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1 Uvod a shrnuti

Na pozadi narlstajicich rizik ve vnéjsim prostfedi, zpomalovani rlstu ekonomické aktivity v zemich Evropské unie
a nerovnovahy na ¢eském trhu prace oslabuje i dynamika doméaciho hospodafstvi. P¥esto se ekonomika Ceské republi-
ky nachdazi stale v prostfedi kladné mezery vystupu, ve stfednim horizontu viak oekdvame jeji postupné uzavreni.

Z hlediska sméru plsobeni hospodarskych politik je nutné odlisit nastaveni fiskalni a ménové politiky. Pro plan a reali-
zaci fiskalni politiky jsou od roku 2017 mantinely dany zakonem o pravidlech rozpoctové odpovédnosti. V jejich ramci
Ize fiskdIni politiku nasledujicich let charakterizovat jako neutrdlni az mirné expanzivni, coZ je plné v souladu s realitou
zpomalovani ekonomického ristu. U ménovych podminek ocekdvame pozvolné posilovani kurzu ¢eské koruny a stabi-
litu primarnich Urokovych sazeb.

Makroekonomicky ramec je zatizen fadou rizik, kterd v uhrnu vnimame jako vyrazné negativni. Za podstatny faktor
povaZzujeme zejména odchod Spojeného kralovstvi z Evropské unie a zavadéni celnich &i jinych bariér v mezindrodnim
obchodé. Predikce je postavena na predpokladu odchodu Spojeného kralovstvi z Evropské unie s dohodou, ktera ne-
narusi volny pohyb zboZi a sluzeb, stejné jako na predpokladu urovnani obchodnich spor(.

Vykon ceské ekonomiky, méreny rlstem redlného mirné kladné, pficemz se prebytky budou nepatrné
hrubého domaciho produktu, by mél mirné zpomalovat zvysSovat.

22,4% vroce 2019 na 2,2 % vroce 2020. Hlavnim ta-
hounem ekonomiky by méla zlstat domaci poptdvka.
Redlnou dynamiku vydaji na konecnou spotfebu do-
macnosti bude patrné prechodné ovliviiovat vyssi mira
inflace, ktera by z 2,7 % v letoSnim roce méla klesnout
na 2,4% vroce 2020. S uzavirdanim produkéni mezery
souvisi i vyvoj na trhu prace, kde ocekavame postupné
zmirfiovani tlakl a u miry nezaméstnanosti i rlstu prd-
mérnych mezd priblizeni k dlouhodobé, pfirozené Grov-
ni. Z hlediska vnéjsi rovnovahy ceské ekonomiky odha-
dujeme, Ze saldo bézného uctu platebni bilance zlstane

Ve svétle postupného zvolnovani ristu ekonomiky
a uzavirani produkcéni mezery je cilem vlady podporit,
v ramci limitu stfrednédobého rozpoctového cile, inklu-
zivni rlst a investice zvysujici potencial ¢eské ekonomi-
ky. Predikce hospodareni sektoru vladnich instituci oce-
kdva v roce 2019 saldo 0,3 % HDP a 0,4 % HDP v roce
2020. Strukturalni salda by méla byt pomérné stabilni,
tésné pod vyrovnanou urovni. Z hlediska nastaveni fis-
kalni politiky tak ocekavame, Ze jeji pasobeni bude vi-
ceméné neutralni az mirné expanzivni.

Tabulka 1.1: Predikce zakladnich makroekonomickych indikatort

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
predikce predikce
Nomindlni hruby domaci produkt mid. K&, bc.; 4034 4060 4098 4314 4596 4768 5047 5329 5627 5880
rastv %, b.c. 1,8 0,6 0,9 5,3 6,5 3,7 5,9 5,6 5,6 4,5
Realny hruby domaci produkt rastv %, s.c. 1,8 -0,8 -0,5 2,7 5,3 2,5 4,4 3,0 2,4 2,2
Spotfeba domacnosti rastv%,s.c. 0,3 -1,2 0,5 1,8 3,7 3,6 4,3 3,4 2,6 2,4
Spotfeba vlddnich instituci rastv %, s.c. -3,2 -2,0 2,5 1,1 1,9 2,7 1,3 3,9 2,4 1,9
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv %, s.c. 0,9 -3,1 -2,5 3,9 10,2 3,1 3,7 7,2 2,5 2,4
Prispévek Cistych vyvozl k ristu HDP p.b.,s.c. 1,8 1,3 0,1 -0,5 -0,2 1,4 1,1 -0,8 0,4 0,2
Prispévek zmény zdsob k ristu HDP p.b.,s.c. 0,3 -0,2 -0,7 1,1 0,8 -0,4 0,1 -0,4 -0,3 0,0
Deflator HDP rastv % 0,0 1,5 1,4 2,5 1,2 1,3 1,4 2,5 3,1 2,2
Primérna mirainflace % 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,7 2,4
Zaméstnanost (V§P5) rastv % 0,4 0,4 1,0 0,8 1,4 1,9 1,6 1,4 0,7 0,3
Mira nezaméstnanosti (V5PS) promérv % 6,7 7,0 7,0 6,1 5,1 4,0 2,9 2,2 2,2 2,3
Objem mezd a platl (dom. koncept) rastv %, b.c. 2,1 2,6 0,5 3,6 4,8 5,7 8,3 9,5 7,4 5,9
Saldo béZného uctu % HDP -2,1 -1,6 -0,5 0,2 0,2 1,6 1,7 0,3 0,6 0,8
Predpoklady:
Ménovy kurz CZK/EUR 24,6 25,1 26,0 27,5 27,3 27,0 26,3 25,6 25,6 25,2
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 3,7 2,8 2,1 1,6 0,6 0,4 1,0 2,0 1,6 1,5
Ropa Brent UsD/barel 111 112 109 99 52 a4 54 71 64 60
HDP eurozény ristv %, s.c. 1,6 -0,9 -0,2 1,4 2,1 1,9 2,4 1,9 1,1 1,4

Zdroj: MF CR: Makroekonomickd predikce CR (¢ervenec 2019), aktualizace k 21. srpnu 2019.



2 Makroekonomicky ramec

Makroekonomicky ramec navrhu statniho rozpoctu na rok 2020 vychazi ze srpnové aktualizace ¢ervencové Makroeko-
nomické predikce Ministerstva financi. Makroekonomicky ramec byl dne 29.srpna 2019, vsouladu se zdkonem
¢. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpoétové odpovédnosti, posouzen Vyborem pro rozpoctové progndzy. Vybor vyhodnotil

makroekonomickou progndzu jako realistickou.

Makroekonomicky ramec byl rovnéz porovndn s progndzami ostatnich instituci zabyvajicich se pfedpovidanim budou-
ciho vyvoje ¢eské ekonomiky. Ve vétsiné pripadd nevybocluje scénaf makroekonomického ramce z intervalu sledova-

nych progndz.

Rast hrubého domiaciho produktu, taZeny spotfebou
domacnosti a investi¢ni aktivitou, zGstava i pfes zvolnéni
pomérné dynamicky. Cesky trh prace je v nerovnovaze,
nebot i pres setrvalé zvySovani zaméstnanosti a rekord-
né nizkou nezaméstnanost dosahuje pocet volnych pra-
covnich mist historickych maxim. S uvedenym vyvojem
pak koresponduje silny rlst vydélka a vyssi jadrova infla-
ce. Celkova mira rlstu spotiebitelskych cen se pohybuje
v horni poloviné toleranéniho pasma infla¢niho cile Ces-
ké narodni banky.

V makroekonomickém ramci je ocekavdno postupné
mirné zvolriovani ekonomického rlstu. Primérna mira
inflace by do konce roku 2020 méla oscilovat v horni
poloviné toleran¢niho pasma inflaéniho cile. Tenze na
trhu prace by mély postupné sldbnout a vést ke zpoma-
leni dynamiky rdstu objemu mezd a platd. Bézny ucet
platebni bilance by mél z(istat v malém prebytku.

Makroekonomicky rdmec je zatizen fadou rizik, ktera
v uhrnu vnimdme jako vyrazné negativni. Zasadnim
zdrojem nejistot je vyvrcholeni procesu vystoupeni
Spojeného kralovstvi z Evropské unie. Zatim plati, Ze
termin vystoupeni byl odloZen na 31. fijna 2019. Je vsak
otazkou, zda se k tomuto datu podafi nalézt vSeobecné
prijatelné vychodisko, a Ze bude nasledné uspokojivé
vyfesena podoba budouciho uspofadani vztahl mezi
Spojenym kralovstvim a Evropskou unii.

Pro silné exportné orientovanou ceskou ekonomiku
predstavuje dalSi negativni riziko zostfujici se napéti

2.1 Predpoklady budouciho vyvoje

vevs

2.1.1 Vnéjsi prostiedi

RUst svétové ekonomiky se jiz od roku 2012 pohybuje
v Uzkém intervalu 3,2 az 3,8 %. V horizontu makroeko-
nomického ramce by mél i nadale dosahovat pfiblizné
3,5 %, pricemz vyrazné vyssi tempa by mély vykazovat
zvlasté asijské rozvijejici se ekonomiky. Predpokladame,
7e hlavnim tahounem globélniho vykonu zGstane Cina,
naopak nejpomaleji porostou nékteré zemé eurozény a
Japonsko.

V dlsledku odeznivani fiskalniho stimulu vykon americ-
ké ekonomiky zvolna zpomaluje. V horizontu ramce by
mél hospodarsky rist Cinit zhruba 2,0 %. Pfedpoklada-
me, Ze dominantnim faktorem ristu ekonomické aktivity
zlUstane spotfeba domacnosti. Tu podpofi predevsim

v obchodnich vztazich mezi Spojenymi staty americkymi
a Cinou. Protekcionisticka opatteni by viak mohla ovliv-
nit i vzajemny obchod mezi Spojenymi staty americkymi
a Evropskou unii. ZvySeni existujicich dovoznich cel ¢i
jejich uvaleni na nové druhy zbozi by kromé nepfiznivych
dopad(ll na objem zahrani¢niho obchodu, a z néj plynou-
cich pfinost, vedlo k dalsimu poklesu divéry ekonomic-
kych subjekt(. Vyssi nejistota by pak mohla vyustit
v odloZeni Ci zruseni nékterych investi¢nich rozhodnuti.
Cla by méla vliv také na ceny dovazeného zbozi a kupni
silu spotrebiteld.

Vzhledem k vyznamu automobilového pramyslu pro
Ceskou ekonomiku pak riziko predstavuje jeho znacnd
exportni expozice a silna procyklicnost. Ve stfednim az
dlouhodobém horizontu budou rizika prohloubena
strukturdlnimi zménami, k nimZ patrné bude muset dojit
kvlli postupnému zpfisnovani emisnich norem. Pfechod
na alternativni druhy pohonu si viak vyzada enormni
investice do vyvoje technologii, stroji a zafizeni ¢i in-
frastruktury. Lze také oCekavat dopad na zaméstnanost,
dodavatelsko-odbératelské vztahy i ceny energii.

Nezanedbatelnym rizikem pro ceskou ekonomiku by
mohlo byt pokracovani dynamického riistu cen nemovi-
tosti, jelikoz nékteré domacnosti by pfi zhorseni ekono-
mické situace Ci zvySeni trinich sazeb nemusely byt
schopny uvér splacet, coz by mohlo mit dopad i na fi-
nancni sektor.

pretrvavajici situace na trhu prace, kde se nedostatek
zaméstnancd s vhodnou kvalifikaci odrdzi v pozvolné
akceleraci prmérné mzdy. V kratkém obdobi by mélo
investi¢ni a exportni aktivitu nepfiznivé ovliviiovat vyost-
Fovani v obchodnich vztazich s Cinou. Pfedpokladem je,
Ze mezi obéma zemémi nakonec dojde k dohodé a
v horizontu ramce tak i k oZiveni ristu investic i vyvozu.
V reakci na uvedené vyostreni obchodnich vztahl poza-
stavil Federdlni rezervni systém dalsi zvySovani urokové
sazby. V pfipadé narlistu nejistot a zeslabeni inflacnich
tlakli naopak hodld podniknout nezbytné kroky
k podpore ekonomického ristu.

Dosud nebyla schvalena dohoda o vystoupeni Spojené-
ho kralovstvi z Evropské unie. Dalsi vyvoj je tak mimo-



radné nejisty a riziko ,tvrdého brexitu” znacné. Predpo-
kladame vsak, Zze obé strany budou mit zajem se dohod-
nout a k odchodu Spojeného kralovstvi bez uzaviené
dohody o vystoupeni nedojde. Lze nicméné ocekavat, ze
nové nastaveni bude pro Spojené kralovstvi méné vy-
hodné nezZ ¢lenstvi v EU. V horizontu ramce by se proto
mél hospodarsky rlst Spojeného kralovstvi pohybovat
vrozmezi 1,1 az 1,4 %.

Po dosazeni svého desetiletého maxima vroce 2017
hospodarsky rlist veurozéné notné zpomalil. Ve vyvoji
jednotlivych ekonomik navic pretrvava znacna diferen-
covanost, v horizontu rdamce by se vsak tempa rdstu
méla sbliZovat. V fadé statl (napf. ve Francii ¢i v Italii)
brzdi ekonomicky vykon strukturalni problémy, nizky
rast produktivity prace, ztrata konkurenceschopnosti i
vysokd zadluZenost vladniho a soukromého sektoru.
Mezi negativni vnéjsi faktory pak patfi zpomalujici glo-
balni obchod a nardst protekcionistickych opatteni.
Priznivé naopak pUlsobi stale jesté klesajici mira neza-
méstnanosti, kterd vrfadé statd dosahla vroce 2018
svého historického minima, coz se viak projevuje nedo-
statkem pracovnik( s vhodnou kvalifikaci.

Kratkodobé by ekonomiku eurozény méla jesté podpofit
pretrvavajici uvolnéna ménova politika. Evropska cen-
tralni banka drzi hlavni refinan¢ni sazbu na drovni 0,00 %
a depozitni sazbu na drovni -0,40 % jiz od brezna 2016;
na uvedenych drovnich by mély setrvat alespon do polo-
viny roku 2020. V pfipadé zhorSeni vyhledu jiz Evropska
centralni banka signalizovala mozné snizeni depozitni
sazby ¢i nové nakupy aktiv. Od zafi 2019 do brezna 2021
navic uskutecni dalsi sérii cilenych dlouhodobéjsich refi-
nancnich operaci se splatnosti dva roky. Ocekavame, Ze
po cely horizont ramce se ekonomicky vykon eurozény
bude pohybovat pod 1,5 %.

Obrazek 2.1: Redlny hruby domaci produkt eurozony
(rast proti pfedchozimu roku v %)
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Zdroj: Eurostat. Viypocty a predikce MF CR.

Vzhledem ke slabsi poptdvce z Asie a pretrvavajicim
potizZim v automobilovém primyslu aktivita némecké
ekonomiky vyrazné zpomaluje. Nepfiznivé plsobi nejis-
tota spojend s vystoupenim Spojeného kralovstvi a na-
rGstem protekcionismu. Hospodafsky rlst by mél byt
i naddle tazen domaci poptavkou. Spotfebu domacnosti
kratkodobé podpofi fada fiskalnich opatfeni, dlouhodo-
béjsi vsak bude vliv ristu mezd souvisejici s obdobnou

situaci na trhu préace jako v ¢eské ekonomice. Investice
budou pfiznivé ovliviiovany nizkymi sazbami Evropské
centralni banky. Rist HDP by se tak mohl pohybovat
mezi 0,9 az 1,5 %.

V roce 2018 hospodarsky vykon ve vétsiné velkych zemi
eurozony zpomalil. Ocekdvame, Ze ve Francii dojde k
postupnému upevnéni rlstu, a to diky efektim rady
reforem. Naopak v Italii, kterd balancuje na hranici rece-
se, by mél ekonomicky vykon zUstat slaby a nevyrazny.

2.1.2 Cenaropy

V dlsledku vyostreni geopolitického napéti, odstoupeni
Spojenych statd americkych od jaderné dohody s irdnem
a poklesu produkce ropy vlivem hospodafské a politické
nestability ve Venezuele se cena ropy v roce 2018 zvysi-
la. K jejimu narlstu rovnéz pfispélo plnéni dohody clend
Organizace zemi vyvazejicich ropu, ktera byla prodlou-
Zena az do konce 1. Ctvrtleti 2020. Opacnym smérem
pUsobila rostouci tézba ve Spojenych statech americ-
kych, a dolarova cena ropy tak v prvni poloviné roku
2019 mezirocné mirné klesla. Na terminovém trhu pak
pretrvava situace, kdy se cena ropy s prodluzujicim se
kontraktem nepatrné snizuje.

Obrazek 2.2: Cena ropy Brent
(USD/barel)
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Zdroj: U.S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce
MF CR.

Predpokladame, ze za cely rok 2019 cena ropy Brent
v prdméru dosdhne 64 USD/barel, ¢imz se meziroéné
snizi pfiblizné o 10 %. V souladu s mirné klesajici kfivkou
cen kontraktd futures pak pocitdme s pozvolnym pokle-
sem ceny ropy na 60 USD/barel v roce 2020.

Budouci vyvoj je zatizen velkym mnoZstvim nejistot
a pro prezentovany scénar lze formulovat rizika obéma
sméry. Ve sméru poklesu ceny by mohlo pusobit dalsi
snizovani naklad( tézby ropy z bfidlic ve Spojenych sta-
tech americkych nebo vyraznéjsi zpomaleni svétové
ekonomiky (napf. kvlli protekcionismu). Naopak k rdstu
ceny by mohlo ptispét zejména vyostreni bezpecnostni
situace v nékterych zemich produkujicich ropu.

2.1.3 Ménova politika a ménové kurzy

Dvoutydenni repo sazba byla z 0,05 % v dobé ukonceni
kurzového zavazku v roce 2017 postupné zvysovana az
na 2,00 % ve 2. Ctvrtleti 2019. Vzhledem k predpoklada-



nému nastaveni ménové politiky a ocekavanému po-
zvolnému posilovani koruny by v horizontu makroeko-
nomického ramce mélo dochdazet k mirnému zpfisnovani
meénovych podminek v kurzové slozce.

Ménovy kurz koruny vici euru se béhem prvni poloviny
roku 2019 pohyboval bez vyraznéjsich vykyva okolo
25,7 CZK/EUR. Koruna tak po vétsinu tohoto obdobi byla
mezirocné slabsi, a to navzdory dalSimu rozsiteni klad-
ného Urokového diferencialu vici eurozéné. Predpokla-
dame nicméné, Ze koruna bude v celém horizontu mak-
roekonomického ramce trendové pozvolna posilovat.
V priméru by se koruna meéla letos obchodovat za
25,6 CZK/EUR, koncem roku 2020 by se kurz mél pohy-
bovat jiz kolem 25,0 CZK/EUR. Tento vyvoj by mél byt
podporen nejen pokracujici konvergenci ¢eské ekonomi-

ky k hospodarské urovni eurozény, ale i kladnym aroko-
vym diferencidlem vici eurozéné.

Obrazek 2.3: Ménovy kurz CZK/EUR
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Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR.

2.2 Makroekonomicky vyvoj v Ceské republice

2.2.1 Ekonomicky vykon

Redlny HDP se v roce 2018 zvysil o 3,0 %. Rist byl tazen
vyhradné domaci poptavkou, zejména tvorbou hrubého
fixniho kapitalu a vydaji domacnosti na konecnou spo-
tfebu. Zvysila se také spottreba vladnich instituci. Zména
stavu zasob naopak ekonomicky rast tlumila, stejné jako
saldo zahrani¢niho obchodu. Na strané vyvozu se proje-
vilo zpomaleni exportnich trhd ivyrazné nizsi navyseni
exportni vykonnosti. Dovoz si naopak udrzel svou dyna-
miku, a to predevsim diky robustnim investicim, které se
vyznacuji vysokou dovozni narocnosti.

V horizontu makroekonomického ramce by mél rast
HDP mirné zpomalit z 2,4 % v roce 2019 na 2,2 % v roce
2020. Hlavnim tahounem ekonomiky by méla zUstat
domaci poptdvka, oviem i saldo zahrani¢niho obchodu
by na dynamiku HDP mélo pUsobit mirné pozitivné.

Obrazek 2.4: Readlny hruby domaci produkt

(rast proti pfedchozimu roku v %)
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Spotieba domacnosti bude nadéle podporovana rlstem
disponibilniho dlichodu, k jehoz dynamice pfispéje i fada
diskre¢nich zmén v socidlni oblasti v letech 2019 a 2020.
Rast realného disponibilniho dlichodu by vSak mél byt
pomalejsi nez v roce 2018 v dusledku nizsiho rlstu pfri-
jmU z prace a podnikani a vyssi inflace. V redlné spotre-
bé domdcnosti by se pak v roce 2020 mélo projevit vyssi

zdanéni tabdkovych vyrobkid a lihovin. Rlst vydaji do-
macnosti na konecnou spotfebu by mél dale brzdit po-
kracujici nardst miry Uspor, ovsem méné vyrazny nez
v roce 2018. Proto by realna spotifeba domacnosti méla
v porovnani s dynamikou disponibilniho didchodu zpo-
malit méné, a to na 2,6 % vroce 2019 a 2,4 % vroce
2020. S ohledem na cenovy vyvoj by se nominalni rist
spotfeby domacnosti mél zpomalit, a to z5,6 % v roce
2019 na 4,9 % v roce 2020.

RUst realné spotreby sektoru vladnich instituci by letos
mohl primarné kvali vyssi zaméstnanosti dosahnout
2,4 %, v roce 2020 by se mél pohybovat tésné pod 2 %.
V nominalnim vyjadfeni by se vydaje vladnich instituci
na konecnou spotiebu mély vletoSnim roce zvysit
06,9 %, v dalsim roce pak o 4,3 %. K jejich rdstu bude
prispivat zejména vyvoj nahrad zaméstnancim v sektoru
vladnich instituci, v mensi mite pak také dynamika mezi-
spotreby a naturalnich socialnich davek.

Ocekavané vyrazné snizeni dynamiky tvorby hrubého
fixniho kapitalu ze 7,2 % vroce 2018 na 2,5% vroce
2019 odrdzi méné uvolnéné ménové podminky v Uroko-
vé sloZzce a pomalejsi rist ekonomik hlavnich obchod-
nich partnerd. Zpomalit by vSak mély i investice sektoru
vladnich instituci. Zejména u nich predstavuje vyse in-
vestic zroku 2018 vysokou srovndvaci zakladnu, a to
nejenom  ztitulu rozpocltovanych  castek, ale
i skute€nosti, Ze prostredky z fondl Evropské unie alo-
kované pro roky 2014 a 2015 bylo mozné cerpat jen do
konce minulého roku. V roce 2020 by celkové investice
mohly rdst obdobnym tempem jako vroce letoSnim.
Pozitivné by na vyvoj investic méla plsobit investi¢ni
aktivita jak soukromého sektoru, tak vladnich instituci.
Soukromé investice stimuluje mirné nadprdmeérné vyuzi-
ti vyrobnich kapacit ve zpracovatelském primyslu a
pokracujici, byt  pozvolné&j$i, hospodafsky  rist
v zahranici. Rovnéz pretrvavajici nedostatek zaméstnan-
cG a klesajici relativni cena kapitalu vici cené prace



motivuji firmy k investicim zvySujicim produktivitu. Mé-
nové podminky by na investi¢ni aktivitu mély puUsobit
témér neutralné. Soukromé investice by naopak mohlo
zbrzdit naplnéni nékterych vyrazné negativnich rizik ve
vnéjSim prostfedi. U investic sektoru vladnich instituci
pocitdme s rlistem investi¢nich vydajl financovanych
z narodnich zdroja. Vyrazné riziko smérem vzhdru pred-
stavuji pldnované akvizice armadni techniky v hodnoté
pres 80 mid. K¢.

Dynamika vyvozu zboizi a sluzeb by v roce 2019 méla byt
oproti predchozimu roku nizsi vlivem poklesu exportni
vykonnosti, na niz se mimo jiné negativné podepsal
pokles vyroby automobild v 1. poloviné 2019. Vyvoj
exportni vykonnosti rovnéz odrazi rostouci jednotkové
naklady prace, o¢ekavané posilovani koruny a nedosta-
tek kvalifikované pracovni sily. Opacnym smérem nao-
pak na vyvoz zbozi plsobi rist exportnich trhd ovlivnény
zejména silnymi dovozy do Spojeného kralovstvi, kde
mUze jit o prfedzasobeni v souvislosti s riziky vystoupeni
z EU. Ocekavame, Ze se vyvoz zboZi a sluzeb v roce 2019
zvysi 0 3,6 %. V souvislosti se zpomalenim rdstu export-
nich trh( vroce 2020 vlivem nizsi dynamiky dovozni
narocnosti (dané odeznénim silnych dovozt do Spojené-
ho kralovstvi) pocitame s ristem vyvozu o 3,3 %. Zpoma-
leni vyvozu a dovozné narocné investicni poptavky se
odrazi v nizs§im tempu dovozu zboZzi a sluzeb. Dovoz tak
letos i v pfistim roce pravdépodobné vzroste o 3,4 %.

Ceskd ekonomika se jiz od poloviny roku 2017 pohybuje
mirné nad svym potencidlem, produkéni mezera je vi-
ceméné stabilni na urovni okolo 1,6 % potencialniho
produktu. Vzhledem k predikci hospodarského ristu
a predpokladanému vyvoji potencidlniho produktu by
v horizontu makroekonomického ramce mélo dojit
k pozvolnému uzavirdni produkéni mezery.

Rdst nomindlniho HDP je dan vyvojem readlného ekono-
mického vykonu a cenové slozky HDP. Deflator hrubych
domacich vydaji by vtomto roce mohl vzrist o 3,0 %,
vroce 2020 by jeho dynamika mohla byt pfiblizné o
1 p. b. nizsi. Dominantnim faktorem bude vyvoj deflato-
ru spotreby domacnosti (odrazejici vyvoj spotiebitel-
skych cen, viz niZe) a deflatoru spotreby sektoru vlad-
nich instituci, jehoZ rist bude do znacné miry determi-
novan dynamikou nahrad zaméstnancim v sektoru
vladnich instituci. Sménné relace by se letos mohly zlep-
Sit 00,2 %, v dalSim roce by se mély zvysit 00,3 %. Na
sménné relace bude mit klicovy vliv vyvoj ceny ropy a
ménového kurzu. V thrnu by tak rdst nominalniho HDP
mohl letos dosdhnout 5,6 % a dale by se mél zpomalit na
4,5 % v roce 2020.

2.2.2 Spotrebitelské ceny

V prvni poloviné roku 2019 se ve vyvoji spotiebitelskych
cen promitly postupné nar(stajici ceny potravin a neal-
koholickych napojt, stejné jako regulovanych cen (pre-
devsim elektfiny). Silné proinflacné by po cely rok méla
plsobit pokracujici vyraznd dynamika jednotkovych
naklad( prace a zvysujici se spotfeba domacnosti v pro-

stfedi kladné produkéni mezery. Cena ropy by méla mit
protiinflacni efekt, vyvoj ménového kurzu pak priblizné
neutrdlni.

Predpokladanym hlavnim faktorem vroce 2020 budou
oslabené poptdvkové inflacni tlaky plynouci ze zpomale-
ni narlstu pfijm0 domécnosti a jejich poptavky. Mirné
protiinflacné by méla plsobit cena ropy a posileni ceské
koruny k obéma hlavnim svétovym méndam. Vyvoj cen
bude také ovlivnén zménami neptimych dani, jejichz
celkovy vliv bude mirné proinflacni. Dopad presunu
vybranych cenovych reprezentantll do druhé snizené
sazby dané z pfidané hodnoty by mél byt vice nez kom-
penzovan zvySenim spotfebnich dani z tabakovych vy-
robkl alihu. Prlmérnd mira inflace by mohla vroce
2019 mirné zrychlit na 2,7 % a v roce 2020 klesnout na
2,4 %.

Obrazek 2.5: Spotiebitelské ceny
(pramérnd mira inflace v %)
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

2.2.3 Trh prace

Demograficky a ekonomicky vyvoj se odrazi v napjaté
situaci na trhu prace. Vysoka poptavka po pracovni sile
narazi na nedostatek dostupnych uchazecd, coz vede
k mimoFddné vysokému poctu volnych pracovnich mist.
Nedostatek pracovnikd, i pfes znacné nardlsty participa-
ce, predstavuje vyznamnou prekazku pro extenzivni
ekonomicky rust.

V souvislosti se snizenim dynamiky hospodarského ristu
a velmi omezenym prostorem pro vyssi zapojeni pracov-
ni sily o¢ekavame v roce 2019 zpomaleni rlistu zamést-
nanosti (metodika Vybérového Setreni pracovnich sil) na
0,7 %. Pro rok 2020 pocitame s pouze nepatrnym narUs-
tem zaméstnanosti okolo 0,3 %. Jeji dynamika by méla
byt podporena prodluzovanim statutarniho i efektivniho
véku odchodu do dichodu a zapojenim dosud neaktiv-
nich osob v dlsledku rostouci ceny prace. Pozitivni efekt
posunu struktury populace ve prospéch vékovych skupin
s pfirozené vysokou mirou participace (40-50 let) by mél
postupné odeznivat.



Obrazek 2.6: Zaméstnanost
(rast proti prfedchozimu roku v %)
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Zdroj: CSU. Viypocty a predikce MF CR.

Mira nezaméstnanosti (Vybérové Setfeni pracovnich sil)
se vlivem vySe uvedenych faktor(i pohybuje okolo 2%,
coz je v historickém i mezinarodnim kontextu extrémné
nizka hodnota. Moznosti pro jeji dalsi pokles jsou jiz
znacné omezené a tykaji se prevazné osob vyssiho véku
¢i s nizkou kvalifikaci. Ocekavame, Ze mira nezaméstna-
nosti v roce 2019 dosadhne v priméru 2,2 %.

V navaznosti na postupné zpomalovani ristu ekonomiky
a Castecné i v dusledku predchozich investic ke zvyseni
produktivity by rdst poptavky po praci mél sldbnout.
Nabidka prace by vsak vlivem demografickych a struktu-
ralnich faktor( (zvySovani statutarniho véku odchodu do
dlchodu) méla rist rychleji nez poptavka. Mira neza-
méstnanosti vroce 2020 by tak mohla ¢init 2,3 %.
S uzaviranim produkéni mezery se tedy mira nezamést-
nanosti bude pfiblizovat jeji dlouhodobé pfirozené
urovni. VyraznéjSimu zvySeni miry nezaméstnanosti by
mélo branit vysoké mnozZstvi volnych pracovnich mist
a také nezanedbatelny pocet zahranicnich pracovnika.

Obrazek 2.7: Mira nezaméstnanosti
(v % pracovni sily)
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

S nerovnovahami na trhu prace koresponduje vysoké
tempo rlstu objemu mezd a plati. Dynamika vydélkd je
navic podporena zvySovanim minimalni a zaruc¢ené mzdy
a navySenim platovych tarif(i v sektoru vladnich instituci
(zejména ve skolstvi). Diky témto faktordm by vroce
2019 rlst objemu mezd a platd mohl dosdhnout 7,4 %.
Pozitivnim dopadem je narlst disponibilniho dlchodu
domacnosti, jejich spotreby a financ¢ni kondice. Na dru-
hou stranu rychle rostouci mzdy snizuji néakladovou
konkurenceschopnost firem. Ty jsou timto motivovany

k investicim zvySujicim produktivitu prace, coz na trhu
prace mizZe mit kratkodobé negativni dusledky.

Oslabeni rdstu poptavky po praci a investice zamérené
na vyssi produktivitu prace by se mély v roce 2020 pro-
jevit pomalejsim zvySovanim poctu zaméstnancl i jejich
prdmérné mzdy. Narlst objemu mezd a platl by mohl
zpomalit na 5,9 %. Pfipadna vyraznéjsi dynamika platQ
v sektoru vladnich instituci je rizikem smérem k vy$Simu
rastu vydélkl, v opacném sméru by mohl plsobit rych-
lejSi postup automatizace a robotizace. Podil nahrad
zaméstnancim na HDP by mél vroce 2020 dosidhnout
44,3 %, coz by byla nejvy3si hodnota v historii Ceské
republiky, stale vSak nevybocuje v ramci mezindrodniho
srovnani a souvisi s konvergenci ekonomiky.

Obrazek 2.8: Objem mezd a plata

(domdci koncept, rist proti pfedchozimu roku v %)
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

2.2.4 Vztahy k zahranici

Bézny ucet platebni bilance zaznamenal v roce 2018 jiz
paty prebytek v fadé. Kladné saldo dosahlo 0,3 % HDP
a oproti predchozimu roku se zhorsilo 0 1,4 p. b.

Dominantni roli sehrala bilance obchodu se zbozim. Jeji
prebytek se z 5,1 % HDP v roce 2017 snizil na 4,1 % HDP.
Vyraznou roli sehral vypadek ve vyvozu motorovych
vozidel vlivem opozdénych homologaci novych modeld
pfi pocatku platnosti pfisnéjSich emisnich norem. Za
poklesem prebytku staly rovnéz faktory na strané dovo-
zu, hlavné silnd poptévka po zbozi investi¢niho charakte-
ru dana pozici ekonomiky v hospodarském cyklu a fazi
v ramci aktudlniho programového obdobi u fondl Ev-
ropské unie. To se projevilo i ve vyrazném snizeni pfi-
spévku salda obchodni bilance k rdstu readlného HDP
20,8 p.b.na-0,5p.b.

Saldo bilance sluzeb se snizilo 0 0,2 p. b. na 2,1 % HDP,
pfedevsim vlivem mimoradné vysokého dovozu sluzeb
v oblasti poradenstvi a vyzkumu a vyvoje.

Dlouhodobé deficitni bilance prvotnich dichodi se
rovnéz zhorsila 00,2 p. b. na -5,3% HDP. Hruby odliv
dividend do zahranici cinil 4,8 % HDP, zisky z pfimych
zahraniénich investic reinvestované v CR dosahly
2,8 % HDP a odliv dichodi z ostatnich investic (véetné
portfoliovych) v CR tvoril 1,0 % HDP. Kompenzace vyno-
sy z Ceskych investic v zahranic¢i byla zatim pomérné
mald (2,6 % HDP). Mirné prebytky byly rovnéz dosazeny



u salda nahrad zaméstnanclim (0,6 % HDP) a tzv. ostat-
nich ddchodd, které zachycuji vztahy k Evropské unii
v rdmci prvotnich ddichodd (0,4 % HDP). Soucet prebytk
bilanci zbozZi a sluzeb od roku 2014 prevysuje schodek
prvotnich dichod.

Bilance druhotnych dlichodd se zlepsila o 0,3 p. b. na
-0,7 % HDP, a to v pfevazné mife v oblasti Cistych plateb
do rozpoctu Evropské unie vykazovanych v ramci dru-
hotnych dlichodt.

Dosavadni vysledky naznacuji, Zze by vzhledem k odezné-
ni jednorazovych faktord v podobé problémt automobi-
lek s implementaci nové emisni normy v roce 2018
a zrychleni rGstu hlavnich obchodnich partneri mohlo
vroce 2019 dojit k mirnému navySeni kladného salda
bilance zboZi na 4,2 % HDP. V dalSim roce by mél zUstat
prebytek obchodni bilance v poméru kHDP i vlivem
mirného zpomaleni rdstu domaci poptavky viceméné
stabilni.

S ohledem na odeznéni jednorazovych faktord v podobé
vyrazného narlistu dovozu sluZzeb v oblasti poradenstvi
a vyzkumu a vyvoje vroce 2018 a predpoklddané po-
zvolné zrychlovani ekonomického rlstu v zahranici by se
prebytek bilance sluzeb mohl v letoSnim roce zvysit na
2,4 % HDP a v roce 2020 dale na 2,5 % HDP.

Obrazek 2.9: Saldo bézného uctu platebni bilance
(v % HDP)
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

V ndvaznosti na predikci trhu prace pocitame stim, Ze
posun v rozdéleni HDP od C¢istého zisku firem ve pro-
spéch nadhrad zaméstnancim bude pokracovat. To by
mélo ovlivnit téz ziskovost firem pod zahranicni kontro-
lou. Deficit bilance prvotnich dlchodl by se tak letos
mohl mirné snizit na 5,2 % HDP a na této urovni by mohl
setrvativ roce 2020.

Ve vysledku by se tak kladné saldo bézného uctu plateb-
ni bilance mélo v horizontu makroekonomického ramce
zvysit, a to 2 0,6 % HDP v roce 2019 na 0,8 % HDP v roce
2020.

2.3 Nezavislé ovéreni makroekonomického ramce

2.3.1 Zhodnoceni makroekonomického ramce Vybo-
rem pro rozpoctové progndzy

Vybor pro rozpoctové progndzy posoudil 29. srpna 2019
na svém zasedani v souladu se zdkonem ¢&. 23/2017 Sb.,
o pravidlech rozpoctové odpovédnosti, Makroekono-
mickou predikci Ceské republiky Ministerstva financi ze
srpna 2019, z niz vychazi tento makroekonomicky ra-
mec, z hlediska pravdépodobnosti jejiho naplnéni a
vhodnosti pouZiti v rozpoctovém procesu. Vybor vyhod-
notil makroekonomickou progndzu jako realistickou.

Pfi pomérné velké rlznorodosti nazorl na vyvoj dilcich
makroekonomickych parametrd a naplnéni rizik s nimi
spojenych se vétsina pfitomnych ¢lend Vyboru shodova-
la, Ze se makroekonomicka progndéza ministerstva jevi
jako wvnitfné konsistentni a v klicovych parametrech
odpovida jejich o¢ekavani.

2.3.2 Monitoring prognoz

Ministerstvo financi monitoruje makroekonomické pro-
gndzy ostatnich instituci zabyvajicich se predpovidanim
budouciho vyvoje Ceské ekonomiky. Z verejné pfristup-
nych datovych zdrojl jsou pribézné sledovany progndzy

16 instituci, z ¢ehoz 11 instituci je tuzemskych (Ceska
narodni banka, Ministerstvo prace a socidlnich véci,
Hospodarska komora, domaci banky a investicni spolec-
nosti), ostatni jsou zahranicni (Evropska komise, Organi-
zace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj, Mezinarodni
ménovy fond aj.).

Ve vétsiné pripadd nevybocuje scénaf makroekonomic-
kého ramce z intervalu sledovanych progndz. U realného
rastu HDP se pohybuje v jeho spodni poloviné pravdé-
podobné v disledku vétsiho zohlednéni vyraznych rizik.
Naopak u miry inflace je scéndf ramce v roce 2019 na
horni hrané intervalu vlivem zachyceni aktualniho vyvoje
v Cervenci 2019 a pro rok 2020 je dokonce nad ni. Prav-
dépodobnou pficinou je to, Ze sledované progndzy ziej-
mé jesté neobsahuji zvyseni spotfebnich dani z tabaku a
lihu. Rozpoctové nejdllezitéjsi progndza rlstu primérné
mzdy je vblizkosti priméru sledovanych instituci.
U béiného uétu MF CR ocekdva mirné vy$si prebytek
oproti priméru sledovanych instituci, a to zejména diky
zvyseni kladného salda bilance zbozi.



Tabulka 2.1: Ovéfeni makroekonomického ramce nezavislymi prognézami

HDP Mirainflace Prim. mzda Bézny ucet
(rastv %) (v %) (rastv %) (v % HDP)
2019 2020 2019 2020 2019 2020; 2019 2020
Ceské instituce 2,5 2,4 2,6 2,1 7,0 5,5 0,4 0,4
Zahraniéni instituce 2,7 2,5 2,5 2,1 . . 0,1 0,0

Primér celého souboru

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

minimum 2,3 2,0 2,3 1,7 6,5 5,0 -0,6 -0,8
maximum 2,9 2,9 2,8 2,7 7,4 6,1 1,3 0,9
MF CR 2,4 2,2 2,7 2,4 7,1 5,7 0,6 0,8

Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci k 21. srpnu 2019. Vypocty a predikce MF CR.

2.3.3  Porovnanis prognozou Evropské komise
Makroekonomicka predikce Ministerstva financi je
v plném rozsahu ukazateld se ctvrtletni periodicitou
publikovana vzdy, zatimco Ekonomicka progndza Ev-
ropské komise jen dvakrat rocné, pficemz v mezidobi
je aktualizovana pouze v hlavnich parametrech HDP a
inflaci. Navic nevychdzeji vidy ve stejnou dobu. Striktni
srovnani tedy neni mozné, nebot obé predikce pracuji
s jinou aktudlni datovou zakladnou.

Obdobi vzniku obou predikci déli nékolik mésict, bé-
hem nichZ probéhla revize vétSiny agregatl narodnich
uctl v souvislosti se zverejnénim rocnich narodnich
ucth. Dynamika realného HDP doznala v predchozim
roce zvySeni pouze o 0,1 p. b. Vyraznéjsi zmény pro-
béhly ve strukture rlstu, zejména ve sniZeni tempa
tvorby hrubého fixniho kapitalu v roce 2018, coz vy-
svétluje nejvyraznéjsi odchylku v predikcich. Tabulka
2.3. srovnava predpovédi Ministerstva financi a po-
sledni Uplnou predikci Evropské komise z kvétna 2019.

Predikce rUstu redlného HDP se lis§i minimalné, pfi-
¢emz obé instituce pracuji se scénafem pozvolného

zpomalovani tempa v roce 2020. Z hlediska struktury
ristu dochdzi kvyznamnéjgim odchylkdam, MF CR
predpoklada v letech 2019 i 2020 nizsi dynamiku spo-
tfebnich vydaji domacnosti a investic, naopak ve svét-
le silngjsich vysledk(i mésicnich dat zahrani¢niho ob-
chodu a primyslové produkce v 1. pololeti 2019 predi-
kuje vétsi prispévek Cistého vyvozu k rdstu HDP.

Pokud jde o ostatni uvedené veliciny, Ize pfi védomi
zminéného rozdilu v informacnich zakladnach konsta-
tovat, Ze odlisSnosti nejsou zasadni a makroekonomické
tendence jako navrat inflace k cili Ceské narodni banky
a dosaZeni limitl trhu prace jsou shodné obsaZeny
v obou predikcich.

V Cervenci 2019 byla publikovana predbéind progndza
Evropské komise, ktera v obou letech 2019 a 2020
mirné zvysSuje rast redlného HDP shodné o0 0,1 p. b. na
2,6 %, resp. 2,5 %. Mira inflace byla pro rok 2019 po-
nechdna beze zmény na 2,4 % a nepatrné zvysena pro
rok 2020 na 2,1 %.

Tabulka 2.3: Porovnani prognéz Ministerstva financi a Evropské komise®

2019 2020 2019 2020§ 2019 2020

predikce MF predikce EK i rozdil MF a EK
Hruby domaci produkt rastv %, s.c. 2,4 2,2 2,6 2,45 0,2 0,2
Spotfeba domacnosti ristv %, s.c. 2,6 2,4% 3,0 zg 0,4 0,4
Spotfeba vlady ristv % s.c. 2,4 1,9 3,0 1,35 0,6 0,1
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. 2,5 2,4 3,9 3,1 -1,4 0,7
Prispévek Cistych vyvozl k ristu HDP p-b.,s.c. 0,4 0,2 -0,4 -0,1 0,8 0,3

Deflator HDP rastv % 3,1 2,2 2,1 2,0; 1,0 0,2
Mirainflace spotiebitelskych cen (HICP) primérv % 2,4 2,3 2,4 2,0 0,0 0,3
Zamé&stnanost (VSPS) riistv % 0,7 03 0,9 07 02 04

Mira nezaméstnanosti (VSPS)

primérv % 2,2 2,3 2,2 23 00 0,0

Pomér salda béiného uétu k HDP % 0,6 0,8 -0,5 -0,6 1,1 1,4
Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 25,6 25,2 25,7 25,6; 0,0 -0,5

RopaBrent usD/barel 63,9 60,2 69,2 67,8 -5,3 -7,6

HDP eurozény rastvigse! 1,1 1,4 1,2 1,5 01 0,1

Pozn.: Saldo bé#ného uctu vychdzi v piipadé MF CR z metodiky platebni bilance, tdaje EK z ndrodné-tcetni metodiky ESA 2010.

Zdroj: Predikce MF CR (aktualizace srpen 2019), predikce EK (kvéten 2019).

! Porovnani makroekonomického ramce s aktualni prognézou Evropské komise podle pozadavkd zékona & 23/2017 Sb., o pravidlech rozpottové

odpovédnosti.



3 Fiskalni politika a verejné finance

Fiskalni pozice Ceské republiky z(stava i nadale pfizniva. V roce 2018 skoncilo hospodaieni sektoru vladnich instituci
prebytkem ve vysi 0,9 % HDP, pricemz strukturalni saldo dosahlo hodnoty 0,4 % HDP. Za predikovaného makroeko-
nomického vyvoje by mély ceské verejné finance zGstat v prebytku i v letoSnim a pFiStim roce, se strukturalnimi saldy
okolo vyrovnanych hodnot. Dle o¢ekavaného makroekonomického vyvoje a rozpoctovych dopadl vladnich politik
odhadujeme, Ze by strukturalni saldo mélo v roce 2020 dosahnout hodnoty -0,2 % HDP. Nastaveni fiskalni politiky je
tak pro obdobi budouciho ekonomického vyvoje mozné charakterizovat spiSe jako neutralni az mirné expanzivni, coz

je plné v souladu s realitou zpomalovani ekonomického rastu.

Od Unora 2017 je ucinny soubor pravnich predpisq,
ktery ma zajistit zdravy a udrzitelny vyvoj verejnych
financi. Pfinesl vyrazné zmény v oblasti fiskalnich pravi-
del a v rdmci nich odlisny zplsob stanoveni vydajovych
rdmc pro statni rozpocet a statni fondy.

DileZitym indikatorem pozice ekonomiky v ramci hos-
podarského cyklu je produkéni mezera, ktera vyjadruje
rozdil mezi skute¢nou Urovni ekonomického vykonu a
urovni optimalné vyuzivajici disponibilni zdroje (rovno-
vaznou). Dle vypoétt MF CR dosédhla produkéni mezera
svého vrcholu v roce 2018 (1,6 % potencialniho produk-
tu), nasledné by mélo dochazet k jejimu postupnému
uzavirani. Takova makroekonomickd situace implikuje
moznost mirné expanze skrze verejné finance. Pristupy,
které MF CR pouzivd k identifikaci nastaveni fiskalni
politiky (fiskalni impuls a zména strukturdlniho salda, tj.
fiskalni Usili), ukazuji na neutralni az mirné expanzivni
fiskdIni politiku, tedy nastaveni v sou¢asné dobé ekono-
micky plné racionalni.

Z hospodarsko-politického hlediska ma plsobeni fiskalni
politiky zasadni vyznam hned v nékolika rovinach. Jde
nejen o primy vliv na agregatni poptavku nebo na agre-
gatni nabidku, ale rovnéz o vliv ocekavani a nastaveni
z hlediska udrZitelnosti verejnych financi. UdrZitelnost

Tabulka 3.1: Saldo a dluh sektoru vladnich instituci

vefejnych financi souvisi predevsSim se strukturalnim
saldem, tedy saldem ocisténym o vliv hospodarského
cyklu a jednordzovych ¢&i jinych pfechodnych operaci.
Svou konstrukci by tak strukturalni saldo nemélo brat
v Uvahu cyklické vykyvy v ekonomice, ale soustfedit se
na pravou podstatu, strukturu, hospodafeni vefejnych
financi. Souvisejicim aspektem udrzitelnosti jsou zmény
v pfijmech a vydajich v disledku podstatnych demogra-
fickych zmén ve strukture populace. Projektovany narist
vydaja v delSim obdobi by mél vést k vytvoreni dosta-
tecné fiskalni rezervy, kterd pomuze celit budoucim
vyzvam verejnych financi. Obé slozky dlouhodobé udrzi-
telnosti jsou promitnuty v tzv. strednédobém rozpocto-
vém cili. Strednédoby rozpoctovy cil stanovuje limit pro
strukturdlni hospodareni verejnych financi, aby nebyla
ohroZena dlouhodoba udrzitelnost jak vlivem aktualniho
nesouladu strukturalnich prijm0 a vydaja, tak i vlivem
zmény dlouhodobych vydajd. Limit stfednédobého roz-
poctového cile proto predstavuje v CR zakladni parametr
pfi odvozeni vydajovych ramcl pro statni rozpocet a
statni fondy a odpovidd hodnoté strukturalniho salda
-0,75 % HDP. CR svij stiednédoby rozpoctovy cil v po-
slednich letech vidy plnila, stejné tak jeho plnéni predi-
kujeme i v nasledujicich letech.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

predikce predikce

Saldo % HDP -2,7 -3,9 -1,2 -2,1 -0,6 0,7 1,6 0,9 0,3 0,4
Strukturalni saldo % HDP -2,3 -1,2 0,4 0,8 -0,6 1,0 1,1 0,4 0,1 0,2
Dluh % HDP 39,8 44,5 44,9 42,2 40,0 36,8 34,7 32,6 31,3 30,7

Zdroj: CSU. Viypocty a predikce MF CR.

3.1 Ocekavané hospodareni sektoru vladnich instituci v roce 2019

Ocekavané vysledky hospodareni sektoru vladnich insti-
tuci v roce 2019 odrazi ekonomicky vyvoj a zaméry vla-
dy, predevsim pak na urovni statniho rozpoctu a rozpoc¢-
th statnich fondl. Pro rok 2019 odhadujeme, Ze hospo-
dareni sektoru vladnich instituci dosahne prebytku ve
vysi 0,3 % HDP. Prebytek vSak pravdépodobné nebude
rovhomérné rozlozen. Zaporné saldo Ustfednich vlad-
nich instituci by mélo byt prevazeno kladnym vysledkem
hospodareni mistnich vladnich instituci a zdravotnich
pojistoven. Z pohledu strukturalniho salda by mélo dojit
k poklesu prebytku z 0,4 % HDP v roce 2018 na hodnotu
-0,1 % HDP v roce 2019.

V meziro¢nim porovnani bude nizsi prebytek sektoru
vladnich instituci dan predstihem rlstu vydaji pred
vyvojem prijmové strany verejnych rozpoctl. Nicméné i
pres mirné meziro¢ni zpomaleni zGstava i nadale vysoka
dynamika danovych pfijm0 véetné prispévkl na socialni
zabezpeceni.

Ocekavame, zZe vynosy dani a prispévkl na socialni za-
bezpeceni vzrostou v roce 2019 o 5,8 %. V mezirocnim
srovnani by se nejrychleji mély vyvijet dichodové dané,
zejména pak vynos dané z prijmud fyzickych osob (vyssi
0 10,3 %). Pozitivné by je mél ovlivnit jak narlst pra-



meérné mzdy tazeny situaci na trhu prace a dalSim zvyse-
nim minimalni a zaruéené mzdy, tak rist zaméstnanosti.
Faktory ve mzdové oblasti a vyvoj ekonomiky by spolu
s vice nez 5% zvySenim vymeérovaciho zakladu u platby
za statniho pojisténce mély byt urlujici také pro rlst
prispévkl na socidlni zabezpeceni. Vynos dané z pfidané
hodnoty by mél vzrist o 4,8 %, celkové dané z vyroby a
dovozu pak o 3,3 %. Rlst dané z pfijmd pravnickych
osob by mél zpomalit na 3,4 %. Do vysledkd hospodareni
firem se promitnou vyssi naklady na mzdy a také stagna-
ce dynamiky nominalniho HDP. Pokud jde o ostatni pri-
jmy, odhadujeme zvy3eni kapitalovych transferd, a to
predevsim diky predpokladu dalsiho narlstu realizace
projektd spolufinancovanych z fondd EU.

Vydaje sektoru vladnich instituci by mély meziro¢né
vzrist o 7,4 %. Predpokladany rlst spotfeby vladnich
instituci by mél oproti minulému roku zpomalit, presto
by mél cinit kolem 7 %, zvlasté diky vysoké dynamice
ristu nahrad zaméstnancim (10,0 %). V meziro¢nim

porovnani lze ocekdvat zmirnéni rlstu mezispotreby,
nebot se jiz nepredpoklada tak vysoka dynamika nakup
spolufinancovanych z fondd Evropské unie. Citelné navy-
Seni Ize oCekavat v oblasti penézitych davek socialniho
zabezpeceni, nebot reflektuji schvalend opatfeni
(zejména v oblasti davek dlichodového pojisténi) a také
ekonomicky vyvoj. Pro rok 2019 tak odhadujeme jejich
rdst na 7,3 %. Investi¢ni vydaje predpokldddme o témér
10 % vyssi, mezirocni rast investic vsak vyrazné zpomali
vlivem sniZzeni dynamiky investi¢nich vydajl financova-
nych jak z evropskych, tak narodnich zdroji. Urokové
naklady ocekdvame mezirocné o 4,3 % vyssi.

Odhadovany vysledek hospodafeni sektoru vladnich
instituci by se mél odrazit v pokradujicim poklesu rela-
tivni vySe dluhu v poméru k HDP, zapodatym v roce
2014. Na konci roku 2019 predikujeme o témér 1,2 p. b.
nizsi relativni vysi zadluzeni nez v roce 2018, a to na
urovni 31,3 % HDP.

3.2 Predikce hospodareni sektoru vladnich instituci v roce 2020

Kladného salda hospodareni sektoru vladnich instituci by
mélo byt dosazeno i v roce 2020, kdy pocitame s mirnym
zvySenim prebytku na 0,4 % HDP.

Celkové pfijmy sektoru vladnich instituci by dle predikce
mély v roce 2020 vzrist 0 5,7 %. Stale pomérné silny rlst
by si méla zachovat dan z prijma fyzickych osob, jejiz
tempo se v poslednich letech pohybovalo nad 10 %.
ZvySeni o 7,5 % pro rok 2020 reflektuje postupné zpo-
malovani ristu objemu mezd a platd v ekonomice. Po-
dobné faktory rovnéz ovliviiuji prijmy z prispévkd na
socialni zabezpedeni, jejichzZ rist je odhadovan na témér
6 %. Dan z pfijm0 pravnickych osob by vzhledem k pre-
dikci rGstu hrubého provozniho prebytku, fiskalnim efek-
tlm posledni faze elektronické evidence trzeb a dalSich
diskrec¢nich opatfeni méla rist mirné nad 6 %. Dynamika
dani ze spotfeby by méla byt ovlivnéna, kromé svych
makroekonomickych zdkladen spotfeby domadcnosti,
vladnich instituci a nékterych investic, zejména schvdle-
nymi efekty diskrecnich opatfeni jak v oblasti spotieb-
nich dani (zvySeni sazeb u tabakovych vyrobkd a lihovin),
tak v oblasti dané z pfidané hodnoty (posun Ihity na
vyplatu konkludentnich odpoctll, spusténi elektronické
evidence trzeb pro subjekty nezafazené do prvnich dvou
vin nebo presun nékterych druhl zboZi a sluzeb do nizsi
sazby). Dané ze spotreby by tak celkem mély v roce 2020
zaznamenat nardst o 8 %.

Zvolnéni dynamiky celkovych vydajd na 5,3 % je ¢astec-
né dano predikci nizSiho tempa vydaji na konecnou
spotfebu vladnich instituci, které by mélo mirné prevysit
4 %. Nahrady zaméstnancim v sektoru vladnich instituci
by mély vyrazné zpomalit vlivem nizsiho narlstu tarifd,
stejné tak provadénou racionalizaci v poctu pracovnich
mist. Naturdini socialni davky by mély mit v roce 2020
nizs$i tempo nez v letosnim roce, coZ je dano hlavné

zavedenim 75% slev na jizdné v autobusech a vlacich pro
zaky, studenty do 26 let a seniory starsi 65 let v druhé
poloviné roku 2018, a tedy zvySenim dynamiky v letech
2018 a 2019. Rast mezispotreby tésné nad 3 % je v po-
rovnani s rokem 2019 mirné nizsi primarné v dlsledku
nizsi o¢ekavané miry inflace.

V oblasti penézitych davek socidlniho zabezpeceni poci-
tdme v roce 2020 s citelnym navysSenim, zejména diky
rastu vydajud na vyplatu dlchodl. Schvélend valorizace
dlchodl v priméru o 900 K¢ by méla zatiZit vydajovou
stranu o ¢astku kolem 33 mld. K¢ Dopad na vydaje bude
mit i zvySeni rodi¢ovského prispévku z 220 tis. K¢ na
300 tis. K¢ v celkové vysi 8,6 mld. K¢. Konecné penézité
socialni davky budou vroce 2020 ovlivnény castecné
zvySenim prispévku na péci pro osoby v tfetim a Ctvrtém
stupni zavislosti ve vysi 1,9 mld. K& Ve vyvoji davek
socialniho zabezpeceni se v metodice ESA 2010 odrazi i
rast platby za statniho pojisténce o cca 3,5 mld. K¢ na
rok 2020. V dasledku ekonomického vyvoje a zejména
uvedenych diskrecnich opatfeni by rlst penézitych soci-
alnich davek mél zaznamenat obdobnou vysi jako v roce
2019, 7,3 %.

U vydajd na investice do fixnich aktiv spolufinancova-
nych z fondl EU olekdvame postupny navrat na jejich
béZznou uroven. Dynamika celkovych investic by v roce
2020 mohla dosahnout 6,5 %, ¢imz by si investice vlad-
nich instituci zachovaly v relativnim vyjadreni vysi 4,3 %
HDP.

Urokové vydaje by mély vlivem predikované vyse hos-
podareni sektoru vladnich instituci a vyvoje urokovych
mér mirné vzrist. V pomérovém vyjadreni by vsak mély
setrvat na hodnoté 0,7 % HDP.
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Aktudlni faze hospodarského cyklu pusobi na vysledky
hospodareni sektoru vlddnich instituci pozitivné. Po
ocisténi o vliv hospodarského cyklu a o jednorazové ¢i
jiné prechodné operace by méla vyse strukturalniho
salda pro rok 2020 ¢init -0,2 % HDP. Vzhledem k pouze
nepatrnému mezirocnimu poklesu je moziné oznacit

nastaveni fiskalni politiky pro tento rok jako neutrdlni
resp. velmi mirné expanzivni.

Dluh sektoru vladnich instituci by mél v roce 2020
v pomérovém vyjadreni klesnout o 0,6 p. b. na hodnotu
30,7 % HDP.
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