviru
a na opatrenich, jez jednotlivé staty pfrijimaji k zabranéni
Siteni nakazy a na podporu ekonomiky, se ale skutecny
vyvoj miZe od tohoto scénare vyrazné odchylit.

Opattenimi vlady CR zavadénymi k zastaveni $ifeni naka-
zy bude v 1. poloviné letosniho roku ovlivnéna vyznamna
Cast ekonomiky, zejména odvétvi cestovniho ruchu, kul-
tury a sportu, obchodu a dopravy. Soucasnou situaci
vsak bude zasaZen také zpracovatelsky primysl. Zde se
bude jednat patrné o negativni nabidkovy 3ok, ktery se
prostfednictvim omezené spotfeby domacnosti a inves-
ticnich vydaj firem dale promitne do ostatnich odvétvi
ekonomiky. V obdobné situaci se naléza vétSina evrop-
skych zemi, poklesu ekonomické aktivity se nevyhne ani
Cina a Spojené staty americké. Ceska ekonomika proto
bude vyrazné negativné zasazena také pres zahranicni
poptdavku.

Za predpokladu, Ze se epidemii koronaviru podafi v pra-
béhu 2. Ctvrtleti zvladnout, by ceskd ekonomika méla
v 1.a obzvlasté pak ve 2. Ctvrtleti 2020 vykazat mezi-
Ctvrtletni propad. Ve 2. poloviné letosniho roku by se
mohlo dostavit oZiveni ekonomické aktivity, které vsak
bude tlumeno vyvojem v nejvice zasazenych evropskych
ekonomikach (Italie, Spanélsko), v nichi se ziejmé proje-
vi finanéni problémy domdcnosti a podnikl. V tomto
scénafi vsak neni zahrnut pravdépodobny vliv naruseni
dodavatelsko-odbératelskych vztah( at uz domdcich, ne-

vy

V roce 2020 by méla k poklesu HDP prispivat domaci
i zahrani¢ni poptavka. Ocekavame, ze readlny HDP v roce



2020 poklesne 0 5,6 % (proti rustu 0 2,0 %) a v roce 2021 né. Vroce 2021 by se k uvedenému faktoru mél pridat
vzroste o0 3,1 % (proti 2,1 %). obnoveny hospodarsky rist v zahranici, diky némuz by
soukromé investice mély po propadu v roce 2020 opét
vzrist. Ocekdvané oZiveni investic vroce 2021 je vsak
zatizeno znacnymi vnéjSimi riziky (viz kapitolu Rizika
a nejistoty predikce). V pripadé investic sektoru vladnich
instituci pro rok 2020 pocitdme s poklesem investi¢nich
vydaju financovanych z narodnich zdrojd. V nasledujicich
letech ale ocekdvame obnoveni vladni investi¢ni aktivity
podporené realizaci projektli spolufinancovanych fondy
EU. Vyhled pro rok 2023 zahrnuje nakup vojenskych vr-
tulnikQ z USA (v hodnoté 17,5 mld. K¢ véetné dané z pfi-
dané hodnoty), ktery se zaroven plné promitne v dovozu
zbozi. Tvorba hrubého fixniho kapitalu by vroce 2020
mohla poklesnout 0 13,6 % (proti ristu o 0,9 %) a v roce
Ocekdvame, ze spotieba sektoru vladnich instituci letos 2021 vzrist o0 3,2 % (proti 2,0 %).

vzroste 0 2,6 % (proti 1,9 %) a v roce 2021 o 2,0 % (proti
1,9 %). Mezi hlavni faktory bude patfit rlist naturélnich
socialnich davek, mezispotfeby a rovnéz zaméstnanosti.
Vydaje v oblasti zdravotnictvi byly jiz dohodou z konce
roku 2019 podporeny casteCcnym zapojenim rezerv zdra-
votnich pojistoven, coz bylo promitnuto zejména v na-

Vydaje na konecnou spotfebu domdacnosti budou v roce
2020 negativné ovlivnény poklesem realného disponibil-
niho dlGchodu, a to navzdory tomu, Ze se v jeho dynami-
ce pozitivné promitne fada diskre¢nich zmén v socialni
oblasti. Opatfeni spojend s vyhlasenim mimoradného
stavu by se méla dotknout zejména vydajl na sluzby. Pfi
ocekavaném meziro¢nim poklesu miry Uspor (vyhlazova-
ni spotfeby) by tak realna spotfeba domdacnosti méla
klesnout o 1,5 % (proti ristu o 2,4 %). V roce 2021 by se
vydaje domacnosti na konecnou spotfebu mohly diky
obnovenému rlistu disponibilniho dlichodu zvysit 0 0,8 %
(proti 2,2 %).

Predpokladame, Ze v roce 2020 kvli propadu ekonomic-
ké aktivity dojde k poklesu zasob, v roce 2021 by pak mé-
lo dojit k jejich opétovnému narustu. Celkova tvorba
hrubého kapitdlu by tak letos méla poklesnout o0 16,3 %
(proti ristu 0 0,9 %) a v roce pfistim vzrlst o 6,7 % (proti

) N . R 1,9 %).
hraddch zaméstnancdm. Dodate¢né vydaje ve zdravot-
nictvi souvisi s feSenim pandemie koronaviru. Pres Skrty Ocekavame, Ze vyvoz zbozi a sluzeb v roce 2020 klesne
v ramci centralnich Uradd statni spravy se pocitd s perso- 017,0% (proti ristu o 1,1 %) a v roce 2021 vzroste
nalnim navySenim ve Skolstvi a u ozbrojenych slozek. Dy- 06,8 % (proti 2,2 %). Propad vyvozu zboZi a sluZzeb v roce
namiku podpofi i rdst vydajd na nakup zbozi a sluzeb za 2020 odrazi pokles exportnich trhi i exportni vykonnosti
prispéni béznych dotaci z fondl EU. (viz kapitolu 3.4). Dynamika vyvozu a dovozné narocné

investi¢ni poptavky se pak promita v tempu dovozu zbozi
a sluZzeb. Dovoz tak letos pravdépodobné klesne o 16,8 %
(proti rustu o 0,9 %) a v roce 2021 vzroste o0 6,3 % (proti
2,0 %).

Tvorba hrubého fixniho kapitdlu by méla vroce 2020
propadnout pod tihou recese v zemich hlavnich obchod-
nich partnerl a silného narlstu nejistoty ohledné Sifeni
koronaviru v CR i zahrani¢i. Ménové podminky by nao-
pak na dynamiku investi¢ni aktivity mély pUsobit pozitiv-

Box 3.1: Dopady nového typu koronaviru na ¢eskou ekonomiku

Dosavadni vyvoj a situace v Ciné

0d zacéatku roku 2020 pésobi v Ciné novy typ koronaviru (SARS-CoV-2) nezanedbatelné hospodaiské $kody, které se diky jejimu
silnému zapojeni do mezinarodnich dodavatelskych fetézct projevily ve zbytku svéta. | pfes restriktivni opatfeni ¢inské vlady
v epicentru nakazy (mésto Wu-chan v provincii Chu-pej) se nicméné nepodafilo Sifeni koronaviru na globalni Grovni limitovat.
V nasledujicich tydnech se nakaza rozsifila do 200 zemi a teritorii. K 31. bfeznu 2020 se virem nakazilo pres 800 tisic lidi a zemrelo
39 019 osob. Na samotnou Cinu pfipadalo 10,2 % nakaZenych, zemé Evropské unie, Evropského hospodaFského prostoru, Svycar-
ska a Spojeného kralovstvi se na poctu nakazenych koronavirem podilely ze 49,9 %.

Cina patfi mezi dilezité obchodni partnery EU. V roce 2018 sméfoval ze zemi EU (véetné Spojeného krélovstvi) do Ciny vyvoz
v hodnoté odpovidajici 1,4 % unijniho HDP, Cina naopak do EU dovezla zbo?i v hodnoté 2,6 % HDP. Cina také vyznamné pfispivd
k cestovnimu ruchu v EU. Do zemi EU zavitd ro¢né 14,5 milionG Cinskych turist(.

Rovné? pro Ceskou republiku je Cina pfi roénim obratu vzdjemného obchodu ve vy$i 427,7 mld. K& (7,6 % HDP) vyznamnym part-
nerem. Z hlediska dopad( je zdsadni dovoz z Ciny, ktery v roce 2019 dosahl 387,2 mld. K&. Z celkového dovozu z Ciny pfipada
34,7 % na telekomunikacni zafizeni, 16,6 % na zafizeni ke zpracovani dat a 4,2 % na dily ke kancelafskym strojim. Vypadek
v dodavatelskych retézcich znamenda omezeni v pripadé dilG a prislusenstvi u kancelarskych a elektrickych zafizeni, jez se na dovo-
zech z Ciny podili z 8,3 % a které tvoii pres 17 % ceského vyvozu. Nezanedbatelnou roli hraji i komponenty do aut, které tvori
1,4 % &inskych dovozl. Omezeni v leteckém provozu s Cinou a dalsimi asijskymi zemémi se bezpochyby promitne do turismu v CR.
Jen v roce 2019 navstivilo CR 612 tisic turistd z Ciny (5,6 % viech zahraniénich turistd).

V samotné Ciné se koronavirus projevil prerusenim vyroby a omezenimi v maloobchodé a dopravé. Priimyslova vyroba se v lednu
a unoru meziro¢né v thrnu snizila o 13,5 %, maloobchodni trzby ve stejném obdobi poklesly 0 20,5 %. Prodeje aut v inoru 2020
mezirocné klesly o 81,7 %. Negativné se na vyvoji primyslu podepsala skutecnost, Ze mésto Wu-chan je vyznamnym dopravnim
uzlem s fadou pramyslovych zén (farmaceuticky primysl, polovodice ¢i automobilovy sektor).

Omezeni vyroby v Cinskych zavodech v prvni fadé narusilo dodavatelské retézce po celém svété. Podle predbéznych udaju se vy-
voz za leden a tnor 2020 propadl 0 17,2 %, dovoz za stejné obdobi klesl o 4,0 %. Oproti roku 2003, kdy Cinu zasahl virus SARS, je
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zemé vice exponovana vicéi mezinarodnimu prostredi (dle Svétové banky byl v roce 2018 jeji podil na nomindlnim svétovém HDP
15,8 % proti 4,2 % v roce 2002, podil na svétovém obchodu 11,7 % proti 4,7 % v roce 2002). Dle poctu nové nakazenych ziejmé
nékaza v Ciné jiz dosahla svého vrcholu a rovnés vyroba se podle zprav vraci k predkrizovému stavu (na konci inora obnovilo vy-
robu cca 80 % podnik, z toho pfes 86 % velké a stredni podniky).

Situace v Evropé a ve Spojenych statech americkych

V zemich EU koronavirus nastoupil oproti Ciné se zpozdénim priblizné jednoho a pill mésice a podle vyvoje poétu nakazenych na-
kaza zdaleka nedosdhla svého vrcholu (grafy 1 a 2). V EU vypukla ndkaza nejintenzivnéji v zemich orientujicich se na cestovni ruch
(1talie, Spanélsko), odkud se rozsitila do zbytku unie.

V soucasnosti dochazi napfi¢ kontinentem k ruseni kulturnich a sportovnich akci a uzavirani obchodu a tovéren. Itélie je pak od 10.
bfezna 2020 v celostatni karanténé. K uzavieni hranic pfistoupily i dalsi staty, véetné CR. Podobné jako v p¥ipadé Ciny budou
v prvni fadé nejvic zasazeny oblasti souvisejici s cestovnich ruchem a dalsi sluzby (pohostinstvi, kultura), nasledovat bude zifejmé
omezovani vyroby. Silné zasazenym sektorem bude i automobilovy primysl, kde jiz fada firem — véetné velkych automobilek — do-
Casné prerusila vyrobu. Dopady pandemie koronaviru jsou patrné také na akciovych trzich. Napf. italska burza se propadla na nej-
niz$i hodnotu od dluhové krize eurozdény v roce 2012. Tento vyvoj mizZe predstavovat problém pro stabilitu kiehkého bankovniho
sektoru v jiznim kfidle eurozony.

Graf 1: Pocet nakazenych koronavirem Graf 2: Poéet nakaZenych na 1 milion obyvatel?
tisice osob, data k 31. 3. 2020 pocet osob, data k 31. 3. 2020
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Pozn.: *) EU, EHP, Spojené krdlovstvi a Svycarsko Pozn.: *) Vybrané zemé EU: FR, DE, IT, ES
Zdroj: European Centre for Disease Prevention and Control. Zdroj: European Centre for Disease Prevention and Control.
Graf 3: Pocet nakaZenych na 1 milion obyvatel? Graf 4: Poéet nakaZenych na 1 milion obyvatel*
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Zdroj: European Centre for Disease Prevention and Control. Pozn.: *) Vybrané zemé EU: FR, DE, IT, ES

Zdroj: European Centre for Disease Prevention and Control.

Nakaza se velmi rychle rozsifila i ve Spojenych statech americkych, pficemZ nejvice zasazenou oblasti je ekonomické centrum
New York. USA jsou nejvétsi ekonomikou svéta (podil na nominalnim svétovém HDP v roce 2018 ¢inil 24 %), eskalace problém0 by
méla vyrazné dopady na svétovou ekonomiku. Negativni efekty pandemie koronaviru dokldda nardst poétu Zadatell o podporu
v nezaméstnanosti, ktery vzrostl z 211 tisic (k 7. bfeznu 2020) na 3,28 milionu osob (k 21. bfeznu 2020), coz je témér pétindasobek

predchoziho maxima (695 tisic) z fijna 1982.

2 Udaje o poctu nakazenych v Evropé jsou posunuty o 44 dni dozadu, co? odpovida zpozdéni vypuknuti nakazy v EU oproti Ciné.
3 Udaje o poctu nakazenych v USA jsou posunuty o 52 dni dozadu, co? odpovida zpozdéni vypuknuti nakazy v USA oproti Ciné.
4 Udaje o poctu nakazenych v R jsou posunuty o 10 dni dozadu, co? odpovida zpozdéni vypuknuti ndkazy v CR oproti nejpostizenéjim zemim EU.




Na negativni vyvoj ekonomiky ji reagovala fada centralnich bank (véetné €NB), at jiZ snizovanim urokovych sazeb nebo kvantita-
tivnim uvolfiovanim (napt. Fed, ECB). V bezprecedentnim rozsahu bude hospodafstvi jednotlivych zemi podporeno téz ze strany
fiskalni politiky.

Dopady na ekonomiku

Jednotlivé odhady hospodafskych dopadl pandemie koronaviru na globalni ekonomiku se lisi — ¢asto dosti vyrazné — podle scéna-
70 kulminace nakazy v Ciné a ve zbytku svéta, intenzity nemoci v rozvinutych zemich, doby trvani $iteni ndkazy z jednoho regionu
do druhého nebo opatfeni proti Sifeni nakazy. Vzhledem k dynamicky se ménici situaci pfitom tyto progndézy mimoradné rychle
zastaravaji a jsou i zasadné revidovany. Z tohoto divodu zde neuvadime Zadny prehled studii ¢i odhadd jinych instituci.

Naprostou neznamou jsou pfi kvantifikaci dopadl pandemie koronaviru faktory omezujici nabidkovou (vypadek pracovni sily,
omezeni subdodavek) a poptavkou stranu (omezeni v dopravé, ve sluzbach). Historicky ojedinélé je pak uzavirani vzdusného pro-
storu, restauraci a dalSich rekreacnich zafizeni, ruseni sportovnich a kulturnich akci. Dopad téchto opatfeni, které nemaji
v povalecné Evropé obdoby, bude znacny a pro fadu ekonomickych subjektd maze byt likvidacni. Pfi vycislovani potencialnich do-
padl je tfeba rovnéz vzit v potaz sentiment v ekonomice. Samotné obavy ze Sifeni koronaviru se mohou promitnout v omezeni
investicni aktivity a vydajl domacnosti na konecnou spotiebu.

Ceska ekonomika byla dopady svétové pandemie nového typu koronaviru silné zasazena koncem 1. ¢tvrtleti 2020. Vzhledem
k pribéhu siteni ndkazy byla pfijata preventivni opatfeni oproti ostatnim evropskym zemim drive, z toho ddvodu je priibéh poctu
onemocnéni v CR pozvolnéjsi (viz graf 4). Dopady krize a kanaly nakazy v CR Ize popsat nésledujicimi fazemi:

—  faze 1-3%ok z Ciny (1. ¢tvrtleti 2020) prostiednictvim naruseni globalnich dodavatelskych fetézc (viz vyse).

— faze 2 —30k zEU (1. a 2. ¢tvrtleti 2020). S postupujici nakazou v zemich EU (viz graf 2) dochazi k poptavkovym Sokidim na-
rusujici v prvni radé odvétvi cestovniho ruchu, dopravy, pohostinstvi a dalsi sektory sluzeb. Spotrebitelé soucasné ome-
zuji ndkupy zbytnych statkd (napf. automobild).

—  faze 3 — Sok ze zavadéni domdcich restriktivnich opatreni (1. a 2. ¢tvrtleti 2020) v podobé zakazu shromazdovani, ruseni
sportovnich a kulturnich akci, omezovani vyroby.

—  faze 4 — upousténi od opatreni (od 2. ¢tvrtleti) a oZivovani ekonomické aktivity v priimyslu a pozvolnéji v cestovnim ru-
chu a pohostinstvi. Hospodarské oZiveni bude tlumeno fadou hysterezi spojenych zejména s trhem prace a narusenim
vertikalnich dodavatelko-odbératelskych vazeb.

Vzhledem k velikosti a synchronizaci Soku, ktery pandemie koronaviru predstavuje, je nutné pocitat s hlubokym propadem eko-
nomické aktivity v celé radé zemi i na Urovni globalni ekonomiky. Je pfitom pravdépodobné, Ze svou hloubkou bude tento pokles
minimalné srovnatelny s Velkou recesi na prelomu let 2008 a 2009. Centralni scénar makroekonomické predikce pocita s tim, ze
hospodarsky utlum vyvolany pandemii koronaviru bude koncentrovdn do 1. poloviny letoSniho roku. Ndsledné oZiveni by mélo byt
spiSe pozvolné — v rfadé evropskych ekonomik by se redlny HDP nemusel dostat na troven roku 2019 pred koncem roku 2022. Za-
roven je mozné, Ze v nékterych odvétvich bude pandemie koronaviru spoustééem hlubokych strukturalnich zmén.
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Graf 3.1.2: Vydaje na hruby domaci produkt

mezirocni rist redlného HDP v %, pfispévky v p. b.

Graf 3.1.1: Zdroje hrubého domaciho produktu

mezictvrtletni rast rediného HDP v %, prisp. v p. b., sezénné ocisténo
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Graf 3.1.4: Spotifeba domacnosti
domdci pojeti, meziroéni rist redlné spotreby v %, pfispévky v p. b.

Graf 3.1.3: Redlny hruby domaci produkt

rust v %, pfispévky v procentnich bodech
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Graf 3.1.6: Vécné clenéni investic

Graf 3.1.5: Spotfeba domacnosti
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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
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid.K¢2010; 4089 4307 4412 4604 4735 4857 4583 4723 4814 4901
ristv % 2,7 5,3 2,5 4,4 2,8 2,6 -5,6 3,1 1,9 1,8
rastv %Y 2,7 5,4 2,4 4,5 2,8 2,5 -5,6 3,0 1,9 2,0
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mid.K¢2010f 1966 2038 2113 2202 2272 2342 2307 2325 2361 2408
ristv % 1,8 3,7 3,6 4,3 3,2 3,0 -1,5 0,8 1,6 2,0
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 2010 812 827 849 860 890 912 936 955 974 995
ristv% 1,1 1,9 2,7 1,3 3,4 2,6 2,6 2,0 2,0 2,1
Tvorba hrubého kapitalu mid. k¢2010f 1083 1223 1171 1217 1285 1329 1113 1187 1214 1256
ristv% 8,6 13,0 -4,3 4,0 5,6 3,4 -16,3 6,7 2,2 3,5
Fixni kapital mid.k¢2010¢ 1056 1164 1127 1169 1258 1293 1118 1153 1180 1222
ristv% 3,9 10,2 3,1 3,7 7,6 2,8 -13,6 3,2 2,4 3,6
Zména zasob a cennosti mld. K& 2010 26 59 43 48 27 36 -5 34 34 34
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid.kK¢2010f 3242 3437 3586 3828 3996 4043 3354 3583 3749 3819
ristv % 8,7 6,0 4,3 6,7 4,4 1,2 -17,0 6,8 4,6 1,9
Dovoz zboizi asluzeb mid.k¢2010f 3008 3212 3302 3498 3706 3767 3135 3333 3491 3587
ristv % 10,1 6,8 2,8 5,9 5,9 1,7 -16,8 6,3 4,8 2,7
Hrubé domaci vydaje mid. k2010 3860 4087 4132 4279 4446 4581 4364 4475 4557 4665
ristv% 3,4 5,9 1,1 3,5 3,9 3,0 -4,7 2,5 1,8 2,4
Metodicka diskrepance * mid. K& 2010 -4 7 5 5 3 2 7 5 7 11
Redlny hruby domaci dichod mid.k¢2010; 4112 4344 4486 4644 4777 4914 4660 4805 4907 5004
ristv% 3,9 5,6 3,3 3,5 2,9 2,9 5,2 3,1 2,1 2,0
P¥isp&vky k riistu HDP #
Hrubé domaci vydaje p.b. 3,2 5,5 1,0 3,3 3,6 2,8 -4,4 2,4 1,7 2,2
Koneéna spotieba p.b. 1,1 2,2 2,2 2,2 2,2 2,0 -0,2 0,8 1,2 1,4
Vydaje domacnosti p.b. 0,9 1,8 1,7 2,0 1,5 1,4 -0,7 0,4 0,8 1,0
Vydaje vlady p.b. 0,2 0,4 0,5 0,2 0,7 0,5 0,5 0,4 0,4 0,5
Tvorba hrubého kapitalu p. b. 2,1 3,4 -1,2 1,0 1,4 0,9 -4,3 1,6 0,5 0,8
Tvorba fixniho kapitalu p.b. 1,0 2,6 -0,8 0,9 1,9 0,7 -3,5 0,7 0,5 0,8
Zména zasob p.b. 1,1 0,8 -0,4 0,1 -0,4 0,2 -0,8 0,8 0,0 0,0
Saldo zahrani¢niho obchodu p. b. -0,5 -0,2 1,4 1,1 -0,8 -0,3 -1,2 0,7 0,2 -0,4
Saldo zboZi p.b. -0,1 1,1 1,0 0,8 -0,5 0,1 -0,7 0,5 0,1 -0,4
Saldo sluzeb p.b. -0,4 0,9 0,4 0,3 -0,3 -0,4 -0,5 0,2 0,1 0,0
Hruba pfidand hodnota mid. k¢2010f 3729 3905 3999 4168 4293 4398
ristv% 3,4 4,7 2,4 4,2 3,0 2,4
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2010 363 402 414 437 443 460

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.
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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
Odhad Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 2010 1138 1221 1241 1256 1133 1124 1146 1180
ristv% 2,8 2,4 3,3 1,8 -0,5 -8,0 -7,7 -6,1
rastv %" 2,8 2,7 2,5 2,0 0,9 -8,1 7,4 6,1
meziévtrtletni rist v % Y 0,6 0,5 0,4 0,5 -2,2 -6,8 1,1 1,9
Vydaje domacnosti na spotfebu 2 mld. K& 2010 558 584 593 607 565 572 580 591
rastv % 3,2 2,8 3,3 2,9 1,2 -2,1 -2,2 -2,6
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K& 2010 211 223 226 252 217 231 231 258
ristv % 2,1 2,8 3,7 1,8 2,6 3,4 2,4 2,2
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 2010 283 318 366 362 278 244 290 301
ristv % 5,6 -0,6 0,4 8,8 -1,5 -23,5 -20,7 -16,9
Fixni kapital mid. K& 2010 281 307 336 370 281 252 276 309
ristv% 3,3 0,9 2,6 4,3 -0,1 -17,8 -17,7 -16,5
Zména zasob a cennosti mid. K& 2010 2 12 30 -8 -2 -9 14 -8
Vyvoz zboii asluzeb mld. K¢ 2010 1005 1032 984 1021 950 782 768 855
ristv% 1,3 1,9 3,8 -2,1 -5,5 -24,2 -22,0 -16,3
Dovoz zboii asluzeb mld. K& 2010 918 934 926 990 876 704 723 831
ristv% 1,9 1,0 2,7 1,0 -4,5 -24,6 -21,9 -16,1
Hrubé domdci vydaje mid. K¢ 2010 1052 1125 1183 1221 1060 1049 1102 1152
ristv% 3,6 1,8 2,4 4,3 0,8 -6,7 -6,8 -5,6
Metodicka diskrepance * mid. K& 2010 1 2 1 3 0 0 1 6
Redlny hruby domaci dichod mld. K¢ 2010 1154 1235 1253 1272 1152 1144 1163 1201
ristv % 2,7 2,5 3,9 2,3 -0,2 -7,4 -7,2 5,6
Hruba pfidand hodnota mld. K¢ 2010 1038 1106 1123 1131
ristv % 2,8 2,3 3,2 1,5
rastv %Y 2,8 2,6 2,3 1,8
mezicvtrtletni rist v % Y 0,6 0,5 0,3 0,4
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2010 101 115 118 124

Y Z dat ocisténych o sezénni a kalenddrni vlivy.

2 Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

3 Deterministicky uréeny vliv pouZivdni cen a struktury pfedchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redinych priristkd.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.1.3: HDP — uziti v béZnych cenach - rocni

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Hruby domaéci produkt mid.k¢; 4314 4596 4768 5047 5324 5653 5530 5781 6005 6239
ristv% 53 6,5 3,7 5,9 5,5 6,2 -2,2 4,5 3,9 3,9
Vydaje domacnosti na spotfebu mid.k¢; 2074 2152 2243 2393 2526 2680 2725 2790 2890 3005
ristv% 2,4 3,8 4,2 6,7 5,5 6,1 1,7 2,4 3,6 4,0
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 849 883 919 968 1059 1145 1211 1260 1314 1372
ristv% 2,8 4,0 4,0 5,4 9,4 8,1 5,8 4,1 4,3 4,4
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢i 1116 1285 1239 1306 1398 1484 1282 1377 1426 1499
ristv % 10,4 15,1 3,6 5,4 7,1 6,1 -13,6 7,4 3,5 5,1
Fixni kapital mid.k¢; 1084 1216 1189 1250 1364 1440 1279 1334 1383 1457
ristv% 5,5 12,2 -2,3 5,2 9,1 56 -11,2 4,3 3,7 5,3
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 32 68 50 56 35 44 4 43 42 42
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K& 275 276 368 380 340 345 312 354 375 362
Vyvoz zboZi a sluzeb mid.k¢§ 3561 3725 3793 4024 4177 4267 3652 3891 4050 4134
ristv % 13,0 4,6 1,8 6,1 3,8 2,1 -14,4 6,5 4,1 2,1
DovozzboiZi a sluzeb mid.k¢§; 3286 3449 3425 3644 3837 3922 3340 3537 3674 3772
ristv % 12,8 5,0 -0,7 6,4 5,3 2,2 -149 5,9 3,9 2,7
Hruby narodni dichod mid.k¢; 4023 4286 4459 4737 5032 5399 5339 5553 5762 5979
riastv % 4,4 6,5 4,0 6,2 6,2 7,3 -1,1 4,0 3,8 3,8
Saldo prvotnich diichod mid. K& -291 -310 -309 -310 -292 -254 -191 -227 -243 -259
U Spotfeba neziskovych instituci je zafazena do spotfeby sektoru domdcnosti.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.4: HDP - uziti v béZnych cendach — ctvrtletni
2019 2020
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K& 1307 1412 1446 1488 1344 1358 1385 1443
ristv % 6,3 6,0 7,0 5,5 2,9 -3,8 -4,2 -3,1
Vydaje domdacnosti na spotfebu ! mld. K¢ 630 666 683 701 662 677 688 699
ristv % 6,2 5,8 6,3 6,0 5,0 1,6 0,7 -0,3
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K¢ 256 276 283 330 271 295 298 346
ristv % 7,4 8,8 9,0 7,2 6,0 6,8 5,4 5,1
Tvorba hrubého kapitalu mid. K& 312 353 409 409 315 282 336 349
ristv % 9,0 1,9 2,7 11,5 0,8 -20,1 -17,9 -14,6
Fixni kapital mid. K& 309 339 374 417 315 288 317 358
ristv % 6,3 3,5 5,1 7,2 2,0 -15,0 -15,2 -14,3
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 3 14 35 -8 0 -6 18 -8
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 108 117 71 49 97 105 63 48
Vyvoz zboizi a sluzeb mid. K& 1063 1092 1039 1073 1004 868 846 934
ristv % 3,9 3,5 4,3 -2,7 -5,5 -20,6 -18,6 -12,9
DovozzboiZi a sluzeb mid. K& 955 976 968 1024 908 763 782 887
ristv % 4,7 2,4 2,4 -0,3 -4,9 -21,8 -19,2 -13,4

Y SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
HDP mid.k¢; 4314 4596 4768 5047 5324 5653 5530 5781 6005 6239
ristv% 5,3 6,5 3,7 5,9 5,5 6,2 2,2 4,5 3,9 3,9
Saldo dani a dotaci mid. K& 381 434 454 495 514 535 523 546 557 581
% HDP 8,8 9,4 9,5 9,8 9,7 9,5 9,4 9,4 9,3 9,3
rastv % 5,1 13,8 4,7 9,0 3,7 4,1 -2,3 4,4 2,1 4,4
Dané zvyroby a dovozu mid. K& 518 571 595 637 666 698
ristv% -1,8 10,1 4,3 7,0 4,5 4,9
Dotace na vyrobu mld. K¢ 137 137 141 142 152 164
ristv% 8,5 0,1 3,3 0,4 7,2 7,7
Nahrady zaméstnancim mid.k¢; 1735 1821 1928 2089 2291 2455 2518 2539 2613 2705
(domdci koncept) % HDP 40,2 39,6 40,4 41,4 43,0 43,4 45,5 43,9 43,5 43,4
ristv% 3,5 5,0 5,9 8,4 9,7 7,1 2,6 0,8 2,9 3,5
Mzdy a platy mid.k¢; 1321 1384 1464 1585 1735 1859 1907 1923 1980 2049
ristv% 3,6 4,8 5,7 8,3 9,5 7,1 2,6 0,8 2,9 3,5
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 414 437 464 504 556 596 611 616 634 656
placené zaméstnavatelem rastv % 3,1 5,5 6,4 8,6 10,2 7,2 2,5 0,8 2,9 3,5
Hruby provozni pirebytek mid.k¢; 2198 2341 2386 2463 2519 2663 2490 2696 2835 2952
% HDP 50,9 50,9 50,0 48,8 47,3 47,1 45,0 46,6 47,2 47,3
ristv % 8,8 6,5 1,9 3,2 2,3 5,7 -6,5 8,3 5,1 4,1
Spotieba fixniho kapitalu mid. K& 939 969 998 1026 1066 1120 1116 1154 1194 1222
ristv % 3,6 3,2 3,0 2,9 3,9 51 -0,4 3,4 3,5 2,3
Cist\'/ provozni prebytek mid.k¢§ 1259 1372 1388 1436 1453 1542 1374 1542 1641 1730
ristv % 13,0 9,0 1,2 3,5 1,1 6,2 -10,9 12,3 6,4 5,5
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni
2019 2020
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
HDP mid. K& 1307 1412 1446 1488 1344 1358 1385 1443
ristv% 6,3 6,0 7,0 5,5 2,9 -3,8 4,2 -3,1
Saldo dani a dotaci mld. K¢ 111 140 146 139 107 128 147 140
ristv% 2,5 5,5 4,7 3,4 -2,9 -8,2 0,5 1,1
Nahrady zaméstnancim mid. K& 587 614 606 648 618 622 618 660
(domdci koncept) ristv% 7,8 7,6 6,8 6,4 5,2 1,2 2,1 1,9
Mzdy a platy mid. K& 443 464 460 492 467 470 470 501
ristv % 7,7 7,5 6,9 6,5 5,2 1,3 2,1 1,9
Prispévky na socialni zabezpeceni mid. K¢ 144 150 145 156 151 152 149 159
placené zaméstnavatelem rastv % 8,1 7,8 6,4 6,3 4,9 1,0 2,1 1,9
Hruby provozni pirebytek mld. K¢ 609 659 694 702 619 608 620 642
ristv% 5,5 4,6 7,7 51 1,8 -7,6 -10,7 -8,5

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



3.2 Ceny

Meziro¢ni rast spotfebitelskych cen v Gnoru 2020 Cinil
3,7% (proti 3,0 %). K chybé predikce pfispél necekané
rychly rdst cen v oddile potraviny a nealkoholické napoje
0 5,5 % s prispévkem k mezirocni inflaci 1,0 p. b. Spolec-
né s oddilem bydleni, jehoZ pfispévek dosahl 1,1 p.b.,
tvorily tedy jen tyto dva oddily spotiebniho koSe vice nez
polovinu meziro¢ni inflace. Na inflaci se podilely pre-
vazné trini faktory, jelikoz administrativni opatfeni pfi-
spéla pouze 0,6 p. b. Prispévek zmén danovych Uprav byl
nulovy, nebot se vykompenzoval dopad snizeni dané
z pridané hodnoty na teplo (-0,1 p. b.) a dopad zvyseni
spotfebni dané na lihoviny (0,1 p. b.). Pfispévek regulo-
vanych cen byl vétSinové dan cenou elekttiny (0,4 p. b.).

Prvnim vyznamnym faktorem ovliviiujicim zménu pre-
dikce inflace je shora uvedena chyba minulé predikce,
ktera by sama o sobé byla divodem pro podstatné zvy-
Seni primérné miry inflace v leto$nim roce. Ve vychodis-
cich makroekonomické predikce urcujicich cenovy vyvoj
doslo ke zméné nazoru na budouci ménové kurzy, kterd
ovliviiuje predikci inflace také smérem nahoru. Mimo-
radné velka zména nastala v predpokladané cené ropy
(viz kapitolu 1.2), kterd by vroce 2020 méla klesnout
ovice nez dvé pétiny. Domnivdme se pfitom, ze efekt
chyby minulé predikce spolu se slabSim kurzem ceské
koruny prevazuje nad dopady niZsi ceny ropy.

Jestlize vliv pandemie koronaviru, resp. opatreni, jez maji
Sifeni ndkazy zabranit, na ekonomicky rust je jednoznac-
né negativni, v pripadé inflace je efekt nejednoznacny.
Dochazi totiz jak k omezeni agregdtni nabidky s proin-
flatnimi efekty, tak k omezeni agregatni poptavky, které
se projevi protiinflacné.

V roce 2020 bude vyvoj spotrebitelskych cen ovlivnén
nékolika zménami nepfimych dani (viz téZ kapitolu 1.5).
Ve spotrebitelskych cendach se jiz projevilo vySe popsané
prefazeni tepla do druhé snizené sazby dané z pridané
hodnoty (uc¢innost 1. 1. 2020) a zvyseni spotiebni dané
z lihu (Gc¢innost 1. 1. 2020). V 1. pololeti 2020 se ve spo-
trebitelskych cendch jesSté odrazi zvySeni spotiebni dané
z tabakovych vyrobk( (ucinnost 1. 1.2020) a prefazeni
vybranych sluzeb a komodit® do druhé sniZené sazby da-
né z pridané hodnoty v souvislosti s planem rozsifenim
elektronické evidence trzeb (Ucinnost 1. 5. 2020).

Technicky dopad vSech zmén neptimych dani do pra-
mérné miry inflace by mél v dhrnu dosahnout 0,2 p. b.
Predpokladame vsak, Ze skutecny dopad bude s ohledem
na nepruznost cen smérem dola Cinit 0,4 p. b. (snizeni
sazby dané z pridané hodnoty se plné nepromitne do
koncovych cen pro spotfebitele). Rist regulovanych cen
by mél vroce 2020 zpomalit. Ocekdvame, ze prispévek
administrativnich opatfeni k primérné mire inflace do-
sahne 0,7 p. b. (proti 0,6 p. b). Letos by tedy inflace méla
byt urCena predevsim trznimi faktory.

5 Sluzby s vysokym podilem prace, vodné a stoéné, stravovaci sluzby.

Pocitdme s intenzivnim proinflaénim plsobenim mimo-
radné silného rastu jednotkovych nakladli prace a také
s proinflacnimi efekty plynoucimi z oslabeni ¢eské koru-
ny. Opacné by mély plsobit vydaje domacnosti na spo-
tfebu. Siroce pojaty ¢initel poptavkové inflace v podobé
produkéni mezery ukazuje na vyrazné tlaky na pokles cen
(viz kapitolu 2.1). Zasadnim protiinflacnim faktorem je
také pokles ceny ropy.

Mezirocni inflace by se méla v 1. pololeti 2020 pohybo-
vat nad horni hranici toleranéniho pasma inflacniho cile,
zejména ve 2. pololeti by méla byt patrna desinflace.
Primérna mira inflace v roce 2020 by méla dosahnout
3,2 % (proti 2,8 %). Riziko ve sméru vyssi inflace spatfu-

cena zemniho plynu (viz kapitolu 1.2).

V roce 2021 by mély chybét podstatnéjsi proinflacni fak-
tory. Na snizeni inflace by mély tlacit pokles jednotko-
vych néakladd prace a pretrvavajici zapornd produkéni
mezera. Vyvoj spotfeby domdcnosti, ménového kurzu
ani ceny ropy by inflaci vroce 2021 nemél zasadnéji
ovlivilovat.

Rust regulovanych cen by v roce 2021 mél dale zpomalit,
v ramci nepfimych dani pocitame s dalsim, byt ne tak
velkym, zvySenim spotfebni dané zcigaret. V souladu
s vy$e uvedenym ocekdvame, Ze primérna mira inflace
v roce 2021 zpomali na 1,6 % (proti 2,2 %).

Ve 4. Ctvrtleti 2019 se deflator HDP zvysil o 3,5 % (v sou-
ladu s odhadem), a to pfi rlistu deflatoru hrubych doma-
cich vydaji 03,2 % (proti 3,1 %) a zlepseni sménnych
relaci 00,7 % (proti 0,9 %). Vyvoj deflatoru hrubych do-
macich vydajli odrazel rist deflatori spotfeby sektoru
vladnich instituci, domacnosti i tvorby hrubého kapitalu.

V roce 2020 by se mél deflator HDP zvysit o 3,7 % (proti
2,6 %), v roce 2021 by se jeho rist mohl zpomalit na
1,4 % (proti 2,1 %). Na rlst cenové hladiny v roce 2020
protichdné plsobi poptavkové i jednordzové nabidkové
Soky, které se vzajemné do znacné miry kompenzuiji.
V pfistim roce by méla vétsina faktor( pUsobit protiin-
flaéné. Ocekdvané zmény v dynamice deflatoru HDP vy-
plyvaji ze sniZeni kladného prispévku sménnych relaci
v roce 2021 a z vyvoje deflatoru hrubych domacich vyda-
ja. V jeho ramci ke zpomaleni v pristim roce nejvice pti-
spéje deflator spotfeby domacnosti, v mensi mife ale
i deflatory spotreby sektoru vladnich instituci a tvorby
hrubého kapitalu (viz graf 3.2.4).

Na ocekdvany vyvoj cen vyvozu i dovozu bude mit v roce
2020 vliv zejména silny propad ceny ropy, v roce 2021
potom obnovené posilovani ménového kurzu. Ve vysled-
ku by se proto sménné relace mohly v roce 2020 zlepsit
00,8 % (proti 0,3 %) a v roce 2021 0 0,1 % (proti 0,3 %).
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Graf 3.2.1: Spotiebitelské ceny
meziro¢ni rist v %
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

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

Graf 3.2.7: Ceny byti v relaci k primérné mzdé

podil indext nabidkovych cen byt a primérné mzdy, z rocnich klouza-

vych uhrnd, Q4 2010 = 100
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Graf 3.2.2: Spotiebitelské ceny v hlavnich oddilech

meziroéni rdst indexu spotfebitelskych cen v %, prispévky v p. b.
5

Ostatni

Doprava

4 | s Potraviny

s Administrativni opatfeni

3 e CP| celkem

1/16 1/17 1/18 1/19 1/20 1/21
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.4: Deflator hrubého domdaciho produktu

rust v %, pfispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Index spotiebitelskych cen
Urovei priimér 2015=100 99,7 100,0 100,7 103,12 105,3 108,33 111,8 113,6 1159 118,2
Primérna mirainflace % 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 1,6 2,0 2,0
Ztoho: Administrativni opatieni p.b. 0,4 0,2 0,2 0,1 0,3 0,6 0,7 0,5 0,5 0,5
Trini rast p.b. 0,8 0,1 0,5 2,6 1,8 2,2 2,5 1,1 1,5 1,5
Uroveri v prosinci primér 2015=100 99,5 99,5 101,5 103,9 106,0 1094 111,9 114,2 116,4 118,7
Meziroéni inflace v prosinci % 0,1 0,1 2,0 2,4 2,0 3,2 2,3 2,0 2,0 2,0
Harmonizovany index spotiebitelskych cen
Uroveni primér2015=100 99,8 100,0 100,7 103,1 1051 107,8 111,3 112,9 115,1 117,2
Primérna mirainflace % 0,4 0,3 0,6 2,4 2,0 2,6 3,2 1,5 1,9 1,9
Deflatory
HDP primér2010=100; 105,5 106,7 108,1 109,6 112,4 116,4 120,7 122,4 124,7 1273
ristv% 2,5 1,2 1,3 1,4 2,6 3,5 3,7 1,4 1,9 2,0
Hrubé domaci vydaje primér2010=100; 104,6 105,7 106,5 109,12 112,121 115,9 119,6 121,3 123,6 126,0
ristv % 1,1 1,0 0,7 2,4 2,8 3,4 3,2 1,4 1,9 2,0
Spotieba domacnosti 1 primér2010=100¢{ 105,5 105,6 106,2 108,7 111,121 114,4 118,1 120,0 122,4 124,8
ristv % 0,6 0,1 0,5 2,4 2,3 3,0 3,2 1,6 2,0 2,0
Spotieba vladnich instituci primér2010=100; 104,6 106,7 108,1 112,6 119,1 1254 129,3 131,9 134,8 137,9
ristv% 1,7 2,0 1,3 4,1 5,8 5,4 3,1 2,0 2,3 2,3
Tvorba fixniho kapitalu primér2010=100: 102,7 104,5 105,4 1069 108,4 111,3 114,4 115,7 117,2 119,2
ristv% 1,6 1,8 0,9 1,4 1,4 2,7 2,8 1,1 1,3 1,7
Vyvoz zboii asluzeb pramér2010=100; 109,8 108,4 105,8 105,1 104,5 1055 108,99 108,6 108,0 108,3
ristv% 4,0 -1,3 2,4 -0,6 -0,6 1,0 3,2 -0,2 -0,5 0,2
Dovoz zboii asluzeb promér2010=100; 109,2 107,4 103,7 104,2 103,5 104,1 106,5 106,1 105,2 105,2
ristv % 2,5 -1,7 3,4 0,4 -0,6 0,6 2,3 -0,4 -0,8 -0,1
Sménné relace primér2010=100; 100,5 100,9 102,0 1009 101,0 101,4 102,2 102,3 102,6 103,0
ristv % 1,5 0,4 1,0 -1,0 0,0 0,4 0,8 0,1 0,3 0,3

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

2019 2020

Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (pramér cturtleti)  pramér 2015=100 107,3 108,1 108,8 109,2 111,4 112,1 112,0 111,8
ristv % 2,7 2,8 2,8 3,0 3,8 3,7 3,0 2,4

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

Deflatory

HDP primér2010=100 114,8 115,6 116,5 118,5 118,7 120,9 120,8 122,3
ristv% 3,4 3,5 3,5 3,7 3,4 4,5 3,8 3,2
Hrubé domaci vydaje primér 2010=100 113,9 115,1 116,2 117,9 117,7 119,5 119,9 121,0
ristv% 3,4 3,5 3,2 3,3 3,3 3,8 3,2 2,7
Spotieba domacnosti *) primér 2010=100 112,9 114,0 115,2 115,5 117,2 118,3 118,7 118,3
ristv% 2,9 3,0 2,9 3,0 3,8 3,7 3,0 2,4
Spotfeba vladnich instituci primér 2010=100 121,1 123,8 125,3 130,6 125,1 127,9 129,0 134,3
ristv% 5,2 5,9 5,1 5,3 3,3 3,3 3,0 2,8
Tvorba fixniho kapitéalu primér 2010=100 110,0 110,6 111,4 112,8 112,3 114,3 114,9 115,9
ristv% 3,0 2,6 2,5 2,7 2,1 3,4 3,1 2,7
Vyvoz zboiZi a sluzeb priimér 2010=100 105,7 105,9 105,5 105,1 105,8 111,0 110,2 109,3
ristv % 2,6 1,6 0,4 -0,7 0,0 4,8 4,4 4,0
Dovoz zboii asluzeb priimér 2010=100 104,0 104,5 104,5 103,5 103,6 108,4 108,2 106,7
riastv % 2,7 1,4 -0,3 -1,3 -0,4 3,7 3,5 3,1
Sménné relace priimér 2010=100 101,6 101,3 101,0 101,5 102,1 102,4 101,9 102,4
ristv % -0,1 0,2 0,7 0,7 0,5 1,1 0,9 0,9

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



3.3 Trh prace

Trh prace nadale vykazuje symptomy prehrati, v mnoha
aspektech ale narazi na své limity. Rist zaméstnanosti se
v podstaté zastavil, pficem? dle metodiky VSPS jiz kon-
cem roku klesala. Mezinarodné srovnatelna mira neza-
méstnanosti patrné dosahla dna v blizkosti 2 %, zatimco
registrovana nezaméstnanost na pocatku roku 2020 jesté
mezirocné mirné klesala. Pocet volnych pracovnich mist
opét prekrocil 350 tisic. S timto vyvojem korespondoval
stale jesté silny rlst mezd a plat(.

Zaméstnanost podle VSPS ve 4. étvrtleti 2019 meziroéné
klesla 0 0,4 % (proti 0,2 %). PoCet zaméstnancu se sniZil
00,1 % (proti stagnaci), pocet podnikateld klesl 0 1,8 %
(proti 1,2 %). Pocet podnikateld bez zaméstnancl byl
nizsi o 0,5 %, zatimco pocet podnikatell se zaméstnanci
se propadl o0 7,5 % (tento ukazatel je vsak znacné volatil-
ni). Navzdory mirné horSimu nez odhadovanému vyvoji
v zavéru roku byla zaméstnanost v celém roce 2019 me-
ziro¢né vyssi 0 0,2 % (v souladu s odhadem).

Z odvétvového hlediska k ristu poctu zaméstnanct (dle
podnikové statistiky, prepoctené pocty) v absolutnim
méritku nejvice pfispélo vzdélavani, velkoobchod a ma-
loobchod a téz zdravotni a socidlni péce. Znatelny pokles
pokracoval ve zpracovatelském primyslu (o 19 tisic, tedy
1,6 %) a dale v administrativnich a podplrnych cinnos-
tech (3,2 %). Do tohoto odvétvi pfitom spadaji agenturni
zaméstnanci, jejichz pravdépodobné vyznamna cast ale
fakticky pracuje v pramyslu.

Nedostatek pracovnikll byl i na poéatku roku 2020 evi-
dentni prakticky ve vSech odvétvich ekonomiky a témér
ve vsech regionech (v inoru 2020 byl pocet volnych mist
vy3Si nez pocet nezaméstnanych v 10 krajich a 47 okre-
sech). Nedostatek zaméstnancl povazZovalo v 1. Ctvrtleti
2020 za hlavni bariéru rlistu produkce stale jesté pres
20 % pramyslovych podnikd a vice neZ tretina firem
ve stavebnictvi.

Vzhledem k extrémné nizké nezaméstnanosti bylo dalsi
zvySovani zaméstnanosti timto kanalem prakticky ne-
mozné. Firmy a instituce tim paddem nedostatek zamést-
nancy tesily zaméstndvanim osob, které by jinak byly
ekonomicky neaktivni. Pokracovalo najimani zahranic-
nich pracovnikd nejen ze zemi EU, ale i z jinych stét(, ob-
zvlasté z Ukrajiny.

Presny vliv pandemie koronaviru na trh prace lze jen téz-
ko odhadovat. D4 se nicméné predpokladat, ze vliv sil-
ného ekonomického poklesu bude tlumen konkrétnimi
vladnimi opatienimi (napf. program Antivirus na ochranu
zaméstnanosti, v jehoZ ramci bude zaméstnavateliim po-
skytovan pfispévek na plnou ¢i ¢aste€nou uhradu nahrad
mezd). Vzhledem ktomu, Ze pfrijaty scénar makroeko-
nomické predikce pocitd s doCasnym propadem ekono-
miky, nemélo by byt vzhledem k vypovédni Ihaté
a vyplaceni odstupného pro rfadu firem vyhodné zamést-
nance ihned propoustét. Mezi do¢asné nezaméstnanymi
se nicméné i pres urcité statni kompenzace patrné ocitne

fada osob samostatné vydélecné cinnych, které nemo-
hou vykondvat Zivnost a pozastavi ji. Z metodického hle-
diska je tfeba poznamenat, Ze na zaméstnance Cerpajici
oSetfovné, stejné jako na ty pracovniky, ktefi jsou v ka-
ranténé, je stale nahlizeno jako na zaméstnané.

S ohledem na tyto faktory vyrazné zvySujeme ocekavany
pokles zaméstnanosti v roce 2020 na 1,2 % (proti 0,1 %).
Pro rok 2021 predikujeme rlst zaméstnanosti 00,2 %
(proti stagnaci), ktery by mél ¢astecné eliminovat letosni
pokles.

Mira nezaméstnanosti (VSPS) ve 4. ¢tvrtleti 2019 dosah-
la 2,0 % (proti 2,2 %), za cely rok v priméru cinila 2,0 %
(v souladu s odhadem). V souvislosti s pandemii koro-
naviru a propadem ekonomiky bude poptavka po praci
vyrazné slabsi. Mira nezaméstnanosti by tak méla letos
v priiméru dosahnout 3,3 % (proti 2,2 %) a dale vzrist na
3,5% vroce 2021 (proti 2,4 %). Proti vyraznéjSimu na-
rdstu nezaméstnanosti by mél plsobit extrémné vysoky
pocet volnych pracovnich mist a téZz znacny pocet za-
méstnanych cizincl (pfes 600 tisic), ktefi zfejmé budou
propousténi prednostné.

Meziro¢ni pokles podilu nezaméstnanych osob (MPSV)
dale mirné zpomaloval, pficemzZ snizovani bylo patrné
prakticky jiz jen v regionech s nejvyssi nezaméstnanosti.
Podil nezaméstnanych osob by se podobné jako mira ne-
zaméstnanosti (VSPS) mél letos vyrazné zvy$ovat. Oceka-
vame, Ze v priméru dosahne 3,7 % (proti 2,7 %), pro rok
2021 pocitdme se zvySenim na 4,1 % (proti 2,7 %).

Mira participace (20-64 let) ve 4. Ctvrtleti 2019 v souvis-
losti s poklesem zaméstnanosti dosahla 82,2 % (proti
82,4 %).

Hlavni roli v dalSim vyvoji miry participace budou hrat
demografické aspekty v podobé rostouciho podilu véko-
vych skupin se stale pomérné vysokou mirou ekonomic-
ké aktivity (zejména 45-54 let) i rlst véku odchodu do
starobniho ddchodu. V roce 2019 mira participace do-
sahla v prdméru 82,0 % (shoda s odhadem), pro rok
2020 vzhledem k uvedenym faktorim predikujeme mir-
ny narlst na 82,3 % (proti 82,5 %). V roce 2021 predpo-
klddame v souvislosti s opétovnym rlistem zaméstnanos-
ti dalsi zvySeni na 83,1 % (beze zmény).

Mezirocni rist objemu mezd a platii ve 4. Ctvrtleti 2019
zpomalil na 6,5% (proti 6,6 %). Nejrychlejsi dynamiku
zaznamenalo odvétvi ¢innosti v oblasti nemovitosti (rdst
0 11,3 %). Celkovy narGst byl taZzen zvySenim mezd a pla-
th ve verejné spravé, obrané, vzdéldvani a zdravotni
a socidlni péci (zvyseni o 10,7 %). V makroekonomicky
vyznamném zpracovatelském primyslu pokracovalo ci-
telné zpomalovani rdstu mezd na 3,2 %, v némz se odra-
zil pokles po¢tu zaméstnancl o 1 %.

V lednu a Unoru mohl byt objem mezd a platd stéle jesté
podporen vyvojem ve sluzbach a v sektoru vladnich insti-
tuci. Dynamika primérné mzdy v prdmyslu by se za
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normalnich okolnosti v 1. Ctvrtleti 2020 vlivem klesajici
zaméstnanosti témér nezménila, vyvoj v bfeznu se vsak
patrné projevil na jejim snizeni. Odhadujeme, Ze rlst ob-
jemu mezd a platl mohl v 1. ¢tvrtleti 2020 zpomalit na
5,2 % (proti 6,4 %).

V prvni poloviné roku budou dominantni pticinou oceka-
vané decelerace vydélkl poptavkové i nabidkové faktory
souvisejici s pandemii koronaviru. Péce o déti v souvis-
losti s uzavienim Skol by se mohla projevit predevsim
ve 2. Ctvrtleti letoSniho roku. Dfive ocekdvané funda-
mentalni aspekty, souvisejici s rekordnim poctem vol-
nych pracovnich mist a predpokladanym oZivenim pri-
myslové produkce, se vlivem poklesu ekonomického
vykonu letos neprojevi. V uhrnu pocitame se zpomale-
nim rGstu objemu mezd a plath vroce 2020 na 2,6 %
(proti 6,1 %). Zdavodu rigidity mezd smérem doll
a citelného snizeni provozniho prebytku firem v roce
2020 pocitame s poklesem mezd v redlném vyjadreni az

v pfistim roce. Stejnym smérem by mélo navic pUsobit
predpokladané zpomaleni tempa rilstu platd. Objem
mezd a platd by se v pfistim roce mohl zvysit 00,8 %
(proti 5,2 %).

Primérna mzda (podnikova, pfepocétend na plny Gvazek)
ve 4. Ctvrtleti 2019 mezirocné vzrostla o 6,7 % (v souladu
s odhadem), za cely rok 2019 07,1 %. Mzdovy median
ve stejném Ctvrtleti vzrostl témér shodné jako primérna
mzda (0 6,6 %). Vyse uvedené negativni faktory by z hle-
diska dopadd na primérnou mzdu mohly byt tlumeny
prednostnim zkracovanim Uvazk( (namisto propousténi).
Vyznamnéjsi vliv v letoSnim roce ocekdvame u zamést-
nancd v malych firmach a hire placenych profesich.
Primérnd nomindlni mzda mohla v 1. Ctvrtleti vzrist
05,9 % (proti 6,3 %), za cely rok 2020 pocitdme s narUs-
tem o 3,7 % (proti 6,0 %). V pfistim roce by se mohla
zvysit 0 0,6 % (proti 5,1 %).



Graf 3.3.1: Po¢et zaméstnanci dle riznych statistik
mezirocni zména v %
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Graf 3.3.3: Vybrané pojistné na socialni zabezpeceni
a vydélky
meziro¢ni rist v %
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Zdroj: CSU, MF CR. Vypocty a predikce MF CR.
Graf 3.3.5: Nominalni mési¢ni mzdy
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Graf 3.3.7: Mira hrubych tuspor domacnosti
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.2: Ukazatele nezaméstnanosti
sezénné ocisténd data, v %
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Graf 3.3.4: Nahrady na zaméstnance a realnda produkti-
vita prace
mezirocni rast v %
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Graf 3.3.6: Nominalni objem mezd a platt
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Tabulka 3.3.1: Trh prace — rocni

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Vybérové etteni pracovnich sil —€SU
Zaméstnanost ¥ prim.vtis.osobi 4974 5042 5139 5222 5294 5303 5237 5247 5255 5258
ristv % 0,8 1,4 1,9 1,6 1,4 0,2 -1,2 0,2 0,2 0,1
Zaméstnanci ? prim.vtisosobi 4079 4168 4257 4327 4396 4412 4374 4385 4394 4398
ristv% 0,6 2,2 2,1 1,7 1,6 0,4 -0,9 0,3 0,2 0,1
Podnikatelé® prim. v tis.osob 895 874 882 894 897 891 863 862 860 860
rastv % 1,5 -2,4 1,0 1,4 0,4 -0,7 -3,1 -0,2 -0,1 -0,1
Nezaméstnanost priim. v tis.osob 324 268 211 156 122 109 177 191 192 192
Mira nezaméstnanosti primérv % 6,1 5,1 4,0 2,9 2,2 2,0 3,3 3,5 3,5 3,5
Dlouhodoba nezaméstnanost prim. v tis.osob 141 127 89 54 48
Pracovni sila prim.vtis.osobi 5298 5310 5350 5377 5415 5412 5414 5438 5446 5450
ristv % -0,2 0,2 0,8 0,5 0,7 -0,1 0,0 0,4 0,2 0,1
Populace ve véku 20-64 let prim.vtis.osobi 6610 6566 6510 6456 6414 6383 6342 6302 6267 6241
ristv% -0,7 -0,7 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,4
Zaméstnanost / Populace 20-64 pramérv % 75,3 76,8 78,9 80,9 82,5 83,1 82,6 83,3 83,9 84,3
Mira zaméstnanosti 20-64 let ! pramérv % 73,6 74,8 76,7 78,5 79,9 80,3 79,6 80,2 80,8 81,0
Prac. sila / Populace 20-64 let primérv % 80,1 80,9 82,2 83,3 84,4 84,8 85,4 86,3 86,9 87,3
Mira ekon. aktivity 2064 let > primérv % 78,2 78,7 79,9 80,9 81,7 82,0 82,3 83,1 83,6 83,7
Mira ekon. aktivity 15-64 let 5) primérv % 73,5 74,0 75,0 75,9 76,6 76,9 77,1 77,6 77,8 77,8
Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych prim. v tis.osob 561 479 406 318 242 212 277 311 314 316
Podil nezaméstnanych osob primérv % 7,7 6,6 5,6 4,3 3,2 2,8 3,7 4,1 4,2 4,2
Mzdy a platy - €SU
Primérnd hruba mési¢ni mzda
Nomindlni K& mésicné} 25768 26591 27764 29638 31868 34125 35383 35597 36600 37858
ristv% 2,9 3,2 4,4 6,7 7,5 7,1 3,7 0,6 2,8 3,4
Realna k¢2010% 24036 24730 25641 26735 28146 29304 29426 29138 29375 29796
rastv % 2,5 2,9 3,7 4,3 5,3 4,1 0,4 -1,0 0,8 1,4
Median mési¢nich mezd Ke¢mésicné; 21786 22414 23692 25398 27479 29380
ristv % 3,2 2,9 5,7 7,2 8,2 6,9
Objem mezd aplatt ristv % 3,6 4,8 5,7 8,3 9,5 7,1 2,6 0,8 2,9 3,5
Produktivita prace ristv % 2,2 3,8 0,8 2,8 1,5 1,9 -4,0 3,2 1,7 1,6
Jednotkové naklady prace ristv % 0,4 -0,8 3,1 3,6 6,5 4,2 8,3 -2,2 0,9 1,6
Nahrady zaméstnancim / HDP % 40,2 39,6 40,4 41,4 43,0 43,4 45,5 43,9 43,5 43,4

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

1)
2)
3)
4)
5)

VEetné &lend produkénich druZstev.
Vetné pomdhajicich rodinnych pfislusnikd.

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



Tabulka 3.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2019 2020
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU
Zaméstnanost ! primér v tis.osob 5306 5296 5306 5305 5266 5172 5242 5267
meziroéni rist v % 0,9 0,1 0,1 0,4 0,7 -2,3 -1,2 0,7
mezictvrtletni rist v % 0,2 0,4 0,2 0,1 0,1 -2,0 1,0 0,4
Zaméstnanci ? pramér v tis.osob 4411 4403 4410 4425 4387 4344 4366 4397
rastv % 1,0 0,3 0,3 -0,1 -0,5 -1,3 -1,0 -0,6
Podnikatelé 3 primér v tis.osob 894 893 896 879 879 828 877 870
rastv % 0,3 -0,8 -0,7 -1,8 -1,7 -7,3 -2,2 -1,1
Nezaméstnanost pramér v tis.osob 110 102 115 109 128 191 200 189
Mira nezaméstnanosti pramérv % 2,0 1,9 2,1 2,0 2,4 3,6 3,7 3,5
Dlouhodoba nezaméstnanost priimér v tis.osob 36 33 31 .
Pracovnisila pramér v tis.osob 5415 5398 5421 5414 5394 5363 5442 5456
ristv% 0,5 -0,2 -0,1 -0,4 -0,4 -0,7 0,4 0,8
Populace ve véku 20-64 let primérv tis.osob 6403 6384 6376 6369 6358 6347 6337 6326
ristv% -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,7 -0,6 -0,6 -0,7
Zaméstnanost / Populace 20-64 primérv % 82,9 83,0 83,2 83,3 82,8 81,5 82,7 83,3
meziroéni pFirdstek 1,1 0,5 0,5 0,0 0,0 -1,5 -0,5 0,0
Mira zaméstnanosti 20-64 let *) primérv % 80,1 80,2 80,4 80,5 79,9 78,6 79,8 80,3
meziroéni pfirdstek 0,9 0,4 0,3 0,0 -0,2 -1,6 -0,6 -0,3
Prac. sila / Populace 20-64 let primérv % 84,6 84,6 85,0 85,0 84,8 84,5 85,9 86,2
meziroéni pFiristek 0,8 0,3 0,3 0,0 0,3 0,1 0,9 1,2
Mira ekon. aktivity 20-64 let 5) primérv % 81,8 81,8 82,1 82,2 81,8 81,5 82,7 83,1
meziroéni pfiristek 0,7 0,2 0,2 0,1 0,0 0,3 0,6 0,8
Mira ekon. aktivity 15-64 let 5) primérv % 76,6 76,5 76,9 76,9 76,5 76,1 77,3 77,6
meziroéni pfiristek 0,6 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3 0,4 0,7
Registrovana nezaméstnanost —MPSV
Pocet nezaméstnanych pramér v tis.osob 239 207 203 201 228 274 303 303
Podil nezaméstnanych osob primérv % 3,2 2,7 2,7 2,6 3,0 3,6 4,0 4,0
Mzdy a platy-CsU
Primérna hruba mésiéni mzda
Nominalni K& mésicné 32489 34115 33732 36144 34400 35130 34891 37112
rastv % 7,5 7,2 7,0 6,7 5,9 3,0 3,4 2,7
Realna K& 2010 28167 29358 28841 30790 28736 29154 28976 30868
rastv % 4,7 4,4 4,0 3,6 2,0 -0,7 0,5 0,3
Median mési¢nich mezd K& mésicné 27 602 29136 29580 31202
ristv% 7,4 6,9 6,8 6,6
Objem mezd a platu rastv% 7,7 7,5 6,9 6,5 5,2 1,3 2,1 1,9

1)
2)
3)

VCetné ¢lend produkénich druZstev.
VEetné pomdhajicich rodinnych pfislusnikd.
49

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.

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

Zaméstnani s jedingm nebo hlavnim zaméstndnim podle Vybérového Setieni pracovnich sil (VSPS). Mezictvrtletni rist ze sezénné ocisténych dat.
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Tabulka 3.3.3: Uéet domacnosti

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Predikce Predikce
Béiné pfijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢f 1669 1692 1760 1852 1964 2127 2322 2472 2536 2557
rastv % 2,6 1,3 4,0 5,3 6,0 8,3 9,2 6,5 2,6 0,8
Hruby provozni pirebytek mid. K& 654 645 662 691 711 728 799 851 728 802
asmiseny dichod 1 rastv% -2,9 -1,3 2,6 4,3 2,9 2,5 9,7 6,5 -14,4 10,1
Pfijaté diichody z vlastnictvi mid. K& 147 158 166 166 175 165 168 231 194 196
rastv % -4,0 7,8 5,1 -0,4 5,7 -5,8 1,6 37,7 -16,2 1,1
Socialni davky mid. K¢& 566 563 576 591 606 623 655 733 799 839
rastv % 2,4 -0,6 2,2 2,6 2,6 2,8 5,0 12,1 8,9 5,0
Ostatni prijaté béZné transfery mid. K& 151 146 160 181 217 244 281 308 322 338
rastv % 8,6 -3,1 9,2 13,3 19,4 12,8 15,2 9,6 4,5 4,9
Béiné vydaje

Placené dlichody z vlastnictvi mld. K¢ 15 21 16 14 14 16 22 23 20 20
rastv%i -27,2 40,5 -24,3 -10,7 0,2 8,3 40,6 50 -14,6 1,3
BéZné dané zdichodu ajméni mid. K& 158 166 177 183 203 226 258 296 266 280
rastv % 1,6 4,9 6,9 3,2 11,1 11,0 14,2 14,9 9,9 5,0
Socialni pfispévky mid. K& 654 670 696 732 775 836 910 973 974 1012
rastv % 2,3 2,4 3,8 5,3 5,8 7,8 8,9 6,9 0,2 3,9
Ostatni placené bézné transfery mld. K¢ 154 140 150 168 205 235 274 299 308 319
rastv % 6,2 9,3 6,9 11,9 22,5 14,7 16,6 9,0 3,2 3,5
Disponibilni diichod mid.k¢i 2206 2208 2285 2383 2474 2576 2761 3006 3011 3100
rastv % 1,0 0,1 3,5 4,3 3,8 4,1 7,2 8,9 0,2 3,0
Vydaje nakonecnou spotiebu mid.k¢f 1970 1997 2044 2125 2213 2361 2491 2642 2687 2751
rastv % 0,9 1,3 2,4 3,9 4,1 6,7 5,5 6,1 1,7 2,4
Zména podilu v penz. fondech mid. K& 15 35 35 33 31 32 33 37 42 45
Hrubé uspory mld. K¢ 250 246 276 291 292 247 304 401 366 395

Kapitalové transfery
(pFijem (-) /vydaj (+)) mld. K& -21 -13 -32 -12 -14 -11 -13 -13 -21 -24
Tvorba hrubého kapitalu mid. K& 183 181 195 208 228 242 245 265 247 252
rastv % -7,8 -1,3 8,3 6,6 9,6 5,9 1,4 8,0 -6,7 1,9
Zména financnich aktiv a pasiv mid. K& 87 77 110 93 76 15 69 149 140 167
Disponibilni diichod realny ? ristv % -1,2 -0,8 2,9 4,2 3,3 1,7 4,8 5,7 -3,0 1,3
Mira hrubych tspor % 11,3 11,0 11,9 12,1 11,6 9,5 10,9 13,2 12,0 12,5

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



3.4 Vztahy k zahranici

Pomér salda bézného Gétu k HDP® ve 4. ¢tvrtleti 2019
dosahl schodku 0,4 % (proti prebytku 0,3 %), a mezictvrt-
letné se tak zhorsil 0 0,8 % HDP. Na preklopeni bézného
uctu do deficitu se podilely vSechny polozky, nejvyraznéji
pak prohloubeni schodku prvotnich didchodl a snizeni
prebytku bilance sluzeb.

Se zvefejnénim udajll za 4. Ctvrtleti 2019 zéroven doslo
k revizi dat za rok 2018 a prvni tfi Ctvrtleti 2019. Nejvy-
raznéjsi zménou za rok 2018 bylo snizeni prebytku bilan-
ce zbozi 00,3% HDP na 3,8 % HDP. Opacnym smérem
puUsobilo zuZeni deficitu prvotnich dichodl o 0,4 % HDP
na 4,9 % HDP. Prebytek béiného uctu platebni bilance
byl zvySen 0 0,1 % HDP.

Exportni trhy ve 4. Ctvrtleti 2019 v meziro¢nim srovnani
stagnovaly (proti ristu o 1,0 %), a zaostaly tak za oceka-
vanim. Hlavni pric¢inou byl mezictvrtletni pokles dovozi u
vétsSiny nasich obchodnich partner(, nejvyraznéji u Spo-
jeného kralovstvi a Rakouska. Zatimco rdst HDP hlavnich
obchodnich partner( CR zGstal jen mirné za ocekavanim
(00,1 p. b.), vyraznéjsi vliv mélo snizeni dovozni naroc-
nosti o 1,1 % (proti 0,2 %), dané poklesem intenzity ob-
chodu zejména mezi staty EU. Za cely rok 2019 dosahl
rdst exportnich trhd 1,9 % (proti 2,4 %). S ohledem na
zhorseni predikce naSich hlavnich obchodnich partnerd
v souvislosti s pandemii koronaviru pro letosni rok poci-
tdme s poklesem exportnich trhi o 14,7 % (proti ristu
01,3%). Vroce 2021 by se exportni trhy v souvislosti
s ozivenim v zahrani¢i mély zvysit 0 5,4 % (proti 1,9 %).

Exportni vykonnost se ve 4. Ctvrtleti 2019 snizila 02,2 %
(proti 1,1 %). Horsi nez ocekavany vysledek miZe odrazet
pokles vyroby motorovych vozidel i strojnich zafizeni. Za
cely rok 2019 se exportni vykonnost snizila o 1,1 % (proti
1,2 %). V letosnim roce by méla poklesnout o0 1,4 % (pro-
ti 0,0 %). Negativni vyvoj exportni vykonnosti odrazi rdst
jednotkovych ndaklad( prace, obavy z omezovani vyroby
a nedostatku pracovni sily z dGvodu karanténnich opat-
feni firem a statu. Tyto efekty by mohlo ¢astec¢né tlumit
ocekdavané oslabeni koruny. Pro rok 2021 pak predpokla-
dame mirny rist vykonnosti 0 0,2 % (proti poklesu 0,2 %).

V rdmci zahrani¢niho obchodu (v metodice platebni bi-
lance) doslo ve 4. ¢tvrtleti 2019 vlivem nizsi zahranicni
poptavky po zboZi investicniho charakteru k mirnému
poklesu prebytku bilance zbozi. Ten podle aktualnich
udajd dosahl 4,2 % HDP (proti 4,3 % HDP). Na tomto vy-
sledku se podilelo zhorSeni salda ve skupiné stroje a do-
pravni prostredky, ktera tvofi vice nez polovinu celkové-
ho vyvozu zboizi. V jejich rdmci doSlo k poklesu vyvozu
automobild a elektronickych zafizeni.

Ceny mineralnich paliv zUstdvaji i nadale dalezitym fakto-
rem ovliviujicim sménné relace zahrani¢niho obchodu
se zbozim. Schodek palivové ¢asti bilance ve 4. ¢tvrtleti

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

2019 ¢inil 2,5 % HDP (proti 2,6 % HDP). S ohledem na
predpokladanou cenu ropy (viz kapitolu 1.2) pocitdme se
snizenim schodku na 1,7 % HDP v letosnim (proti 2,4 %
HDP) i ptistim roce (proti 2,2 % HDP).

Ocekavame, Ze prebytek bilance zbozi v poméru k HDP
v letosnim roce dosahne 4,2 % (proti 4,3 %). Na strané
vyvozu se odradzi predevsim zhorSeni vyvoje v zahranici
v souvislosti s pandemii koronaviru. K poklesu dovozu
pak prispéje také propad dovozné narocné investicni po-
ptavky. Kromé toho pak vlivem slabsi koruny a nizsi
predpokladané ceny ropy pocitame s lepSimi sménnymi
relacemi, coz by negativni dopady opatfeni proti Sifeni
koronaviru mélo ¢astecné tlumit. V roce 2021 v souvis-
losti s o¢ekdvanym ozZivenim v zahraniéi predpokladame
rdst prebytku na 4,5 % HDP (proti 4,3 % HDP).

Prebytek bilance sluzeb ve 4. ctvrtleti 2019 dosahl
1,8 % HDP (proti 2,2 % HDP) zasluhou nebyvale silného
rdstu dovozu sluzeb o 15,8 %. V pomérovém vyjadreni
srovnani se na vyrazné niz$im saldu podilel silny narlst
dovozu (0 14,9 mld. KE) z Némecka v oblasti vyzkumu
a vyvoje a pokles pfijm0 z dopravnich sluzeb. S ohledem
na omezovani ekonomickych aktivit (napt. cestovni ruch,
letecky provoz aj.) ofekdvame v letoSnim roce snizeni
prebytku na 1,4 % HDP (proti 2,3 % HDP), v roce 2021 by
se kladné saldo v souvislosti s odeznivanim efektd pan-
demie koronaviru mohlo zvysit na 1,6 % HDP (proti
2,3 % HDP).

Bilance prvotnich dichodt se ve 4. Ctvrtleti 2019 mezi-
Ctvrtletné zhorsila 00,3 % HDP a jeji schodek dosahl
5,7 % HDP (proti 5,4 % HDP). NarUst deficitu odrazi vyssi
odliv dlchod z pfimych investic dany rlstem ziskovosti
firem vlastnénych nerezidenty. Polozka prvotnich dicho-
dl pfitom v ¢ase vykazuje vysokou volatilitu souvisejici
s cyklickym vyvojem ekonomiky. S ohledem na predikci
hospodarského rlstu a hrubého provozniho prebytku
ocekavame, Ze dynamika zisk( firem pod zahranic¢ni kon-
trolou v letoSnim roce citelné poklesne. Schodek prvot-
nich dlchodl by tak mohl dosédhnout 4,7 % HDP (proti
5,3 % HDP). Pro rok 2021 pak s oZivenim ekonomické ak-
tivity, a tedy i ziskovosti firem pod zahrani¢ni kontrolou
ocekdavame schodek ve vysi 5,1 % HDP (proti 5,4 % HDP).

V uvedenych souvislostech odhadujeme, Ze béiny ucet
platebni bilance bude v nepatrném prebytku, ktery by
v letosnim roce mohl ¢init 0,2 % HDP (proti 0,6 % HDP)
a v roce 2021 potom 0,3 % HDP (proti 0,7 % HDP).
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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
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.5: HDP a dovoz zbozi partnerskych zemi
mezirocni tempa ristu v %, sezonné ocisténd data
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Zdroj: Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 3.4.7: Deflator vyvozu zbozi
mezirocni rist v %, prispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 3.4.2: Obchodni bilance
v % HDP, rocni klouzavé uhrny, zahranicni obchod se zboZim
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.4: Bilance prvotnich dlichodi
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.6: Vyvoz zbozi redlné
mezirocni rdst v %, pfispévky v p. b., sezénné ocisténd data
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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

Predikce Predikce

Zbozi asluzby mld. K¢ 201 237 276 266 353 387 323 343 312 353

% HDP 5,0 5,8 6,4 5,8 7,4 7,7 6,1 6,1 5,6 6,1

Zboizi mld. K& 124 167 220 188 246 259 201 240 234 262

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

Sluzby mid. K& 78 70 56 78 108 128 122 104 78 91

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

Prvotni diichody mld. K& -238 -249 -261 -255 -252 -255 -261 -324 -261 -297

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

Druhotné diichody mld. K& -27 -10 -7 0 -27 -48 -40 -41 -40 -38

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

BéZny ucet mld. K& -63 -22 8 11 74 83 23 -21 10 17

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

Kapitalovy ucet mld. K¢ 53 82 32 102 54 41 14 14 26 36

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

Cisté pajeky/vyptjeky ! mid. ki -10 61 40 113 128 124 37 7 36 53

% HDP -0,3 1,5 0,9 2,5 2,7 2,5 0,7 0,1 0,7 0,9
Finanéni Gcet mld. K¢ 12 68 64 175 117 121 59 33
Pfimé investice mld. K¢ -121 7 -80 50 -187 -46 -51 -61
Portfoliové investice mld. K¢ -55 -93 90 -164 -170 -268 30 -118
Finanéni derivaty mld. K¢ -9 -5 -6 -5 11 -14 -15 1
Ostatniinvestice mld. K¢ 116 -30 -13 -57 -102 -798 45 102
Rezervni aktiva mld. K¢ 80 188 73 351 564 1246 50 108
Mezinarodni investicni pozice mid.k¢; -1864 -1695 -1577 -1513 -1283 -1264 -1318 -1168
%HDOP{ -459 -41,4 -36,6 -32,9 -26,9 -25,0 -24,8 -20,7
Zahranicni zadluZenost mid.k¢} 2434 2733 2947 3119 3498 4370 4413 4384
% HDP 60,0 66,7 68,3 67,9 73,4 86,6 82,9 77,5

Y Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu
Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.4.2: Platebni bilance - ¢tvrtletni
rocni klouzavé thrny, u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2019 2020

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce Predikce Predikce

Zboii asluzby mid. K& 320 336 363 343 332 320 313 312

% HDP 5,9 6,1 6,5 6,1 5,8 5,7 5,6 5,6

Zbozi mid. K& 195 211 241 240 232 231 231 234

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

Sluzby mid. K& 125 125 122 104 100 89 82 78

% HDP 2,3 2,3 2,2 1,8 1,8 1,6 1,5 1,4

Prvotni diichody mld. K¢ -269 -275 -304 -324 -313 -281 -267 -261

% HDP -5,0 -5,0 -5,5 -5,7 -5,5 -5,0 -4,8 -4,7

Druhotné dichody mid. K& -46 -35 -37 -41 -41 -40 -40 -40

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

BéZny ucet mld. K& 5 26 21 221 -22 -2 6 10

% HDP 0,1 0,5 0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,1 0,2

Kapitalovy ucet mld. K¢ 6 16 13 14 17 20 23 26

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

Cisté pajeky/vyphjcky mid. K& 11 42 34 7 5 18 29 36

% HDP 0,2 0,8 0,6 -0,1 -0,1 0,3 0,5 0,7
Financni ucet mid. k& 24 52 52 33
PFimé investice mid. K¢ 73 -86 -85 -61
Portfoliové investice mid. K¢ -68 -188 -181 -118
Finanéni derivaty mid. K¢ -18 9 -15 1
Ostatni investice mid. K& 129 271 241 102
Rezervni aktiva mld. K¢ 54 64 91 108
Mezinarodni investicni pozice stav v mld. K& -1150 -1172 -1100 -1168
% HDP -21,3 -21,4 -19,7 -20,7
Zahrani¢ni zadluZzenost stav v mld. K¢ 4392 4359 4447 4384
% HDP 81,3 79,5 79,8 77,6

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



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

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

HDP " pramér2010=100; 104,6 105,3 107,7 110,12 112,5 115,7 118,4 120,1 114 117
ristv % 1,0 0,7 2,2 2,3 2,1 2,9 2,3 1,4 5,3 3,1
Dovozni ndrocnost pramér2010=100{ 102,7 104,4 106,9 1104 112,9 115,7 118,1 118,7 107 109
ristv % -0,9 1,6 2,4 3,2 2,3 2,5 2,1 0,5 9,9 2,2
Exportni trhy pramér2010=100{ 107,4 109,9 115,1 121,5 127,0 133,9 139,9 1425 122 128
ristv % 0,0 2,4 4,7 5,6 4,5 5,4 4,5 1,9 -14,7 5,4
Exportni vykonnost pramér 2010=100; 107,0 105,2 109,8 109,6 109,2 110,9 110,8 109,6 108 108
ristv % 4,3 -1,7 4,3 -0,2 -0,3 1,6 0,1 -1,1 -1,4 0,2
Export redlné pramér2010=100; 114,9 115,7 126,3 133,2 138,7 148,5 155,1 156,2 131 139
rastv % 4,4 0,6 9,2 5,4 4,2 7,1 4,4 0,7 -15,9 5,6
Ménovy kurz? primér2010=100; 101,2 103,0 108,6 109,9 106,9 103,9 100,2 100,5 104 103

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

Dosahované ceny nazahr. trzich pramér2010=100; 102,8 102,6 101,0 98,4 98,3 100,5 103,5 104,0 104 105
ristv % -1,1 0,1 -1,6 -2,6 -0,1 2,2 3,0 0,5 0,3 0,6

Deflator exportu primér2010=100; 104,1 105,7 109,7 108,2 105,1 104,4 103,7 104,6 108 108
ristv % 3,2 1,5 3,8 -1,4 -2,8 -0,6 -0,7 0,9 3,7 -0,6
Export nominalné primér2010=100¢ 119,6 122,2 138,5 144,0 145,7 155,1 160,8 163,2 142 149

ristv % 7,7 2,2 13,4 3,9 1,2 6,4 3,7 1,5 -12,9 5,0

Y Viazeny priimér ristu HDP Sesti nejvyznamnéjsich obchodnich partnert CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko a Francie).
2 pfevrdcend hodnota nomindiniho 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 uctt) — ctvrtletni
sezénné ocisténd data

2019 2020
Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
HDP Y primér2010=100 119,8 119,8 120,3 120,4 118 111 112 114
rastv % 1,9 1,3 1,3 1,1 -1,4 -7,8 -7,1 -5,1
Dovozni naroénost primér 2010=100 119,5 118,9 118,1 118,2 118 102 102 105
rastv % 2,2 1,1 -0,3 -1,1 -1,3 -14,1 -13,5 -11,3
Exportni trhy primér 2010=100 143,2 142,5 142,0 142,3 139 113 114 120
rastv % 4,1 2,4 1,0 0,0 -2,6 -20,7 -19,7 -15,8
Exportni vykonnost primér 2010=100 107,8 111,2 110,9 108,4 105 108 111 110
rastv % -3,4 0,2 0,9 -2,2 -3,0 -3,0 0,2 1,0
Export redlné primér 2010=100 154,4 158,5 157,5 154,3 146 122 127 131
rastv % 0,5 2,6 1,9 -2,2 -5,5 -23,1 -19,5 -15,0
Ménowy kurz? primér 2010=100 100,6 100,6 100,6 100,2 100 106 105 104
rastv % 1,1 0,4 0,5 -0,6 -0,4 5,3 4,6 4,2
Dosahované ceny na zahr. trzich primér 2010=100 104,5 104,0 103,7 103,8 105 104 104 104
rastv % 1,7 1,0 -0,4 -0,3 0,2 0,2 0,4 0,4
Deflator exportu primér 2010=100 105,1 104,7 104,3 104,1 105 110 110 109
rastv % 2,9 1,4 0,1 -0,9 -0,2 5,5 5,0 4,6
Export nominalné primér 2010=100 162,2 165,9 164,3 160,6 153 135 139 143
rastv % 3,4 4,1 2,0 -3,1 -5,7 -18,9 -15,5 -11,1

U VdZeny primér ristu HDP Sesti nejvyznamnéjsich obchodnich partnert CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko a Francie).
2 Pprevrdcend hodnota nomindiniho 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

Od vydani lednové makroekonomické predikce bylo pu-
blikovdno jen nékolik novych monitorovanych progndz
Eeské ekonomiky. Zadna z nich pfitom jeté nezachytila
nastup pandemie nového typu koronaviru a opatreni,

Graf 4.1: Prognézy ristu realného HDP na rok 2020

v %, na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
3

MF CR

e Pr(imér prognoz
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Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

ktera v reakci na tuto situaci pfijala ¢eska vlada. Z tohoto
dlvodu ma zde publikovany monitoring prognéz pouze
informativni charakter a neni z néj mozné cokoliv vyvo-
zovat.

Graf 4.2: Progndzy miry inflace na rok 2020

v %, na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
3,3 —
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Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.

bfezen 2020 duben 2020

min. max. pramér predikce MF CR
Hruby domaci produkt (2020) ristv %, s.c. 1,7 2,7 2,2 5,6
Hruby domdci produkt (2021) rastv %, s.c. 1,9 2,8 2,3 3,1
Primérna mirainflace (2020) % 2,3 3,2 2,7 3,2
Primérna mirainflace (2021) % 1,9 2,3 2,0 1,6
Rust primérné mzdy (2020) % 5,5 6,4 5,9 3,7
RUst primérné mzdy (2021) % 4,5 5,7 5,0 0,6
Pomér salda BU k HDP (2020) % -1,1 1,4 0,3 0,2
Pomér saldaBU k HDP (2021) % -2,1 1,5 0,1 0,3

Pozn.: Setfeni vychdzi z verejné pfistupnych progndz 14 instituci, z cehoZ 9 instituci je tuzemskych (CNB, MPSV, Hospoddf'skd komora, domdci banky
a investi¢ni spole¢nosti) a ostatni jsou zahrani¢ni (Evropskd komise, OECD, MMF aj.). U monitorovanych pfedpovédi HDP se nerozlisuje, zda pfislus-
nd instituce publikuje predpovédi bez ocisténi, nebo s ocistenim o pocet pracovnich dnd.

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



5 Ohlédnuti za rokem 2019

Makroekonomicky ramec statniho rozpoctu na rok 2019
byl zpracovan na zakladé Makroekonomické predikce
z Cervence 2018. V tabulce 5.1 je uvedeno porovnani
sdaty za rok 2019 zverejnénymi do 31. bfezna 2020.
U vétSiny indikator(i ale tyto Udaje nelze povaZovat za
kone&né, nebot jesté budou déle zpfesriovany’.

Zpétné je mozné konstatovat, Ze statni rozpocet byl po-
staven na pomérné realistickém makroekonomickém
ramci. Rlst nomindiniho HDP byl oproti makroekono-
mickému rdmci o 0,7 p. b. vyssi. Indikované zpomaleni
redlného ekonomického ristu sice bylo nakonec hlubsi,
nez bylo progndzovéno, bylo vsak vice nez vykompenzo-
vano podstatné silnéjsim rlstem deflatoru HDP.

Z ukazatelll vyznamnych pro hospodareni sektoru vlad-
nich instituci byl méné pfiznivy vyvoj objemu mezd a pla-
tl, a to predevsim v dlsledku vétsiho zpomaleni ekono-
mického rlstu. RovnéZz nomindlni spotfeba domacnosti
zaostala za progndzovanymi hodnotami.

V dobé zpracovani makroekonomického rdmce statniho
rozpoctu se ekonomika nachdzela za vrcholem ristového
cyklu v pocinajici fazi zpomaleni. Podle tehdy dostup-
nych dat se realny HDP v 1. ¢tvrtleti 2018 mezirocné zvy-
il 0 3,4 %, mezictvrtletné pak o 0,5 %. Rust byl taZen
velmi dynamickou domaci poptavkou. Hrubé domaci vy-
daje vzrostly o 5,3 % (pozdéji zptesnéno na 5,7 %), vtom
investice do fixniho kapitalu o 8,1 % (nyni 6,9 %), spotre-
ba domacnosti 0 4,0% (nyni 3,8 %) a spotfeba sektoru
vladnich instituci 0 3,2 % (nyni 3,1 %). Naopak prispévek
zahrani¢niho obchodu byl hluboce zaporny.

Makroekonomicky scénar spravné pracoval s hypotézou
postupného zvolfiovani rdstu vétsiny zakladnich redlnych
indikatord. Ve skuteénosti viak bylo zpomaleni rlstu in-
tenzivnéjsi, a to zejména ve 2. pololeti 2019. Rovnéz
v oblasti cen bylo spravné indikovano zrychleni inflace,
které viak ve skute¢nosti bylo daleko dynamictéjsi.

ZCasti Ize tyto odchylky pripsat prijatym predpokladdm.
Zpomaleni hospodarského rdstu hlavnich obchodnich
partnerd bylo oproti ocekdvani podstatné viditelnéjsi.

7V tomto sméru bude zejména vyznamna revize narodnich G&td, ktera
je planovana na cerven 2020.

Ménovy kurz koruny k euru namisto predpokladaného
zpevnéni stagnoval. U ceny ropy pak doslo k mirnému
poklesu proti predpokladané stagnaci.

Pomérné malé odchylky vic¢i makroekonomickému ramci
vykazal trh prace. Ke zpomaleni rlistu zaméstnanosti na
0,2 % doslo zcela v souladu s predikci. Mira nezaméstna-
EU, jeSté nepatrné poklesla na 2,0 %. Vétsi nez ocekava-
né zpomaleni ekonomiky se vSak promitlo do dynamiky
objemu mezd a platd. Ten se zvysil 0 7,1 % proti 8,3 %
uvazovanym v makroekonomickém ramci. Ve 2. pololeti
2018 byl ale rlst mezd a plat oproti oéekavanim o néco
vyssi, objem mezd a platQ byl proto v roce 2019 oproti

svvs

Priimérnd mira inflace byla vroce 2019 vyssi, dosdhla
2,8 % proti predpovédi ve vysi 2,3 %. Hlavni pric¢inou byl
rastovy trend cen potravin od pocatku roku, ale i ne-
predpokladané zvyseni jadrové inflace.

Pfi rGstu o 3,0 % zaostal rlst vydajl domacnosti na ko-
necnou spotfebu za odhadem makroekonomického ram-
ce 0 0,8 p. b. Dynamika realného disponibilniho dlichodu
ve vysi 5,7 % pfitom dalece predcila ocekavani. Spotreb-
ni vydaje domacnosti ale silné brzdil nardst miry uspor,
zatimco makroekonomicky rdmec ocekdval pokracovani
tendence k jejimu poklesu.

V makroekonomickém ramci bylo spravné ocekavano vy-
razné zpomaleni rlstu investic do fixniho kapitdlu z teh-
dy platnych 7,5 % na 3,2 %. | ptes zvysujici se nejistoty ve
vnéjsim prostfedi bylo nakonec zpomaleni jen mirné
hlubsi a investice vzrostly 0 2,8 %.

Vnéjsi prostredi se rovnéz podilelo na slabSim prispévku
salda zahrani¢niho obchodu se zboZim a sluzbami k rlstu
HDP, ktery dosahl —0,3 p. b. namisto predpovédi témér
neutralniho prispévku ve vysi +0,1 p. b.

Z hlediska hospodareni sektoru vladnich instituci je moz-
né souhrnné konstatovat, Zze skute¢ny vyvoj makroeko-
nomického prostredi byl oproti prfedpovédi rdmce stat-
niho rozpoctu nepatrné méné priznivy.
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Tabulka 5.1: Porovnani makroekonomického ramce statniho rozpoctu na rok 2019 se skutecnosti

Statni rozpocet narok 2019
(Cervenec 2018)

Skutecnost (duben 2020)

Rozdil
(skutecnost - predikce)

2016 2017 2018 2019
Predikce

2016 2017 2018 2019

Predb.

2016 2017 2018 2019

Hruby domdci produkt

mld. K¢, b.c.

4768 5045 5300 5589

4768 5047 5324 5653

0 2 23 63

Hruby domdci produkt rastv %, b.c. 3,7 5,8 5,1 5,5 3,7 5,9 5,5 6,2 0,0 0,0 0,4 0,7
Hruby doméci produkt ristv %, s.c. 2,5 4,3 3,2 3,1 2,5 4,4 2,8 2,6 0,0 01 -0,4 -0,6
Spotieba domacnosti rastv %, s.c. 3,6 4,3 4,3 3,9 3,6 4,3 3,2 3,0 0,0 00 -11 -0,8
Spotiebavlady rastv %, s.c. 2,7 1,3 2,1 2,0 2,7 1,3 3,4 2,6 0,0 0,0 1,3 0,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv%s.c.t  -3,1 3,3 7,5 3,2; -3,1 3,7 7,6 2,8 0,0 0,4 0,1 -0,3
Pfispévek zahr. obchodu k rtistu HDP p.b,s.c. 1,4 1,1 -0,7 0,1 1,4 1,1 -08 0,3 0,0 00 -0,1 -04
Deflator HDP rastv % 1,3 1,5 1,8 2,3 1,3 1,4 2,6 3,5 0,0 0,0 0,8 1,3
Primérna mirainflace % 0,7 2,5 2,2 2,3 0,7 2,5 2,1 2,8 0,0 0,0 0,1 0,5
Zaméstnanost (V5PS) ristv % 1,9 1,6 1,3 0,2 1,9 1,6 14 02 00 00 00 0,0
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 4,0 2,9 2,3 2,3 4,0 2,9 2,2 2,0 0,0 00 -0,1 -0,3
Objem mezd a platti (domaci koncept) ristv%, b.c. 5,7 8,2 9,3 8,3 5,7 8,3 9,5 7,1 0,0 0,0 0,2 -1,2
Pomér salda BU k HDP % 1,6 1,1 03 0,2 1,6 ,7 o4 -04 00 o06 08 -0,2
Predpoklady:
Ménovy kurz CZK/EUR 27,0 26,3 256 25,2; 27,0 263 256 257 00 00 00 0,4
Dlouhodobé tirokové sazby (10 let) %p.a. 0,4 1,0 2,1 2,5 0,4 1,0 2,0 1,5 0,0 00 -0,1 -09
RopaBrent usD/barel 44 54 73 72 a4 54 71 64 0,0 0,0 -2 -8
HDP eurozény rastv %,s.c. 1,8 2,4 2,2 1,8 1,9 2,7 1,9 1,2 0,1 0,2 03 -0,6

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Druhotné duchody (platebni bilance) zachycuji 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 vyhlagovanych 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 zahrani¢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 postupq,
coz (na rozdil od narodnich indexd) umozZniuje srovnatelnost
tohoto ukazatele mezi zemémi.

Hlavni refinancni 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 vlastnikiim fyzického ka-
pitalu plynouci z vyrobniho procesu. Jednd se o makroekono-
mické vyjadreni zisku véetné odpist, Urokd a dané ze zisku.

Index spotiebitelskych 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-
bitelt 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 méfitkem
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 opatteni s doCasnym efektem (jeden aZz 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 kapitalového 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
Setfeni 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 ctvrtleti.

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 naroka.

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

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

Nahrady 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 ¢erpdni (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¢ll o zaméstnani ve véku 15 az 64 let v evidenci uradl
prace a poctu obyvatel ve stejném véku.

Potencidlni produkt je Uroven 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 prdméru indexu spo-
trebitelskych cen za poslednich 12 mésicl proti priméru inde-
Xu spotrebitelskych cen v predchazejicich 12 mésicich vyjadre-
na v procentech.

Priimérna mzda je podil mezd bez ostatnich osobnich nakladd
pfipadajici v prlméru na jednoho zaméstnance evidenc¢niho
poctu za mésic v pfepoctu na plny Uvazek.

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

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



Pfijaté dlichody z vlastnictvi (domacnosti) jsou domacnostmi
pfijaté uroky, dividendy, dichody z ptdy, éerpéani podnikatel-
ského dlchodu, diichodu z rozdéleného zisku apod.

Redlny efektivni ménovy kurz je vazeny prdmér indexl jednot-
livych realnych ménovych kurz(.

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

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

Redlny 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 uchaze¢li o zaméstnani
registrovanych na uradu prace.

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

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

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

Socialni pFispévky jsou prispévky 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 spotrebiteld (20 %).

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

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

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

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

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

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

Vydaje domacnosti na spotfebu jsou souhrnem vydajd sektoru
domacnosti za konec¢né statky kratkodobé, stfrednédobé nebo
dlouhodobé povahy a sluzby vyjadieny v kupnich cenach.

Vydaje sektoru vladnich instituci na kone¢nou spotifebu zahr-

nuji platby vladnich instituci, které jsou nasledné pouzity bud’

pro spotiebu jednotlivcd v sektoru domacnosti (predevsim
Uhradu zdravotni péce zdravotnimi pojistovnami za sluzby
zdravotnickych zafizeni), nebo jsou spotfebovany celou spo-
le¢nosti (jako napf. vydaje na armadu, policii, soudnictvi, statni
spravu apod.). Sluzby sektoru vladnich instituci, které jsou po-
skytovany ke spotrebé celé spolecnosti, jsou obvykle ocenény
na uUrovni vlastnich nakladd na danou sluzbu, protoZze nepro-
chazeji trhem, ktery by je ocenil. Z vyse uvedenych divodi se
spotfeba sklada zejména z mezispotieby (tj. zboZi a sluzeb, vy-
jma fixnich aktiv, spotfebovanych v procesu vyroby jiného
statku ¢i sluzby), ndhrad zaméstnancim (mzdy a platy vcet-
né pojistného hrazeného zaméstnavatelem), naturalnich davek
domacnostem (zejména platby zdravotnich pojistoven lékar-
skym zafizenim mimo sektor vladnich instituci) ¢i spotreby fix-
niho kapitalu. Nezapocitavd se celd hodnota téchto transakci,
ale pouze ta, ktera se vaze k produkci ocenéné vlastnimi na-
klady. Naklady na tvorbu ¢innosti prochazejicich plné ¢i ¢astec-
né trhem, za néz dostava sektor vladnich instituci Gplatu, jsou
pak z vydajl na jeho spotfebu ocistény.

Vyhled je oznaceni pro progndézu vzdalenéjsich budoucich ¢i-
sel, pouZivajici predevsim extrapolacnich metod.

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

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

Zahranicni zadluZenost je prehled finanénich pasiv vSech sek-
tord tuzemské ekonomiky vici nerezidentim dluhového cha-
rakteru, tj. zavazk( se smluvné uréenou dobou splatnosti, za
kterou nalezi vériteli vynos ve formé droku.

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

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