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I.  Ekonomicky vyvoj
1. Zakladni tendence makroekonomického vyvoje'

Ceské ekonomika pokracovala v roce 2018 v ristu. Hruby domaci produkt (HDP) se realné
zvysil 0 2,9 %, coz zvétSilo kladnou produkéni mezeru. Na ristu ekonomiky se podilela
vétSina odvétvi narodniho hospodafstvi s nejvyznamnéj$im piispévkem zpracovatelského
prumyslu.

Hlavni roli v rGstu HDP hrala domaci poptavka a v jejim ramci predevsim tvorba hrubého
fixniho kapitalu a vydaje domécnosti na konecnou spottebu. Nartist soukromé spotieby plynul
z rostouciho disponibilniho diichodu, divéry domacnosti v ekonomicky vyvoj a vysoké
zamé&stnanosti. Investi¢ni aktivita byla podpofena pfedev§im vyuzitymi vyrobnimi
kapacitami, zdrazujici a nedostatkovou pracovni silou a prostfedky z EU. Saldo zahrani¢niho
obchodu se zbozim a sluzbami ovlivnilo rist HDP v uplynulém roce negativng.?

Inflaci ve vysi 2,1 % vyvolaly ptedev§im domaci trzni faktory, a to jak nabidkové, tak
poptavkové. Administrativni opatieni méla na spotiebitelské ceny jen maly vliv. Domaéci
ekonomika vykazovala proinflaéni tlaky, vyplyvajici z kladné produkéni mezery s velmi
nizkou nezaméstnanosti a rychlého ristu mezd. Meziro¢ni inflace se pohybovala v horni ¢asti
toleranéniho pasma okolo 2% infla¢niho cile CNB. Ceny priimyslovych vyrobcii se zvysily
0 2,0 %, rostly tedy podobnym tempem jako v roce 2017.

Symptomy piehiatého trhu prace se dale zintenzivnily. Zejména to bylo viditelné na poétu
volnych pracovnich mist, ktery piesahl 300 tisic (6 % pracovni sily), coz je v dlouhodobém
I mezinarodnim kontextu ojedinélé. Celkové zvySeni zaméstnanosti o 1,4 % bylo dano
pfevazné naristem poctu zaméstnancii. Mira ekonomické aktivity v kategorii 15-64 let
mezirocné vzrostla o dalSich 0,7 p. b. na 76,6 %. Mira nezaméstnanosti klesla o 0,6 p. b. na
2,3 %. Primérna mzda zaznamenala silny rast o 8,1 % nominalné a 5,9 % realné, nejrychleji
se zvySovala ve Skolstvi, zdravotnictvi a socialni péci.

Doméci finanéni sektor je dlouhodobé stabilni. S ohledem na inflaci a makroekonomicky
vyvoj zvysila CNB v minulém roce pétkrat primarni Girokovou sazbu az na 1,75 %. Klientské
urokové sazby reagovaly jen v omezené mife, Urokové sazby z véra rostly rychleji nez
z vkladl. Vynosy statnich dluhopisii se zvySovaly, vyraznéji na krat§im konci vynosové
ktivky. Rust uveéri domacnostem i nefinanénim podnikiim mirn¢ zpomalil. Na rizika spojena
s pietrvavajicim dynamickym riistem objemu hypoteénich uvéri reagovala CNB zpiisnénim a
rozSitenim doporuceni pro jejich poskytovani.

Vnéjsi prostiedi

V pritbéhu roku 2018 zacal vykon globalni ekonomiky zpomalovat. Zatimco v prvni poloviné
roku hospodarsky rist jesté mirn€ nabiral na dynamice, ve zbyvajicim obdobi se jiz projevilo
zpomalovani svétového obchodu a rist HDP v rozvinutych i rozvijejicich se ekonomikach
ochabl. Uvedeny vyvoj odrazely i indikatory sentimentu, které ze svych mnohdy historickych
maxim dosazenych na ptelomu let 2017 a 2018 zacaly prudce klesat. Béhem roku 2018 navic
doSlo ke znacnému nartstu rizik a nejistot. Krom¢ jiz zminéného vzrhstajictho napéti
Vv globalnich obchodnich vztazich se Spojenému kralovstvi nepodafilo dohodnout na procesu
ohledné svého vystoupeni z EU.

! Zpracovano na zaklad¢ statistickych dat znamych do 8. dubna 2019 vcetné.

Ptispévky k rtistu HDP (v¢etné kap. 2) bez vylouceni dovozu pro kone¢né uziti.
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V roce 2018 vykon ekonomiky USA dale zrychlil az na 2,9 %. Na uvedeném vysledku se
podilely hlavné vydaje domacnosti na spotiebu a tvorba hrubého fixniho kapitalu. Spotiebu
domacnosti podpofila danova reforma a vysokd zaméstnanost, kde se celkova piizniva
ekonomicka situace projevila v tvorbé pracovnich mist a v mife nezaméstnanosti pod 4 %.
K akceleraci tvorby hrubého fixniho kapitalu piispély podnikové investice. S ohledem na
ptiznivy ekonomicky vyvoj zvysil Fed v pribéhu roku ¢tytikrat arokové sazby z 1,25-1,50 %
az na 2,25-2,50 %. Soucasné pokracoval v prodeji aktiv, jez v prib&éhu roku navysil na
50 mld. USD meési¢né. Finan¢ni trhy dosahly svych historickych maxim, ke konci roku v§ak
prosly vyznamnou korekci.

Hospodatsky vykon EU zpomalil na 1,8 %, pficemz k uvedenému vysledku pfispély vSechny
slozky uziti. Navzdory mirnému zpomaleni byly hlavnim tahounem opét vydaje domécnosti
na spotiebu, jez reflektovaly zlepSujici se situaci na trhu prace a vysokou uroven davéry
spotiebiteld. Dynamika rlstu tvorby hrubého fixniho kapitalu se snizila jen nepatrné, kdyz
investice podporovala i nadale uvolnéna ménova politika spolu s pomérné vysokym vyuzitim
kapacit v n¢kterych ekonomikéch. Kladny ptispévek Cistého vyvozu byl zanedbatelny.

V ekonomické vykonnosti pretrvavaly mezi jednotlivymi zemémi i nadale velké rozdily.
Nejvyssi rast HDP zaznamenala Malta (6,6 %), Polsko (5,1 %), Mad’arsko (4,9 %) a LotySsko
(4,8 %). Na opacné stran¢ staly hlavni motory evropské ekonomiky: pomalu rostouci
ekonomiky Italie (0,9 %), Danska (1,2 %), nasledované Némeckem ¢i Spojenym kralovstvim
(shodné 1,4 %).

Hospodarsky rist se pozitivné odrazil ve vyvoji trhu prace, kdy se v celé EU primérna mira
nezamgéstnanosti meziro¢n¢ snizila o 0,6 p. b. na 7,0 %. Nejvyssi miru nezaméstnanosti opét
zaznamenaly Recko (19,3 %) a Spanélsko (15,3 %). Naopak nejlépe si stale vedly Ceska
republika (2,2 %) a Némecko (3,4 %), kde jiz trhy prace vykazovaly symptomy piehiati.

ECB ponechala po cely rok 2018 hlavni refinan¢ni sazbu na urovni 0,00 % a depozitni sazbu
na -0,40 %. Soucasné¢ pokraCovala v nakupech aktiv, jejichz mésicni objem vSak v fijnu
sniZila z 30 mld. eur na 15 mld. eur a ke konci roku ndkupy zcela ukoncila. Primérnd mira
inflace v eurozoné se v prub&hu roku 2018 pohybovala mezi 1,1 % (v tnoru) az 2,3 %
(v fijnu). Kurz eura vici americkému dolaru béhem roku 2018 postupné s mirnymi vykyvy
oslaboval z 1,22 USD/EUR v lednu na 1,14 USD/EUR v prosinci.

Vykon némecké ekonomiky zpomalil na 1,4 %, kdyZ ve druhé poloviné roku 2018 vyrobu
vV automobilovém pramyslu negativné ovlivnilo zavedeni novych standardii méteni emisi.
Riist HDP byl taZzen vyhradné domaci poptavkou, pficemz vyse piispévkil vydaji domacnosti
na spotiebu, tvorby hrubého fixniho kapitdlu a zmény stavu zésob byly téméf totozné.
Na spotfebu domdacnosti kladné plsobila vysokd zaméstnanost a diveéra spotiebiteli, na
investice pak uvolnéné ménové podminky a nadprimérmné vyuziti kapacit. S ohledem na slabé
tempo rustu vyvozu souvisejici s nariistem protekcionismu a sldbnouci zahranicni poptavkou
pak cisty vyvoz hospodarsky rast tlumil.

Tempo ristu slovenské ekonomiky v roce 2018 dale zrychlilo na 4,1 %. Na vysledku
se podilela vyhradné doméci poptavka, predev§im pak vydaje domacnosti na spotiebu
a investice. Spotfebu domacnosti podpotila zlepSujici se situace na trhu prace odrazejici
silnou dynamiku realnych mezd a klesajici nezaméstnanost, tvorbu hrubého fixniho kapitalu
pak investice v automobilovém primyslu a realizace projekti z evropskych strukturalnich
a investi¢nich fondi. Zahrani¢ni poptavka pak, obdobné jako v ptipadé¢ némecké ekonomiky,
hospodaisky rist mirn¢ tlumila.

Polsk4 ekonomika v roce 2018 dale zvysila svoji dynamiku. Hospodarsky rist ve vysi 5,1 %
byl tazen vyhradné¢ domadci poptavkou. Spotieba domacnosti, jejiz piispeévek k rtstu Cinil
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2,6 p. b., tézila predevSim z ristu zameéstnanosti a mezd a vysoké duvéry spotiebitell.
K akceleraci tvorby hrubého fixniho kapitalu pak ptispély investice sektoru vladnich instituci
v duasledku nabéhu cCerpani EU fondii z aktualni finan¢ni perspektivy a vysoké vyuziti
vyrobnich kapacit, jez dosahlo své historicky nejvyssi hodnoty od roku 2002. Zahrani¢ni
poptavka pak na ekonomicky rast piisobila takika neutralné.

Tabulka €. 1: Hruby domaci produkt

Zemé 2016 2017 2018

eme ok | 1Q | 2Q | 3Q | 4Q
USA mzr. % 1,6 2,2 29 2,6 29 3,0 31
EU28 mzr. % 2,0 24 19 24 2,2 1,6 14
EA19 mzr. % 2,0 2,4 1,8 2,4 2,1 1,6 11
Némecko mzr. % 2,2 22 14 21 2,0 12 0,6
Slovensko mzr. % 31 3,2 41 39 4,2 4,3 4,0
Polsko mzr. % 3,1 4.8 51 5,0 51 5,6 4,6
Francie mzr. % 1,2 2,2 15 2,2 1,7 1,3 09
Spojené kralovstvi mzr. % 1,8 1,8 14 1,3 14 1,6 1,3
Rakousko mzr. % 2,0 2,6 2,7 32 3,2 2,8 21
Italie mzr. % 1,1 1,6 0,9 14 1,1 0,6 0,0

Pramen: Eurostat, mezirocni rist ve stalych cenach v %, sezonné a kalendarné ocisténa data
2. Ekonomicky vykon

Hruby domaci produkt v roce 2018 realné vzrostl o 2,9 %. Hruba pfidana hodnota (HPH) se
Vv témze obdobi realn¢ zvysila o 3,0 %. Ekonomika v pribéhu roku rostla mirné rychleji nez
potencialni produkt, a kladna produkéni mezera se tak lehce zvysila.

Graf ¢. 1: Hruby domaci produkt
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Rast HDP byl za cely rok 2018 podpofen predevsim tvorbou hrubého fixniho kapitalu
a vydaji na kone¢nou spotiebu, zahrani¢ni obchod dynamiku HDP snizoval. ZvySeni HPH
bylo dano vétSinou odvétvi narodniho hospodarstvi. K ristu HPH nejvyznamnéji pfispival
zejména zpracovatelsky pramysl.

2.1. Poptavka

Rust HDP byl taZzen vyhradné domaci poptavkou v ¢ele se silnou investi¢ni aktivitou a vydaji
na konecnou spotfebu domécnosti.

Zvysujici se vydaje na kone¢nou spotiebu byly generovany zejména soukromou spotiebou.
Vyznamné kladny pfispévek zaznamenala také spotieba sektoru vladnich instituci. Nartst
spotfeby domacnosti plynul ze siln€ rostouciho disponibilniho dichodu pii vysoké diivére
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rostouci slozku spotfeby domacnosti predstavovaly vydaje na statky dlouhodobé
a sttednédobé¢ spotieby, coz svédcCilo o pokracujici jistoté domacnosti ohledné vzestupné faze
hospodaiského cyklu. K tempu celkové spotfeby domécnosti vyrazné prispivaly vlivem
vysokého podilu ve spotfebnim kosi také statky kratkodobé spotieby, jez jsou na hospodaiské
fluktuace mén¢ citlivé, ¢i sluzby. Vydaje na konecnou spotiebu sektoru vladnich instituci
v roce 2018 vzrostly diky nartstu zaméstnanosti ve statni spravé a vydaju na nakup zbozi
a sluzeb.

K rtstu tvorby hrubého fixniho kapitalu ptispéla soukroma investi¢ni aktivita, ale 1 investice
sektoru vladnich instituci. Soukromé investice stimulovaly pfedev§im vyuzité vyrobni
kapacity, nedostatek zaméstnanci projevujici se v razantnim zdrazovani pracovni sily
a pomohla také poptavka ze zahrani¢i. Urokové sazby puisobily po fadé zvyseni na investiéni
aktivitu jiz spiSe neutrdln¢. Investice sektoru vladnich instituci byly podpofeny ndbéhem
projekt spolufinancovanych fondy EU. Velmi dynamicky rostouci slozky investic tvofily
nereziden¢ni budovy a stavby, obydli, stroje a zafizeni a dopravni prostfedky. Zména stavu
zasob prispéla k rustu HDP vyrazné negativné (-1,2 p. b.).

Tabulka €. 2: Vydaje na hruby domaci produkt

2018
2016 2017 ok 10 20 30 20
HDP, bézné ceny mld. K¢ | 4768 5047 5304 1226 1329 1348 1402
HDP, bézné ceny mzr. 3,7 5,9 5,1 5,9 4.9 4.5 5,1
HDP, stalé ceny mzr. 2,5 44 2.9 35 2,6 2,5 3,0
Konecna spotieba mzr. 34 34 33 3,7 3,3 3,5 2,8
domacnosti mzr. 3,6 42 32 4,1 34 2.8 2.4
vlady mzr. 2,7 1,3 3,7 2.8 30 52 3,6

neziskovych instituci  mzr.
Tvorba hrubého kapitdlu  mzr.

8,0 49 4.8 38 5,6 4,7 5,0
43 4,0 5,5 9,8 39 5,1 43

NENE SN SN INININENS A

fixniho mzr. -3,1 3,7 10,5 9,3 10,3 11,3 10,9
Vyvoz mzr. 4,3 6,7 4,5 4.0 42 4,1 5,7
Dovoz mzr. 2,8 5,9 6,0 6,0 5,4 6,4 6,3

Pramen: CSU

Dynamika vyvozu zbozi a sluzeb byla meziro¢né niz§i vlivem zpomaleni ristu exportnich
trht 1 exportni vykonnosti. Dovoz si vysoké tempo udrzel diky silnému rdstu dovozné
naro¢né investicni poptavky. Ve vysledku tak Cisty vyvoz zboZi a sluzeb v uplynulém roce
ptispél k ristu HDP negativné.

2.2. Nabidka

Hospodaisky rast byl rozlozen mezi vétSinu odvétvi s vyraznéjsSim predstihem stavebnictvi,
penéznictvi a pojistovnictvi a informacnich a komunikacnich ¢innosti. Tradiéné nejvyssi
ptispévky k ristu hrubé piidané hodnoty mél vzhledem ke struktufe ceské ekonomiky
zpracovatelsky primysl a sluzby.



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

2018
2016 | 2017 ok 0 20 30 20
HPH, bé&zné ceny mld. K¢| 4286 | 4529 | 4770 1108 1194 1210 1257
HPH, bézné ceny mzr. % 3,6 5,7 5,3 6,1 5,1 4,7 5,4
HPH, stalé ceny mzr. % 24 4,2 3,0 34 2,7 2,7 33
ztoho zpracovatelsky primysl mzr. % 35 10,5 35 5,3 33 1,5 3.8
Produktivita prace" mzr. % 0,8 2,6 1,4 1,6 0,8 1,6 1,8
ztoho zpracovatelsky primysl mzr. % 0,8 9,1 1,6 2,8 1,2 0,1 2,5
Nominalni primémé néhrada® mzr. % 4,0 6,4 7,6 8,3 7,7 8,2 6,4
Jednotkové naklady préce3) mzr. % 32 37 6,1 6,5 6,8 6,5 4,6
ztoho zpracovatelsky primysl mzr. % 32 2,1 49 3,8 54 6,5 4.0

Pramen: CSU, propocet MF

Vysvetlivky:

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

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

3) Pomeér nominalni prumérné nahrady a produktivity prdce

Pfi ristu zaméstnanosti o 1,6 % a HPH o 3,0 % se produktivita prace v celé ekonomice
zvysila 0 1,4 %. Hlavnim pozitivnim faktorem byl vyvoj ve stavebnictvi a penéznictvi a
pojistovnictvi.

Jednotkové naklady prace ve sledovaném obdobi meziro¢né vzrostly o 6,1 %. Doslo
K vyznamnému zvySeni v odvétvich vetfejné spravy a obrany, vzdélavani, zdravotni a socialni
péCe a Cinnosti v oblasti nemovitosti. Jejich pokles bylo naopak mozné pozorovat
V penéznictvi a pojistovnictvi a stavebnictvi.

Pti zvySeni deflatoru HPH 0 2,2 % vzrostly nahrady zaméstnanctim o 9,5 %. Pfi ristu poctu
zaméstnanc o 1,8 % tak z pohledu zaméstnavatelii doslo Kk realnému naristu primérnych
nakladl na praci o 5,3 %. Jejich zvySeni vyrazné pred¢ilo dynamiku produktivity prace a
implikovalo rist podilu ndhrad zaméstnancti na HPH. Z pohledu spotiebitelti pti deflatoru
spotfeby vysSim o 2,5 % vzrostly redlné primérné ndhrady zameéstnanct o 5,0 %, coz
ptredstavovalo pfesvédciveé pozitivni impulz pro spotiebu domécnosti.

2.3. Duchody

Zvyseni nominalniho HDP v roce 2018 0 5,1 % bylo doprovazeno rlsty hrubého provozniho
prebytku a smiseného diichodu o 1,6 % a ndhrad zaméstnanciim o 9,5 %.

Graf ¢. 2: Podily sumarnich sloZek diuchodid na HDP
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Z hlediska podili obou typt dichodi na HDP doSlo v daném obdobi k poklesu podilu
hrubého provozniho ptebytku na 47,2 % ve prospéch rustu podilu ndhrad zaméstnanciim na
43,1 %. Podil ¢istych dani z produktt se nepatrné snizil na 9,7 % HDP.

Tabulka €. 4: Dichodova struktura hrubého domaciho produktu

2016 | 2017 2018
rok 1Q 2Q 3Q 4Q
HDP, bézné ceny mld. K¢ 4768 | 5047 | 5304 | 1226 1329 1348 1402
Cisté dané podil % 95 98 9,7 8,8 10,0 104 9,6
Hruby provozni pfebytek a smiSeny diichod podil % 50,0 48,8 47,2 46,8 47,2 47,7 47,0
Nahrady zaméstnanctim podil % 40,4 414 431 4.4 42,9 42,0 43,4
zemédelstvi, lesnictvi a rybaistvi podil % 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,8
pramysl podil % 12,8 13,1 135 13,8 137 13,0 135
ztoho zpracovatelsky primysl podil % 115 118 12,1 124 124 11,7 12,1
stavebnictvi podil % 19 19 19 18 19 2,0 2,0
obchod, ubytovani, doprava a pohostinstvi podil % 8,1 8,3 8,7 8,9 85 85 8,7
informa¢ni a komunika¢ni ¢innosti podil % 20 2,0 21 23 21 21 20
penéznictvi a poji§tovnictvi podil % 1,3 1,3 1,3 14 14 12 12
¢innost v oblasti nemovitosti podil % 04 04 0,5 0,5 0,5 0,5 05
profesni, védecké, technické a administrativni ¢innosti podil % 31 31 32 33 3,2 31 33
vefejna sprava a obrana, vzdélavani, zdravotni a socialni péce  podil % 91 95 10,1 10,5 99 99 10,3
ostatni ¢innosti podil % 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 0,9 1,0

Pramen: CSU, propocet MF
3. Cenovy vyvoj

V roce 2018 se meziro¢ni rust spotiebitelskych cen pohyboval Vv horni ¢asti toleranéniho
pasma okolo 2% infla¢niho cile CNB. Pramérna mira inflace dosahla 2,1 %, zvyseni cen
Vv pritbéhu roku ¢inilo 2,0 %. Administrativni opatfeni méla na spotfebitelské ceny jen maly
vliv. Domaci faktory pusobily proinfla¢né jak na nabidkové, tak na poptavkové strané.

Tabulka €. 5: Zakladni ukazatele cenového vyvoje

2018
2016 | 2017
rok 10 2Q 3Q 40

Index spotfebitel. cen (konec obdobi)

prumérna mira inflace % 0,7 25 2,1 2,3 2,3 2,3 2,1

meziro¢ni inflace % 2,0 2,4 2,0 17 2,6 2,3 2,0

piisp. admin. opatfeni k mzr. inflaci p. b. 0,0 0,1 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3
Ceny pramyslovych vyrobct mzr. % -3,3 18 2,0 0,1 15 33 34
Ceny stavebnich praci mzr. % 11 1,7 3,2 2,3 2,8 3,7 4,0
Ceny trznich sluzeb mazr. % 0,1 1,3 18 1,7 1,7 1,6 2,0
Ceny zemédé€lskych vyrobct mzr. % -5,7 7.3 0,1 40 -3,4 -2,3 -2,3

Pramen: CSU

Ve skupiné produkénich cen se v roce 2018 ve srovnani s rokem 2017 na ro¢ni bazi nejvice
zvysily ceny stavebnich praci, a to 0 3,2 %. Do cen primyslovych vyrobci dopadlo zvyseni
ceny ropy, V priimeéru za cely rok 2018 ve srovnani s rokem 2017 vzrostly o 2,0 %. Mirny rust
byl zaznamenan v ptipadé cen trznich sluzeb, ceny zemédélskych vyrobci vV rocnim priméru
témer stagnovaly.



Graf ¢. 3: Spotiebitelské ceny a ceny vyrobci
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Pramen: CSU, riist prizmérné hladiny cen za poslednich 12 mésicii k prioméru predchozich 12 mésicii v %
3.1.  Spotrebitelské ceny

Primérna mira inflace v roce 2018 dosahla 2,1 % (0 0,4 p.b. méné nez v roce 2017).
Primérny ro¢ni piispévek administrativnich opatfeni (zmén nepfimych dani a regulovanych
cen) k meziro¢ni inflaci dosahl 0,3 p. b. Dominantné byl uréen dopady zmén regulovanych
cen (zejména elektfiny), jelikoz cenové dopady zmén nepifimych dani (spotiebni dan na
tabakové vyrobky) byly velmi malé.

Meziro¢ni inflace se v prubéhu celého roku 2018 nachazela v toleranénim pasmu +1 p. b.
okolo 2% cile CNB. Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen v prosinci 2018 dosahl 2,0 %.
Menovépolitickd inflace (po odecteni primarnich dopadd nepiimych dani) se vyvijela témét
shodné jako celkové inflace a v prosinci podle propoéti CNB ¢&inila v meziroénim vyjadieni
1,9 %.

Na inflaci se v roce 2018 podilely ptedevs§im domaci faktory - nabidkové i poptavkové. Velmi
nizka nezamé&stnanost spojend s extrémnim poc¢tem volnych pracovnich mist vyustila v rychly
rust mezd, jenz se promitl do zna¢ného nartstu jednotkovych nakladi prace a spolecné
s rostouci cenou ropy vytvafel nabidkovou inflaci. Poptavkova inflace plynula z rostouci
spotieby domacnosti v prostiedi kladné produk¢ni mezery.

Zvyseni korunové ceny ropy Brent se promitlo do néartistu cen pohonnych hmot. Primérna
cena benzinu Natural 95 Cinila 32,09 K¢&/1 (proti 30,33 K¢&/1 v roce 2017), motorova nafta stala
31,60 K¢&/1 (proti 29,51 Ke/).

K rastu cen v prosinci 2018 nejvice ptispél oddil bydleni, a to polovinou. V tomto oddile
vzrostla naptiklad cena elektfiny o 5,6 %. Nejvyssi tempo ristu cen bylo vykazano v oddile
ostatni zbozi a sluzby, kde pomém¢ siln¢ stouply ceny pojisténi a financ¢nich sluzeb. Ceny se
snizily v nésledujicich tfech z 12 oddilii: potraviny a nealkoholické napoje, odivani a obuv,
posty a telekomunikace.



Tabulka ¢. 6: Index spotrebitelskych cen

prosinec 2017 prosinec 2018
vaha . fispévek . fispévek
Oddil vkogi| TS i fﬁstu . st | P fﬁstu
%0 % p-b. % p.-b.
Uhrn 1000,0 24 24 2,0 2,0
1 |Potraviny a nealkoholické napoje 177,6 5,6 1,0 -0,6 -0,1
2 |Alkoholické napoje, tabak 92,1 2,0 0,2 2,8 0,2
3 |Odivania obuv 41,5 -1,0 0,0 -1,5 -0,1
4 [Bydleni, voda, energie, paliva 257,2 2,1 0,5 4,0 1,0
5 |Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 58,1 0,7 0,0 1,8 0,1
6 |Zdravi 24,5 43 0,1 34 0,1
7 |Doprava 101,7 2,1 0,2 1,6 0,2
8 |Posty a telekomunikace 28,8 -1,3 0,0 -0,8 0,0
9 |Rekreace a kultura 86,3 0,6 0,1 0,8 0,1
10 [Vzdélavani 5,7 1,6 0,0 2,3 0,0
11 [Stravovania ubytovani 59,1 4,1 0,2 3,8 0,2
12 |Ostatni zboZi a sluzby 67,2 1,1 0,1 4,1 0,3

Pramen: CSU, stdlé vihy roku 2016

Ceny zbozi v roce 2018 v priméru meziro¢né vzrostly o 1,6 % (v roce 2017 o 2,2 %), ceny
sluzeb vykazaly rust 0 3,0 % (v roce 2017 se zvysily 0 2,9 %).

Graf ¢. 4: Spotiebitelské ceny
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Primérnd mira inflace méfend na bazi harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen v CR

vroce 2018 cinila 2,0% (0 0,4p.b. méné¢ nez vroce 2017). Mezi zemémi EU Slo
0 prumérnou hodnotu.

3.2.  Ceny vyrobci

Ceny priimyslovych vyrobcill v priméru za cely rok 2018 proti roku 2017 vzrostly o 2,0 %.
Zvysily se zejména ceny ve skupiné koks a rafinované ropné produkty, do nichz se promitl
rist ceny ropy na svétovych trzich. Pomérné rychle rostly 1 ceny ve skupiné té¢zba a dobyvani,
které byly vyssi o 7,6 %.



Graf ¢. 5: Ceny vyrobct
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Ceny stavebnich praci vroce 2018 zrychlily sviij rlst, coZ korespondovalo s vyvojem
stavebni produkce. V priméru za cely rok 2018 ve srovnani s rokem 2017 se zvysily o 3,2 %.
Mirny rust byl charakteristicky pro ceny trznich sluzeb v podnikatelské sféte (1,8 %). Ceny
zem&délskych vyrobcd Vv roénim priaméru téméf stagnovaly (rast 0,1 %), i kdyz v pribéhu
roku vykazovaly ve srovnani s ostatnimi cenovymi okruhy vyrobni sféry vétsi kolisavost.
Ceny rostlinnych vyrobkl vzrostly o 2,5 %, ceny zivocisSnych vyrobkl pfiblizné stejnou
merou klesly.

4. Trh prace

Pokracujici makroekonomicky vyvoj vedl k dalSimu zvySovani zaméstnanosti.
Nezaméstnanost jak v metodice Vybérového Setieni pracovnich sil (VSPS) tak MPSV
znatelné klesla. Trh prace vykazuje znamky piehiati viditelné na vysokém rustu mezd a
extrémnim poctu volnych pracovnich mist. Ten na konci roku 2018 dosahl jiz 324 tisice, coz
vice nez dvojnasobné piesahuje dosavadni maxima z roku 2008.

Tabulka ¢. 7: Zakladni ukazatele trhu prace podle vSps?

2018
2016 | 2017 oKk 0 20 0 20
Zaméstnanost mzr. % 19 1,6 14 17 18 0,8 1,2
Zaméstnanci mzr. % 21 1,7 1,6 2,1 2,1 0,9 1,3
Mira zam&stnanosti (15-64 let) %| 720 736 748\ 742 747:i 750:i 754
Mira nezaméstnanosti (15-64 let) % 4,0 29 2,3 24 2,2 24 21
Mira ekonomickeé aktivity (15-64 let) %| 750| 759 766| 761 764 768: 77,0

Pramen: CSU, MPSV
Vysvetlivky: 1) Zaméstnany VSPS pracoval v referencnim tydnu alespon 1 hodinu.
Nezaméstnany VSPS nepracoval, praci aktivné hledal a byl schopen nastoupit do 14 dnii.

4.1. Ekonomicka aktivita

A4

PrirGstek zaméstnanych byl béhem roku vyss$i nez Ubytek nezaméstnanych, disponibilni
pracovni sila tak dale rostla. Negativni demografické faktory, kdy z trhu prace odchazeji
pomérné silné rocniky z 50. let a nastupuji velmi slabé populaéni ro¢niky z 90. let, byly
eliminovany rastem ekonomické aktivity.
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Mira participace (podil poétu zaméstnanych a nezaméstnanych na populaci 15-64 let) se
meziro¢nim pfiristkem o 0,7 p. b. v priméru zvysila na 76,6 %, ve 4. ¢tvrtleti 2018 dosahla
77,0%. Vysokou uroven stabilizuji nejsilnéjSi populacni roéniky ze 70. a 80. let
s odpovidajicim vzdélanim i praxi, a tim i vysokou mirou participace.

Ubytek celkového poétu osob mimo ekonomickou aktivitu (v praméru o 25 tisic na
3526 tisic) byl nadale dan sniZovanim poctu zakl a studentli stejné jako duchodct, coz
ziejm& vyplyva z obecné situace na trhu prace. Podil poctu dichodcti na ekonomicky
neaktivnich dle VSPS dosahoval podobné jako v roce 2017 necelych 70 procent.

4.2. Zaméstnanost

Zaméstnanost podle VSPS (v jediném ¢&i hlavnim zaméstnani) vzrostla meziroéné v praiméru
0 dalsich 72 tisice 0sob na 5 294 tisice.

Pokracujici ekonomicky rist a vSeobecny nedostatek pracovniki vede podniky i instituce jak
k ¢astému operativnimu vyuzivani agenturnich pracovnikii (z velké ¢&asti cizincd), tak
i k vys$si tvorbé plnohodnotnych zaméstnaneckych pozic. Primémy pocet zaméstnanci
meziro¢né vzrostl o 1,6 % na 4 396 tisic, rust poctu podnikateld byl vyrazn€¢ pomalejsi
(00,3 % na 897 tisic). Narist v zaméstnanecké pozici byl zaznamenan ve vSech dostupnych
statistikach, rostl téz pocet podnikatelil se zaméstnanci, pocet podnikateli bez zaméstnancti
(zivnostnikll) prakticky stagnoval. Lze konstatovat, Ze pokracujici pfiznivé makroekonomické
klima umoznuje rast v§ech zaméstnaneckych skupin.

Mira zaméstnanosti (podil poctu zaméstnanych v populaci ve v€ku 15-64 let) opét vyrazné
vzrostla o 1,2 p. b. na 74,8 %, coz bylo nové historické maximum.

4.3. Nezaméstnanost

Pocet nezaméstnanych podle VSPS v souvislosti s pokra¢ujicim ekonomickym rtistem a s tim
spojenou jiz extrémni poptavkou po praci klesl v priméru o 34 tisice na 122 tisice.

Mira nezaméstnanosti ve véku 15-64 let meziro¢né klesla o 0,6 p. b. na 2,3 % (nejnizsi rocni
hodnota od roku 1993). I v celoevropském srovnani jde o vyjimecné nizkou hodnotu, ktera je
dle metodiky Eurostatu od pocatku roku 2016 nejniz§i v EU. Na trhu prace se projevuje
bezprecedentni nedostatek pracovnikii, ktery jiz predstavuje bariéru pro dalsi rlst a rozvoj
velké ¢asti firem.

Primérny pocet nezaméstnanych registrovanych na ufadech prace v mezirocnim srovnani
nadale klesal vlivem vétsiho prostoru vyraznéji nez u VSPS - v pruméru za rok o 76 tisic na
242 tisice. Rozdil v poctu nezaméstnanych osob dle dvou pouzivanych statistik se postupné
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snizuje. Nicméné z né&j stale vyplyva, ze fada uchaze¢l registrovanych na tGradech prace je
zapojena v ruznych formach aktivni politiky zaméstnanosti a téZ to, Ze mohou vykonavat tzv.
nekolidujici pracovni aktivitu. Dal§im aspektem je, Ze osoby zatizené exekucemi ¢i v osobnim
bankrotu nemaji divod ,,oficialné” pracovat, ziistavaji jako registrovani na uradech prace a
mohou ptisobit v Sedé ekonomice.

Nasledujici graf vypovidd, ze snizovani nezaméstnanosti dle statistiky MPSV bylo znatelné
vyrazn€j$i oproti nezaméstnanosti v metodice VSPS, a tudiz dochazelo k relativné vyraznému
snizovani rozdilu.

Graf & 7: Mira nezaméstnanosti VSPS a podil nezaméstnanych na populaci MPSV
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Toky v registrované nezaméstnanosti reflektuji ekonomicky cyklus, v obdobi expanze je
zpravidla zaznamendvan jejich pokles. Pocet osob odeslych z evidence i umisténych pomérné
vyrazné¢ klesal, u osob nové evidovanych byl pokles jiz mirnéjsi. Pfi soucasné situaci na trhu
préce 1ze pfedpokladat, Ze osoby méni zaméstnani témeét okamzité, tudiZ se ani neregistruji na
ufadech prace. PoCet uchazect umisténych piimo prostfednictvim tfadu prace byl tak proti
pfedchozimu roku opét nizsi (80,4 tis. proti 92,9 tis.).

Z hlediska dosazené¢ho vzdélani dlouhodobé ptevazuji uchazeci se zékladnim vzdélanim a
niz§im stfednim vzdélanim bez maturity, coz v zésad¢ koresponduje se strukturou volnych
pracovnich mist. V poslednim obdobi vSak jiz za¢inaji pfevaZzovat volna mista bez pozadavku
na jakékoliv vzdélani, coz vyplyvd z obecného nedostatku pracovnich sil. Pokud jde
0 vékovou skladbu, nejvice uchazeci je dlouhodobé ve vékové skupiné 55-59 let (v priméru
35 tis. osob), podil uchazect starSich 50 let jiz dlouhodobéji piesahuje 35 %. Tento jev lze
pficitat kromé posouvani hranice odchodu do starobniho diichodu téz tomu, Ze mnohé volné
pozice jsou fyzicky nevhodné pro osoby stars$iho véku.

Na piispé€vek v nezaméstnanosti mélo narok v pruméru 76 tis. registrovanych uchazecu, tedy
o 10 tis. osob mén¢ nez v predchozim roce. Jejich podil se vsak dale zvysil o 4,4 p. b. na
31,9 %, coz lze vysvétlit cyklickym nartstem podilu kratkodobé nezaméstnanych. Pocet
dlouhodobé nezamé&stnanych osob se déale snizoval a na konci roku klesl na 60 tisic, nejméné
za poslednich 15 let.

4.4. Mzdy

Specifickd situace na trhu prace se projevila také ve velmi silném ristu mezd. Primérna
nominalni hruba mzda v narodnim hospodarstvi dosahla 31 885 K¢, coz predstavuje
meziro¢ni rust o 8,1 %. Primérna realna mzda vzrostla o 5,9 %.

Na vyssi rast mezd plsobil nadile nedostatek pracovnikil prakticky ve vSech odvétvich.
Dalsim aspektem, ktery vedl k riistu zejména nizSich vydélki, bylo zvySeni minimalni mzdy
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na 12 200 K¢ a s ni spojenych zarucenych mezd. Medidnova mzda vzrostla o 8,7 %, a tedy
ptredcila nartst primérné nominalni mzdy.

Z regionalniho hlediska rostla priméméd mzda nejrychleji ve StiedoCeském,
Kralovéhradeckém a Olomouckém kraji o 8,8 %, nejpomaleji opét v Praze o 7,2 %. Nejvyssi
naristy vydelki pres 10 % byly zaznamenany v odvétvich vzdélavani, zdravotni a socidlni
péce, dale v kulturnich, zabavnich a rekreacnich ¢innostech. Nejhtfe placenym odvétvim je
trvale ubytovani, stravovani a pohostinstvi s primérnou mzdou 18 699 K¢ a rustem o 7,6 %.
Naopak nejpomalejsim tempem o 5,2 % se zvySila primérna mzda v penéznictvi a
pojistovnictvi. V makroekonomicky vyznamném odvétvi zpracovatelského primyslu vzrostly
mzdy v priméru o 7,4 % na 31 717 K¢.

Tabulka ¢. 8: Prumérna, medianova a minimalni mzda

2018
2016 | 2017 K 0 20 ) 20
Priméma mzda nominalni mzr. % | 4,4 6,2 81 8,6 8,7 8,5 6,9
Prim&rda mzda realna mzr.% | 3,7 3,6 59 6,6 6,3 6,0 47
Medianova mzda mzr.% | 57 6,7 8,7 8,4 9,5 9,8 71
Minimalni mzda mzr.% | 7,6 11,1 | 11,1 | 109 { 109 i 10,9 { 10,9

Pramen: CSU, predbézné idaje
5. Platebni bilance

Na bézném uétu platebni bilance byl v roce 2018 vykazan piebytek ve vysi 16 mid. K¢.
V piebytku skoncily bilance zbozi i sluzeb, naopak deficitni byla bilance prvotnich dichodi a
bilance druhotnych diichodii. Kapitalovy tudet vykazal prebytek 14 mld. K&. Cisty odliv
zdrojii do zahranici na finan¢nim G¢tu doséhl 12 mld. K¢.

Graf €. 8: Platebni bilance

250
200
150
100

50

B Bézny Ucet

-150 ¥ Finanéni uéet
-200 O Kapitalovy Gcet
25

0
Mo i1 M2 M3 M4 115 16 117 118
Pramen: CNB, propocty MF, rocni klouzavé vihrny, mld. K¢

12



5.1. BéZny ucet

Bézny ucet skoncil v roce 2018 v prebytku ve vysi 0,3 % HDP a v ptebytku setrvava jiz
patym rokem. Proti roku 2017 se zhorsil o 1,4 p. b. Podil vykonové bilance, tj. obchodu se
zbozim a sluzbami k HDP, se meziro¢né zhorsil o 1,3 p. b. a dosahl 6,4 %. Schodek bilance

prvotnich dichodu se v poméru k HDP zhorsil o 0,2 p. b. na 5,3 % HDP, deficit bilance
druhotnych diichodl se naopak shodné zlepsil na —0,8 % HDP.

Tabulka €. 9: BéZny ucet v % HDP

2018
2016 | 2017 I~ T 5T 50 T30 T 40
Bény Gdet 16 | 17 03] 051 06 | 02 | 03
bilance zbo 52 | 510 | 41| 48 | 46 | 42 | 41
bilance sluzeb 23| 25| 23| 25| 25 | 23 | 23
prvotni diichody 53 | 51 |-53 |58 -55|-55|-53
druhotné diichody 06 | 1,0 | -08 | -0 | -10 | -09 | -08

Pramen: CNB, propocty MF, na bdzi rocnich klouzavych iihrnii, rozdily jsou dané zaokrouhlenim

Na meziro¢né niz§im piebytku bézného uctu o 68 mld. K¢ se s vyjimkou bilance druhotnych
dichodt podilely vSechny hlavni polozky, nejvyraznéji pak vykonova bilance. Piebytek
zahrani¢niho obchodu se zbozim se meziro¢né snizil o 42 mld. K¢ na 217 mld. K¢. ZhorSeni
obchodni bilance se zbozim odrazi vyssi dynamiku dovozi pro silnou doméci poptavku v cele
s investiéni aktivitou a postupné zpomalovani rustu exportnich trhi. Bilance sluzeb se
meziro¢n¢ zhorsila o 7 mld. K¢ na 121 mld. K¢. Bilance prvotnich diichodd, ktera je vedle
obchodni bilance rozhodujici pro vysledné saldo bézného uctu, se zhorsila narastem deficitu
027 mld. K¢ na 282 mld. K¢. Meziro¢né byl sice nizsi odliv investi¢nich vynost z ptimych
investic v CR (v podobé vyplacenych dividend a reinvestovaného zisku), ale zaroveir doslo
k v&tsimu poklesu na strané piijmu z investic ¢eskych firem v zahranici.

Deficit bilance druhotnych diichodli se mezirocné zlepsil o 8 mld. K¢ na 40 mld. K¢ vlivem
nartistu ¢istych ptijmi z rozpoétu Evropské unie vykazovanych na tomto uctu.

Graf €. 9: Pomér béZného 1ictu a jeho sloZzek k HDP
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Pramen: CNB, propocty MF, v % na bdzi rocniho klouzavého tihrnu
5.1.1. Obchodni bilance podle CSU (v metodice narodniho pojeti3)

Zahrani¢ni obchod se zbozim dosahl v roce 2018 horsiho vysledku nez v roce 2017. Vyvoz
I dovoz po silnych ristech v roce 2017 mirn€ ubraly na tempech. Nominalni objem vyvozu se

3 Dodaci podminka vyvozu FOB (Free on Board), kdy prodavajici dodava zbozi na misto ur¢eni, dovozu CIF (Cost,

Insurance and Freight), kdy prodavajici dodava zbozi také na misto ureni, ale je povinen navic hradit naklady pojisténi a
pfepravné spojeni s dodavkou.

13



mezirocné zvysil o 3,4 %, coz bylo o 3,1 p. b. nizsi tempo ristu ve srovnani s rokem 2017.
Hodnota dovozu vzrostla o 4,8 %, meziroéné¢ doslo ke zpomaleni dynamiky o 2,0 p. b. Na
stran¢ vyvozu svou roli sehralo zpomaleni ristu ekonomik vétSiny naSich hlavnich
obchodnich partnerti, obecné celosvétové zpomaleni ristu mezinarodniho obchodu
V souvislosti s nartistem ochranafskych opatieni a problémy automobilek s implementaci nové
emisni normy.

Na druhé strané rostouci konecna spotieba domacnosti podpofend rastem mezd a platd,
dynamicka investi¢ni aktivita a vyS$i ceny energetickych surovin vedly v roce 2018
K silnéj$imu rtstu dovozu ve srovnani s vyvozem.

Nominalni objemy vyvozu i dovozu vyznamné ovlivnilo i meziro¢ni posileni kurzu koruny
vuci euru o 5,0 % a vici dolaru o 17,3 %, které bylo patrné zejména v 1. pololeti roku 2018.
Pozitivné naopak na vysledné saldo ptisobily sménné relace, které za rok 2018 dosahly 100,3.
K jejich zlepSeni pfispél rist korunovych cen polotovari a vyssi pokles korunovych
dovoznich cen u strojnich a prepravnich zafizeni a primyslového spotfebniho zbozi.
Negativné na sménné relace ptsobil vyvoj ceny ropy, ktera v dolarovém vyjadieni vzrostla
Vv praméru o 32 %, v korunach pak o 23 %.

Graf €. 10: Obchodni bilance v narodnim pojeti
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Piebytek obchodni bilance se vlivem vyssi dynamiky dovozu meziro¢né snizil 0 40 mld. K¢
na 124 mld. K¢.

Objem vyvozu se u vétsSiny komoditnich tfid zvySoval. Podle standardni klasifikace
zahrani¢niho obchodu byl z hlediska védhy nejvyznamnéjsi riist vyvozu strojii a prepravnich
dopravnich prosttedki (motorovych vozidel), jejichZ podil na celkovém vyvozu v roce 2018
tvoril 27,1 % (i kdyZz meziro¢né nizsi o 1,1 p. b.). Silné rostl vyvoz polotovart i objemové
mén¢ vyznamnych nerostnych paliv a chemikalii.

Silnd poptavka po zbozi investiniho charakteru se projevila ve vyrazném ristu dovozu
strojirenské produkce, ktera predstavuje dvé pétiny celkového dovozu. Vysledky této
komoditni tfidy ovlivnily pfedevSim meziro¢né vysSi dovozy elektronickych pfistroji a
zatizeni 0 9,2 % a strojnich zafizeni o 6,6 %. Investi¢ni aktivita se rovn€Zz promitla do riistu
dovozli chemikalii a polotovarti. Doméci soukroma spotieba pak vyvolala vysS§i dovozy
prumyslového spotiebniho zbozi. V souvislosti s ristem ceny ropy byl vyznamné vyssi
nominalni objem dovozu nerostnych paliv.
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Tabulka ¢. 10: Komoditni struktura vyvozu a dovozu

Vyvoz Dovoz Zména salda

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

Ttidy SITC 2018/2017| 2017 2018 2018/2017| 2017 2018 2018-2017
Celkem 34 100,0 100,0 4,8 100,0 100,0 -40,0
Potraviny a Ziva zvifata -3,2 3.8 3,6 -1,3 53 5,0 -1,9
Napoje a tabak 2,5 0,5 0,5 14,9 0,8 0,9 -3,5
Surové materidly (vyjma paliv) 1,4 2,6 2,5 0,3 24 2,3 1,0
Nerostna paliva a maziva 15,5 2,2 2,5 18,6 6,2 7,0 -26,7
Zivo&isné a rostlinné oleje 21,1 0,2 0,2 -26,6 0,2 0,2 0,3
Chemikalie 5,1 6,6 6,7 5,3 11,7 11,8 9,1
Trzni vyrobky (polotovary) 3,6 17,4 17,5 33 18,9 18,6 1,5
Stroje a pfepravni zafizeni 40 54,9 55,2 49 424 425 6,5
Pramyslové vyrobky 0,5 114 11,1 24 11,7 11,4 -1,5
Komodity jinde nezafazené -0,8 0,3 0,3 4,0 0,3 0,3 -0,5

Pramen: CSU, propocty MF

Pozitivné€ na celkové saldo zahrani¢niho obchodu plisobilo zejména zlepSeni ptebytku stroji
a prepravnich zafizeni a polotovari. ZhorSeni sald v komoditnich tfidach nerostnych paliv,
chemikalii a primyslovych vyrobkl vSak bylo vétsi a celkové vyustilo v meziro¢né nizsi
prebytek. Zmény sald ostatnich tfid byly spiSe marginalni.

Mezi hlavni obchodni partnery se na stran¢ vyvozu fadi zem¢ EU, mezi které smétovalo
83,9 % ceského exportu (meziro¢ni zvySeni 0 0,1 p. b.). Nejvétsi podil na naSem celkovém
export zustalo Slovensko (8,8 %), nasledované Polskem (6,3 %) a zemémi, jejichz podil na
¢eském exportu se pohyboval v rozmezi od 4,4 % do 5,0 % (Rakousko, Spojené kralovstvi
a Francie). Nejvétsi meziroéni pokles podilu na ¢eském vyvozu byl zaznamenan u Némecka
(00,6 p. b.) a Spojeného kralovstvi (0 0,3 p. b.), nejvétsi rust ze sledovanych zemi naopak
u Nizozemska (0 0,3 p. b.). Ze zemi mimo EU vzrostl podil na ¢eském vyvozu do Ruska
(00,1 p. b. na 2,1 %). Podil vyvozu do Spojenych statli americkych a Ciny se meziro¢né
nezménil (2,1 %, resp. 1,2 %). Do vyse uvedenych zemi sméfovalo 69,2 % Ceského vyvozu.

Graf & 11: Podil zemi EU na zahrani¢nim obchodé CR
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Podil zemi EU na ceském dovozu se mezirocné snizil o 1,0 p.b. na 67,1 %. Hlavnim
dovoznim partnerem bylo i nadale Némecko s podilem na ¢eském dovozu 26,3 % (pokles
podilu o 0,7 p. b.). Druhym nejvétsim dovoznim partnerem zistala Cina s podilem 10,5 %
(rGst o 0,7 p. b.), nasledovand Polskem s podilem 8,3 % (beze zmény). Podil Slovenska ¢inil
5,4 %, v rozmezi od 3,1 % do 3,5 % se sefadily Rakousko, Francie a Rusko. Vyse jmenované
zemé piedstavuji 60,5 % ceského dovozu.
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Kladné¢ saldo se zem&mi EU se meziro¢n€ zvysilo o 29 mld. K& na 692 mld. K¢. Deficit
s Cinou se mezirocné prohloubil o 37 mld. K¢ na 325 mld. K¢, schodek obchodni bilance
s Ruskem se snizil pfiblizné o 1 mld. K¢ na 45 mld. K¢.

5.2. Kapitalovy tcet

Kapitalovy tcet skoncil v roce 2018 piebytkem 14 mld. K¢, meziro¢né niz§im o 27 mld. K¢.
Tento vyvoj souvisel se zhorSenim salda bilance téch piijmt a vydaji ve vztahu k rozpoctu
EU, které jsou na tomto uctu vykazovany. Neptiznivé vyvoj kapitdlového uctu rovnéz
ovlivnily vyssi nakupy emisnich povolenek.

5.3. Finan¢ni acet

Na finan¢nim uctu byl v roce 2018 vykazan Cisty odliv finan¢nich zdroji (Cisté pijcky do
zahrani¢i) ve vysi 12 mld. K¢, coz piedstavovalo 0,2 % HDP proti 2,4 % v roce 2017.

Cisty piiliv piimych zahraniénich investic dosahl 91 mld. K&. Cesti rezidenti investovali
Vv zahrani¢i 96 mld. K&, piiliv zahraniéniho investi¢niho kapitdlu do CR se zvysil
0187 mld. K¢. Hlavni polozku v pifimych investicich piedstavovaly reinvestované zisky,
které se na piilivu podilely z 80 %. U portfoliovych investic €inil €isty odliv 23 mid. K¢&.
Vyvoj této polozky byl z velké ¢asti ovlivnén snizenim drzby vladnich korunovych dluhopisi
a poklesem zdjmu nerezidentii o dluhopisy obchodnich bank. Po vylouceni kurzovych vlivi
se rezervni aktiva CNB vlivem transakci pro jeji klienty zvysila o 50 mld. K&.

5.4. Devizové rezervy

Stav devizovych rezerv CNB mezironé vzrostl o 1,6 %, tedy o 51 mld. K& K 31. prosinci
2018 dosahl 3202 mld. K¢, tj. 124 mld. EUR, coz odpovida pfiblizné 60,2 % HDP.

6. Ménovy vyvoj a finanéni trh

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

Penézni zasoba (M2) se v praiméru zvysila o 5,3 %, coz predstavovalo zpomaleni oproti roku
2017 0 4,2 p. b. Tempo rastu vysoce likvidnich penéz (M1) se snizilo na 5,2 % (zpomaleni
06,8 p.b.). Rast penézni zasoby odpovidal ristu nominalniho HDP a byl tak piiméfeny
K obsluze ekonomické aktivity. Preference likvidity (pomér M1/M2) se stejné jako v minulém
roce nezvysovala, coz je v souladu s rostoucimi urokovymi sazbami na nové piijaté vklady,
ke konci roku 2018 byla 90,5 %.

Celkové vklady v roce 2018 vzrostly o 5,8 %. Vklady domacnosti se meziro¢né zvysily
0 7,0 %, vklady podnikd o 3,0 %. Silny rtst vkladt domacnosti byl v souladu se zvySovanim
disponibilnich pi{jmda.

6.1.2.  Uvéry (aktiva)

Uvéry poskytnuté domacnostem a podnikaim rostly v roce 2018 0 6,2 % (proti 6,6 % v roce
2017).

Meziro¢ni rast uvéri domacnostem nepatrné zpomalil na 7,6 % (proti 7,8 % v roce 2017).
Uvéry na nakup nemovitosti, které tvofi 75 % celkovych uvért domécnostem, svilj rist
zpomalily o 0,5 p. b. na 8,5 %. Rast uvéri na spotfebu zrychlil na 5,4 % (proti 4,3 % v roce
2017). Ostatni avéry, kam patii zejména uvéry Zivnostnikiim, se zvysily o 4,3 %, v podstaté
stejné jako v minulém roce.
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Graf €. 12: Celkovy objem tvéri domacnostem
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Poznamka: Zlomy v casové radé uverii na spotiebu zpiisobeny akvizicemi nebankovnich poskytovatelii ménovymi
a financnimi institucemi.

Rizika spojend s n¢kolik let pretrvavajicim vysokym tempem rdstu hypoteénich uvért i cen
reziden¢nich nemovitosti vyhodnotila CNB opétovné jako zvysena, jak pro finanéni sektor,
tak pro jeho klienty. CNB tak od ¥ijna rozsifila své doporuéeni o pozadavky na vysi ptijmi a
zptisnila limit na pomér dluhu k jistiné. Celkovy dluh by nemél presdhnout devitinasobek
roCnich piijmi, mésicni vydaje na obsluhu dluhu by mély byt nizs§i nez 45 % Ccistych
mésicnich pfijml. V omezeném rozsahu mohou banky z téchto kritérii uplatnit vyjimku. Dluh
k jistiné by nemél piekrocit 90 %, pouze pro 15 % objemu uUvéri se miize pohybovat
v rozmezi 80-90 %. Nastup tohoto zpiisnéni nebyl okamzity, vyraznéji se projevil v prosinci
mezirocnim poklesem novych uvéri na ndkup nemovitosti o 21 %.

Rist uvért nefinanénim podnikiim v roce 2018 mirné zpomalil na 4,2 % (proti 5,0 % v roce
2017). Uvéry do 1 roku tvoftici ¢tvrtinu uveért podnikiim vzrostly o 0,8 %, uvéry od 1 roku do
5 let se zvysily o 7,8 % a dlouhodobé uvéry nad 5 let tvotici 55 % uvért podnikiim vzrostly
04,5 %.

Graf ¢. 13: Celkovy objem uvéri nefinanénim podnikiim
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Pramen: CNB — Ménovd a financni statistika, mezirocni zmena v %

Vyvoj uvért v selhdni odpovidal v roce 2018 pifiznivym makroekonomickym podminkam.
U domécnosti pokracovalo snizovani jejich podilu na celkovych tvérech po cely rok az na
2,1% v prosinci, u nefinan¢nich podnikil se snizil na 3,6 %, avSak v posledni tfetin¢ roku
stagnoval. Absolutni objem uvérii domécnostem a nefinanénim podnikim se selhanim
Vv prosinci byl 73,1 mld. K¢, coz bylo meziro¢né o 8,2 mld. K¢ méng.
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Celkovy pomér uvért a vkladi domacnosti a nefinancnich podnikii se mezirocné snizil
00,2 p. b. na 75,1 % v prosinci 2018. Banky tak nadale maji dostate¢nou rezervu primarnich
zdrojii na poskytovani uvéra a nejsou zavislé na financovani ze zahranici.

Zatézové testy bankovniho sektoru provadéné CNB znovu potvrdily odolnost viiéi piipadnym
negativnim Soktm.
6.2. Urokové sazby

Podobné jako americky Fed ménila s ohledem na inflaci a stav ekonomiky primarni arokovou
sazbu i CNB. V prib¢hu roku ji zvysila o 0,25 p. b. celkem pétkrat, z 0,50 % v lednu na
1,75 % v prosinci. Urokovy diferencial eurozony se tak zvysil jak vici USA, tak viici ¢eskeé
ekonomice.

Vys$i primarni Grokové sazby vedly k ekvivalentnimu posunu kratkodobé penézni vynosové
kfivky smérem nahoru. Jednodenni, tfimési¢ni a rocni sazby PRIBOR v prosinci byly 1,75 %,
2,01 % a 2,21 %.

Graf ¢. 14: Kratkodoba penézni vynosova kiivka
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Vyvoj klientskych urokovych sazeb z celkového objemu tvéri a vkladi béhem roku 2018 na
zvySovani primarnich urokovych sazeb reagoval jen v omezené mife. Nefinanénim podnikiim
se zvysily prumérné trokové sazby z vkladu na 0,2 % (proti 0,0 % v prosinci 2017), tak
izavéra na 3,6 % (proti 2,7 % v prosinci 2017). AvSak primérné urokové sazby
doméacnostem z vkladl stagnovaly po cely rok na 0,3 %, z Gvéri meziroéné klesly na 3,7 %
(proti 3,9 % v prosinci 2017). Ziskovost bank tak byla pozitivné ovlivnéna vysSim rtistem
urokovych sazeb z avéri nez z vkladi.

Graf €. 15: Vynosy statnich dluhopisi
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Vynosy statnich dluhopisi s pruimérnou zbytkovou splatnosti 2 roky se zvySovaly v priabéhu
celého roku a v prosinci mély hodnotu 1,5 % (proti 0,2 % v prosinci 2017). Také vynosy
dluhopist s primérnou zbytkovou splatnosti 5 a 10 let vzrostly na 1,7 %, respektive 2,0 %
Vv prosinci 2018 (proti 0,7 %, respektive 1,5 % v prosinci 2017). AvSak piedev§im ve
4, ¢tvrtleti roku dochézelo ke snizovani rozdili ve vynosech mezi jednotlivymi splatnostmi,
tedy k narovnavani vynosové kiivky. Rozpéti mezi c¢eskymi a némeckymi konvergenénimi
dluhopisy (pramérna zbytkova splatnost 10 let) se zvysilo z 1,2 p. b. v prosinci 2017 na
1,8 p. b. v prosinci 2018, coz je v souladu se zvySovanim trokového diferencialu mezi témito
zemémi.

Cesky akciovy trh v roce 2018 nezaznamenal vyznamnéjsi vykyvy ve srovnani s ostatnimi
svétovymi burzami, které predevsim ve druhé poloviné roku vyrazné oslabily. Index PX na
Prazské burze cennych papirti osciloval mezi 978 a 1140 body, hodnota na konci roku 2018
byla 0 9,0 % niz8i nez na zacatku roku, avSak pramér indexu PX byl v roce 2018 o 8,0 %
vys$si nez v roce predeslém.

6.3.

Ménovy kurz koruny vici euru byl v roce 2018 pomérné stabilni a pohyboval se v pasmu
25,2-26,0 CZK/EUR. S ro¢nim pramérem 25,6 CZK/EUR koruna posilila o 2,7 %.

Graf ¢. 16: Nominalni ménovy kurz CZK vuci USD a EUR
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Ackoli koruna k dolaru v pribéhu roku kontinualné oslabovala z 20,3 CZK/USD na poc¢atku
roku az na 23,0 CZK/USD v jeho zavéru, v priméru byla s hodnotou 21,7 CZK/USD siln¢jsi
0o 7,6 % nez v roce piredchozim. Obdobné, i kdyz dolar vici euru za piispéni kladného
urokového diferencialu sazeb Fedu a ECB v pribéhu roku posiloval, jeho primérna ro¢ni
hodnota 1,18 USD/EUR znamenala oslabeni o 4,4 %.

7. Srovnani makroekonomického ramce statniho rozpo¢tu na rok 2018
se soucasnymi daty

Srovnani kli¢ovych ukazatell pfinasi nize uvedena tabulka.
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Tabulka €. 11: Makroekonomicky ramec statniho rozpoctu pro rok 2018 vs. soucasny stav

Makroekonomicky ramec Skutec¢nost Diference v p.b.
SR 2018 (zari 2017) (duben 2019)

2015 2016 2017 2018|2015 2016 2017 2018|2015 2016 2017 2018
Hruby domaci produkt ristv%,sc.| 53 26 41 31 (53 25 44 29 (00 -01 03 -02
Hruby domaci produkt ristv%, bec.| 65 39 56 54|65 37 59 51|00 -02 03 -03
Primérna mira inflace %| 03 07 23 23|03 07 25 21|00 00 02 -02
Zaméstnanost (VSPS) mstv%| 14 19 15 05|14 19 16 14| 00 00 01 09
Mira nezaméstnanosti (V§PS) primérv % | 5,1 40 30 28 51 40 29 2,2 0,0 00 -01 -06
Objemmezd a plati (domaci koncept)  rnistv %, b.c.| 4,8 5,8 73 80 48 57 8,3 9,3 00 -01 1,0 1,3
Pomér salda bé&ného uctu k HDP »| 02 11 05 04|02 16 17 03|00 05 12 -01

Pramen: CSU, CNB, MF, propocet MF

Pti hodnoceni uvedenych odchylek je nutné reflektovat skutecnost, ze data z narodnich uctt
jsou priibézn¢ upravovana at jiz vroviné béZznych ¢i pravidelnych revizi v disledku
zptesnénych informacnich zdroji, tak z diivodu mimotadnych revizi, které plynou ze zmén
v metodice narodnich Uc¢td. To se neprojevuje pouze na pivodnich datech narodnich ucti, ale
také v pomérovych ukazatelich, které néktera data z narodnich ¢t pouzivaji. Z pohledu vyse
uvedené tabulky se jedna o pomér salda béZzného tétu k HDP.

Makroekonomicka predikce je proces zavisly na datové zakladné, ktera je v daném okamziku
k dispozici. Pokud by tomu tak nebylo, vykazovala by takova predikce znaky nahodné
prochdzky. Z danych fakti potom vychdzi, ze ex post uvedené odchylky nelze exaktné
rozlozit na ¢ast, kterd plyne ze samotné revize datové zakladny a ¢ast, kterd by byla déna
chybou v predikci jako takové. Ex post tedy neni mozné spekulovat o tom, jaka by byla
predikce v konkrétnim minulém obdobi, pokud by v tomto obdobi byla znama v soucasnosti
platné datova zékladna.

Skute¢ny rust realného, i nominalniho HDP v roce 2018 dosahl velmi blizko hodnoty (rtst
obou agregati oproti predikci mirné nizsi), Se kterou pocital Makroekonomicky ramec
statniho rozpoctu. Kurcitym odchylkam doslo ve strukture HDP, kde byly siln€jSi nez
predikované riisty investi¢ni aktivity a vydajii na kone¢nou spottebu sektoru vladnich instituci
kompenzovany niz§im vykonem zahrani¢niho obchodu a pomalej§im ristem soukromé
spotieby.

Velmi blizko predikce dopadla primérna mira inflace. Vysoka poptavka po praci, projevujici
se v silném rtstu mezd, prilakala na trh prace vice zaméstnanct, coz se projevilo ve vys$im
nez pifedpokladaném tempu zaméstnanosti aV niz§i mife nezaméstnanosti. VyS$§i nez
oc¢ekavany rust zaméstnanosti pak vysvétluje vétsinu rozdilu mezi skute¢nym a predikovanym
ristem objemu mezd a platd.
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I1. Hospodareni sektoru vladnich instituci v roce 2018

V navaznosti na dokumentaci k zakonu o statnim rozpoétu Ceské republiky pro rok 2018 jsou
tidaje o hospodaieni vefejnych financi (sektoru vladnich instituci) CR obsaZené v této ¢asti
v konzistentné¢ Vv mezinarodné srovnatelné metodice Evropského systému narodnich
a regionalnich aétt z roku 2010 (ESA 2010). Tyto zmény jsou pln¢€ v souladu se souborem
pravnich ptedpist u¢innych od 21. inora 2017, které transponovaly do ¢eského pravniho fadu
podstatnou ¢ast smérnice Rady 2011/85/EU, o pozadavcich na rozpoc¢tové ramce Clenskych
stati. Ze skupiny téchto ptredpisit kliCovy zdkon ¢. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpoctové
odpovédnosti, zcela zménil zplsob, jakym se stanovuji vydajové ramce pro statni rozpocet
astatni fondy. Zpisob urceni vydajovych ramci se nyni odviji od tzv. stfednédobého
rozpoctového cile, jenz vychazi ze salda sektoru vladnich instituci upraveného o vlivy
hospodaiského cyklu a jednorazova ¢i jind prechodnd opatieni, tedy z konceptu strukturdlniho
salda. Stiednédoby rozpoétovy cil je pro CR na obdobi 2017-2019 stanoven na turovni
strukturalniho schodku ve vysi 1 % HDP tak, aby zabezpecil dlouhodob& udrzitelné
hospodateni celého sektoru vladnich instituci, stejné jako prostor pro pisobeni automatickych
stabilizatorti. Reforma fiskdlniho arozpoctového ramce z roku 2017 tim propojila
sttednédoby rozpoctovy cil s narodni rozpoctovou metodikou pro stitni rozpocet a statni
fondy, ¢imz piimo propojila Pakt 0 stabilité a ristu S narodnim rozpoétovym procesem.

Podle udajii Ceského statistického tfadu skonéilo hospodateni sektoru vladnich instituci
v roce 2018 piebytkem 47,4 mld. K&, coz odpovida 0,9 % HDP. Piebytku bylo dosazeno jiz
tieti rok v fad¢ a pfispely k nému vSechny subsektory. Saldo ocisténé o vliv hospodaiského
cyklu a jednordzovych ¢i jinych pfechodnych operaci tak dosahlo trovné 0,4 % HDP,
primarni strukturalni saldo 1,1 % HDP.

Niz8i prebytek sektoru vladnich instituci vyznamnou meérou urcovaly vydaje, které svou
10,1% dynamikou o 2 p. b. pred¢ily rust piijma. Danové piijmy véetné ptispévkil na socialni
zabezpeceni vzrostly o témét 132 mld. K¢ (7,4 %), coZ byl historicky nejvyssi mezirocni
narust v absolutnim vyjadfeni. Vysokou dynamiku si vzhledem k pozici ekonomiky
V hospodarském cyklu zachovaly predevSim dan zpiijjmi fyzickych osob (13,8 %)
a prispévky na socialni zabezpeceni (9,8 %), tedy piijmy odvislé od vyvoje mezd a plati
vV ekonomice. Na druhé strané se rostouci podil ndhrad zamé&stnanclim na hrubém domacim
produktu odrazil v ziskovosti firem. Kromé vyssich nakladd na mzdy se do jejich hospodareni
promitla rovnéZ mirn€ zpomalujici dynamika ekonomiky. Vynos dané z pfijmi pravnickych
osob tak zlistal mezirocné témét beze zmény.

Vynosy dani z vyroby a dovozu se zvysily o 4,8 %. Dan z ptidané hodnoty, zna¢n¢ posilend
v roce 2017 kontrolnim hldSenim a elektronickou evidenci trzeb, zvolnila sviij rtist na 5,4 %.
Ve vyvoji spotiebnich dani se promitl pokles vynosu dané z tabakovych vyrobkli o 1,6 %,
oproti ¢emuz pusobily na pifijmy pozitivné trojnasobné vysSs$i vynosy z prodeje emisnich
povolenek.

Se zrychlenim realizace projekt financovanych z Evropskych strukturalnich a investi¢nich
fondl vladnimi institucemi doSlo k enormnimu ristu jak béznych (24,8 %), tak kapitalovych
(31,3 %) transferq.

Na vydajové strané byla nejrychleji rostouci polozkou tvorba hrubého fixniho kapitalu
(27,7 %), pticemz jeji narist byl z téméf 70 % financovan z narodnich zdroju.

Dynamika nominalnich vydaji na konecnou spotiebu vladnich instituci zrychlila na 8,9 %,
tazena nahradami zaméstnancim (12,7 %). V nich se odrazilo navySeni platd téméf vSech
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zaméstnanci  sektoru vladnich instituci o 10 %, resp. 15% v pfipadé¢ pedagogickych
pracovnikd, ke kterému doslo jiz koncem roku 2017, a od ledna 2018 je doplnily 10% naristy
platovych tarifii ve zdravotnictvi. Druhou dynamickou slozkou byla mezispotieba, jejiz 9,7%
rust byl také disledkem vyssi redlné spotfeby spojené s financovanim béznych vydaji u
projekti EU. Rust naturdlnich socidlnich davek o 6,8 % odrazel primarné navyseni vydaji
zdravotniho systému.

Mimo vydaje na kone¢nou spotiebu rostly i vydaje na socidlni davky (5,2 %), a to nejenom
z titulu valorizace davek dichodového pojisténi a zmény valorizacniho vzorce, ale napft. i
zavedenim novych davek nemocenského pojisténi.

Dluh sektoru vladnich instituci v poméru k HDP od roku 2014 trvale klesa a tento trend
pokracoval i v roce 2018. Mira zadluZeni se mezirocné snizila o 2 p. b. na 32,7 % HDP.

Hlavni fiskalni ukazatele zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka €. 12: Vyvoj salda a dluhu sektoru vladnich instituci

2014 2015 2016 2017 2018

Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 2,1 -0,6 0,7 1,6 0,9
Strukturdlni saldo % HDP -0,8 -0,6 0,9 1,0 0,4
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 42,2 40,0 36,8 34,7 32,7

Zdroj: CSU. Vypocty strukturdlniho salda MF CR.
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