Silny ekonomicky rust a riziko prehrati
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Struény souhrn

o Silny ekonomicky rlst a nejnizsi nezaméstnanost v rameci EU

o Riziko ptehiati ekonomiky vzhledem k napéti na trhu prace a nemovitosti

e Vysoka zéavislost hospodatstvi na evropské ekonomice, zejména Némecku a na
automobilovém a strojirenském primyslu

e Hrozbou muze byt nartistajici protekcionismus



Silny ekonomicky rist

Pohled na ekonomické ukazatele naznacuje, ze se ¢eské ekonomice dafi velmi dobie.

minima 2,3 %. Rust realného HDP ma pevny zéklad a ptedpoklada se, ze i nadale zlistane na
vysoké turovni a v leto$nim roce dosahne 3,7 %, v roce 2019 pak 3,2 %. Rovnéz mira inflace
je s letosnimi 2,3 % niz$i nez v roce 2017 a zGstava tak na urovni cile centralni banky. Pomér
vetejného dluhu k HDP jiz nékolik let klesa a také letosSnim roce by m¢l zlstat nizky, pod
pétatficeti procenty. To je znacn€ pod konvergencnimi kritérii eura. A v neposledni fadé
vyznamné rostly redlné mzdy (4 %), coz by mélo déle podpofit domaci spottebu.

Hrozba prehrati

I pies pozitivni ekonomické ukazatele Celi Ceskd ekonomika nékterym problémiim, které ji
mohou zpomalit. Nizkd mira nezaméstnanosti v kombinaci se starnutim populace zuzuje
pracovni trh a podniky tézko shangji zaméstnance. To zplsobuje tlak na nominalni mzdy, jak
ukazuje jejich rist o 8,5% v prvni poloviné roku 2018. Piestoze rust mezd podporuje doméci
poptavku, vede také, ve srovnani se sousednimi zemémi, k poklesu konkurenceschopnosti a k
rostouci poptavce po zahrani¢nich produktech prostfednictvim intenzivnéj$iho dovozu. To v
konec¢ném dusledku ovlivituje zlistatek bézného uctu. Ten je sice nadale v ptebytku, ale to se
letos pravddpodobné zméni. Po ukonéeni intervenci CNB a uvolnéni kurzu v dubnu 2017 (viz
graf 1) a nasledném posileni nebyla koruna i pfes svou silnou pozici odolna vici turbulencim.
Dalsi posileni koruny by mohlo vytvofit tlak na konkurenceschopnost, a tim také na bilanci
béZzného uctu.

Graph 1: EUR/CZK Exchange rate
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Dalsim problémem je trh s nemovitostmi, ktery se za¢ina ptehiivat, protoze ceny byt a domt

rostou rychleji nez piijmy. Diky zvyseni redlnych mezd se bydleni stalo dostupnéj$im, coz
zvysilo poptavku po nemovitostech a nasledné vedlo ke zvySeni cen na bytovém trhu.



Nejrychleji vzrostly ceny piedevsim v Praze a okoli. Vysledkem je, ze se dluh domécnosti
nedavno rapidné zvysil a spolu s nartistem hypote¢nich tvért stavi financni stabilitu
domaécnosti do rizikové situace. Zda se, ze Casy, kdy se daly snadno ziskat penize na bydleni

s rostoucimi domacimi i mezinarodnimi irokovymi sazbami kon¢i. A vysoce zadluzené
domacnosti mohou v pfipadé zpomaleni ekonomiky nebo ristu irokovych sazeb trpét nejvice.
Soucasny stav ekonomiky naznacuje, ze situace jesté né¢jakou dobu potrva.

Graph 2: Real house prices (2010 = 100)
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Source: OECD (2018) Housing (indicator).

Obchodni valka pravdépodobné ovlivni i ¢eskou ekonomiku

Vyznamné riziko piedstavuje pro ¢eskou ekonomiku protekcionismus, ktery vede k poklesu
globalniho obchodu. Mala oteviena ekonomika je totiz zavisla na zahranicni poptavce, a to
predevsim ze zemi EU, které tvoii 84 % celkového ceského vyvozu. Do Némecka, které je
kli¢ovym obchodnim partnerem, sméfuje vice nez tietina exportu (39 %). Nejvetsi podil na
ceském exportu k némeckému sousedovi ma automobilovy pramysl, ktery predstavuje 21 %
veSkerého vyvozu smétujiciho do Némecka.



Graph 3: Czech EU 28 export markets (in
value 2017)
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Také dalsi obory, jako je strojirenstvi, zelezarenstvi a ocelaistvi jsou izce spjaty s némeckou
ekonomikou. Pokud zpomali, ¢eskou ekonomiku to miize vazné poskodit. Cla, kterd zavedl
americky prezident Donald Trump, by vedle zelezarenstvi a ocelaistvi mohla ovlivnit i
n¢ktera dalsi odvétvi. Tak, jako zavedl 25% cla na ocel a hlinik z divodi narodni
bezpecnosti, mohl by se nyni zaméfit na evropské automobily. To by zplsobilo velké skody
némeckému automobilovému primyslu, coz by zase neptimo poskodilo ten ¢esky. Paradoxem
ale je, ze by novéa vlna celnich opatfeni mohla odvratit hrozbu piehrati ekonomiky. Pokud by
cla oslabila automobilovy primysl, byla by vzhledem k vyznamu tohoto odvétvi silné
ovlivnéna zaméstnanost v Cesku. A vy3§i nezaméstnanost by zmirnila tlak na mzdy a snizila
tak riziko prehrati.

Shrnuto a podtrZeno, ¢eskd ekonomika jako oteviend a exportné orientovana ekonomika tézi
ze silného ekonomického vykonu svych partnerti. Zaroven se ale zac¢inaji objevovat znadmky
prehfivani, a to pfedev§im prostiednictvim trhu prace a nemovitosti. Ceskou ekonomiku, ktera
bézi zavratnou rychlosti, by mohlo pomoci zpomalit dal$i zvySovani trokovych sazeb...dfive,
nez se tak stane diky obchodni vélce.

Analytik: Matthieu Depreter — m.depreter@credendo.com
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