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Seznam pouzitych zkratek

D, Co bézné ceny

index spotrebitelskych cen
mezinarodni kéd pro ¢eskou korunu
Ceskd narodni banka

Cesky statisticky urad

eurozdna v rozsahu 20 zemi

Evropska centrdlni banka

Evropska komise

Evropska unie v rozsahu 27 zemi
mezinarodni kéd pro euro

Federalni rezervni systém

hruby domaci produkt

hruba pridana hodnota

Ministerstvo financi

Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prdce a socialnich véci
Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
osoba/y samostatné vydélecné ¢inna/é
procentni bod

standard kupni sily

stalé ceny

souhrnna produktivita vyrobnich faktoru
tvorba hrubého fixniho kapitalu
mezinarodni kéd pro americky dolar
Vybérové Setreni pracovnich sil

Znacky pouzité v tabulkach

- pomlcka na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval

tecka na misté Cisla znaci, Ze dany udaj nepredikujeme, popt. neni k dispozici
nebo je nespolehlivy

X, (mezera) kfizek nebo mezera na misté Cisla znaci, Ze zapis neni mozny z logickych ddvod

Uzavérka datovych zdrojt

Makroekonomicka predikce byla zpracovana na zakladé udaju, které byly znamy ke 12. lednu 2024.

Poznamky

Neni-li uvedeno jinak, nejsou udaje v Makroekonomické predikci o€iStény o sezdnni a kalendarni vlivy. Publikované
souctové udaje v tabulkdch mohou byt zatizeny nepfesnosti na poslednim desetinném misté vzhledem k zaokrouhlo-
vani.

Udaje z predchozi predikce z listopadu 2023 jsou vyznaéeny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokGim 2025 a 2026 jsou ex-
trapolacnim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v textu az na vyjimky komentovan.



Shrnuti predikce

Ceskd ekonomika se v minulém roce pohybovala na hrané recese. Za cely rok 2023 hruby domaci produkt pravdépo-
dobné klesl 0 0,6 %, v roce 2024 vsak podle predikce vzroste o 1,2 %. Inflace letos vyrazné klesne a po vétsSinu roku se
bude drZet pod 3 %. Dopad slabé hospodarské dynamiky na trh prace by s ohledem na pretrvavajici nerovnovahy ne-
mél byt vyznamny. Rizika predikce jsou vychylena smérem dold.

Zatimco v 1. poloviné loriského roku redlny hruby doma-
ci produkt CR, odiitény o sezénni a kalendaini vlivy, ne-
patrné rostl, ve 3. ¢tvrtleti 2023 se mezictvrtletné snizil
00,6 %. Ekonomicky vykon tak stdle neprekonal pred-
pandemickou Uroven.

Za cely rok 2023 HDP pravdépodobné klesl o 0,6 %. Do-
macnosti se potykaly s vysokou inflaci, jejich realna spo-
treba se tak dale snizila. Na investi¢ni aktivitu dopadaly
hospodarské problémy v zemich eurozény a restriktivni
ménové podminky, pozitivni vliv vSak mély vydaje sekto-
ru vladnich instituci a projekty spolufinancované fondy
EU z predchozi finan¢ni perspektivy. Ekonomiku citelné
zpomalila meziro¢né slabsi akumulace zasob, predevsim
v souvislosti s dokoncovanim rozpracované produkce.
Tento faktor pak spolu s odeznénim problém( v dodava-
telskych retézcich podpofil export, dovoz vsak vzhledem
k celkové slabé domaci poptdvce zlstal utlumeny. PFi-
spévek salda zahrani¢niho obchodu k ristu HDP tak byl
nejspise vyrazné kladny.

V roce 2024 by se vykon ekonomiky mohl zvysit 0 1,2 %,
hlavné zasluhou obnoveného ristu spotfeby domacnos-
ti. Hospodarskou aktivitu podpofi také soukromé investi-
ce a rust exportnich trh. Mirné ji vsak budou tlumit do-
pady konsolida¢niho balicku, coz ale zaroven pfispéje ke
sniZeni inflacnich tlaka.

Vysoka inflace loni dale zpomalovala ekonomicky rlst
a snizovala Zivotni Uroven obyvatel. Primérna mira infla-
ce vroce 2023 dosahla 10,7 %. Meziro¢ni inflace v pru-
béhu loriského roku rychlym tempem klesala, ve 4. Ctvrt-
leti ji ale zvySoval bazicky efekt Usporného energetického
tarifu. Letos by se meziro¢ni inflace méla po vétSinu roku
pohybovat pod horni hranici toleran¢niho pasma infla¢-
niho cile Ceské narodni banky. Proinfla¢ni zahraniéni na-
bidkové faktory vyrazné oslabily a domaci poptavkové
tlaky budou v pribéhu roku dale tlumeny zvySenymi
ménoveépolitickymi sazbami, k cemuz navic pfispéje re-
striktivni plsobeni fiskadlniho konsolidacniho balicku.
Priimérnd mira inflace by tak letos mohla klesnout na
3,1%.

Na trhu prace se nadale projevuji nerovnovahy souvise-
jici s nedostatkem pracovnikd. V dlsledku toho by na-
vzdory slabé hospodarské dynamice neméla mira neza-
méstnanosti v roce 2024 pfilis vzrast. Z odhadovanych
2,6 % v roce 2023 by se letos mohla zvysit na 2,8 %. Pre-
trvavajici napéti na trhu prace nedovoli vyraznéjsi zpo-
maleni rdstu mezd. Vydélky se po dvou letech poklesu
zvysi i v realném vyjadreni.

Bézny ucet platebni bilance vykazal ve 3. Ctvrtleti 2023
schodek ve vysi 1,0 % HDP. Za citelnym mezictvrtletnim
zmirnénim schodku stal nizsi odliv dichodd z investic
(pfedevsim ve formé dividend) v rdmci prvotnich dlcho-
dG. Odeznivani cenovych tlakl v priimyslu a energetice
pak diky vyssimu poklesu dovozd vedlo k narGstu klad-
ného salda obchodni bilance. Tyto faktory by pfitom mé-
ly byt smérodatné i nadale. Odhadujeme proto, Ze bézny
ucet byl v roce 2023 v mirném deficitu ve vysi 0,2 % HDP,
v letoSnim roce by vlivem dalSiho zlepseni sménnych re-
laci mohl dosahnout prebytku 0,4 % HDP.

Hospodareni sektoru vladnich instituci v roce 2023 re-
flektovalo mimoradné pfijmy a vydaje souvisejici s ener-
getickou krizi, rostouci mandatorni vydaje v socidlni
oblasti i pokracujici pomoc ukrajinskym uprchlikim.
V soucasné chvili zachovavame odhad, Ze celkovy deficit
loni dosahl vyse 3,6 % HDP. Konsolidaéni Usili vliady by se
mélo odrazit ve vysledku hospodareni letosniho roku
a mezirocné snizit deficit pod 3% hranici stanovenou ev-
ropskymi fiskdlnimi pravidly. Vysledkem ocekavaného
narGstu dluhu sektoru vladnich instituci v roce 2023
a vysoké odhadované dynamiky nomindiniho HDP je
predpokladany pokles zadluZeni na 43,7 % HDP, v letos-
nim roce by pak dluhova kvéta méla prevysit 45 % HDP.

Makroekonomicka predikce je zatizena riziky, ktera
v Uhrnu povazujeme za vychylena smérem doll. Hospo-
darskou aktivitu, zejména v nékterych odvétvich ekono-
miky (v automobilovém primyslu) mdZe utlumit obno-
veni problémd v dodavatelskych fetézcich, napf.
v souvislosti se situaci na Stfednim vychodé. Kromé ne-
gativniho dopadu na ekonomicky vykon by frikce na
strané nabidky vytvarely dodatecné inflacni tlaky. Ty by
mohly byt vyvolany také narlstem cen energetickych
komodit v pripadé eskalace geopolitického napéti. Urcité
riziko naddle predstavuje schopnost nahradit vypadek
dodavek zemniho plynu a ropy z Ruska do Evropské unie
zvysenym dovozem od jinych dodavatelll a kompenzovat
ho Uspornymi opatfenimi na strané poptavky. Pro ¢eskou
ekonomiku je rizikem rovnéz vyvoj inflace a inflacnich
ocekavani, stejné jako nadhodnoceni cen rezidencnich
nemovitosti. Pozitivné vSak na druhou stranu muze pa-
sobit mimoradny narlst Uspor domdacnosti z poslednich
let, ktery by mohl pomoci tlumit dopady vyssich spotie-
bitelskych cen na spotfebu. Ekonomicky rdst by také
mohla podpofit Uspésna integrace uprchlikQ z Ukrajiny
a plné vyutziti jejich lidského kapitalu.
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Hlavni makroekonomické indikatory

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024: 2023 2024

Aktudlni predikce Minula predikce
Nominalni hruby domaci produkt mid. K& bc.i 5411 5791 5709 6109 6787 7351 7640; 7363 7726
ristv %, b.c. 5,9 7,0 -1,4 7,0 11,1 8,3 3,9 8,5 4,9
Realny hruby domaci produkt rastv %, s.c. 3,2 3,0 -5,5 3,6 2,4 -0,6 1,2 -0,5 1,9
Spotieba domdcnosti rastv %, s.c. 3,5 2,7 7,2 4,1 -0,6 -3,2 2,6 2,7 3,9
Spotieba vladnich instituci rastv %, s.c. 3,9 2,5 4,2 1,4 0,3 3,1 1,6 2,4 1,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv %, s.c. 10,0 5,9 -6,0 0,8 3,0 2,0 1,2 2,2 1,7
Prispévek Cistych vyvozl k rGstu HDP p.b,s.c. -1,2 0,0 -0,4 -3,6 0,9 1,7 0,7 1,5 1,3
Prispévek zmény zasob k ristu HDP p.b,s.c. -0,5 -0,3 -0,9 4,8 0,9 -2,0 -1,4 -1,8 -1,9
Deflator HDP rastv % 2,6 3,9 4,3 3,3 8,5 8,9 2,8 9,0 3,0
Mirainflace spotfebitelskych cen promérv % 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1 10,7 3,1 10,8 3,3
Zaméstnanost (ndrodni ucty) rastv % 1,3 0,2 -1,7 0,4 1,5 0,8 0,5 0,9 0,5
Mira nezaméstnanosti (VSPS) promérv % 2,2 2,0 2,6 2,8 2,2 2,6 2,8 2,7 2,8
Objem mezd aplatt (dom. koncept) rastv %, b.c. 9,6 7,8 0,1 5,9 9,3 8,4 6,6 8,4 6,5
Saldo béiného uctu % HDP 0,4 0,3 2,0 -2,8 -6,1 -0,2 0,4 2,4 -1,2
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 0,9 0,3 -5,8 -5,1 3,2 -3,6 -2,2 -3,6 2,2
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 32,1 30,0 37,7 42,0 44,2 43,7 45,6 44,7 45,9

Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 25,6 25,7 26,4 25,6 24,6 24,0 24,4 24,0 24,4
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 2,0 1,5 1,1 1,9 4,3 4,4 3,8 4,4 3,6
RopaBrent USD/barel 71 64 42 71 101 82 78 83 84
HDP eurozény ristv %, s.c. 1,8 1,6 -6,2 5,9 3,4 0,5 0,7 0,5 1,0

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



Rizika predikce

Makroekonomicka predikce je zatizena radou rizik, ktera
v Uhrnu povaZujeme za vychylena smérem dolQ.

Vyznamné riziko, zejména pro nékterd odvétvi ekonomi-
ky (automobilovy primysl), predstavuje moznost obno-
veni problému v dodavatelskych Fetézcich, napf. v sou-
vislosti se situaci na Stfednim vychodé. Kromé
negativniho dopadu na ekonomicky vykon by frikce na
strané nabidky vytvarely dodatecné inflacni tlaky. Ty by
mohly byt vyvoldny také narlstem cen energetickych
komodit v pripadé eskalace geopolitického napéti.

Dodavky zemniho plynu a ropy z Ruska do Evropské
unie jsou zdsadné omezeny a neocekdavame, Ze dojde
k jejich obnoveni. Pfedpokladame, Ze tento vypadek bu-
de nahrazen zvySenym dovozem téchto surovin z jinych
zemi a opatfenimi na strané poptavky, napt. investicemi
do energetickych uspor.

Navzdory pomérné rychlému poklesu inflace v uplynu-
lych mésicich zlstava dalsi vyvoj spotrebitelskych cen
(zejména rozsah precenéni v lednu 2024) a inflacnich
ocekavani vyznamnym rizikem pro ¢eskou ekonomiku. Je
stéZejni, aby se inflacni o¢ekavani vratila do blizkosti in-
fla¢niho cile Ceské narodni banky. V opaéném piipadé by
navrat inflace ke 2 % vyZadoval pfisné nastaveni ménové
politiky po delsSi obdobi, coz by s sebou neslo dodatecné
ekonomické naklady. Obdobné u fiskalni politiky by od-
liSnd intenzita a struktura konsolida¢niho usili v horizon-
tu predikce ovlivnila hospodaiskou dynamiku.

Global Supply Chain Pressure Index

pocet smérodatnych odchylek od priaméru
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Zdroj: Federal Reserve Bank of New York.

Nedostatek zaméstnanci, patrny témér ve viech odvét-
vich ekonomiky, je vyznamnou bariérou ristu produkce,
obzvlasté ve stavebnictvi. Ke zmirnéni nesouladu mezi
poptdvkou a nabidkou na trhu prace, a s nim souviseji-
cim tlakem na rlst mezd, vSak kromé slabé hospodarské
dynamiky pfispiva také pfiliv uprchlikd z Ukrajiny. Ukazu-
je se totiz, ze diky stdle vysoké poptdvce firem po praci
a charakteru volnych mist (vétSina s nizkymi poZadavky
na kvalifikaci) nemaji ukrajinsti uprchlici s uplatnénim na
Ceském trhu prace vyraznéjsi problémy, prestoze jejich
kvalifikacni struktura nemusi odpovidat poptavce. Snad-
néjsimu zaméstnavani cizincd napomahaji i legislativni
zmény v této oblasti. Uspéind integrace uprchlikd a plné
vyuZziti jejich lidského kapitalu mlZe v nadchazejicich le-
tech vyznamné podpofit ekonomicky rust.

Mira hrubych Uspor domacnosti, stejné jako vyse Cistych
pajcek/vypujcek, zastava jiz od vypuknuti pandemie zvy-
Send. Tyto mimoradné Uspory by domacnosti mohly vyu-
it k utlumeni dopadl vysokého ristu spotiebitelskych
cen na realnou spotiebu.

Kvlli narlstu Urokovych sazeb a podstatnému zvySeni
cen by se nékteré domacnosti a firmy mohly dostat do
problém se splacenim uvérd, coz by vedlo ke zhorseni
kvality ivérového portfolia bank. Zatim vSak podil avért
v selhani na celkovych Uvérech domacnostem setrvava
na velice nizkych drovnich, resp. u Uvérd nefinanénim
podnikim dale pomalu klesa. Rizikem zlstava i nadhod-
noceni cen rezidenénich nemovitosti.

Bariéry rustu produkce
sektor stavebnictvi, primyslu a sluZeb; odchylka od priaméru 2005-19
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1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

Globalni hospodafrsky rust je ovlivnén restriktivni méno-
vou politikou, zvySenou cenovou hladinou a jen pozvol-
nym tempem rlstu ¢inské ekonomiky. Mezinarodni ob-
chod iinvesti¢ni aktivitu tlumi také probihajici valecné
konflikty a zvy3end nejistota. Mezi vyznamna rizika patfi
vyvoj cen energii pro spotfebitele i firmy, zkracovani do-
davatelskych retézcli a fragmentace mezinarodniho ob-
chodu. S ohledem na tyto faktory a pretrvavajici rizika by
rast svétové ekonomiky mohl v letosnim roce mirné
zpomalit na 2,6 % (beze zmény).

Ekonomika Spojenych statl americkych ve 3. Ctvrtleti
2023 mezictvrtletné vzrostla o 1,2 % (beze zmény), hlav-
né diky vyssim spotfebnim vydajim domacnosti za zboZi
i sluzby a nardstu zasob. Hospodarsky rlst vSsak podpofi-
ly také vladni vydaje a soukromé investice do fixniho ka-
pitdlu. Saldo zahrani¢niho obchodu pak pUsobilo neut-
ralné.

Mezirocni inflace v prosinci vzrostla na 3,4 %, jadrova
inflace se v3ak sniZila na 3,9 %. Trh prace pritom z{stava
napjaty, previs poptavky po praci nad nabidkou je patrny
zejména ve sluzbach. Mira nezaméstnanosti se tak drzi
na velmi nizkych drovnich — v roce 2023 v prdméru Cinila
3,6 %, stejné jako v roce 2022. Diky nerovnovaham na
trhu prace a poklesu inflace jiz také rostou redlné mzdy.
Fed na svém prosincovém zaseddani ponechal hlavni Uro-
kovou sazbu v cilovém pasmu 5,25-5,50 %. Objem aktiv
v bilanci Fedu se dale snizuje podle planu z kvétna 2022.

Prosincovy index ndkupnich manaZer( signalizoval na-
rast aktivity ve sluzbach. Vyssi pocet novych objednavek
se promitl do rostouci zaméstnanosti. Navzdory ristu
Zivotnich nakladd domacnosti se vyhlidky manazerd ve
sluzbach zlepsily, podpofit by je mélo také ocekavané
uvolnéni ménovych podminek. Maloobchodni trzby se
v listopadu mezimésicné zvysily 00,3 %, prlimyslova
produkce naopak klesla o 0,4 %. Index nakupnich mana-
Zer( ve zpracovatelském primyslu se v prosinci nachazel
v pasmu kontrakce, v dasledku volnych kapacit, dostatku
materiall a nizsi poptavky se zkratil ¢as dodavek.

Odhadujeme, Ze ekonomika USA vroce 2023 vzrostla
02,4 % (beze zmény), v letoSnim roce by rist HDP mohl
zpomalit na 1,6 % (beze zmény). Hospodarskou aktivitu
budou zejména na pocatku horizontu predikce tlumit
vysoké urokové sazby, pozdéji by viak mél prevazit pozi-
tivni efekt klesajici inflace na domaci poptavku a nedo-
statek pracovnikl na trhu prace, jenz podpofi rist mezd.

Hruby domaci produkt Ciny ve 3. ¢tvrtleti 2023 mezi-
¢tvrtletné vzrostl o 1,3 %. Cinska centralni banka v pro-
sinci ponechala hlavni drokovou sazbu na 3,45%
a v lednu prostrednictvim reverznich repo operaci pokra-
Covala ve zvySovani likvidity bankovniho systému. Listo-

padovd prlmyslovd produkce se meziro¢né zvysila
0 6,6 %, maloobchodni trzby o0 10,1 %. Indexy nakupnich
manazerd ve zpracovatelském pramyslu i ve sluzbach se
v prosinci nachazely v pdsmu expanze, v obou sektorech
se zvysil pfedevsim pocet novych objednavek.

Ekonomicky rast Ciny mohl v loriském roce dosidhnout
5,6 % (beze zmény), v letoSnim roce by mohl zpomalit na
4,6 % (beze zmény). Rlstova dynamika spotfeby domac-
nosti by vzhledem k nizké spotrebitelské divére a nedo-
statec¢né siti socialniho zabezpeceni méla zdstat slaba.
Na soukromou investi¢ni aktivitu a Castec¢né i spotrebu
by mély nepfriznivé dopadat pretrvavajici problémy v rea-
litnim sektoru, investice do infrastruktury by se vSak mé-
ly zvysit. Negativni dopad na ekonomiku bude mit také
nepriznivy demograficky vyvoj. Posun do vyssich pater
dodavatelskych fetézcl by mél prispét k omezeni dovo-
zu, diky ¢emuz by Cisté vyvozy i pfi slabé zahrani¢ni po-
ptavce mély pUsobit proristoveé.

Hruby domaci produkt Evropské unie ve 3. Ctvrtleti 2023
mezictvrtletné stagnoval (proti ristu o 0,1 %), ekonomi-
ka eurozény poklesla o 0,1 % (beze zmény). Rlst v EU27
i EA20 byl tazen spotfebou domacnosti a v mensi mire
také sektoru vladnich instituci, nejvic jej naopak tlumila
zmeéna zasob. V EU27 hospodarskou aktivitu podpofilo
také saldo zahrani¢niho obchodu.

Meziro¢ni inflace v eurozoné v prosinci podle predbéz-
ného odhadu vzrostla na 2,9 %, jadrova inflace (bez cen
potravin, alkoholu, tabdku a energii) se vsak dale snizila
na 3,4 %. Evropska centralni banka v o¢ekavani, Ze infla-
ce zUstane nad 2% cilem po delsi dobu, ponechala uro-
kové sazby beze zmény na 4,50 %. Predpokladame, Ze
k dalSimu zpfisfiovani ménové politiky ze strany Evropské
centralni banky jiz nedojde a Ze béhem letosniho roku
urokové sazby snizi. Evropska centralni banka hodla ve
druhé poloviné roku sniZzovat objem portfolia nakoupe-
ného v rdmci nouzového pandemického programu naku-
pu aktiv a reinvestice v ramci tohoto programu do konce
letosSniho roku ukondit. Dale pokracuje v postupném sni-
Zovani objemu cennych papirl nakoupenych v programu
pro nakup aktiv.

Z hlediska impulzu do ekonomiky by fiskdlni politika
v pribéhu letosniho roku, v navaznosti na ukonceni plat-
nosti vSeobecné unikové klauzule obsazené v Paktu
o stabilité a rdstu a ukoncovani podplrnych energetic-
kych opatteni, méla zacit pUsobit relativné restriktivné.

Mira nezaméstnanosti v eurozoné v listopadu mirné kles-
la na 6,4 %, v EU byla 5,9 %. Podle prosincového indexu
nakupnich manaZerl v eurozéné zlstal zpracovatelsky
pramysl v kontrakci, pficemZ pokles produkce a ubytek
pracovnich mist pokracovaly jiz sedmy mésic po sobé.



Nékteré dil¢i indexy vykazovaly znamky zlepsSeni, zmirnil
se napf. pokles objemu novych zakazek. Pesimisticka na-
lada panuje i v sektoru sluzeb, coz je dano poklesem po-
ptavky vtomto sektoru v zavéru lonského roku. Senti-
ment podnikatel( v prosinci prakticky stagnoval. Naopak
ocekavani spotrebitelll se mirné zlepsilo.

Celkové proto odhadujeme, Ze v roce 2023 rlst HDP Ev-
ropské unie i eurozény zpomalil na 0,5 % (beze zmény).
V roce 2024 by vlivem oZiveni spotifeby domacnosti a in-
vesti¢ni aktivity mohl hospodarsky rist v EU zrychlit na
0,9 % (proti 1,3 %) a v eurozéné na 0,7 % (proti 1,0 %).

Némeckd ekonomika ve 3. ¢tvrtleti 2023 mezictvrtletné
klesla 0 0,1 % (beze zmény). Spotifeba domacnosti se vli-
vem vyssi inflace a pretrvavajici nizké spotrebitelské di-
véry snizila, negativni dopad na HDP méla také zména
zésob. Ostatni slozky vSak pGsobily prordstové.

Index nakupnich manazer( ve zpracovatelském primyslu
se v prosinci i pres zvySeni své hodnoty nadale nachazel
v pasmu kontrakce pfi soucasném poklesu vyroby i za-
méstnanosti. Aktivita ve sluzbach zaznamenala v prosinci
opétovné snizeni. Klesl objem novych zakazek, hlavné
téch ze zahranici, a stejné tak i pocet zaméstnanc(. Sen-
timent spotrebiteldl se postupné mirné zlepSuje. Mezi-
ro¢ni inflace v listopadu klesla na 2,3 %, nicméné v pro-
sinci vzrostla na 3,8 %, coZ bylo zpUsobeno v prvé radé
bazickym efektem dotacemi snizenych cen energii. Mira
nezaméstnanosti v listopadu jiZ tfeti mésic v fadé zlstala
na 3,1 %.

V dlsledku neuspokojivé situace v primyslu a ve sluz-
bach, zvysené inflace, restriktivni ménové politiky, po-
klesu vyroby a pesimismu mezi domacnostmi odhadu-
jeme, Ze némecké hospodarstvi v uplynulém roce kleslo
00,1 % (beze zmény). V roce 2024 by ekonomicky rust,
podporeny spotfebou domacnosti a ozivenim exportni
aktivity, mohl dosahnout 0,5 % (proti 1,0 %). Vyssi rlst
bude nicméné limitovan slabsi investi¢ni aktivitou vlivem
uspornych opatfeni vlady, motivovanych snahou dodrzet
dluhovou brzdu.

HDP Slovenska ve 3. Ctvrtleti 2023 mezictvrtletné vzrostl
00,2 % (proti 0,5 %). Vysoce kladny prispévek zmény za-
sob byl témér cely vykompenzovan saldem zahrani¢niho
obchodu, vliv ostatnich slozek domdaci poptavky na dy-
namiku HDP byl velmi slaby. V listopadu mira nezamést-
nanosti setrvala na 5,8 %, produkce ve zpracovatelském
pramyslu z titulu slabé zahrani¢ni poptavky a poklesu
objemu vyrobnich zakazek meziro¢né klesla o 2,1 %. Me-
ziro¢ni inflace se v prosinci sniZila na 6,6 % a spotrebitel-
ska dlivéra dosahla nejvyssi hodnoty od brezna 2020.

V uvedenych souvislostech odhadujeme, Ze v loriském
roce HDP Slovenska vzrostl o 1,1 % (proti 1,3 %). Ekono-
micky rdst byl podporen predevsim vyssim objemem in-
vestic spolufinancovanych fondy EU. Diky o¢ekavanému
oziveni exportu i spotfeby domdacnosti by rist HDP v ro-
ce 2024 mohl zrychlit na 2,1 % (proti 2,2 %). Ke zvyseni
rGstové dynamiky prispéji také opatreni vlady na podpo-
ru domacnosti, zejména dotace cen energii.



Graf 1.1.1: Redlny HDP eurozdny a USA
mezictvrtletni rist v %, sezonné ocisténo
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Zdroj: Eurostat, OECD. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.1.3: Harmonizovany index spotiebitelskych cen
Ctvrtletni praméry, rist proti pfedchozimu roku v %
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.5: Indikator ekonomického sentimentu
Ctvrtletni praméry, dlouhodoby primér = 100
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.7: Indikator davéry podnikatel(

zpracovatelsky prumysl, ctvrtletni praméry
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Zdroj: OECD. Viypocty MF CR.

Graf 1.1.2: Readlny hruby domaci produkt

meziroéni rist v %, sezénné ocisténo
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Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.1.4: Mira nezaméstnanosti
mezindrodné srovnatelnd mira nezaméstnanosti v %, sezénné ocisténo
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Zdroj: Eurostat.

Graf 1.1.6: Index nakupnich manazert
zpracovatelsky pramysl, ctvrtletni praméry
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Zdroj: Markit. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.8: Ukazatel Ifo a primyslova produkce v €R
saldo (Ifo, Némecko); index produkce ve zprac. priimyslu CR, mezirocni
rust v % (z tfimésicnich klouzavych praméra), sezénné ocisténo
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Zdroj: CESifo, CSU. Vypocty MF CR.



Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — ro¢ni

rust redlného HDP v %

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Odhad  Predikce

Svét sezénné ocisténo 3,4 3,2 3,8 3,6 2,8 -2,8 6,3 3,5 2,8 2,6
USA sezénné ocisténo 2,9 1,8 2,5 3,0 2,5 -2,2 5,8 1,9 2,4 1,6
Cina sezénné ocisténo 7,2 6,9 6,9 6,7 6,0 1,7 8,8 3,0 5,6 4,6
Spojené kralovstvi sezénné ocisténo 2,2 1,9 2,7 1,4 1,6 -10,4 8,7 4,3 0,3 0,6
Evropska unie sezénné ocisténo 2,1 2,0 3,0 2,0 1,8 -5,8 5,9 3,5 0,5 0,9
Eurozéna sezénné ocisténo 1,9 1,9 2,8 1,8 1,6 -6,2 5,9 3,4 0,5 0,7
Némecko sezénné ocisténo 1,2 2,1 3,0 1,0 1,1 -4,2 3,1 1,9 -0,1 0,5
neocisténo 1,5 2,2 2,7 1,0 1,1 -3,8 3,2 1,8 -0,4 0,4

Francie sezénné o&isténo 1,0 1,0 2,5 1,8 1,9 7,7 6,4 2,5 0,8 0,8
neocisténo 1,1 1,1 2,3 1,9 1,8 -7,5 6,4 2,5 0,7 0,9

Italie sezénné ocisténo 0,6 1,4 1,7 0,8 0,5 -9,0 8,3 3,9 0,7 0,7
neo¢isténo 0,8 1,3 1,7 0,9 0,5 -9,0 8,3 3,7 0,7 0,9

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

Mad‘arsko sezénné ocisténo 3,7 2,2 4,4 5,4 4,9 -4,7 7,0 4,6 -0,6 2,6
neocisténo 3,7 2,2 4,3 5,4 4,9 -4,5 7,1 4,6 -0,7 2,6

Polsko sezénné ocisténo 4,3 3,1 5,2 5,9 4,4 -2,0 6,8 5,5 0,5 2,8
neocisténo 4,4 3,0 51 5,9 4,4 -2,0 6,9 5,3 0,5 2,9

Slovensko sezénné ocisténo 5,2 1,9 2,9 4,0 2,5 -3,3 4,8 1,8 1,1 2,1
Ceska republika sezénné ociténo 5,5 2,5 5,3 3,2 30 55 3,5 24 05 1,0
neo¢isténo 5,4 2,5 5,2 3,2 3,0 5,5 3,6 2,4 -0,6 1,2

Zdroj: CSU, Eurostat, MMF, OECD, Office for National Statistics. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 1.1.2: Hruby domaci produkt — ¢tvrtletni

rast redlného HDP v %, data oCisténd o sezénni a kalenddrni vlivy

2023 2024
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
USA meziétvrtletni 0,6 0,5 1,2 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3
meziroéni 1,7 2,4 2,9 2,6 2,3 2,0 1,1 1,2
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,3 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,3 0,3 0,4
meziroéni 0,4 0,3 0,3 0,2 0,1 0,3 0,8 1,1
Evropska unie mezictvrtletni 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,4 0,4 0,4
meziroéni 1,1 0,5 0,0 0,3 0,4 0,7 1,1 1,4
Eurozéna meziétvrtletni 0,1 0,1 0,1 0,0 0,2 0,3 0,3 0,4
meziro&ni 1,3 0,6 0,0 0,1 0,2 0,4 0,8 1,2
Némecko meziétvrtletni 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4
meziroéni -0,2 0,1 -0,4 0,0 0,1 0,2 0,6 1,0
Francie mezitvrtletni 0,1 0,6 -0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 0,3
meziroéni 0,9 1,2 0,6 0,6 0,8 0,4 1,0 1,2
Italie mezictvrtletni 0,6 -0,4 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3
meziroéni 2,1 0,3 0,1 0,4 0,1 0,7 0,9 1,1
Rakousko mezictvrtletni 0,1 -1,1 -0,5 0,2 0,4 0,4 0,4 0,5
meziroéni 1,7 -1,3 -1,6 0,4 1,4 1,9 2,5 3,2
Mad'arsko mezictvrtletni -0,2 0,0 0,9 0,6 0,5 0,8 0,9 0,9
meziroéni -1,1 -2,2 0,3 1,2 2,0 2,8 2,8 3,1
Polsko mezictvrtletni 1,1 0,3 0,7 0,4 0,3 0,9 0,9 1,0
meziroéni -1,4 0,3 0,6 3,3 2,5 3,2 2,6 3,1
Slovensko mezictvrtletni 0,2 0,4 0,2 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7
meziroéni 0,9 1,2 1,1 0,9 1,6 2,1 2,8 3,6
Ceska republika mezictvrtletni 0,1 0,1 -0,6 0,1 0,4 0,5 0,6 0,7
meziroéni -0,3 -0,4 -0,8 -0,3 -0,1 0,3 1,6 2,2

Zdroj: CSU, Eurostat, OECD, Office for National Statistics. Vypocty a predikce MF CR.



1.2 Ceny komodit

Cena za barel ropy Brent ve 4. ¢tvrtleti 2023 Cinila v prud-
méru 84 USD (proti 88 USD), mezirocné tedy poklesla
05,3 %, v korunovém vyjadreni témér o 10 %.

V nadchazejicich ctvrtletich Ize v souvislosti s pomalym
rastem svétové ekonomiky ocekdvat jen velmi pozvolné
zvySovani poptavky po ropé. Organizace zemi vyvazeji-
cich ropu a dalsi s ni koordinujici zemé (OPEC+) jiZ dfive
deklarovaly zamér adekvatné omezovat export ropy
s cilem zajistit stabilizaci jeji ceny a ke konci listopadu
dale snizily cilenou tézbu pro 1. ctvrtleti letoSniho roku.
Naopak mnohé zemé mimo OPEC+ budou svoji produkci
pravdépodobné dale navysSovat. Riziko pro budouci cenu
ropy predstavuje predevsim eskalace geopolitického na-
péti na Blizkém a Stfednim vychodé.

Na terminovém trhu se ropa s pozdé&jsim terminem do-
dani obchoduje levnéji nez ropa s dfivéjSim dodanim.
Predpokladany vyvoj ceny ropy Brent odrazi pravé tuto
klesajici kfivku cen kontrakt( futures. V letosnim roce by
primérna cena barelu ropy Brent mohla meziro¢né kles-

nout 0 5,7 % na 78 USD (proti 84 USD), v korunovém vy-

Graf 1.2.1: Dolarova cena ropy Brent
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Zdroj: U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 1.2.1: Svétové ceny vybranych komodit — rocni

jadreni by pak diky mirnému posileni koruny vici dolaru
mohla byt nizsi 0 6,8 %.

Ceny a volatilita na komoditnich trzich jsou nadale zvy-
sené, z velké Casti v souvislosti se zdsadnim omezenim
dodavek ropy, ropnych produktli a zemniho plynu z Rus-
ké federace do EU. Probihajici evropska transformace
energetiky pak skrze systém pro obchodovéni s povolen-
kami na emise sklenikovych plyn( a vlivem sniZovani
produkce elektfiny z fosilnich a jadernych zdroja vytvari
dalsi tlak na rdst cen elektfiny. Naopak opétovné zpro-
voznéni velké Casti dfive odstavenych jadernych elektra-
ren ve Francii predstavovalo faktor pro pokles cen
elektriny. Pro aktualni topnou sezénu se podafilo zajistit
dostate¢né dodavky plynu a vytvofit vysoké zasoby, coz
prispélo k dalsSimu poklesu velkoobchodnich spotovych
i terminovych cen plynu a elektfiny a ke snizeni jejich vo-
latility. Zajistovani dodavek energii a pfedzasobeni jinymi
surovinami v obdobi jejich velmi vysokych cen vsak brzdi
pokles cen téchto komodit pro spotrebitele a mnohé
firmy. ZvySené ceny se tak nadale promitaji do spotrebi-
telskych cen (viz kapitolu 3.2).

Graf 1.2.2: Korunova cena ropy Brent
mezirocni rist korunové ceny ropy Brent v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: CNB, U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce
MF CR.

ceny okamZitého doddni, cena zemniho plynu v USD za milion britskych tepelnych jednotek

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Predikce
Ropa Brent USD/barel 52,4 43,6 54,2 71,3 64,3 41,8 70,8 101,0 82,4 78
ristv%i -47,1 -16,9 24,3 31,7 9,8 -35,0 69,3 42,7 -18,4 -5,7
Index v CZK 2010=100 84,9 70,1 83,1 102,1 97,1 63,6 101,1 155,3 120,6 112
rastv % -36,9 -17,4 18,5 22,9 -4,9 -34,6 59,1 53,5 -22,3 -6,8
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 6,8 4,6 5,7 7,7 4,8 3,2 16,1 40,3 13,1
rastv%si -32,1  -33,1 25,3 34,4 -37,5 -32,5 397,1 150,3 -67,5
Index v CZK 2010=100; 106,2 70,7 84,2 106,0 69,6 47,1 222,9 601,4 184,5
ristv%i -19,4  -33,4 19,2 25,8 -34,3 -32,4 373,7 169,7 -69,3

Zdroj: CNB, Svétovd banka, U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 1.2.2: Svétové ceny vybranych komodit — ctvrtletni
ceny okamZitého doddni, cena zemniho plynu v USD za milion britskych tepelnych jednotek

2023 2024

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Predikce Predikce Predikce Predikce

RopaBrent USD/barel 81,1 78,0 86,7 84,0 79 78 78 77

ristv% -19,6 -31,5 -14,0 -5,3 -3,1 0,2 -10,5 -8,8

Index v CZK 2010=100 118,3 111,3 126,5 126,2 115 113 112 110

rastv % -19,0 -35,9 -21,8 9,7 -3,0 1,9 -11,8 -13,2
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 16,8 11,3 10,8 13,5
rastv% -48,4 -64,2 -82,1 -63,4
Index v CZK 2010=100 236,3 155,3 151,0 195,3
ristv% -48,0 -66,5 -83,7 -65,1

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

1.3 Fiskalni politika

Odhadujeme, Ze hospodareni sektoru vladnich instituci
v roce 2023 skoncilo deficitem 3,6 % HDP (beze zmény).
Po ocisténi o vliv hospodarského cyklu a jednorazové
operace, které v loriském roce zejména tlumily negativni
dopad vysokych cen energii na ekonomické subjekty a na
druhé strané zajistovaly dodate¢ny zdroj jejich financo-
vani, by mélo jit o deficit ve vysi 2,5 % HDP (beze zmény).

Statni rozpocet v narodni hotovostni metodice dosahl na
konci roku 2023 schodku 288,5 mld. K¢, po ocisténi pri-
jmové a vydajové strany o vliv prostfedkd z EU a financ-
nich mechanismd pak o necelych 11 mld. K¢ vyssim.
Zdravotni pojistovny hospodafily na hotovostni bazi ke
konci listopadu 2023 s mezirocné o 9,4 mld. K¢ horSim
vysledkem a vykazaly deficit 5,5 mld. K. Naproti tomu
mistni rozpocty dosahly za stejné obdobi rekordniho
prebytku 74,5 mld. K¢, ktery byl mezirocné vyssi
0 28,2 mld. K¢.

Odhad poditd s ristem celkovych pfijma sektoru vlad-
nich instituci o 11,1 %, danovych pfijm0 véetné prispév-
ki na socidlni zabezpeceni pak 09,2 %. Tempo dané
z pfidané hodnoty se drZzelo pod 6 %, pfiCemZ auto-
nomni vyvoj byl korigovan vypadkem pfijmd v dasledku
posunu hranice pro ucely registrace k dani na 2 mil. K¢
s dopadem 3 mld. K¢. Rlst spotfebnich dani byl taZen
vynosem dané z mineralnich olejd, v némz se pozitivné
promitlo dfivéjsi zruSeni snizené sazby na naftu. Vliv zvy-
Seni sazeb na tabakové vyrobky byl patrné vykompenzo-
van jejich nizSimi prodeji a pokracujicim prechodem
k méné zdanénym alternativam. Dané z vyroby a dovozu
byly v loniském roce posileny o 18,3 mld. K¢ z titulu od-
vodu z nadmérnych ptijmd vyrobcl elektfiny. Odpusténi
poplatku za obnovitelné zdroje energie u domadacnosti
a firem, uc¢inné do konce roku 2023, predstavovalo nao-
pak dodatecny vypadek pfijm0 ve vysi odhadovanych
13,8 mld. K¢.

Dynamika dlGchodovych dani byla kromé rlstu objemu
mezd a platl v ekonomice vyrazné ovlivnéna zavedenim
dané z neocekdvanych ziskll. Tempo dané z pFijmu fyzic-
kych osob (15,1 %) determinovalo zdanéni zavislé Cin-

nosti, odvijejici se od objemu mezd a platd, nicméné vy-
raznym zpUsobem ho urcoval rovnéi tretinovy nardst
dané z kapitalu. Odhadovany rlst pfispévkl na socialni
zabezpeceni o 8,4 % souvisel jednak s vyvojem vydélkd
a jednak s mezirocné vyssi platbou za statniho pojisténce
09,3 mld. K& Rist vynosu dané z pfijmi pravnickych
osob o vice nez 19 % byl ovlivnén vy3Simi zisky, které
v pfipadé vybranych odvétvi a firem podléhaly od stano-
vené hranice zdanéni mimoradnou 60% sazbou a byly
zdkladem dané z neodekavanych ziskl s odhadovanym
vynosem v roce 2023 ve vysi 39,1 mld. K¢.

V ramci dichodu z vlastnictvi vylepsily hospodareni sta-
tu mimoradné vysoké pfijmy z dividend, zejména vice
nez 54 mld. K¢ od energetické spole¢nosti CEZ.

Vydaje sektoru vladnich instituci rostly patrné témér
12% tempem. Odhadujeme, Ze konecna spotieba mezi-
ro¢né zrychlila na 10,2 %, coz bylo dlsledkem stale vyso-
kého tempa u nakupt (10,8 %). Dynamiku 8,3 % by mély
vykdzat nahrady zaméstnancim. Na zadkladé Udaji na-
rodnich Uc¢tl za prvni 3 Ctvrtleti oCekdvame vyrazné vyssi
tempo naturdlnich sociadlnich davek (13,0 %) odrazejici
vydaje do zdravotnictvi a socialnich sluzeb, financované
i vy$si platbou za statniho pojisténce, a dale vétsi vydaje
spojené s vyplatou prispévku a doplatku na bydleni. Na-
opak podstatné nizsi dynamiku naznacuji udaje za treti
Ctvrtleti v pripadé produkce, ktera ve vypoctu snizuje vy-
daje na konecnou spotrebu.

V oblasti socidlnich davek doslo hlavné k rdstu davek
dlchodového pojisténi (16,5 %), které byly determino-
vany jak béznou lednovou valorizaci navysenou o tzv. vy-
chovné, tak mimoradnou valorizaci z titulu vysoké miry
inflace od cervna lonského roku. Dodatecny vliv mély
i naklady mimoradnych valorizaci roku 2022. To patrné
vedlo spolu s navysenim dalSich davek (napf. pridavku na
dité) a pokracujici vyplatou humanitarni davky pro ukra-
jinské uprchliky (véetné zapocitatelnych naklad na byd-
leni) k rdastu vydajd na socialni davky o 10,6 %.



Za loniskou mimoradné vysokou dynamikou dotaci stoji
zvlasté pomoc domacnostem, firmam, vefejnym a dalSim
institucim ve formé zastropovani cen energii v odhado-
vané akrualni vysi presahujici 46 mld. K¢ (tj. véetné pla-
teb vyplacenych za posledni mésice roku 2023 azZ v roce
2024). Déle s cilem zamezit plnému dopadu vysokych
cen elektfiny a plynu na zadkaznika byla vlddou na rok
2023 schvélena dotace provozovateli prenosové soustavy
CR ve wy&i 22,7 mld. K¢ & kompenzace distributortim
elektrické energie a plynu v celkové vysi 15,4 mld. K¢
s tim, Ze hotovostni plnéni podobné jako v pfipadé kom-
penzaci z titulu zastropovani cen energii presahuje do
roku 2024.

Tempo investic do fixnich aktiv podle narodnich Gctl ve
3. Ctvrtleti loniského roku vyrazné zpomalilo vlivem mist-
nich rozpoctl a za prvni 3 Ctvrtleti tak dosahlo 12,3 %. Za
cely rok 2023 odhadujeme rdst investic o 14,2 %, pfi-
¢emz na jejich financovani by se vyznamnou mérou mél
podilet rozpocet EU nejen z dlivodu konce moZnosti vyu-
Ziti prostredkll z programového obdobi 2014-2020, ale
také jiz vyuZitim prostfedkd z aktualniho programového
obdobi 2021-2027, stejné jako prostifedk(l z nastroje
EU pfristi generace.

Vysledkem ocekdvaného naristu dluhu sektoru viadnich
instituci v roce 2023 o 7,2 % a vysoké odhadované dy-
namiky nomindlniho HDP je predpokladany pokles dlu-
hové kvéty 00,5 p. b. na 43,7 % HDP (proti 44,7 % HDP
z titulu nizSiho statniho dluhu). Vyssi zadluZeni a vyvoj
urokovych sazeb mély za nasledek zvyseni urokovych
nakladu, které tak patrné dosahly trovné 1,3 % HDP.

Konsolidaéni usili vlady by se mélo odrazit ve vysledku
hospodareni v roce 2024, kdy ocekavame meziro¢ni sni-
Zeni deficitu v poméru k HDP pod 3% hranici stanovenou
evropskymi fiskalnimi pravidly. Oproti podzimni predikci
vsak spatfujeme rizika v nizsi dynamice nékterych mak-
roekonomickych zakladen rozhodnych pro ocekavany vy-
voj danovych piijm0. Na druhou stranu pozitivné muze
prekvapit vysledné hospodareni verejnych financi za rok
2023, coz by se u rady veli¢in promitlo i do progndzy na
nasledujici roky.

Relativné nizsi mira inflace by méla povzbudit redlnou
spotfebu domacnosti a pozitivné ovlivnit dané ze spo-
treby. Do vynosu dané z pfidané hodnoty naopak nega-
tivné dopadne vliv konsolidaéniho balicku, ktery reduku-
je sazby dané na 21% a 12 % a soucasné presouva
nékteré zboZi a sluzby do jiné sazby. Naproti tomu by
mél viak prFinést vyssi vynos dané z pfidané hodnoty
z titulu navySeni spotrebnich dani. Dynamiku spotfeb-
nich dani pozitivné ovlivni pokles sazby dané na motoro-
vou naftu v roce 2023 a zvyseni sazeb dané z tabakovych
vyrobk( a lihu jako soucdst opatrfeni konsolidacniho ba-
licku. ZvySeni dané z nemovitych véci by mélo prinést do
verejnych rozpoctd odhadem 10 mld. K¢.

Ocekdavany rlst objemu mezd a platl v ekonomice de-
terminuje dan z pfijmU fyzickych osob i pFispévky na
socialni zabezpeceni, v nichZ se navic odrazi i narlst
platby za statni pojisténce. Oba tituly budou pozitivné
ovlivnény rovnéz diskre¢nimi opatfenimi v ramci konso-
lida¢niho bali¢ku. V ptipadé dané z pFijma pravnickych
osob budou pusobit zejména dva protichidné faktory.
Na jedné strané ocekavame meziroCni snizeni vynosu
dané z neodekavanych ziskl, na druhé strané se pak pro-
jevi pozitivni efekt zvySeni sazby dané o 2 p. b.

Celkovou dynamiku pfijmU zfejmé negativné ovlivni vy-
voj transferQ, reflektujici ukonceni financni perspektivy
2014-2020 castecné kompenzované nabéhem projektl
spolufinancovanych z rozpoc¢tu EU z programového ob-
dobi 2021-2027 a prostredky z nastroje EU pfisti genera-
ce. Vliv by pak mély mit i meziroCné vyrazné nizsi pFijmy
z dividend od statem vlastnénych spolecnosti.

Na vydajové strané pocitdme se zpomalenim tempa vy-
daji na konecnou spotiebu. Nahrady zaméstnancim
sektoru vladnich instituci patrné dosahnou vyrazné nizsi
dynamiky nez v loriském roce, zejména s pfihlédnutim ke
schvalenym opatfenim konsolidac¢niho balicku. Naproti
tomu zvysSeni objemu predpokladame v oblasti zdravot-
nictvi a v disledku pfijatého ndvrhu o primérné vysi pla-
tu ucitel( i ve Skolstvi. RovnéZ tempo naturalnich social-
nich transferl by mélo zvolnit, coZz je dano vysokou
zakladnou roku 2023. U socidlnich ddvek na bydleni poci-
tdame se zachovanim relativné vyssi drovné, narlst by
pak ale mél byt tazen zejména vydaji zdravotnich pojis-
toven umozinény naristem pojistného i plateb za statni
pojisténce. Rlst mezispotieby ocekavame v porovnani
s rokem 2023 podstatné nizsi primarné v dlsledku nizsi
ocekavané inflace.

V oblasti penézitych socidlnich davek kalkulujeme s na-
vySenim vydajd na vyplatu davek diichodového pojisténi.
Ty by mély byt ovlivnény jak standardni valorizaci od
ledna 2024, tak doplatkem mimoradné valorizace z cerv-
na lofského roku. Kromé dlchodd ovlivni dynamiku
i humanitarni davky vyplacené uprchlikim z Ukrajiny ¢i
rast platby za statniho pojisténce.

Investice do fixnich aktiv budou ovlivnény zvySenymi
vydaji v oblasti dopravni infrastruktury a obrany, kde by
jiz v letosSnim roce mélo byt dosazeno hranice 2 % HDP.
V pfipadé vydaju spolufinancovanych z EU bude hrat roli
postupny nabéh prostfedkd v ramci nastroje EU pristi
generace nebo rozbihajici se financéni perspektiva
2021-2027. Opatreni konsolidacniho balicku spolu
s koncem docasnych tituld schvalenych v reakci na ener-
getickou krizi budou predstavovat meziro¢ni Usporu v do-
tacich a transferech v fadu desitek miliard korun.

Dluh sektoru vladnich instituci by mél v roce 2024 v po-
mérovém vyjadreni vzrlst na 45,6 % HDP (proti 45,9 %
HDP). To patrné povede spolu s ocekavanym vyvojem
urokovych mér k dal$imu rdstu drokovych vydaja.
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Graf 1.3.1: Saldo sektoru vladnich instituci Graf 1.3.2: Dluh sektoru viadnich instituci
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR. Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 1.3.1: Saldo a dluh

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Odhad  Predikce

Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,8 5,1 -3,2 -3,6 -2,2

mld. K& -30 34 77 48 17 -329 -311 -218 -264 -169

Cyklicka slozka salda % HDP 0,0 0,2 0,7 1,0 1,3 -1,0 -0,2 0,4 -0,2 -0,4

Cyklicky ocisténé saldo % HDP -0,6 0,9 0,8 -0,1 -1,0 -4,8 -4,9 -3,6 -3,3 -1,9

Jednorazové a jiné pfechodné operace % HDP -0,3 0,1 0,0 -0,1 0,0 -2,3 -1,6 -0,9 -0,8 0,1

Strukturalni saldo % HDP -0,4 0,8 0,8 0,0 -1,0 -2,5 3,3 -2,7 -2,5 -2,0

Fiskalni asili p.b. 0,5 1,2 0,0 -0,8 -1,0 -1,5 -0,8 0,6 0,2 0,5

Uroky % HDP 1,1 0,9 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 1,1 1,3 1,4

Primarni saldo % HDP 0,4 1,6 2,2 1,6 1,0 -5,0 -4,3 -2,1 -2,3 -0,8

Primarni cyklicky oCiSténé saldo % HDP 0,4 1,8 1,5 0,6 -0,3 -4,0 -4,1 -2,4 -2,0 -0,4

Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 39,7 36,6 34,2 32,1 30,0 37,7 42,0 44,2 43,7 45,6

mid.k¢¢ 1836 1755 1750 1735 1740 2150 2567 2998 3213 3486

Zména dluhové kvéty p.b. -2,2 -3,1 -2,3 -2,2 -2,0 7,6 4,4 2,2 -0,5 1,9
Pozn.: Predikci hospodareni sektoru viddnich instituci prozatim zachovdvdme oproti listopadové predikci beze zmén, kromé dluhu sektoru vlddnich

instituci.

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

Ceskd narodni banka v prosinci 2023 sniZila dvoutydenni
repo sazbu o 0,25 p. b. na 6,75 %. S ohledem na predi-
kovany vyvoj inflace ocekdvame, 7e CNB bude v roce
2024 v postupném sniZzovani repo sazby pokracovat.

Trimésicni sazba PRIBOR ve 4. Ctvrtleti 2023 v souvislosti
s oCekavanim finanéniho trhu o snizeni primarnich uro-
kovych sazeb CNB poklesla na 7,0 % (proti 6,9 %), za cely
rok 2023 cinila 7,1 % (v souladu s predikci). V 1. Ctvrtleti
2024 by se pfi predpokladaném vyvoji primarni Urokové
sazby méla sniZit na 6,4 %. Za cely rok 2024 ocekdvame
pridmérnou hodnotu 5,6 % (proti 5,8 %).

Vynos do splatnosti desetiletych statnich dluhopisi se
ve 4. ¢tvrtleti 2023 zvysil na 4,4 % (proti 4,1 %), za cely
rok 2023 prakticky stagnoval na 4,4 % (v souladu s pre-
dikci). S ohledem na predpokladané nastaveni ménové
politiky CNB a ECB i vyvoj inflace se domnivame, Ze by se
dlouhodobé drokové sazby mély pohybovat po sestupné
trajektorii — v 1. Ctvrtleti 2024 by se mély snizit na 4,1 %,
za cely rok 2024 by mély v priméru dosahnout 3,9 %
(proti 3,6 %).

Mezirocni rast celkového objemu uvérd domacnostem
ve 3. Ctvrtleti 2023 zpomalil na 4,9 %, coz bylo dano sla-
bsi dynamikou avér( na bydleni v duisledku plsobeni
zpfisnéné ménové politiky. V fijnu a listopadu tento vy-
voj s mezirocnimi rlsty o 4,9 % a 4,8 % pokracoval. PrQ-
mérna klientskd urokova sazba z celkového objemu Gvé-
rd domacnostem se ve 3. Ctvrtleti zvysila na 3,9 %, v fijnu
a listopadu dale vzrostla na 4,0 % a 4,1 %. U Cistych no-
vych hypotecnich Uvérl se primérna klientska Grokova
sazba v pribéhu 3. ctvrtleti i fijna a listopadu velmi po-
zvolna snizovala az na 5,8 %. Meziro¢ni rast vklad(l do-
macnosti diky silnéjsi dynamice korunovych vklad( dale
zrychloval az na listopadovych 7,4 %.

Uvéry nefinanénim podnikiim ve 3. ¢tvrtleti 2023 mezi-
roc¢né vzrostly o 3,8 %, v fijnu a listopadu 0 5,0 % a 4,3 %.

Pokracujici vyznamné poklesy korunovych Gvéra byly vy-
kompenzovany trvajicim silnym narldstem cizoménovych
uvérl, zejména v dlsledku kladného urokového rozpéti
vUci eurozoné. Podil cizoménovych Uvérd na celkovych
Uvérech se tak opét zvysil, a to na listopadovych 49,6 %.
Pridmérna klientska urokova sazba z celkového objemu
uvérl nefinanénim podnikdm prakticky stagnovala, v lis-
topadu byla 7,5 %.

Podil tveérh v selhani na celkovych tvérech nefinanénim
podniklim i domacnostem se nadéle pohyboval kolem
mésicich stagnuje na 1,3%, u nefinan¢nich podnikd
v listopadu mirné vzrostl na 2,8 %.

Ve 4. ¢tvrtleti 2023 Cinil kurz koruny vaéi euru v pramé-
ru 24,5 CZK/EUR (proti 24,6 CZK/EUR), meziro¢né tak ko-
runa oslabila 0 0,5 % (proti 0,7 %). V prdméru za cely rok
2023 ale koruna k euru posilila 0 2,3 % na 24,0 CZK/EUR
(v souladu s predikci).

V souvislosti s nepfiznivym globalnim ekonomickym vy-
hledem, ocekavanym sniZzovanim kladného urokového
diferencialu vici eurozéné a zvysenym geopolitickym ri-
zikdm by mohla koruna vici euru v 1. Ctvrtleti 2024 me-
ziroéné oslabit o 3,1% na prdmérnych 24,6 CZK/EUR.
Poté by méla ve svétle ocekdavaného obnoveni ekono-
mické konvergence k eurozéné mirné posilovat, avsak
vzhledem k silnym Urovnim na zacatku roku 2023 by i tak
v prliméru za cely rok 2024 mohla oslabit o0 1,7 % (proti
1,5 %) na 24,4 CZK/EUR (beze zmény).

Predikce kurzu USD/EUR vychazi z vyvoje terminovych
kontraktl pred uzavérkou vstupnich dat. Pro letosni rok
ho odhadujeme na urovni 1,11 (proti 1,07). Kurzem
USD/EUR je implikovan ocekdvany vyvoj kurzu koruny
vUci americkému dolaru.

13



14

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

Graf 1.4.3: Hypotecni ivéry na nakup byt. nemovitosti
nové uveéry véetné navyseni, mezirocni rust v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.5: Uvéry v selhani
podil avéra v selhdni na celkovych uvérech, v %
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.7: Nominalni ménové kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2015 = 100 (pravd osa)
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Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 1.4.2: Uvéry domacnostem
mezirocni riist v %, pFispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.4: Uvéry nefinanénim podnikim
mezirocni riist v %, pFispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.6: Vklady
mezirocni riist v %, pFispévky v procentnich bodech
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Graf 1.4.8: Redlny ménovy kurz vii¢i eurozéné
zhodnoceni redlného ménového kurzu v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.



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

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,50 1,75 2,00 0,25 3,75 7,00 6,75
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,50 4,50
Hlavni refinancni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,50 0,75 1,50 2,50 1,75 0,25 0,25 4,50 5,50 .
PRIBOR 3M v%p.a. 0,31 0,29 0,41 1,23 2,12 0,86 1,00 6,29 7,13 5,6
Dlouhodobé urokové sazby R v%p.a. 0,57 0,43 0,98 1,98 1,55 1,13 1,90 4,33 4,44 3,9
Klientské urokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 5,15 4,65 4,10 3,76 3,66 3,53 3,31 3,42
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 2,78 2,59 2,57 3,05 3,75 2,96 2,86 6,42
Vklady domdacnosti v%p.a. 0,65 0,47 0,36 0,33 0,39 0,35 0,26 1,13
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 0,19 0,10 0,05 0,11 0,37 0,20 0,11 1,96
Y Vynovs 10letych stdtnich dluhopist pro konvergencéni ucely
Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni
primérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak
2023 2024
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 7,00 7,00 7,00 6,75
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 3,50 4,00 4,50 4,50
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 5,00 5,25 5,50 5,50 .
PRIBOR3M v%p.a. 7,20 7,17 7,11 7,04 6,4 5,8 5,3 4,8
Dlouhodobé urokové sazby” v%p.a. 4,58 4,50 4,30 4,37 4,1 3,9 3,8 3,7
Klientské urokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 3,66 3,77 3,90
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 7,35 7,38 7,41
Vklady domacnosti v%p.a. 1,97 2,09 2,14
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 3,03 3,48 3,39

Y Vynos 10letych stdtnich dluhopisti pro konvergenéni ucely

Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 1.4.3: Uvéry a vklady — roéni priméry

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Domacnosti
Uvéry ristv % 4,0 3,4 4,8 7,2 7,8 7,6 6,6 6,3 8,0 8,0
Na spotiebu ristv%i 0,1  -0,9 3,4 6,0 4,3 5,4 6,4 4,4 2,6 7,0
Na bydleni ristv% 5,5 4,5 5,6 8,1 9,0 8,5 7,4 7,3 9,5 8,5
Ostatni riist v % 1,2 2,9 1,0 3,0 4,2 4,3 1,1 0,9 4,2 4,5
Korunové ristv % 4,0 3,4 4,7 7,2 7,7 7,6 6,6 6,3 8,0 7,9
Cizoménové ristvo%!  -1,3 0,0 12,7 8,5 36,3 1,7 9,0 6,1 16,9 43,4
Vklady rastv % 3,3 2,9 4,8 7,0 8,7 7,0 7,2 9,4 11,1 3,7
Korunové ristv % 3,3 2,7 4,1 6,9 9,7 7,1 6,9 9,2 10,9 3,2
Cizoménové ristv % 2,3 8,5 22,5 7,3 -13,9 3,5 152 14,5 16,6 16,6
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 5,2 4,9 4,5 3,6 2,7 2,4 1,9 1,6 1,7 1,3
Pomér uveérd ke vkladiim v% 63 63 63 63 63 63 63 61 59 62
Nefinancni podniky
Uvéry ristv % 1,3 1,9 6,5 6,6 5,0 4,2 4,3 3,2 0,5 7,2
Korunové ristv % 03 -1,0 5,9 2,8 1,4 3,0 1,9 -1,8 3,2 4,0
Cizoménové ristv % 57 13,7 9,0 205 24,4 6,9 10,0 140 -46 29,6
Vklady ristv % 4,9 7,6 10,3 4,6 7,8 3,0 4,2 9,5 9,0 8,5
Korunové ristv% 4,2 5,6 6,7 4,5 13,9 2,1 1,9 9,4 7,1 8,3
Cizomé&nové ristv% 8,0 15,2 23,2 4,8 -11,1 6,6 13,0 9,9 15,3 9,2
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 7,4 7,0 6,0 5,2 4,7 3,7 3,4 3,3 4,2 3,5
Pomér uvérh ke vkladim v% 116 110 106 108 105 106 106 100 92 91
Pozn.: \V/yjma podilu uvéri v selhdni vychdzeji idaje z ménové statistiky.
Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.4.4: Uvéry a vklady — ¢tvrtletni priméry
2021 2022 2023
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Qi1 Q2 Q3
Domacnosti
Uvéry ristv % 9,5 10,2 8,7 7,4 5,6 4,1 5,3 4,9
Na spotfebu ristv % 5,5 7,8 7,1 6,5 6,6 7,1 9,7 10,0
Na bydleni rastv% 10,8 11,2 9,4 7,9 5,8 4,1 5,2 4,5
Ostatni ristv % 4,4 5,2 5,5 5,0 2,5 -0,6 -0,3 0,0
Korunové ristv % 9,5 10,2 8,6 7,3 5,5 4,0 5,3 4,9
Cizoménové ristv % 18,3 22,8 43,1 50,6 55,1 46,5 32,7 16,3
Vklady rastv % 8,6 5,6 3,2 2,8 3,3 4,3 5,4 6,5
Korunové ristv % 8,4 5,3 2,8 2,2 2,6 3,4 4,6 5,9
Cizoménové ristv % 15,2 13,2 15,2 17,6 20,1 26,7 23,4 18,7
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2 1,2 1,2 1,3
Pomér uveérd ke vkladiim v% 61 62 62 62 62 62 61 61
Nefinancni podniky
Uvéry ristv % 3,9 7,1 6,7 9,3 5,9 2,9 4,5 3,8
Korunové ristv % 6,6 6,6 -1,3 -8,1 -12,3 -14,4 -10,5 -7,7
Cizom&nové ristv % 0,9 8,0 22,8 46,5 41,7 35,2 28,7 19,2
Vklady ristv % 7,0 7,2 8,1 8,6 10,0 8,7 11,4 7,3
Korunové ristv % 5,8 7,1 9,0 8,6 8,6 6,5 10,3 6,3
Cizoménové rastv % 10,8 7,6 5,6 8,9 14,7 15,9 14,8 10,5
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 3,9 3,8 3,6 3,4 3,3 3,3 3,1 2,9
Pomér uveérd ke vkladiim v% 93 93 91 92 89 88 86 89

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

Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.



Tabulka 1.4.5: Ménové kurzy — rocni

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Odhad Predikce ~ Vyhled  Vyhled

Nominalni ménové kurzy

CZK / EUR ro¢nipriméri 26,33 25,65 25,67 26,44 25,65 24,57 24,01 24,4 24,1 23,8
zhodnoceniv % 2,7 2,7 -0,1 -2,9 3,1 4,4 2,3 -1,7 1,3 1,3
CZK / USD roéniprameért 23,39 21,74 22,94 23,20 21,68 23,36 22,21 22,0 21,3 20,7

zhodnoceniv % 4,5 7,6 -5,2 -1,1 7,0 7,2 5,2 1,2 3,0 2,9

Nomina’lniefektivniménov{/kurz” prGmér2015=100f 105,2 109,1 108,8 106,7 110,4 114,8 118,3 117 118 120
zhodnoceniv % 2,8 3,7 0,3 -1,9 3,4 4,0 3,0 -1,3 1,5 1,4

Reélny’lménov{/kurzvﬁt’:iEAZOZ) pramér2015=100; 104,0 107,9 110,1 109,4 114,1 123,6 130 128 129 131
zhodnoceniv % 2,8 3,7 2,0 -0,6 4,2 8,3 5,4 -2,0 1,4 1,2

Reéln\'/efektivm’ménov{/kurz” pramér2015=100f 106,6 111,1 111,5 112,3 116,7 126,8 140
zhodnoceniv % 3,9 4,3 0,3 0,8 3,9 8,7 10,3

Y Index agrequjici ménové kurzy na zdkladé vah zahraniéniho obchodu.

2 Index popisuje mezirocéni rediné zhodnoceni koruny viici euru, deflovdno defldtory HDP.
3 propoéty Eurostatu, deflovdno CPI, vic¢i 42 zemim. Souédst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovéh Evropskou komisi.

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

Tabulka 1.4.6: Ménové kurzy — Ctvrtletni

2023 2024
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR primér Etvrtleti 23,79 23,59 24,14 24,52 24,6 24,5 24,4 24,3
zhodnoceniv % 3,7 4,5 1,8 -0,5 3,1 -3,6 -1,1 0,8
CZK / USD primér tvrtleti 22,17 21,67 22,17 22,82 22,2 22,0 21,9 21,7
zhodnoceniv % -0,8 6,8 10,1 4,8 -0,1 -1,6 1,4 5,1
Nominalni efektivni ménovy kurz? priimér 2015=100 118,7 120,1 118,1 115,9 116 117 117 117
zhodnoceniv % 3,9 5,5 4,3 0,8 -2,2 -3,0 -1,0 1,3
Redlny ménovy kurz viaci EA20 2) priimér 2015=100 131,2 132,2 129,9 128 126 127 128 129
zhodnoceniv % 8,6 8,5 3,4 1,4 -4,2 -4,0 -1,2 1,4
Readlny efektivni ménovy kurz® primér 2015=100 141,2 142,2 139,9 136
zhodnoceniv % 12,2 12,5 9,8 6,6

Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodu.

2 Index popisuje meziroéni rediné zhodnoceni koruny viici euru, deflovdno defldtory HDP.
3 propocty Eurostatu, deflovdno CPI, vici 42 zemim. Soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.

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

1.5 Demografie

Pocet obyvatel CR se od ledna do zafi 2023 zwysil
0 54,7 tis. na 10,882 milionu. Pfirtistek populace byl opét
tazen kladnym saldem zahranicniho stéhovani (68,0 tis.),
saldo pfirozené mény naopak bylo zaporné (-13,3 tis.).

Béhem prvnich deviti mésicli minulého roku se Zivé na-
rodilo 69,2 tis. déti, mezirocné o 8,6 tis. (11,0 %) méné.
Nizsi pocet narozenych déti v 1.—3. Ctvrtleti byl naposle-
dy zaznamendn v roce 1999.

Pocet zemrelych v 1.-3. cCtvrtleti 2023 dosahl 82,6 tis.
Oproti stejnému obdobi roku 2022 tak pokles| o 5,8 tis.,
resp. 0 6,5 %.

Kladné saldo zahrani¢niho stéhovani od ledna do zafi
minulého roku meziro¢né kleslo o 226,4 tis. (0 76,9 %).
Za vyraznym poklesem stoji vysoka srovnavaci zakladna
za prvni tii ¢tvrtleti roku 2022, kdy do CR ptichazel velky

pocet uprchlikti z Ukrajiny. Do CR se béhem prvnich tfi
Ctvrtleti roku 2023 ptristéhovalo 116,7 tis. osob, coz byl
meziro¢ni pokles o 192,5 tis., resp. 0 62,3 %. Z CR se na-
opak vystéhovalo 48,6 tis. osob, mezirocné o 33,9 tis.
vice. Dvé pétiny vystéhovalych pfitom byly zaznamenany
v zafi 2023, kdy byl ukonéovan pobyt osobdam s do¢asnou
ochranou, které se v¢as nedostavily k vylepeni vizového
Stitku do cestovniho dokladu.

V listopadu 2023 €SU publikoval novou demografickou
projekci, z jejiz stfedni varianty je odvozen predpoklad
budouciho vyvoje obyvatelstva. Do roku 2027 je pocet
obyvatel v nové projekci vyssi nez v predchozi projekci,
ato zdlvodu vysoké imigrace, kterd v projekci z roku
2018 nemohla byt zachycena. Za pesimistic¢téjsim vyhle-

rd by se méla pohybovat okolo 1,5 (proti 1,7) ditéte na
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jednu Zenu. Pokles poctu obyvatel CR nezvrati ani vyssi
odhadované saldo migrace, které by se mélo od roku
2028 ustalit na 35 tis. (proti 26 tis.) rocné, ani vyssi nadé-
je doziti pfi narozeni u obou pohlavi.

Pro ekonomicky pohled je dilezitym indikatorem demo-
grafické projekce mira zavislosti (pomér populace ve vé-
ku 65 a vice let k populaci ve véku 20-64 let). Ta by se
méla z aktudini hodnoty 35,0 % postupné zvySovat na
39,4 % v roce 2035, kdy populacné silné rocniky pUjdou
do ddchodu. Od tohoto roku dojde k vyrazné akceleraci
miry zavislosti az na 59,0 % v roce 2060 (proti 59,6 %).
Na konci horizontu projekce by vsak mira zavislosti moh-
la byt az 67,9 % (proti 57,6 %). Za zvySovanim miry zavis-
losti |ze spattfovat jak pokles poctu obyvatel v produktiv-
nim véku, ktery je od roku 2071 vyraznéjsi nez
v demografické projekci z roku 2018 (viz graf 1.5.4), tak
i rGst poctu obyvatel ve véku 65+. Proces starnuti obyva-

Graf 1.5.1: Vékové skupiny

stav k 1. 1. daného roku, podily na celkové populaci, v %
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23 58
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e Produktivni (20-64) (p. 0.)
14 49
11 L 46
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Zdroj: €SU. Vypocty MF CR.

Graf 1.5.3: Starobni dliichodci
meziro¢ni zména v tis. osob ke konci obdobi
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Pozn.: Jen diichody v kompetenci Ceské sprdvy socidiniho zabezpeceni.
Zdroj: Ceskd sprdva socidiniho zabezpeceni. Vypocty MF CR.

tel tak bude ekonomicky i socidlni vyvoj silné ovliviiovat
i v budoucnu.

7y

Ke konci zafi 2023 evidovala Ceska sprava socialniho za-
bezpeceni 2,366 mil. starobnich dichodct, coZz odpovi-
dalo 21,8 % obyvatel CR. ProdluZovani statutarniho véku
odchodu do dlchodu vedlo k meziro¢nimu poklesu po-
Ctu starobnich dlchodct o 2,1 tis., resp. o 0,1 % (viz graf
1.5.3). Tento pokles byl nicméné tlumen predcasnymi
odchody do diichodu (dle dat Ceské spravy socialniho
zabezpeceni pocet kracenych starobnich dichodl mezi-
rocné vzrostl o 39,9 tis., resp. 0 5,9 %) z divodu vyuzZiva-
ni priznivéjsich podminek vzniklych vlivem mimoradnych
valorizaci. Od 1. 10. 2023 jsou ucinna pfrisnéjsi pravidla
pro predcasné dlchody av dalSich ctvrtletich tak lze
ocekdvat pokles poctu novych predcasnych starobnich
dlchodu.

Graf 1.5.2: Ocekavana stiedni délka Zivota pfi narozeni
v letech
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Zdroj: CSU.
Graf 1.5.4: Srovnani projekci 2018 a 2023
populace, stav k 1. 1. daného roku, v milionech osob
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Zdroj: CSU.



Tabulka 1.5.1: Demografie

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled
Poéet obyvatel k1. 1. tis.osob| 10579 10610 10650 10694| 10495 10517 10828 10909 10915 10862
ristv % 0,2 0,3 0,4 0,4 -1,9 0,2 3,0 0,8 0,0 -0,5
0-19 let tisosob! 2106 2133 2160 2188 2171 2197 2307 2326 2312 2274
ristv % 1,2 1,3 1,3 1,3 -0,8 1,2 5,0 0,8 -0,6 -1,6
20-64 let tis.osobi 6484 6437 6403 6374] 6172 6151 6312 6343 6344 6312
ristv % -0,9 0,7 0,5 -0,4 -3,2 -0,3 2,6 0,5 0,0 -0,5
65 a vice let tis.osob{ 1989 2040 2087 2132] 2152 2169 2208 2240 2259 2275
ristv % 2,9 2,6 2,3 2,2 0,9 0,8 1,8 1,5 0,8 0,7
Starobni diichodci k1. 1. tis.osob| 2395 2404 2410 2415 2400 2378 2367 2377 2371 2363
ristv % 0,8 0,4 0,3 0,2 -0,6 -0,9 0,4 0,4 -0,3 -0,3
Miry zavislosti k 1. 1.
Demograficka % 30,7 31,7 32,6 33,4 34,9 35,3 35,0 35,3 35,6 36,0
Podle platné legislativy % 40,1 40,4 40,4 40,5 41,2 40,6 39,3 38,8 38,6 38,5
Efektivni mira zavislosti % 46,2 45,7 45,2 45,5 46,0 45,2 47,3 47,1 46,8 46,6
Uhrnna plodnost pocetdétii 1,687 1,708 1,709 1,707 1,827 1,618 1,50 1,50 1,50 1,50
PFirtstek populace tis. osob 31 40 44 8 22 311 82 5 -53 -57
Pfirozeny pfirdstek tis. 0sob 3 1 0 -19 -28 -19 -16 -19 -22 -26
Z|Vé narozeni tis. osob 114 114 112 110 112 101 94 93 91 88
Zemieli tis. 0sob 111 113 112 129 140 120 110 112 113 114
Saldo migrace tis. 0sob 28 39 44 27 50 330 98 24 -31 -31
Imigrace tis. osob 46 58 66 56 69 350
Emigrace tis. osob 18 20 21 29 19 20
Nedopocet pfi s€itani lidu tis. osob X X X x  -207 X X X X X

Pozn.: Udaje se tykaji obyvatel, ktefi maji na tzemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich stdtni obéanstvi. Predikce a vyhled demografickych
veli¢in jsou zaloZeny na stiedni varianté demografické projekce CSU 2023. V ¢asovych faddch poctu obyvatel je mezi roky 2020 a 2021 zlom vyplyva-

jici z vysledka S¢itani lidu, domd a byt 2021.
Y pouze diichodci v kompetenci Ceské sprdvy socidiniho zabezpeceni.
Zdroj: Ceskd sprdva socidlniho zabezpeceni, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

1.6 Ostatni predpoklady

Kromé faktord uvedenych v predchozich kapitolach vy-

chazi predikce z téchto predpokladu:

—  vypadek dodavek zemniho plynu a ropy z Ruska do
EU bude nahrazen kombinaci zvyseného dovozu
z jinych zemi (vCetné zkapalnéného zemniho plynu),
uspor a prechodu na alternativni technologie;

—  probihajici valka na Ukrajiné ani napéti na Blizkém
a Stfednim vychodé nepovedou k trvalému zdrazeni
komodit na svétovych trzich;

— vyjma zmén zahrnutych v konsolidaénim balicku
zUstanou sazby a zdklady ostatnich vyznamnych
dani a povinnych odvodi beze zmény;

v horizontu predikce jiz budou dodavatelské retézce
fungovat bez vyznamnéjsich probléma a diky tomu
budou slabnout i tlaky na rGst cenové hladiny;

diky ockovani, vysokému poctu osob, které one-
mocnéni covid-19 prodélaly, a SirSim moZnostem
|éCby jiz v budoucnu pfi zhorSeni epidemické situa-
ce nebude nutné prijimat makroekonomicky vy-
znamné restrikce;

minimalni mzda a nejnizsi Urovné zarucené mzdy
budou v pfistich letech zvySovany v souladu s pre-
dikovanym rlstem prdmérné nominalni mzdy.
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2 Ekonomicky cyklus

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Produkéni mezera, ktera se ve 2. Ctvrtleti 2023 vratila do
zaporného pasma, by se méla prohlubovat az do 2. ¢tvrt-
leti letosniho roku (viz graf 2.1.1). Ekonomika se pravdé-
podobné bude pohybovat pod svoji potencidlni Urovni
po cely rok 2024. Vzhledem k mimoradné nejistoté a vo-
latilité hospodarského vyvoje je nicméné potieba k vy-
sledkdim pfistupovat obezietné.

Potencialni produkt, jehoZ rist od roku 2020 v dlsledku
ekonomické recese citelné zvolnil, se v roce 2023 dle od-
hadu zvysil 0 2,1 % (proti 2,2 %). V leto$nim roce by jeho
dynamika mohla mirné zpomalit na 1,9 % (proti 2,0 %).

Dlouhodobé je hlavnim faktorem potencidlniho ristu
trendova slozka souhrnné produktivity vyrobnich fakto-
rh. Jeji pFispévek se v poslednich letech pohyboval v bliz-
kosti 1 p. b. a v okoli této hodnoty by mél setrvat i v hori-
zontu predikce. Nadale by tak vyrazné zaostaval za
Urovni, jiz dosahoval béhem konjunktury pred pandemii.

Graf 2.1.1: Produkéni mezera
v % potencidlniho produktu
6
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 2.1.3: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu
vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem (A = 0,5), v %
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/18 1/19 /20 /21 1/22 1/23
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Vyrazné snizeni investicni aktivity v roce 2020 a pouze
mirné oziveni v roce 2021 vyustilo v pomalejsi navySova-
ni zasoby kapitalu. Pfi ocekdvaném vyvoji tvorby hrubé-
ho fixniho kapitdlu a odpist by tento faktor mohl v roce
2024 zvysit potencialni rist 0 0,7 p. b. (beze zmény).

Pocet osob v produktivnim véku 20-64 let v dusledku
starnuti populace dlouhodobé klesa, coZ negativné do-
padd na nabidku prace. Ekonomicka konjunktura, do-
provazena silnym narlstem miry participace, vsak ne-
pfiznivé dopady az do roku 2018 vice nez kompenzovala.
Naproti tomu primérny pocet obvykle odpracovanych
hodin vykazuje klesajici trend. Vyrazny zlom v ¢asové ra-
dé (viz graf 2.1.4), k némuz doslo v roce 2021, pfitom
nema ekonomické opodstatnéni a vyplyvd z metodickych
zmén ve VSPS. V Ghrnu by vyrobni faktor prace mohl
v roce 2024 potencialni rlst podpofit v rozsahu 0,3 p. b.
(beze zmény).

Graf 2.1.2: Potencialni produkt

mezirocni rast v %, pfispévky v procentnich bodech

Prace
—— Kapitdl
mmmmm Souhrnna produktivita
e Potencialni produkt
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 2.1.4: Obvykle odpracované hodiny
pocet obvykle odpracovanych hodin tydné
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Tabulka 2.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Odhad Predikce ~ Vyhled  Vyhled

Produkéni mezera % 2,2 2,9 3,8 -2,7 -0,5 1,2 -0,7 -1,5 -0,7 0,0

Potencidlni produkt rastv % 2,7 2,6 2,1 1,0 1,1 0,6 2,1 1,9 1,7 1,6
Prispévky

Trend souhrnné produktivity faktord p.b. 2,2 2,0 1,5 1,2 1,0 1,0 0,9 0,9 1,0 1,1

Zéasoba kapitalu p.b. 0,5 0,6 0,9 0,7 0,6 0,8 0,7 0,7 0,6 0,5

Obyvatelstvo 20-64 let p.b. -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -1,7 0,0 0,2 0,0 -0,2

Mira participace p. b. 0,7 0,7 0,2 -0,2 0,2 0,6 0,8 0,2 0,1 0,2

Obvykle odpracované hodiny p.b.i -0,2 0,1 0,1 -0,3 -0,4 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

2.2 Konjunkturalni indikatory

Vyvoj indikdtord davéry ve 4. Ctvrtleti 2023 poukazuje na
mezictvrtletni rist hrubé pridané hodnoty v pramyslu.
RovnéZ ve stavebnictvi indikator dlveéry signalizuje mezi-
Ctvrtletni zvyseni hrubé pridané hodnoty. Korelace mezi
vyvojem dlvéry a hrubé pridané hodnoty ve stavebnictvi
je vsak velmi nizka. Naproti tomu v obchodu a sluzbach
by méla hruba pridana hodnota nadale klesat.

Kompozitni indikator vyvozu zbozi, sestaveny Minister-
stvem financi z dil¢ich otdzek konjunkturdiniho prizku-
mu CSU a podnikatelské divéry v Némecku, indikuje
mirné oZiveni exportu zbozi.

Indikdtor divéry spotrebiteld CSU ve 4. Etvrtleti 2023
mezictvrtletné mirné oslabil. Jeho vyvoj pro 1. Ctvrtleti
2024 (indikator davéry vykazuje predstih 1 Ctvrtleti) sig-
nalizuje jen pozvolné oZivovani vydaji domacnosti na

konecnou spotfebu. Naproti tomu indikator divéry spo-
trebitell, sestaveny Ministerstvem financi z dil¢ich ota-
zek spotrebitelského prizkumu Evropské komise, ve
4. Ctvrtleti 2023 oproti predchozimu obdobi mirné vzros-
tl. Pesimismus spotfebiteld nicméné i naddle zlstava
znacny a prameni z vyrazné negativniho hodnoceni eko-
nomické situace a obav ohledné finanéni situace domac-
nosti.

Ve vysledku souhrnny indikator davéry pro 4. ¢tvrtleti
2023 signalizuje mezictvrtletni rist celkové hrubé pfrida-
né hodnoty.

Podle kompozitniho predstihového indikatoru by se méla
zaporna mezera vystupu v poloviné roku 2024 stabilizo-
vat. To je v souladu s nasim aktualnim odhadem pozice
ekonomiky v hospodarském cyklu (viz kapitolu 2.1).
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Graf 2.2.1: Indikator divéry a HPH v primyslu
primér 2005 = 100 (levad osa), mezirocni rist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU.

Graf 2.2.3: Indikator divéry a HPH v obchodé a sluzbach
primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni riist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.5: Indikatory dvéry a spotifeba domacnosti
primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni riist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU, Evropskd komise. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.7: Souhrnny indikator dGvéry a HPH
prumér 2005 = 100 (levd osa), meziroéni rist v % (pravd osa)
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Graf 2.2.2: Indikator divéry a HPH ve stavebnictvi
pramér 2005 = 100 (levd osa), meziro¢ni rdst v % (pravd osa)
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Graf 2.2.4: Kompozitni indikator vyvozu zbozi
primér 2010 = 100 (levd osa), mezirocni riist v % (pravd osa)

115 40
Kompozitni indikator vyvozu

105 e \/yv0z zbo%i (p. 0.) 30

95
85
75
65

55

45
1/07 1/09 /11 /13 1/15 /17 1/19 /21 1/23
Zdroj: CESifo, CSU. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.6: Rozklad spotiebitelskych ocekavani
indikdtor diivéry spotrebitel MF CR, saldo, pFispévky
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Zdroj: Evropskd komise. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.8: Kompozitni predstihovy indikator
pramér 2005 = 100 (levd osa), % potencidlniho produktu (p. osa)
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3 Predikce makroekonomického vyvoje v CR

3.1 Ekonomicky vykon

Ceskd ekonomika ve 3. étvrtleti 2023 meziro¢né poklesla
01,0% (proti 0,9 %), proti predchozimu ctvrtleti se se-
z6nné ocistény HDP snizZil o 0,6 % (proti 0,3 %). Hospo-
darskou aktivitu nejvice podpofila primyslova odvétvi
mimo zpracovatelsky prdmysl, nejvyraznéji ji naopak
tlumil pokles pridané hodnoty ve zpracovatelském prQ-
myslu, netrznich sluzbach a v obchodu, dopravé, ubyto-
vani a pohostinstvi. V ramci revize dat byla mirné zlepse-
na dynamika HDP v 1. poloviné roku 2023.

Spotfeba domacnosti byla ve 3. Ctvrtleti mezirocné nizsi
02,5% (proti 1,7 %), a to jak kvUli poklesu realného dis-
ponibilniho ddchodu, tak narlstu miry Gspor. Domac-
nosti nejvice omezovaly vydaje na vyrobky stfednédobé
spotreby, klesaly vsak také nakupy ostatniho zboZzi i vyda-
je na sluzby. Rekordné vysoké (vice nez 25 mld. K¢ ve sta-
lych cendach) byly nakupy rezident( v zahranici.

Spotieba vladnich instituci se vlivem rlstu zaméstna-
nosti ve verejném sektoru, nakupl zboZzi a sluZeb
a zejména silné rostoucich naturdlnich socialnich davek
meziro¢né zvysila o 3,9 % (proti 2,0 %). Nakupy zboZi
asluzeb (mezispotfeba) rostly nejrychleji u Ustfednich
vladnich instituci. V rdmci jednotlivych subjekt(i sektoru
vladnich instituci pak nejdynamictéjsi vyvoj s rlstem
témér 50 % zaznamenala Sprava Zeleznic. U naturalnich
socialnich davek hraly roli jak vydaje do zdravotnictvi, tak
zvySené davky statni socidlni podpory v souvislosti s byd-
lenim.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu posilila o 3,9 % (proti
3,7 %). Investi¢ni aktivitu podpofily investice do stroju
a zafizeni, ostatni objemové vyznamné kategorie ale vy-
kazaly pokles, z toho nejvice investice do produktd du-
Sevniho vlastnictvi. Ze sektorového hlediska bylo zvyseni
investic firem a vladnich instituci tlumeno nizsimi inves-
ticnimi vydaji domacnosti. Soukromé investice byly pod-
pofeny projekty spolufinancovanymi fondy EU.

Zména stavu zasob a cennosti z ristu ekonomiky ubrala
2,5p.b. (proti 1,5p.b.), tvorba hrubého kapitilu tak
klesla 0 4,5 % (proti 1,5 %). Firmy sice dale navySovaly
skladové zasoby vyrobnich vstup(, aby predesly ztratam
plynoucim z moznych vypadk( v dodavkach komponent,
v meziro¢nim srovnani se vsak akumulace zasob snizila.

Saldo zahrani¢niho obchodu ekonomicky rist podpofilo
v rozsahu 0,8 p. b. (proti -0,1 p. b.). Zatimco vyvoz zboZi
a sluzeb mezirocné klesl o 1,2 % (proti 0,8 %), dovoz se
snizil 02,2 % (proti 0,5 %). Oslabil prfedevsim vyvoz do
EU, naopak export do zemi mimo Evropskou unii vzrostl.
Dovoz pak kromé nizké dynamiky exportu tlumila také
slaba domaci poptavka.

Odhadujeme, Ze Ceskda ekonomika ve 4. Ctvrtleti 2023
mezictvrtletné vzrostla o 0,1 % (proti 0,4 %). Za cely rok
2023 tak HDP klesl o 0,6 % (proti 0,5 %). Hospodaiskou
aktivitu v minulém roce nejvyraznéji podpofil zahraniéni
obchod, avsak spotireba vladnich instituci i investice do
fixniho kapitalu také plsobily prordstové. Opacny efekt
mél pokracujici utlum spotfeby domacnosti, stejné jako
nizsi akumulace zasob. Ocekavame, Ze dopad vladniho
konsolida¢niho balicku na rlstovou dynamiku bude mir-
né negativni (0,3 p. b.). V roce 2024 by tak redlny HDP
mobhl pfi kladném pfispévku zahrani¢ni i domaci poptav-
ky vzrast 0 1,2 % (proti 1,9 %).

Na vydaje domacnosti na konecnou spotiebu v lonském
roce dopadal pokracujici pokles redlného disponibilniho
dlichodu a restriktivni nastaveni ménové politiky. Kladné
se naopak v celoro¢ni dynamice spotfeby projevily spo-
trebni vydaje uprchlik(l z Ukrajiny. Mira Uspor se s ohle-
dem na pretrvavajici negativni spotrebitelsky sentiment
zvySila. Odhadujeme, Ze realnd spotfeba domdcnosti
vroce 2023 klesla 0 3,2 % (proti 2,7 %). V letoSnim roce
by jiz za predpokladu zlepsSeni spotrebitelského senti-
mentu mohla mira Uspor zacit klesat (jeji snizovani ale
bude tlumit snaha domacnosti s nizSimi pfijmy obnovit
finanéni rezervu), a stimulovat tak rlst spotreby. | pfesto
by vSak mira Uspor méla setrvat vyrazné nad svym dlou-
hodobym priimérem. Navic by se diky sniZeni inflace mé-
ly vroce 2024 zvySovat redlné pfijmy domacnosti. Dy-
namiku soukromé spotfeby nicméné bude mirné tlumit
konsolidacni balicek, spotrebni vydaje domacnosti by se
tak mohly zvysit 0 2,6 % (proti 3,9 %). Pomérné vyrazna
revize predikce pro tento rok odrazi predevsim horsi nez
odhadovany vyvoj ve 3. ¢tvrtleti 2023 a v navaznosti na
nova data téz Upravu progndzy pro 4. Ctvrtleti 2023.

Odhadujeme, Ze spotfeba sektoru vladnich instituci
v roce 2023 vzrostla o 3,1 % (proti 2,4 %). V souvislosti
s migracni vinou z Ukrajiny doslo k navyseni personalnich
kapacit predevsim ve vzdélavani, coZ se promitlo v rlistu
zaméstnanosti. Nakupy zboZi asluzeb byly podporeny
béznymi dotacemi z fondl EU v souvislosti s bliZzicim se
koncem financni perspektivy 2014—2020. V roce 2024 by
rdst spotreby sektoru vladnich instituci mohl zpomalit na
1,6 % (beze zmény). Vedle fiskalni konsolidace se projevi
i pfechod na novou finanéni perspektivu 2021-2027, kte-
ry vSak bude do urcité miry korigovan nabéhem béznych
vydajl z ostatnich nastroji EU, zejména Nastroje pro
oziveni a odolnost.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu v roce 2023 kvili hos-
podarskym problémim v zemich eurozény zpomalila. Jeji
dynamice ubraly také ménové podminky, které v zavéru
loriského roku plisobily restriktivné. Naopak pozitivni vliv
na investi¢ni aktivitu mély vydaje sektoru vlddnich insti-
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tuci spolufinancované fondy EU z predchozi financni per-
spektivy. Pretrvavajici negativni sentiment a slaby hos-
podarsky rlst v eurozoné by mély limitovat soukromou
investi¢ni aktivitu i v prvni poloviné letoSniho roku. Tlu-
mit ji budou také dopady restriktivniho nastaveni méno-
vé i fiskalni politiky. Pfechod na novou financni perspek-
tivu fondd EU se pak projevi poklesem investic sektoru
vladnich instituci. Tvorba hrubého fixniho kapitalu se tak
v roce 2023 mohla zvysit 02,0% (proti 2,2 %), v roce
2024 by jeji rist mohl zpomalit na 1,2 % (proti 1,7 %).

Predpokladame, Ze v celém predikénim horizontu bude
zména zasob na rlst HDP puUsobit negativné. Kvili snaze
firem o zajiSténi kontinuity vyrobniho procesu v pfipadé
opétovnych vypadk( doddavek klicovych komponent vsak
akumulace zasob zlstane svym rozsahem vysoka. Tvorba
hrubého kapitalu tak ve vysledku mohla loni poklesnout

04,5 % (proti 3,9 %) a v letosSnim roce by se mohla snizit
03,6 % (proti 5,1 %).

Odhadujeme, Ze vyvoz zboii a sluzeb v uplynulém roce
vzrostl o 2,4 % (beze zmény). Dopad poklesu exportnich
trh( predcil narlst exportni vykonnosti dany odeznénim
problém( v dodavatelskych fetézcich a dokondovanim
rozpracované produkce (viz kapitolu 3.4). Pfedpokladané
mirné zrychleni rlstu vyvozu v roce 2024 na 2,8 % (proti
4,2 %) reflektuje oziveni hlavnich exportnich trhd. Dy-
namika vyvozu a domdaci poptavky, zejména dovozné na-
ro¢nych investic, se pak promitd vtempu dovozu zbozi
a sluzeb, ktery v roce 2023 mohl nepatrné vzrist 0 0,1 %
(proti 0,3 %). Zrychleni rlstu v roce 2024 na 1,9 % (proti
2,6 %) odrazi predevsim oZiveni spotfeby domacnosti
a soukromé investicni aktivity.



Graf 3.1.1: Zdroje hrubého domaciho produktu

mezictvrtletni rast rediného HDP v %, prisp. v p. b., sezénné ocisténo
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.3: Redlny hruby domaci produkt

rust v %, pfispévky v procentnich bodech
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Pozn.: Intenzita prdce uddvd pocet odpracovanych hodin na pracovnika.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

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

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

Graf 3.1.2: Vydaje na hruby domaci produkt
mezirocni rist redlného HDP v %, pFispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.1.4: Spotifeba domacnosti
domdci pojeti, meziro¢ni rist rediné spotreby v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.6: Vécné clenéni investic
mezirocni riist rediné THFK v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.8: Zdroje financovani investic
mezirocni riist nomindlni THFK v %, prispévky v p. b.
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Tabulka 3.1.1: HDP — uziti ve stalych cenach - rocni

zi'etézené objemy, referencni rok 2015

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mild.k¢2015; 4988 5148 5304 5013 5191 5313 5281 5342 5477 5604
ristv% 5,2 3,2 3,0 -5,5 3,6 2,4 -0,6 1,2 2,5 2,3
ristv %Y 5,3 3,2 3,0 -5,5 3,5 2,4 -0,5 1,0 2,6 2,4
Vydaje domacnosti na spotiebu 2) mld. k¢2015¢ 2355 2438 2504 2322 2418 2402 2326 2386 2470 2541
ristv % 4,0 3,5 2,7 -7,2 4,1 -0,6 -3,2 2,6 3,5 2,9
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K& 2015 913 949 973 1014 1027 1031 1063 1080 1101 1123
rastv % 1,8 3,9 2,5 4,2 1,4 0,3 3,1 1,6 2,0 2,0
Tvorba hrubého kapitalu mld.k¢2015¢ 1323 1425 1489 1351 1609 1699 1623 1565 1561 1573
rastv % 6,5 7,7 4,5 9,3 19,1 5,6 -4,5 -3,6 0,2 0,8
Fixni kapital mld. k¢2015¢ 1248 1374 1455 1368 1379 1421 1450 1467 1498 1532
rastv % 4,9 10,0 5,9 -6,0 0,8 3,0 2,0 1,2 2,1 2,3
Zména zasob a cennosti mld. K& 2015 75 51 34 -16 230 278 173 98 63 41
Vyvoz zboZi a sluzeb mid. k¢2015¢ 4168 4322 4386 4034 4312 4624 4733 4865 5030 5167
ristv % 7,2 3,7 1,5 -8,0 6,9 7,2 2,4 2,8 3,4 2,7
Dovoz zboii asluzeb mid.k¢2015¢ 3771 3989 4051 3719 4214 4479 4484 4570 4700 4814
ristv% 6,3 5,8 1,5 -8,2 13,3 6,3 0,1 1,9 2,8 2,4
Hrubé domaci vydaje mid. k¢2015¢ 4592 4811 4964 4693 5053 5130 5011 5034 5140 5246
ristv% 4,3 4,8 3,2 -5,5 7,7 1,5 -2,3 0,5 2,1 2,1
Redlny hruby domaci dichod mid. k¢2015; 4988 5149 5324 5083 5259 5232 5304 5369 5504 5630
ristv% 4,3 3,2 3,4 -4,5 3,4 -0,5 1,4 1,2 2,5 2,3
PFispévky k riistu HDP
Hrubé domaci vydaje p. b. 3,9 4,4 3,0 -5,1 7,2 1,5 -2,3 0,4 2,0 2,0
Konecna spotieba p. b. 2,3 2,4 1,8 -2,6 2,2 -0,2 -0,8 1,5 2,0 1,8
Vydaje domacnosti p.b. 1,9 1,7 1,3 3,4 1,9 -0,3 -1,5 1,2 1,6 1,3
Vydaje vlady p.b. 0,3 0,7 0,5 0,8 0,3 0,1 0,6 0,3 0,4 0,4
Tvorba hrubého kapitalu p.b. 1,7 2,0 1,2 -2,6 5,0 1,7 -1,5 -1,1 -0,1 0,2
Tvorba fixniho kapitdlu p.b. 1,2 2,5 1,6 -1,6 0,2 0,8 0,5 0,3 0,6 0,6
Zména zasob p.b. 0,5 -0,5 -0,3 -0,9 4,8 0,9 -2,0 -1,4 -0,6 -0,4
Saldo zahrani¢niho obchodu p.b. 1,2 -1,2 0,0 -0,4 -3,6 0,9 1,7 0,7 0,5 0,4
Saldo zboizi p.b. 0,9 -1,0 0,4 0,3 -3,6 1,4 2,3 0,7 0,4 0,3
Saldo sluzeb p.b. 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0,0 -0,5 -0,6 0,0 0,1 0,1
Hruba pfidand hodnota mld. k¢2015¢ 4491 4644 4784 4532 4687 4797
rastv % 5,2 3,4 3,0 5,3 3,4 2,3
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2015 497 504 521 480 504 516

Y 7 dat ocisténych o vliv nestejného poctu pracovnich dni.

2 Spotfeba neziskovych instituci je zafazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.1.2: HDP - uziti ve stalych cenach — ctvrtletni
zi'etézené objemy, referencni rok 2015

2023 2024
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 2015 1260 1341 1335 1345 1252 1349 1367 1374
ristv% 0,0 -0,9 -1,0 -0,3 -0,6 0,6 2,4 2,2
rastv% Y -0,3 -0,4 -0,8 -0,3 -0,1 0,3 1,6 2,2
mezicvtrtletni rist v % Y 0,1 0,1 -0,6 0,1 0,4 0,5 0,6 0,7
Vydaje domacnosti na spotfebu ? mld. K& 2015 559 586 588 593 565 597 609 615
ristv% -5,3 -4,4 -2,5 -0,6 1,1 1,9 3,5 3,6
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mid. K& 2015 248 257 260 298 253 261 262 304
ristv% 2,8 3,4 3,9 2,5 1,8 1,6 0,9 2,0
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 2015 359 419 437 409 339 402 431 393
ristv% -3,1 -6,4 -4,5 -3,7 -5,5 -4,1 -1,4 -3,7
Fixni kapital mld. K¢ 2015 308 372 373 397 317 370 379 401
ristv% -1,7 2,5 3,9 2,8 2,8 -0,5 1,4 1,2
Zména zasob a cennosti mld. K& 2015 51 47 63 12 22 32 52 -8
Vyvoz zbozi asluzeb mld. K& 2015 1200 1207 1106 1219 1193 1236 1173 1263
ristv% 7,0 3,5 -1,2 0,3 -0,6 2,4 6,0 3,6
Dovoz zboii asluzeb mld. K& 2015 1106 1132 1064 1183 1098 1148 1113 1211
ristv % 3,4 0,2 -2,2 -0,8 -0,7 1,4 4,5 2,4
Hrubé domaci vydaje mld. K& 2015 1166 1262 1284 1300 1159 1261 1301 1314
ristv% -2,9 -3,5 -1,9 -1,1 -0,6 -0,1 1,3 1,1
Redlny hruby domaci dichod mld. K& 2015 1253 1352 1344 1354 1250 1360 1376 1383
ristv% 0,0 2,1 1,4 1,9 -0,2 0,6 2,4 2,1
Hruba pfidand hodnota mld. K& 2015 1159 1219 1209
ristv% 1,3 -0,2 0,3
ristv% Y 1,0 0,3 -0,1
mezi¢vtrtletni rist v % Y 0,4 -0,3 0,4
Saldo dani a dotaci na produkty mid. K& 2015 100 122 126

Y 7 dat ocisténych o sezénni a kalenddrni viivy.
2 Spotfeba neziskovych instituci je zarfazena do spotfeby sektoru domdcnosti.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.1.3: HDP — uziti v béZnych cenach - rocni

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid.k¢f 5111 5411 5791 5709 6109 6787 7351 7640 8022 8370
ristv% 6,5 5,9 7,0 -1,4 7,0 11,1 8,3 3,9 5,0 4,3
Vydaje domacnosti na spotiebu by mid.k¢; 2420 2568 2711 2588 2772 3167 3362 3545 3764 3949
ristv% 6,5 6,1 5,6 -4,5 7,1 14,3 6,1 5,5 6,2 4,9
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K& 959 1050 1134 1243 1310 1371 1511 1581 1656 1725
ristv % 5,4 9,5 8,0 9,5 5,4 4,6 10,2 4,7 4,7 4,2
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢; 1348 1472 1599 1493 1846 2182 2162 2122 2159 2215
ristv % 8,0 9,2 8,7 -6,6 23,6 18,2 -0,9 -1,8 1,7 2,6
Fixni kapital mid.k¢; 1273 1423 1568 1516 1589 1819 1942 2017 2105 2194
ristv % 6,4 11,7 10,2 -3,3 4,8 14,5 6,8 3,9 4,4 4,2
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 74 49 31 -22 257 364 220 106 54 21
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K& 384 321 347 385 181 67 316 391 443 481
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid.k¢§ 4039 4163 4279 3993 4443 5189 5256 5494 5709 5882
ristv % 6,4 3,1 2,8 -6,7 11,3 16,8 1,3 4,5 3,9 3,0
Dovoz zboiZi a sluzeb mid.k¢§ 3654 3842 3932 3608 4262 5122 4940 5103 5266 5400
ristv % 6,6 51 2,3 -8,2 18,1 20,2 -3,6 3,3 3,2 2,6
Hruby narodni diichod mid.k¢; 4821 5114 5441 5424 5859 6478 7230 7504 7865 8193
ristv % 7,8 6,1 6,4 -0,3 8,0 10,6 11,6 3,8 4,8 4,2
Saldo prvotnich diichodt mid. K& -289 -297 -350 -285 -249 -309 -121 -136 -156 -177
Y Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotieby sektoru domdcnosti.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.4: HDP - uziti v béZnych cendach — ctvrtletni
2023 2024
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K& 1716 1851 1863 1920 1749 1912 1957 2023
ristv % 11,3 9,1 6,3 6,9 1,9 3,3 5,0 5,4
Vydaje domdacnosti na spotfebu *! mld. K¢ 796 844 852 869 823 883 907 932
rastv % 8,1 5,4 4,7 6,5 3,4 4,6 6,4 7,2
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 340 358 365 447 354 373 377 477
ristv % 12,0 10,2 10,3 8,9 4,1 4,0 3,3 6,7
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 479 547 584 551 460 534 587 541
ristv% 6,3 -2,8 -3,0 -2,7 4,1 -2,4 0,5 -1,7
Fixni kapital mid. K& 412 486 503 541 435 496 524 562
ristv % 5,9 7,6 7,8 5,7 5,7 2,2 4,1 3,8
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 68 62 81 9 25 38 64 21
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 100 101 62 53 112 121 86 72
Vyvoz zboizi a sluzeb mid. K& 1340 1330 1232 1354 1356 1398 1330 1410
ristv% 10,8 1,3 -4,9 -1,2 1,2 5,2 7,9 4,1
Dovoz zboiZi a sluzeb mld. K¢ 1240 1228 1170 1301 1244 1277 1244 1338
ristv% 7,0 -5,9 9,3 -4,9 0,4 4,0 6,3 2,8

Y SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.1.5: HDP - dlichodova struktura — roéni

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled
HDP mid.k¢; 5111 5411 5791 5709 6109 6787 7351 7640 8022 8370
rastv % 6,5 5,9 7,0 -1,4 7,0 11,1 8,3 3,9 5,0 4,3
Saldo dani a dotaci mid. K& 493 504 534 449 477 591 538 692 764 804
% HDP 9,7 9,3 9,2 7,9 7,8 8,7 7,3 9,1 9,5 9,6
ristv % 8,6 2,2 6,0 -16,0 6,3 24,0 -9,0 28,7 10,4 5,2
Dané zvyroby a dovozu mid. K& 635 656 696 660 715 780
ristv % 6,6 3,3 6,2 -5,3 8,3 9,2
Dotace na vyrobu mld. K¢ 142 152 162 211 238 189
ristv % 0,4 7,2 6,7 30,3 12,6 -20,5
Nahrady zaméstnancim mid.k¢; 2185 2399 2586 2625 2787 3007 3249 3463 3626 3787
(domci koncept) %HDPi 42,8 44,3 44,6 46,0 456 44,3 44,2 453 452 452
ristv % 9,1 9,8 7,8 1,5 6,1 7,9 8,0 6,6 4,7 4,4
Mzdy a platy mid.k¢; 1680 1842 1986 1989 2106 2302 2495 2659 2784 2908
ristv % 9,2 9,6 7,8 0,1 5,9 9,3 8,4 6,6 4,7 4,4
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 505 557 599 636 681 705 754 804 842 879
placené zaméstnavatelem rastv % 8,7 10,3 7,6 6,2 7,0 3,5 7,0 6,6 4,7 4,4
Hruby provozni piebytek mid.k¢; 2432 2507 2671 2635 2845 3188 3563 3485 3631 3779
asmiseny diichod % HDP 47,6 46,3 46,1 46,2 46,6 47,0 48,5 45,6 45,3 45,1
rastv % 4,0 3,1 6,5 -1,4 8,0 12,1 11,8 -2,2 4,2 4,1
Spotieba fixniho kapitalu mid.k¢; 1022 1074 1153 1229 1302 1434 1550 1643 1754 1869
rastv % 3,5 5,0 7,4 6,5 6,0 10,1 8,1 6,0 6,7 6,5
Cist\'/ provozni prebytek mid.k¢; 1410 1434 1518 1406 1543 1754 2014 1841 1877 1910
ristv % 4,3 1,7 5,9 -7,4 9,7 13,7 14,8 -8,6 1,9 1,8
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni
2023 2024
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP mid. K& 1716 1851 1863 1920 1749 1912 1957 2023
rastv % 11,3 9,1 6,3 6,9 1,9 3,3 5,0 5,4
Saldo dani a dotaci mid. K& 114 158 163 103 156 184 187 166
ristv% -8,7 1,7 -1,8 -29,1 36,7 16,1 14,5 61,7
Nahrady zaméstnancim mld. K¢ 774 807 796 871 817 861 853 932
(domdci koncept) ristv% 9,7 8,0 7,1 7,5 5,5 6,7 7,2 6,9
Mzdy a platy mld. K¢ 593 620 613 670 627 661 655 715
ristv% 10,1 8,4 7,4 7,7 5,8 6,7 6,9 6,8
PFispévky na socidlni zabezpeceni mid. K& 181 188 184 202 189 200 198 216
placené zaméstnavatelem rastv % 8,3 6,8 6,1 6,9 4,5 6,5 7,9 7,3
Hruby provozni pirebytek mid. K& 828 886 904 946 777 867 916 925
asmiseny diichod ristv % 16,4 11,6 7,2 12,5 -6,2 -2,2 1,4 -2,2

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

Priimérna mira inflace v roce 2023 dosahla 10,7 % (proti
10,8 %). Meziro¢ni rUst spotrebitelskych cen v prosinci
2023 zpomalil na 6,9 % (proti 7,6 %). Bez zahrnuti Uspor-
ného tarifu by prosincovd meziroc¢ni inflace cinila 4,2 %.
K chybé predikce pfispél zejména silnéjsi pokles cen po-
travin a pohonnych hmot, naopak ceny energii byly vyssi.
Z hlediska oddilt spotfebniho kose byl hlavnim faktorem
prosincové mezirocni inflace oddil bydleni (pfispévek
4,6 p.b.), a to predevsim vlivem rlstu cen najemného
z bytu o 7,3 %, elektfiny o 142,4 % (bez zohlednéni vlivu
Usporného tarifu 024,7%) ¢i tepla a teplé vody
0 24,2 %. Déle byl vysoky prispévek oddilli alkoholické
napoje, tabak (0,5 p.b.), rekreace a kultura (0,5 p.b.)
a stravovani a ubytovani (0,5 p. b.). K meziroénimu sni-
Zeni cenové hladiny pfispél kromé cen potravin a neal-
koholickych napoji také oddil doprava. Administrativni
opatfeni k inflaci pridala 4,7 p. b., z toho regulované ce-
ny (zejména ceny energii) 4,6 p. b. adanové zmény
0,1p.b.

Za vyssi dynamikou prosincové meziro¢ni inflace mérené
harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen (dle
predbézného udaje 7,6 %) oproti inflaci podle narodniho
indexu spotrebitelskych cen stoji vyrazné zvolnéni rlstu
imputovaného najemného, které neni v harmonizova-
ném indexu obsazeno. Imputované najemné je z velké
Casti urovano trznimi cenami novych bytl a rodinnych
domd. Jejich velmi vysoké ceny (viz graf 3.2.8) i drazsi
a drive téz regulatorné omezené hypotecni Uvéry pak
skrze niz$i dostupnost vlastniho bydleni vedly k vyraz-
nému zpomaleni cenové dynamiky imputovaného na-
jemného.

Cenova hladina se v roce 2023 ve srovnani s prfedchozim
rokem dale vyrazné zvysila, avSak meziro¢ni rlst cen
v pribéhu roku rychle zpomaloval. Administrativni opat-
feni prispéla k primérné mire inflace v rozsahu 4,3 p. b.
(v souladu s predikci). V jejich ramci byly dominantnim
faktorem ceny energii. Mirné kladny pfrispévek nepfi-
mych dani ve vysi 0,1 p. b. (v souladu s predikci) odrazel
zvyseni spotfebni dané z tabakovych vyrobkl a zmény
spotfebnich dani na pohonné hmoty.

Cena ropy v uplynulém roce v celoro¢nim vyjadfeni pa-
sobila protiinflacné, stejné jako vyvoj kurzu koruny vici
hlavnim svétovym ménam, a to navzdory nepfiznivému
vyvoji obou téchto faktorl v zavéru roku. Dodavatelské
fetézce jiz fungovaly bez vétsich problémd, inflaéni tlaky
pramenici z frikci na strané nabidky tudiz nebyly vy-
znamné. Omezeni soukromé spotieby v dasledku vyraz-
ného poklesu realnych pfijm0 a snizené ochoty domac-
nosti utracet bylo protiinflacni. Napjaty trh prace vsak
stuprioval tlaky na rlst nomindlnich mezd a pUsobil tak
proinflacné. Loni jiz byla inflace vyraznéji tlumena vyso-
kymi ménovépolitickymi sazbami.

V letosnim roce budou inflacni tlaky vyrazné nizsi nez
v uplynulych dvou letech. Pfispévek regulovanych cen

k primérné mife inflace by vSak mél byt stile zvySeny.
Zatimco silova elektfina i plyn by mély citelné zlevnit,
protichldné bude pUsobit velmi vyrazny nardst regulo-
vanych slozek celkovych cen elektfiny a plynu. V ramci
ostatnich regulovanych cen se projevi pfedevsim zdraze-
ni ro¢niho kuponu dalni¢ni zndmky ¢i rast cen tepelné
energie a vodného a stocného. Fiskalni konsolidac¢ni bali-
Cek se dale promitne ve zménach nepfimych dani. Zvy-
Seni spotrebnich dani na lih a tabakové vyrobky bude
inflaci v letoSnim roce zvySovat, pfispévek zmén sazeb
dané z pfidané hodnoty vykazany v cenovych statistikdch
by naopak mél byt zaporny?®. Primarni dopady zmén ne-
pfimych dani by tak mohly inflaci navysit o témér
0,1 p. b. (beze zmény). Uhrnem by ptispévek administra-
tivnich opatreni k primérné mire inflace vroce 2024
mohl ¢init 1,0 p. b. (proti 0,3 p. b.).

Restriktivni plsobeni ménové politiky bude zesileno du-
chodovym efektem fiskalniho konsolidacniho balicku,
a spolec¢né tak budou vyznamné mirnit inflacni tlaky. In-
flaci by mohl snizovat i lehky pokles ceny ropy a posileni
koruny vici dolaru. Naopak proinflaénim faktorem nej-
spiSe bude nejen pomérné vysoky rdst nominalnich
mezd, ale i depreciace koruny vUci euru.

V souladu s vyse uvedenym ocekivame, Ze prumérna
mira inflace v roce 2024 vyrazné klesne na 3,1 % (proti
3,3 %). Mezirocni inflace by se po vétsi ¢ast roku méla
udrzet pod 3 %, koncem 2. pololeti by se nicméné méla
pfechodné pfibliZit k 4 %, nebot vymizi efekt vyraznych
mezimésicnich cenovych poklest v zavéru roku 2023.

Ve 3. ¢tvrtleti 2023 se deflator HDP pfi rGstu deflatoru
hrubych domacich vydajd o 5,1 % (proti 5,8 %) a zlepseni
sménnych relaci o 3,8 % (proti 5,0 %) zvysil o 7,4 % (proti
9,0 %). Vyvoj deflatoru hrubych domacich vydajl odrazel
predevsim rlst spotiebitelskych cen. Za vyrazné lepSimi
sménnymi relacemi stal zejména pokles dovoznich cen,
obzvlasté mineralnich paliv ¢i chemikalii.

Odhadujeme, Ze se vroce 2023 deflator HDP zvysil
08,9% (proti 9,0 %). Pokracujici vysoky rlst deflatoru
hrubych domdcich vydaju, pfedné spotfeby domacnosti,
byl umocnén zlepsenim sménnych relaci (viz graf 3.2.5).
V letosnim roce by rlst deflatoru HDP diky nizsi cenové
dynamice v ramci vSech slozek domaci poptavky mohl
zpomalit na 2,8 % (proti 3,0 %).

Na sménné relace mél loni pozitivni vliv pokles cen
mnoha vyrobnich vstupd, hlavné ropy a plynu. Letos by
se pak ceny v zahrani¢nim obchodé mély viceméné sta-
bilizovat. Ve vysledku tak sménné relace v roce 2023
mohly vzrist 02,7 % (proti 2,3 %) av roce 2024 by se
mohly dale zlepsit 0 0,3 % (proti 0,1 %).

 Primarni dopad zmény DPH je ze strany CSU zachycen v administra-
tivni sloZce pIné, sekundarni dopad ocekdvaného nelplného propsani
do cen pro spotrebitele je vykazan v trzni sloZce inflace.



Graf 3.2.1: Spotiebitelské ceny Graf 3.2.2: Spotrebitelské ceny v hlavnich oddilech

meziro¢ni rist v % meziro¢ni rdst indexu spotfebitelskych cen v %, prispévky v p. b.
20 —— 18
Klouzava mirainflace Energie
18 ISRV 16 Potraviny, ndpoje, tabak
16 Mezirocni riist 14 | s Ostatni zboi
14 = =« =« Hranicetolerancniho 12 — Sluibylk
pasma cile e CP| celkem
12 | e nflaénii cil 10
10 8
8 6
6 4
4 2
2 0
0 -2
1/19 1/20 1/21 1/22 1/23 1/24 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22 1/23
Zdroj: CNB, CSU. Viypocty a predikce MF CR. Zdroj: €SU. Vypocty MF CR.
Graf 3.2.3: Jadrova inflace a jednotkové naklady prace Graf 3.2.4: Kurz CZK/EUR a korunova cena ropy Brent
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Graf 3.2.5: Deflator hrubého domaciho produktu Graf 3.2.6: Sménné relace
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Graf 3.2.7: Nabidkové ceny byti Graf 3.2.8: Ceny byt( v relaci k priimérné mzdé
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Tabulka 3.2.1: Ceny — rocni

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled
Index spotiebitelskych cen
Uroven primér2015=100; 103,1 105,3 108,3 111,8 116,121 133,6 147,8 152,3 156,4 159,5
Primérna mirainflace % 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1 10,7 3,1 2,6 2,0
Administrativni opatfeni p.b. 0,1 0,3 0,6 0,5 0,0 2,8 4,3 1,0 0,5 0,3
Trini rast p.b. 2,6 1,8 2,2 2,7 3,8 12,3 6,4 2,1 2,1 1,7
Harmonizovany index spotiebitelskych cen
Uroveri primér2015=100{ 103,1 105,12 107,8 111,4 115,12 132,1 1479 152,6 156,6 159,8
Priimérna mirainflace % 2,4 2,0 2,6 3,3 3,3 14,8 12,0 3,2 2,6 2,0
Deflatory
HDP primér2015=100{ 102,5 105,12 109,2 113,9 117,7 127,7 139,2 143,0 146,5 1494
ristv % 1,3 2,6 3,9 4,3 3,3 8,5 8,9 2,8 2,4 2,0
Hrubé domaci vydaje primér2015=100§ 102,9 105,8 109,7 113,4 117,3 131,0 140,4 144,0 147,5 1504
ristv % 2,3 2,8 3,7 3,4 3,4 11,7 7,2 2,6 2,4 2,0
Spotieba domacnosti 1 primér2015=100{ 102,7 105,3 108,3 111,4 114,6 131,8 144,5 148,6 152,4 1554
ristv % 2,3 2,5 2,8 2,9 2,9 15,0 9,6 2,8 2,5 2,0
Spotieba vladnich instituci primér2015=100{ 105,0 110,6 116,6 122,6 127,5 133,0 142,2 146,4 1504 153,6
ristv % 3,5 5,4 5,4 5,2 4,0 4,3 6,9 3,0 2,7 2,2
Tvorba fixniho kapitalu primér2015=100{ 102,0 103,6 107,7 110,8 115,2 128,0 133,99 137,5 140,5 143,2
ristv % 1,5 1,6 4,0 2,9 3,9 11,1 4,6 2,7 2,2 1,9
Vyvoz zboiZi a sluzeb priimér 2015=100 96,9 96,3 97,5 99,0 103,0 112,2 111,1 1129 113,5 113,8
ristv % -0,7 -0,6 1,3 1,5 4,1 8,9 -1,0 1,7 0,5 0,3
Dovoz zboizi asluzeb priimér 2015=100 96,9 96,3 97,1 97,0 101,17 114,4 110,2 111,7 112,0 112,2
ristv % 0,3 -0,6 0,8 0,0 4,2 13,1 -3,7 1,4 0,3 0,1
Sménné relace primér2015=100{ 100,0 100,0 100,5 102,0 101,9 98,1 100,8 101,1 101,3 101,55
ristv % -1,0 0,0 0,5 1,5 -0,1 -3,7 2,7 0,3 0,2 0,2

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



Tabulka 3.2.2: Ceny — ctvrtletni

2023 2024
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (pramér cturtleti)  pramér 2015=100 147,1 147,6 148,6 148,0 151,0 152,0 153,0 153,4
ristv% 16,4 11,1 8,0 7,6 2,6 3,0 3,0 3,6
Administrativni opatfeni p. b. 4,9 4,0 3,4 4,9 1,1 0,9 0,9 1,1
Trini rist p.b. 11,5 7,1 4,6 2,7 1,6 2,1 2,1 2,5
Harmonizovany index priimér 2015=100 147,1 147,9 148,8 147,9 151,6 152,4 153,2 153,3
spotfebitelsky’ch cen ristv% 18,0 12,6 9,5 8,4 3,1 3,0 3,0 3,7

Deflatory

HDP primér 2015=100 136,2 138,0 139,6 142,7 139,7 141,7 143,2 147,2
ristv% 11,4 10,1 7,4 7,3 2,6 2,6 2,6 3,1
Hrubé domdci vydaje primér 2015=100 138,6 138,7 140,3 143,6 141,2 142,0 143,9 148,5
ristv% 11,6 7,3 51 5,3 1,9 2,4 2,5 3,4
Spotieba domacnosti 1 primér 2015=100 142,5 144,1 144,9 146,5 145,7 148,0 148,9 151,6
ristv% 14,2 10,2 7,4 7,1 2,3 2,7 2,8 3,5
Spotfeba vladnich instituci priimér 2015=100 137,1 139,3 140,5 150,3 140,2 142,6 143,9 157,1
ristv% 9,0 6,6 6,1 6,2 2,3 2,4 2,4 4,5
Tvorba fixniho kapitalu priimér 2015=100 133,7 130,6 134,7 136,5 137,3 134,1 138,3 140,1
ristv% 7,6 5,0 3,8 2,8 2,8 2,7 2,6 2,6
Vyvoz zboii a sluzeb priimér 2015=100 111,6 110,1 111,4 111,1 113,7 113,1 113,4 111,6
ristv% 3,6 2,1 -3,8 -1,5 1,8 2,8 1,8 0,5
Dovoz zboii asluieb primér 2015=100 112,1 108,5 110,0 110,1 113,3 111,3 111,8 110,4
ristv% 3,4 -6,1 -7,3 -4,1 1,0 2,5 1,7 0,3
Sménné relace primér 2015=100 99,6 101,5 101,3 100,9 100,3 101,7 101,4 101,1
ristv% 0,1 4,2 3,8 2,7 0,8 0,2 0,1 0,1

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

Vlivem slabé ekonomické aktivity a pfilivu uprchlikd
z Ukrajiny se sice zmirnil nesoulad mezi poptavkou a na-
bidkou na trhu prace, avSak pocet volnych pracovnich
mist stale po vétSinu loriského roku prevysoval pocet
uchazecll o zaméstnani. Napjaty trh prace tak nadale vy-
tvarel tlak na rdst nominalnich vydélkl, ktery vsak za-
ostaval za inflaci.

Zaméstnanost (ndrodni ucty) se ve 3. ¢tvrtleti 2023 mezi-
ro¢né zvysila 0 0,5 % (beze zmény). RUst byl dan zejména
odvétvimi v trznich a netrznich sluzbach, naopak byl vy-
razné tlumen vyvojem ve zpracovatelském primyslu, kde
zaméstnanost jiz dvé po sobé jdouci ctvrtleti mezirocné
klesd. Ve 4. Ctvrtleti 2023 se zaméstnanost mohla mezi-
ro¢né zvysit o 0,7 % (proti 0,8 %) a za cely rok 2023
v priméru o 0,8 % (proti 0,9 %). Diky pretrvavajici silné
poptavce po praci a ocekdvanému ozZivovani hospodar-
ské aktivity by se zaméstnanost méla v celém horizontu
predikce v meziro¢nim srovnani zvysovat. V letoSnim ro-
ce by tak v priméru mohla vzrist o 0,5 % (beze zmény).

Podle udaji MPSV byl nedostatek pracovniki patrny i ve
4. Ctvrtleti minulého roku. Na konci prosince 2023 prevy-
Sil pocet volnych pracovnich mist pocet registrovanych
nezaméstnanych ve 4 krajich, resp. ve 30 okresech. Zda-
leka ne vsechna volnd pracovni mista evidovand urady
prace lze povaZovat za aktivni. Z volnych pracovnich mist
nabizenych na internetovych strankach arady prace jich
k datu uzavérky predikce bylo aktivnich (nabidky, u nichz
doslo k posledni zméné po 1. ¢ervenci 2023 a datum na-
stupu bylo 1. fijna 2023 nebo pozdéji) pfiblizné 44 %.
Podle konjunkturalniho prizkumu €SU zGstava nedosta-
tek zaméstnanc( hlavni bariérou rlstu produkce ve sta-
vebnictvi a nezanedbatelny je i v primyslovych odvét-
vich. Tento problém v3ak zmirfuji uprchlici z Ukrajiny.

Pretrvéavajici nedostatek pracovnik( také posiluje po-
ptavku firem po zahranic¢nich zaméstnancich. Podle dat
MPSV pocet zaméstnancl zciziny ve 4. Ctvrtleti 2023
meziro¢né vzrostl o 31 tis. na 826 tisic. Dlouhodobé do-
minuji pracovnici z Ukrajiny a Slovenska. Pocet ukrajin-
skych pracovnikl se ve 4. ¢tvrtleti minulého roku zvysil
o0 18 tis. na 287 tisic.

Mira nezaméstnanosti zlistava velmi nizka, ve 3. Ctvrtleti
2023 ¢inila 2,6 % (proti 2,9 %). Predikce kvuli slabé rUs-
tové dynamice ¢eské ekonomiky pocita s mirnym zvyse-
nim miry nezaméstnanosti ve 4. Ctvrtleti 2023 a vlivem
zpozdénych efektd s jejim nepatrnym narlstem v pribé-
hu 1. poloviny letoSniho roku. Poté by vsak diky oziveni
hospodarské aktivity méla mira nezaméstnanosti zacit
pozvolna klesat. V priiméru za cely rok 2023 tak podle
odhadu dosahla 2,6 % (proti 2,7 %), v letosSnim roce by
mohla vzrlst na 2,8 % (beze zmény).

Podil nezaméstnanych osob (MPSV) v registrech Gradu
prace v mezirocnim srovndni v prosinci 2023 opét, po
mirném poklesu v fijnu a listopadu, vzrostl. V roce 2023
Cinil 3,6 % (v souladu s predikci), v letoSnim roce by se
mohl mirné zvysit na 3,8 % (proti 3,7 %).

Mira participace (20-64 let) ve 3. ¢tvrtleti 2023 dosahla
84,0 % (proti 83,8 %) a mezirocné tak vzrostla o 1,0 p. b.
Za meziro¢nim rastem stal rlst pracovni sily, ktery pred-
Cil rast populace, za cely lorisky rok se tak mira participa-
ce mohla zvysit na 83,7 % (beze zmény). V letoSnim roce
by zvySovani pracovni sily mélo vzhledem k vySe uvede-
nym faktorim zlistat pomérné dynamické, nicméné po-
pulace v produktivnim véku (20-64 let) by oproti listo-
padové predikci méla rlst rychleji (vlivem zahrnuti nové
demografické projekce, blize viz kapitolu 1.6). Mira parti-
cipace by vsak v roce 2024 presto méla vzrlst na 84,3 %
(proti 84,4 %).

Objem mezd a plati se ve 3. Ctvrtleti 2023 zvysil 0 7,4 %
(proti 7,0 %). V makroekonomicky nejvyznamnéjsim od-
vétvi zpracovatelského priimyslu vzrostly mzdy o 6,0 %
(pFi snizeni po¢tu zaméstnanct o 1,9 %).

Napjata situace na trhu prace, kterd se projevuje nedo-
statkem pracovnich sil v mnoha profesich a odvétvich,
zvySuje dynamiku nominalnich vydélkd. Nadale vysoky
rlst spotiebitelskych cen pak navy3uje mzdové pozadav-
ky zaméstnancl a stejnym smérem by mél v horizontu
predikce pusobit i mirné rostouci pocet zaméstnancl
(v metodice narodnich uétl). Od 1. ledna 2024 doslo ke
zvySeni minimalni mzdy o 9,2 % na 18 900 K¢. Zaruéena
mzda vzrostla o stejnou ¢astku (1 600 K¢) ve druhé a treti
skupiné praci, v osmé skupiné se podle zakonného poza-
davku zvysila na dvojnasobek minimalni mzdy. Ostatni
stupné zlstaly beze zmény. V roce 2024 bude podplr-
nym faktorem mezd a platl automaticka valorizace platQ
pedagogickych pracovnik(, v duasledku konsolidacnich
opatreni ale dojde k vyraznému mezirocnimu snizeni pfi-
spévku netrznich odvétvi. Dynamika celkovych vydélkd
tak bude v leto$nim roce tazena trznimi subjekty. Odha-
dujeme, Ze objem mezd a platli v loriském roce vzrostl
08,4% (beze zmény), vroce 2024 by mohl byt vyssi
06,6 % (proti 6,5 %).

Primérna mzda (podnikova, prepoctena na plny Gvazek)
se ve 3. Ctvrtleti 2023 zvysila 0 7,1 % (v souladu s odha-
dem), na jejim rlstu se nejvyraznéji podilel zpracovatel-
sky primysl (s pfispévkem 1,5 p. b.). Nejvice se zvysila
priimérna nomindini mzda ve vyrobé a rozvodu elektfiny,
plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu (o 13,7 %), nej-
méné pak v ostatnich c¢innostech (00,9 %). Priimérna
mzda se v roce 2023 mohla zvysit 0 8,0 % (beze zmény),
v leto$nim roce by pak tempo jejiho rtstu mohlo zpoma-
lit na 6,4 % (proti 6,3 %).
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Tabulka 3.3.1: Trh prace — rocni

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled
Narodni Géty—€sU
Zaméstnanost prim.vtis.osobi 5346 5417 5430 5337 5358 5438 5483 5513 5526 5534
rastv % 1,5 1,3 0,2 -1,7 0,4 1,5 0,8 0,5 0,2 0,1
Zaméstnanci prim.vtis.osobi 4581 4653 4678 4605 4654 4738 4765 4791 4801 4806
rastv % 1,8 1,6 0,5 -1,6 1,1 1,8 0,6 0,5 0,2 0,1
osve prim. v tis. osob 764 764 752 732 703 700 718 722 726 728
ristv % -0,1 -0,1 -1,5 -2,7 -3,9 -0,5 2,6 0,6 0,4 0,3
Objem mezd aplat ristv % 9,2 9,6 7,8 0,1 5,9 9,3 8,4 6,6 4,7 4,4
Produktivita prace ristv % 3,6 1,9 2,8 -3,9 3,2 0,8 -1,4 0,6 2,3 2,2
Jednotkové naklady prace ristv % 3,5 6,1 4,3 7,3 1,8 5,1 9,0 5,4 2,2 2,1
Nahrady zaméstnancim % HDP 42,8 44,3 44,6 46,0 45,6 44,3 44,2 45,3 45,2 45,2
Vybérové Setfeni pracovnich sil -€SU
Mira nezaméstnanosti primérv % 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 2,2 2,6 2,8 2,7 2,6
Mira zaméstnanosti 20-64 let pramérv % 78,9 80,3 80,7 80,0 80,3 81,4 82,1 82,4 82,6 83,0
Mira participace 20-64 let pramérv % 80,8 81,7 81,9 81,8 82,2 82,7 83,7 84,3 84,4 84,9
Registrovana nezaméstnanost - MPSV
Pocet nezaméstnanych prim. v tis. 0sob 318 242 212 259 280 252 266 275 263 255
Podil nezaméstnanych osob pramérv % 4,3 3,2 2,8 3,5 3,8 3,4 3,6 3,8 3,7 3,6
Volnd pracovni mista prim. v tisicich 178 285 340 332 346 326 283
Podnikovié statistika—€SU
Primérna hruba mési¢ni mzda
Nomindlni K& mesicné} 29638 32051 34578 36176 38277 40317 43524 46319 48512 50592
rastv % 6,7 8,1 7,9 4,6 5,8 5,3 8,0 6,4 4,7 4,3
Realna ke¢2015; 28747 30438 31928 32358 32969 30177 29448 30404 31028 31716
ristv% 4,3 5,9 4,9 1,3 1,9 -8,5 -2,4 3,2 2,1 2,2
Median mési¢nich mezd K& mésicné| 25398 27561 29439 31049 32795 34607
ristv% 7,2 8,5 6,8 5,5 5,6 5,5

Pozn.: V ndvaznosti na S&itani lidu, domi a byt 2021 byly ve statistice VSPS pocinaje 1. Ctvrtletim 2022 uplatnény nové demografické vdhy; v datech
od roku 2022 je rovnéZ pouZita novd metodika vdZeni (prepocet na populaci v soukromych domdcnostech). V ¢asovych faddch je proto mezi roky 2021
a 2022 zlom.

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



Tabulka 3.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2023 2024
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Narodni Géty —€sU
Zaméstnanost V! primér v tis.osob 5445 5486 5501 5500 5461 5530 5539 5522
meziroéni rist v % 1,3 0,9 0,5 0,7 0,3 0,8 0,7 0,4
mezictvrtletni rdst v % (SA) 0,2 1,0 -0,7 0,3 0,1 0,3 0,0 0,1
Objem mezd aplat rastv % 10,1 8,4 7,4 7,7 5,8 6,7 6,9 6,8
Vybérové Setteni pracovnich sil —€SU
Mira nezaméstnanosti primérv % 2,6 2,5 2,6 2,6 2,9 2,8 2,8 2,6
Mira zaméstnanosti 20-64 let primérv % 81,5 82,2 82,4 82,1 81,5 82,8 83,0 82,1
meziroéni pFiristek 1,0 1,4 1,1 0,4 0,0 0,6 0,6 0,1
Mira participace 20-64 let primérv % 83,2 83,9 84,0 83,7 83,4 84,7 84,9 83,9
meziroéni pfirdstek 0,6 1,4 1,0 0,7 0,2 0,8 1,0 0,2
Registrovana nezaméstnanost —MPSV
Pocet nezaméstnanych primér v tis.osob 279 259 259 265 288 272 270 268
Podil nezaméstnanych osob primérv % 3,8 3,5 3,5 3,5 4,0 3,8 3,8 3,7
Volnd pracovni mista pram. v tisicich 284 285 284 279
Podnikové statistika—€sU
Primérna hruba mési¢ni mzda
Nominalni K¢mésicné} 41320 43298 42658 46821; 43761 46037 45600 49876
ristv % 8,7 8,0 7,1 8,2 5,9 6,3 6,9 6,5
Realna ke2015§ 28090 29335 28707 31636; 28988 30294 29796 32513
ristv % -6,6 -2,8 -0,9 0,6 3,2 3,3 3,8 2,8
Median mési¢nich mezd K& mésiéné 34787 36905 37492
ristv% 9,0 8,1 7,1

Zdroj: CSU, MPSV. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.3.3: Uéet domacnosti

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Odhad  Predikce
Béiné pfijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢§ 1923 2038 2223 2430 2599 2650 2800 3016 3269 3485
rastv % 5,4 6,0 9,1 9,3 7,0 1,9 5,7 7,7 8,4 6,6
Hruby provozni prebytek mid. K¢ 691 703 740 801 845 833 856 926 959 1013
asmiseny dichod R ristv% 2,4 1,7 5,2 8,3 5,5 -1,4 2,7 8,3 3,5 5,6
Pfijaté diichody z vlastnictvi mld. K¢ 127 133 162 162 163 129 171 234 292 304
ristv % -4,3 4,1 21,9 0,2 0,5 -20,9 32,5 37,0 24,8 4,3
Socialni davky mid. K& 613 630 650 685 738 885 923 985 1120 1177
rastv % 2,8 2,8 3,2 5,4 7,7 19,9 4,3 6,6 13,7 51
Ostatni prijaté béiné transfery mid. K& 181 217 244 281 338 363 471 571 593 618
rastv % 13,3 19,4 12,8 15,1 20,4 7,3 29,8 21,1 3,9 4,1
Bézné vydaje

Placené diichody z vlastnictvi mld. K¢& 14 14 13 19 28 27 26 50 74 77
rastv%f -10,7 0,2 -7,4 43,2 44,8 2,7 2,3 89,5 48,6 3,9
BéZiné dané zdichodu ajméni mld. K¢ 205 227 264 309 316 342 266 265 288 309
rastv % 3,9 10,8 16,3 16,9 2,3 8,3 -223 -0,4 8,8 7,3
Socialni prispévky mid. K& 732 775 836 911 976 1028 1129 1181 1285 1392
rastv % 5,3 5,8 7,9 9,0 7,1 5,3 9,8 4,6 8,8 8,4
Ostatni placené béiné transfery mld. K& 169 207 238 278 335 358 469 549 589 617
rastv % 12,5 22,4 15,3 16,5 20,6 6,7 31,1 17,0 7,3 4,8
Disponibilni diichod mid.k¢} 2414 2497 2666 2842 3029 3106 3331 3687 3997 4201
ristv % 3,7 3,4 6,8 6,6 6,6 2,5 7,3 10,7 8,4 5,1
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢§ 2152 2241 2383 2524 2663 2536 2716 3107 3297 3477
rastv % 3,9 4,1 6,4 5,9 5,5 -4,8 7,1 14,4 6,1 5,5
Zménapodilu v penz. fondech mld. K¢ 33 31 32 33 37 38 38 28 2 -6
Hrubé uspory mid. K& 295 286 315 350 404 607 653 609 701 717

Kapitalové transfery
(pFijem (-) /vydaj (+)) mid. K& -12 -14 -11 -12 -13 -41 -35 -25 -34 -28
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢& 220 237 216 261 297 300 314 310 321 332
rastv % 2,9 7,9 9,2 21,2 13,7 0,9 4,9 -1,3 3,4 3,6
Zména financnich aktiv a pasiv mld. K¢ 85 61 110 101 116 348 375 325 415 414
Disponibilni diichod realny 2) ristv% 3,7 3,0 4,4 4,0 3,7 -0,4 4,3 -3,8 -1,1 2,2
Mira hrubych tspor % 12,1 11,3 11,7 12,2 13,2 19,3 19,4 16,4 17,5 17,1

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



3.4 Vztahy k zahranici

Exportni trhy ve 3. Ctvrtleti 2023 mezirocné klesly
0 6,6 % (proti 4,9 %). Horsi nez odhadovany vyvoj byl dan
vyhradné mezictvrtletnim snizenim dovozni naro¢nosti u
vétsiny hlavnich obchodnich partnerd CR. Nejvyraznéji
poklesly importy v Polsku, Spojeném kralovstvi, Italii a
Némecku, k cemuz prispél nejen nizsi objem dovazenych
mineralnich paliv dany zmirnénim hrozby nedostatku
energetickych komodit, ale ipokles importd pro mezi-
spotrebu vlivem zhorSenych podminek v prdmyslu. Svou
roli pravdépodobné sehrdla ivysoka akumulace zasob
v predloriském roce zddvodu obav zvysoké inflace
a vypadkl v dodavkach komponent. S ohledem na vyvoj
hospodarské aktivity v zahranici (viz kapitolu 1.1) a pro-
pad dovozni naro¢nosti odhadujeme, Ze exportni trhy
v roce 2023 poklesly 0 4,9 % (proti 3,9 %), v roce 2024 by
vsak diky oZiveni ekonomik hlavnich obchodnich partne-
rd mohly vzrist o 1,3 % (proti 2,5 %).

Exportni vykonnost ve 3. ¢tvrtleti 2023 vzrostla 0 5,4 %
(proti 4,5 %). K silnému ristu? pFispélo odeznivéni frikci
na strané nabidky a snizovani skladovych zasob. Odhadu-
jeme, Ze za cely lorisky rok exportni vykonnost vzrostla
07,2 % (proti 6,4 %). Ocekdvany rast vykonnosti o 0,9 %
(proti 1,6 %) v letoSnim roce by mél byt podpofen mezi-
rocnim oslabenim koruny vici euru (viz kapitolu 1.4)
a pokracujicim sniZovanim skladovych zasob. Rlst bude
naopak limitovan predpokladanym nizSim objemem
pramyslovych zakéazek ze zahranici.

Schodek na béZzném uctu platebni bilance se ve 3. ¢tvrt-
leti 2023 mezi¢tvrtletné& zuzil 0 3,3 % HDP na 1,0 % HDP3
(proti 2,6 % HDP), predevsim zasluhou snizeni deficitu
prvotnich dichodi a narlstu prebytku zahrani¢niho ob-
chodu se zbozim.

Bilance zbozi se ve 3. Ctvrtleti 2023 v meziro¢nim srov-
nani zlepsila o 4,2 % HDP a dosahla prebytku 2,5 % HDP
(proti 2,1 % HDP). Kladné saldo obchodni bilance odrazi
zejména zlevnéni dovazenych energetickych komodit.

Ceny minerélnich paliv z{stavaji i nadale ddlezitym fakto-
rem ovliviiujicim sménné relace zahrani¢niho obchodu
se zbozim. Schodek palivové ¢asti bilance ve 3. Ctvrtleti
2023 ¢inil 3,1 % HDP (proti 3,4 % HDP). S ohledem na vy-
voj ceny ropy (viz kapitolu 1.2) a dalSich energetickych
komodit (zejména zemniho plynu) pocitdme se snizenim
schodku na 3,0 % HDP (proti 3,3 % HDP) v roce 2023
a dale na 2,7 % HDP (proti 3,2 % HDP) v roce 2024.

2 Zaroven je potfeba poukazat na metodické zkresleni pouzitého roz-
kladu. Exportni vykonnost je pocitdna jako podil celkového vyvozu
zbozi k exportnim trhim. Je tedy postavena na principu, kdy rychlejsi
rist vyvozu oproti dovozim u obchodnich partnert vede k vy$simu
podilu ¢eského zbozi na taméjsich trzich na dkor jinych zemi a tedy
i k vy$Simu rlstu tohoto ukazatele. Nicméné v pfipadé vyrazného po-
klesu dovozil u nasich obchodnich partnerd a tedy i exportnich trh(
oproti ¢eskému vyvozu pak dochazi k vylepSeni ukazatele vykonnosti,
aniz by realné vyvoz z CR vzrostl.

3 Viechny c¢tvrtletni Gdaje v poméru k HDP jsou uvadény v roénich
klouzavych Uhrnech.

Odhadujeme, ze bilance zboZi skoncila v lonském roce
prebytkem ve vysi 3,2 % HDP (proti 2,1 % HDP), v letos-
nim roce pak predpokldadame jeho dal$i navyseni na
4,0 % HDP (proti 3,2 % HDP). Obchodni bilanci v lonském
roce pozitivné ovlivnilo zlepSovani sménnych relaci
a odeznéni problém( v dodavatelskych fetézcich, jez fir-
mam umoznilo dokoncovat rozpracovanou produkci a tu
nasledné vyvézt. Bilanci zahrani¢niho obchodu se zboZim
v roce 2024 podpofi rovnéz hospodarské ozZiveni v za-
hrani¢i a zpomaleni rlstu dovozné narocné investicni ak-
tivity.

Bilance sluZeb vykdzala ve 3. Ctvrtleti 2023 kladné saldo
ve vysi 1,0% HDP (proti 1,1 % HDP). K meziro¢nimu
snizeni prebytku o 0,6 % HDP pfispél nardst dovozl v ob-
lasti informacnich a telekomunikacnich technologii, po-
jistovacich sluzeb a ostatnich podnikatelskych sluzeb.
Prebytek bilance sluzeb vroce 2023 cinil odhadem
0,9 % HDP (proti 1,1 % HDP), v letoSnim roce by se mohl
zvysit na 1,0 % HDP (proti 1,3 % HDP). ZlepSovani salda
bilance sluzeb bude limitovano jen pozvolnym ekono-
mickym oZivovanim v eurozéné (viz kapitolu 1.1).

Schodek prvotnich dichodti se ve 3. ¢tvrtleti 2023 viivem
nizsiho odlivu dlichodi z pfimych investic (zejména divi-
dend) meziro¢né snizil o 1,5 % HDP na 4,0 % HDP (proti
5,4 % HDP). Za vyraznym snizenim deficitu stoji i rekord-
né vysokda suma vyplacenych dividend ve 3. Ctvrtleti
2022, kdy se projevil efekt vyplaceni zadrzenych zisk(
domaciho bankovniho sektoru z let 2019 a 2020. Vlivem
vySe uvedenych skutecnosti odhadujeme, Ze se schodek
prvotnich ddvodl v lofiském roce sniZil na 3,9 % HDP
(proti 5,3 % HDP). Stejny deficit v pomérovém vyjadreni
je s ohledem na predikovany vyvoj ekonomické aktivity
ocekavan i v roce 2024 (proti 5,2 % HDP).

V uvedenych souvislostech ocekavame, Ze béiny ucet
platebni bilance bude v horizontu predikce prevazné vy-
rovnany. Loni mohl schodek dosahnout 0,2 % HDP (proti
2,4 % HDP), pro letosni rok predikujeme mirné kladné
saldo ve vysi 0,4 % HDP (proti deficitu 1,2 % HDP).

Saldo béinych transakci (v metodice ndarodnich uctd)
dosahlo ve 3. Ctvrtleti 2023 prebytku ve vysi 1,1 % HDP
(viz graf 3.4.8). Ze sektorového hlediska k tomu pfispély
predevsim domadcnosti, jejichz Uspory prevysily investice
0 5,3 % HDP. V sektoru vladnich instituci a nefinancnich
podnik( vSak byla relace mezi Usporami a investicemi
opacnd — tvorba hrubého kapitdlu byla 03,2 % HDP,
resp. 0 2,1 % HDP, vyssi nez hrubé uspory.
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Graf 3.4.1: HDP a dovoz zbozi partnerskych zemi
meziro¢ni tempa ristu v %, sezénné ocisténd data
18 15

:\KMA‘\,/Z
. VAR

-10

-12

Vazeny primeér rastu HDP (p. o.)
-18 -15

/08 /10 /12 /14 /16  I/18 1/20 I/22 /24
Zdroj: Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.3: Deflator vyvozu zbozi
mezirocni rast v %, pfispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.5: Bilance sluzeb
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.7: Béiny ucet platebni bilance
v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 3.4.2: Vyvoz zbozi redlné
mezirocni rist v %, pfispévky v p. b., sezénné ocisténd data
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Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.4: Obchodni bilance
v % HDP, rocni klouzavé uhrny, zahrani¢ni obchod se zboZim
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.6: Bilance prvotnich dlichodi
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.8: Saldo béznych transakci
v % HDP, rocni klouzavé uhrny, metodika ndrodnich ucta
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Tabulka 3.4.1: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich Gétt) — roéni
sezénné ocisténd data

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Odhad Predikce

HDP " pramér2010=100{ 109,2 111,5 114,99 117,4 119,6 113,7 119,4 122,8 123 124
ristv % 2,2 2,1 3,1 2,2 1,9 -4,9 5,0 2,9 0,2 1,1
Dovozni ndro¢nost pramér2010=100{ 110,0 112,6 115,4 118,0 118,4 117,0 122,4 124,4 118 118
ristv % 3,2 2,3 2,5 2,3 0,3 -1,1 4,6 1,6 5,1l 0,2
Exportni trhy pramér2010=100§{ 120,2 125,5 132,5 138,6 141,6 133,1 146,1 152,8 145 147
ristv % 5,5 4,4 5,6 4,6 2,2 -6,0 9,8 4,5 -4,9 1,3
Exportni vykonnost pramér2010=100; 111,0 110,7 112,8 111,7 110,6 110,2 107,1 108,5 116 117
ristv % 0,1 0,2 1,9 -1,0 -1,0 0,4 -2,8 1,3 7,2 0,9
Export redlné pramér2010=100; 133,4 138,9 149,5 154,7 156,6 146,6 156,5 165,8 169 173
ristv % 5,4 4,2 7,6 3,5 1,2 -6,4 6,7 5,9 2,0 2,2
Ménovy kurz? primér 2010=100; 109,2 106,9 103,9 100,2 100,5 1024 99,1 95,7 92 94

ristv % 0,7 22,1 -2,8 -3,6 0,3 1,9 -3,3 -3,3 -3,5 1,3

Dosahované ceny na zahr. trzich primér 2010=100 98,9 98,2 100,2 103,2 103,8 103,0 111,5 126,1 128 129
ristv % -2,1 -0,7 2,1 3,0 0,7 -0,8 8,3 13,0 1,9 0,4

Deflator exportu pramér2010=100; 108,0 104,9 104,1 103,4 104,4 105,55 110,5 120,7 119 121
ristv % -1,4 -2,8 -0,7 -0,7 1,0 1,1 4,7 9,2 -1,6 1,7
Export nomindlné pramér2010=100; 144,0 145,7 155,6 159,9 163,5 154,6 172,9 200,1 201 209

rastv % 3,9 1,2 6,8 2,8 2,2 5,4 11,8 15,8 0,3 3,9
1 Viazeny priimér ristu HDP osmi nejvyznamnéjsich obchodnich partnert CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko, Francie, Itd-
lie a Madarsko).

2 pfevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.4.5.
Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 3.4.2: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uétt) — ctvrtletni
sezénné ocisténd data

2023 2024

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDp Y primér 2010=100 122,9 123,0 123,2 123 124 124 125 125
ristv % 0,2 0,1 0,0 0,6 0,6 0,9 1,3 1,6
Dovozni naro€nost primér 2010=100 120,3 118,1 117,0 117 117 118 119 120
ristv % -2,7 -5,4 -6,6 5,7 2,7 -0,4 1,4 2,4
Exportni trhy primér 2010=100 147,8 145,3 144,0 144 145 146 148 150
ristv % -2,5 -5,2 -6,6 5,2 -2,0 0,5 2,7 4,1
Exportni vykonnost primér 2010=100 114,8 117,4 115,9 117 118 118 117 117
ristv % 8,0 10,6 5,4 5,2 2,5 0,2 1,3 -0,4
Export redlné primér 2010=100 169,6 170,6 167,0 169 170 172 174 175
ristv % 5,3 4,9 -1,5 -0,2 0,4 0,7 4,1 3,6
Ménovy kurz 2 primér2010=100 92,0 90,9 92,4 94 94 94 93 93
ristv % -3,7 -5,2 -4,2 -0,8 2,3 3,1 1,0 -1,3
Dosahované ceny na zahr. trzich priimér 2010=100 131,0 129,5 127,4 126 130 129 128 128
ristv % 7,7 2,3 -0,6 -1,3 -0,5 -0,2 0,8 1,5
Deflator exportu priamér 2010=100 120,5 117,8 117,8 119 123 121 120 119
ristv % 3,6 -3,0 -4,8 -2,1 1,8 2,9 1,8 0,2
Export nominalné priimér 2010=100 204,4 201,0 196,7 201 209 208 208 209
ristv % 9,1 1,7 -6,2 -2,4 2,1 3,6 6,0 3,9

1 Viazeny priimér ristu HDP osmi nejvyznamnéjsich obchodnich partnert CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko, Francie, Itd-

lie a Madarsko).
2 pfevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.4.6.
Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.4.3: Platebni bilance - rocni
u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Odhad  Predikce

Zboii asluiby mld. K¢ 274 365 384 321 346 384 174 -9 304 377

% HDP 5,9 7,6 7,5 5,9 6,0 6,7 2,8 -0,1 4,1 4,9

Zboii mld. K¢ 188 259 259 201 240 280 69 -99 237 305

% HDP 4,1 5,4 51 3,7 4,1 4,9 1,1 -1,5 3,2 4,0

Sluzby mld. K¢ 87 107 125 120 106 104 105 90 66 73

% HDP 1,9 2,2 2,4 2,2 1,8 1,8 1,7 1,3 0,9 1,0

Prvotni dichody mld. K¢ -255 -253 -255 -260 -292 -242 -312 -375 -285 -300

% HDP -5,5 5,3 5,0 -4,8 -5,0 4,2 5,1 -5,5 -3,9 -3,9

Druhotné dichody mid. K& 1 -27 -50 -37 -34 -28 -33 -31 -36 -43

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

BéZny ucet mld. K¢ 21 85 79 24 19 114 -168 -415 -17 34

% HDP 0,4 1,8 1,5 0,4 0,3 2,0 -2,8 -6,1 -0,2 0,4

Kapitalovy ucet mld. K¢ 99 52 45 13 24 67 104 7 43 63

% HDP 2,1 1,1 0,9 0,2 0,4 1,2 1,7 0,1 0,6 0,8

Cisté pajcky/vypajcky 1 mld. K¢ 120 137 124 37 44 180 -64 -408 26 97

% HDP 2,6 2,9 2,4 0,7 0,8 3,2 -1,1 -6,0 0,4 1,3
Finan¢ni Gcet mld. K¢ 173 122 116 61 8 163 -40 -415
Pfimé investice mld. K¢ 50 -187 -46 -51 -137 -149 -29 -172
Portfoliové investice mld. K¢ -164 -170 -268 30 -105 -136 75 331
Financ¢ni derivaty mld. K¢ -5 11 -14 -15 1 11 -58 -38
Ostatniinvestice mld. K¢ -59 -97 -802 47 139 389 -325 -229
Rezervni aktiva mld. K¢ 351 564 1246 50 110 48 296 -307
Mezinarodni investicni pozice mid. k¢§ -1523 -1304 -1273 -1320 -1147 -929 -883 -1340
%HDP}{ -32,9 -27,2 -249 -244 -198 -16,3 -14,5 -19,7
Zahranicni zadluZenost mid.k¢i 3119 3499 4370 4413 4384 4321 4519 4454
% HDP 67,4 72,9 85,5 81,6 75,7 75,7 74,0 65,6

Y Jednd se o soucet bilanci bézného a kapitdlového uctu

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



Tabulka 3.4.4: Platebni bilance - ¢tvrtletni
rocni klouzavé uhrny, u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2023 2024

Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce

Zboii asluzby mld. K¢ 60 168 253 304 315 335 358 377

% HDP 0,9 2,4 3,5 4,1 4,3 4,5 4,8 4,9

Zbozi mld. K¢ -25 92 182 237 253 268 289 305

% HDP -0,4 1,3 2,5 3,2 3,4 3,6 3,8 4,0

Sluzby mld. K& 85 76 71 66 62 67 69 73

% HDP 1,2 1,1 1,0 0,9 0,8 0,9 0,9 1,0

Prvotni diichody mld. K& -390 -440 -290 -285 -293 -289 -295 -300

% HDP -5,6 -6,2 -4,0 -3,9 -4,0 -3,9 -3,9 -3,9

Druhotné dichody mld. k¢ -31 -31 -33 -36 -37 -39 -41 -43

% HDP -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6

BéZny ucet mld. K& -362 -302 -70 -17 -15 7 22 34

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

Kapitalovy ucet mld. K& 29 64 54 43 48 53 58 63

% HDP 0,4 0,9 0,7 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8

Cisté pajeky/vypajeky mid. K& -333 -238 -17 26 33 60 81 97

% HDP -4,8 -3,3 -0,2 0,4 0,4 0,8 1,1 1,3
Financni ucet mid. K& -337 -208 16
PFimé investice mid. K¢ -189 -171 -107
Portfoliové investice mid. K¢ 239 -46 -119
Finanéni derivaty mid. K¢ -8 15 16
Ostatniinvestice mid. K¢ 144 420 314
Rezervni aktiva mid. K¢ 523 -425 -86
Mezinarodni investicni pozice stav v mld. K¢ -1284 -1199 -1097
% HDP -18,4 -16,9 -15,2
Zahranic¢ni zadluZenost stav v mld. K¢ 4353 4420 4546
% HDP 62,5 62,1 62,9

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

Sledované instituce v priiméru ocekdvaji, Ze Ceska eko-
nomika v roce 2024 vzroste o 1,7 % a v pfistim roce jeji
rast zrychli na 2,8 %. Primérna mira inflace by letos pod-
le jejich odhadd mohla ¢init 3,1 %, v roce 2025 by méla
klesnout na 2,4 %. Primérna mzda by se v tomto roce
mohla zvysit 0 6,7 %, v pristim roce by mél jeji rlist zpo-
malit na 5,8 %. V letech 2024 a 2025 by mohl bézny ucet
platebni bilance vykazat prebytek ve vysi 0,2 % HDP,
resp. 0,6 % HDP.

Pfi hodnoceni rozdild mezi aktudlni predikci MF CR
a pramérem odhadl jednotlivych instituci je nutno vzit
v Uvahu datum zpracovani jednotlivych progndz a infor-
mace, které méli jejich tvirci k dispozici.

Graf 4.1: Prognézy rustu realného HDP na rok 2024
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Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

Oproti priméru prognoz sledovanych instituci MF CR po-
Citd s pomalejsim rdstem HDP jak v roce 2024, tak v roce
2025. Predikce pro prlimérnou miru inflace v letoSnim
roce je vsouladu s primérem progndz, v pfistim roce
nicméné MF CR pocita s nepatrné rychlej$im rdstem spo-
tfebitelskych cen. Priimérna mzda podle predikce MF CR
poroste oproti predikcim sledovanych instituci v obou
letech pomaleji. V souladu s primérem monitorovanych
prognéz MF CR ocekavad postupné navy$ovani kladného
salda na bézném uctu platebni bilance, v obou letech
vSak pocitd s nepatrné vétsim prebytkem.

Graf 4.2: Progndzy miry inflace na rok 2024
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Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypoéty a predikce MF CR.

leden 2024 leden 2024

min. max. prumér predikce MF CR
Hruby domdci produkt (2024) riastv %, s.c. 1,2 2,3 1,7 1,2
Hruby domaci produkt (2025) ristv %, s.c. 2,1 3,3 2,8 2,5
Primérna mirainflace (2024) % 1,9 4,6 3,1 3,1
Primérnamirainflace (2025) % 1,8 3,0 2,4 2,6
RUst primérné mzdy (2024) ristv % 6,0 7,6 6,7 6,4
Rust primérné mzdy (2025) ristv % 5,1 6,5 5,8 4,7
Pomér salda BU k HDP (2024) % -1,0 1,7 0,2 0,4
Pomér salda BU k HDP (2025) % -1,0 1,8 0,6 0,7

Pozn.: Setieni vychdzi z vefejné pristupnych prognéz 11 instituci, z ehoZ 7 instituci je tuzemskych (Ceskd bankovni asociace, CNB, MPSV, domdci
banky) a ostatni jsou zahrani¢ni (Evropskd komise, OECD, MIMF, The Economist). U monitorovanych predpovédi HDP se nerozlisuje, zda pfislusnd
instituce publikuje predpovédi bez ocCisténi, nebo s ocisténim o pocet pracovnich dnd.

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



5 Mezinarodni srovnani

HDP na obyvatele v béiné parité kupni sily se v roce
2022 zvysil ve vsech sledovanych zemich (viz tabulku
5.1), nejvice v Rakousku a v Portugalsku. Kromé Estonska
k tomu ve vSech zemich ptispél ekonomicky rist. Parita
kupni sily ¢eské mény vici EU27 vroce 2022 doséhla
19,82 CZK/PPS, ve srovnani s EA20 ¢inila 18,88 CZK/EUR.
Relativni ekonomicka urover CR v béZné parité kupni sily
se v roce 2022 nepatrné snizila na 87 % Urovné eurozony,
v roce 2023 pak vlivem silného ristu Zivotnich ndkladl a
propadu spotifeby domacnosti mohla klesnout na 86 %.
V letoSnim roce ocekdvame relativné silnéjsi hospodar-
ské oziveni v CR, a HDP na obyvatele by tedy mohl do-
sahnout 87 % prdméru zemi eurozdny.

V roce 2022 HDP na obyvatele prepocteny ménovym
kurzem v CR vzrostl na 25 800 EUR, co? odpovidalo 67 %
priiméru zemi eurozény. V letech 2023 i 2024 by se CR
méla k Urovni eurozény pfiblizit, HDP na obyvatele (v eu-
rech) by mél init témér 70 % prdméru zemi eurozény.

Skute¢na individudlni spotfeba na obyvatele v béiné
parité& kupni sily v CR v roce 2022 v relativnim vyjadreni
klesla na 77 % prdmérné drovné eurozény. Vzhledem
k pretrvavajici vysoké mire inflace a utlumené spotiebé
domacnosti predpoklddame, Ze vlonském roce doslo
k mirnému poklesu na 76 %, diky snizeni inflace a oziveni
spotreby by vsak skutecna individudini spotfeba na oby-
vatele v letosnim roce mohla vzrlst opét na 77 % prQ-
méru zemi eurozony.

Komparativni cenova hladina HDP, vyjadiena pomérem
HDP v parité kupni sily k HDP pfepoctenému ménovym
kurzem, v pfedminulém roce vzrostla na 77 % prdméru
zemi eurozoény. V roce 2023 vlivem inflacniho diferencia-
lu a posileni koruny mohla ¢init 81 %, v letoSnim roce by
se kvlli mirnému meziroénimu oslabeni ménového kur-
zu k euru mohla snizit na 79 %.

V roce 2022 primérné vydélky v CR vyjadiené v béiné
parité kupni sily mirné poklesly na 73 % primérné trov-
né eurozdny. Pfi vyjadreni vdomaci méné sice vydélky
v CR rostly rychleji ne? v eurozéné (o 7,4 % proti 4,8 %),
v parité kupni sily se ale vlivem oslabeni CZK/PPS zhruba
0 4 % zvysily méné neZ v eurozéné (o 3,2 % proti 5,0 %).

Rozdily v relativni ekonomické uUrovni oproti eurozéné
v roce 2022 shrnuje graf 5.21, ktery dekomponuje HDP
na obyvatele v parité kupni sily na hodinovou produktivi-
tu prace, primérny pocet odpracovanych hodin, miru
zaméstnanosti osob v produktivhim véku (20-64 let)
a vliv demografického faktoru.

V roce 2022 se hodinova produktivita prace ve vétsiné
sledovanych zemi (uvedenych v tabulkach 5.1-5.3) zvysi-
la, pouze v CR a v Estonsku setrvala na hodnotéch z roku
2021. Produktivita prace v Némecku, v Rakousku ¢i ve
Francii zOstavd nad primérem zemi eurozdny, avsak
v novych clenskych statech EU je jeji droven stale o de-
sitky procent nizsi. VétSina zemi, jejichz produktivita je
nizsi nez v eurozdné, se k pradméru zemi eurozény budto
pfiblizila, nebo alespon setrvala na stejné relativni urovni
jako v roce 2021. V CR sice relativni Grovef produktivity
prace poklesla (sniZila se také v Estonsku, v Litvé a na
Slovensku) na 71 % priiméru zemi eurozény, v rdmci no-
vych Clenskych statl EU vsak stdle byla druhd nejvyssi
(ve Slovinsku dosahla 77 %).

Primérny pocet odpracovanych hodin na jednoho pra-
covnika v roce 2022 vzrostl ve viech sledovanych zemich,
kromé Némecka, Rakouska, Polska, Bulharska a Rumun-
ska. Stdle plati, Ze v novych ¢lenskych statech je prdmér-
ny pocet odpracovanych hodin vy3si nez v eurozdné,
v CR byl v roce 2022 vyssi o 15 %. Pomér poctu zamést-
nanych osob k populaci v produktivnim véku se v rdmci
sledovanych zemi znacné lisi. Zemé s vysokou struktural-
ni nezaméstnanosti (Spanélsko, Itdlie a Recko) se dlou-
hodobé nachazeji pod Grovni eurozény. CR se diky velmi
dynamickému rdstu zaméstnanosti do roku 2019, ome-
zenym dopadlm pandemie na trh prace a zvysovani sku-
te¢ného véku odchodu do dichodu pohybuje nad pra-
meérem eurozony — v roce 2022 o 7 %.

Podil populace v produktivnim véku, ktery zachycuje
demograficka slozka, ve vétsiné zemi v roce 2022 klesl
(mimo Francii, Recko, Litvu, Bulharsko a Chorvatsko) vli-
vem pokracujiciho starnuti populace. V €R se demogra-
fickd slozka v roce 2022 dostala, poprvé od roku 2002,
pod primér eurozény, a to zhruba o 1% Vzhledem
k demografickému vyvoji nelze v horizontu predikce oce-
kavat jeji vyznamné zlepseni.
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Graf 5.1: HDP na obyvatele v parité kupni sily
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Zdroj: AMIECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

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

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

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

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

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

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

Graf 5.8: HDP na obyv. v pfepoctu ménovym kurzem
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.



Graf 5.9: Skutecna individualni spotfeba na obyvatele
v parité kupni sily, EA20 = 100
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.11: Skutecna individualni spotfeba na obyvatele
v parité kupni sily, EA20 = 100
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.13: Komparativni cenova hladina HDP
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.15: Komparativni cenova hladina HDP
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.10: Skutecna individualni spotieba na obyvatele
v parité kupni sily, EA20 = 100
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.12: Skute¢na individualni spotieba na obyvatele
v parité kupni sily, EA20 = 100
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Viypocty a predikce MF CR.

Graf 5.14: Komparativni cenova hladina HDP
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Viypocty a predikce MF CR.

Graf 5.16: Komparativni cenova hladina HDP
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 5.17: Primérny vydélek v parité kupni sily
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Graf 5.19: Primérny vydélek v parité kupni sily
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 5.18: Primérny vydélek v parité kupni sily
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Graf 5.20: Priimérny vydélek v parité kupni sily
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Graf 5.21: HDP na obyvatele v parité kupni sily v porovnani s EA20 v roce 2022
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Tabulka 5.1: HDP na obyvatele v parité kupni sily

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Odhad Predikce

Rakousko pPpsi 35900 36600 37200 38600 39400 37400 40000 44000 46200 47800
EA20=100 122 121 119 120 119 119 117 119 118 118

Némecko ppsi 34200 35100 36500 37400 37900 37000 39100 41300 43400 44800
EA20=100 116 117 117 116 115 118 114 112 111 111

Francie PPSi 29400 29800 30500 31400 33100 31400 33700 35500 37800 39100
EA20=100 100 99 98 98 100 100 99 96 97 97

Italie PPSi 26700 28000 28800 29400 30200 28200 31500 34400 36700 38100
EA20=100 91 93 92 92 91 90 92 93 94 94

Ceska republika PPSi 24400 25100 26700 27900 29200 28100 30000 32000 33700 35000
EA20=100 83 83 85 87 88 89 88 87 86 87

Slovinsko pPPsi 22700 23600 25100 26500 27800 26900 29300 31900 34000 35700
EA20=100 77 78 80 82 84 85 86 86 87 88

Litva pPPsi 20700 21500 23200 24700 26400 26300 29200 31600 32700 34400
EA20=100 70 71 74 77 80 84 85 86 84 85

Spanélsko pPpsi 25100 25900 27200 27600 28500 24900 27600 30300 32600 33900
EA20=100 85 86 87 86 86 79 81 82 84 84

Estonsko pPPsi 21000 21700 23300 24700 25900 25600 28200 30100 30500 32000
EA20=100 71 72 74 77 78 81 82 82 78 79

Polsko PPSi 19000 19300 20300 21500 22800 22900 25200 28200 29400 31200
EA20=100 65 64 65 67 69 73 74 76 75 77

Portugalsko PPsi 21300 22000 22700 23700 24600 22900 24600 27900 30200 31500
EA20=100 72 73 73 74 74 73 72 76 77 78

Mad‘arsko PPSi 19300 19400 20300 21600 22900 22400 24400 27000 28600 30300
EA20=100 65 64 65 67 69 71 71 73 73 75

Chorvatsko PPsi 16800 17600 18700 19600 20900 19500 22800 25800 28100 29800
EA20=100 57 58 60 61 63 62 67 70 72 74

Lotyssko ppsi 18000 18600 19700 20900 21700 21500 23200 25700 27100 28600
EA20=100 61 62 63 65 65 68 68 70 69 71

Slovensko PPsi 21600 20700 20700 21300 22100 22400 23900 25200 26800 28200
EA20=100 73 69 66 66 67 71 70 68 69 70

Recko PPSi 19200 19100 19600 20100 20600 18600 20700 23800 26000 27500
EA20=100 65 63 63 62 62 59 61 65 67 68

Pozn.: Zemé jsou serazeny podle ekonomické trovné v roce 2022.

Zdroj: AMIECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 5.2: HDP na obyvatele v pfepoctu nominalnim ménovym kurzem

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Odhad  Predikce

Rakousko EURi 39900 40900 42000 43600 44700 42700 45300 49400 52700 55000
EA20=100 129 130 128 129 129 129 126 128 129 130

Index cenové hladiny HDP EA20=100 106 107 108 108 108 108 108 107 109 110

Némecko EUR{ 37000 38100 39500 40600 41800 40900 43500 46300 48700 50300
EA20=100 120 120 121 120 120 123 121 119 119 119

Index cenové hladiny HDP EA20=100 103 103 104 103 105 105 106 107 107 107

Francie EURi 33000 33400 34200 35000 36000 34100 36700 38500 40900 42300
EA20=100 107 106 105 104 104 103 102 100 100 100

Index cenové hladiny HDP EA20=100 107 107 107 106 103 103 103 103 103 103

Italie EUR} 27500 28200 28900 29600 30100 27900 30800 33000 34900 36100
EA20=100 89 89 88 88 87 84 86 85 85 85

Index cenové hladiny HDP EA20=100 98 96 96 96 95 94 93 91 91 90

Spanélsko EUR; 23200 24000 25000 25800 26400 23600 25800 28300 30200 31500
EA20=100 75 76 76 76 76 71 72 73 74 74

Index cenové hladiny HDP EA20=100 88 88 88 89 88 90 89 89 88 89

Slovinsko EUR; 18800 19600 20800 22100 23300 22400 24800 27000 29700 31300
EA20=100 61 62 64 66 67 67 69 70 72 74

Index cenové hladiny HDP EA20=100 79 79 79 80 80 79 80 81 83 84

Estonsko EUR; 15700 16500 18100 19700 21100 20600 23400 27000 28200 29900
EA20=100 51 52 55 58 61 62 65 70 69 71

Index cenové hladiny HDP EA20=100 71 73 74 76 77 76 79 85 88 89

Ceska republika EUR: 16100 16800 18300 19900 21100 20200 22300 25800 28600 29100
EA20=100 52 53 56 59 61 61 62 67 70 69

Index cenové hladiny HDP EA20=100 63 64 66 68 69 68 71 77 81 79

Litva EUR: 12900 13600 14900 16200 17500 17800 20100 23800 25300 26600
EA20=100 42 43 46 48 50 54 56 61 62 63

Index cenové hladiny HDP EA20=100 59 60 62 63 63 64 66 72 74 74

Portugalsko EUR: 17400 18100 19000 20000 20800 19500 21000 23500 25700 26700
EA20=100 56 57 58 59 60 59 58 61 63 63

Index cenové hladiny HDP EA20=100 78 79 80 80 81 81 81 80 81 81

Lotyssko EUR: 12400 12900 13900 15100 16000 15800 17700 20600 22000 23700
EA20=100 40 41 42 45 46 48 49 53 54 56

Index cenové hladiny HDP EA20=100 66 67 67 69 70 70 73 76 78 79

Slovensko EUR: 14800 15000 15600 16500 17300 17100 18400 20000 22200 23800
EA20=100 48 47 48 49 50 52 51 52 54 56

Index cenové hladiny HDP EA20=100 65 69 72 74 75 73 73 76 79 80

Recko EUR{ 16300 16200 16400 16700 17100 15400 17100 19500 21200 22400
EA20=100 53 51 50 50 49 46 47 50 52 53

Index cenové hladiny HDP EA20=100 81 81 80 79 79 79 78 78 78 77

Mad‘arsko EUR{ 11500 11800 13000 13900 15000 14100 15900 17400 20500 22000
EA20=100 37 37 40 41 43 43 44 45 50 52

Index cenové hladiny HDP EA20=100 57 58 61 61 62 60 62 62 68 69

Chorvatsko EUR; 10800 11400 12100 12900 13700 12500 14800 17400 19600 20900
EA20=100 35 36 37 38 39 38 41 45 48 49

Index cenové hladiny HDP EA20=100 61 62 62 63 62 61 61 64 66 67

Polsko EUR{ 11200 11100 12100 13000 13900 13700 15100 17300 19400 21500
EA20=100 36 35 37 39 40 41 42 45 47 51

Index cenové hladiny HDP EA20=100 56 55 57 58 58 57 57 59 63 66

Pozn.: Zemé jsou serazeny podle ekonomické trovné v roce 2022.
Zdroj: AMIECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 5.3: Skutecna individualni spotfeba na obyvatele v parité kupni sily

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Odhad  Predikce

Rakousko PPsi 23400 23600 24100 24800 25200 23700 25700 28500 29700 31000
EA20=100 118 117 116 116 115 114 116 117 116 116

Némecko PPsi 22500 23100 23700 24300 24600 23800 24900 26900 27900 28800
EA20=100 113 114 114 114 112 115 112 111 109 108

Francie Ppsi 20400 20800 21200 21700 22700 21800 23200 24500 25900 27000
EA20=100 103 103 102 102 104 105 105 101 101 101

Italie PPsi 19200 19900 20500 20900 21300 19800 21400 24400 26100 27100
EA20=100 97 98 98 98 98 95 97 100 102 102

Litva ppsi 15000 15600 16600 17500 18400 18100 20000 21700 22300 23600
EA20=100 76 77 80 82 84 87 90 89 87 89

Slovinsko ppsi 14800 15400 16000 16700 17700 16900 18900 21100 22000 23200
EA20=100 75 76 77 78 81 82 85 87 86 87

§pané|sko pPPsi 17500 17900 18800 19100 19500 17300 19000 21000 21900 22800
EA20=100 88 89 90 89 89 83 86 86 86 86

Portugalsko PPsi 16000 16400 16800 17400 18100 17100 18300 20700 21600 22700
EA20=100 81 81 80 82 83 83 82 85 85 85

Polsko ppsi 13100 13300 14100 14700 15400 15300 16900 19200 19800 21000
EA20=100 66 65 67 69 71 74 76 79 77 79

Estonsko pPsi 13000 13500 14100 15000 15800 15800 17300 18800 19700 20700
EA20=100 66 67 68 70 72 76 78 78 77 78

Ceska republika pPPsi 14000 14400 15300 16200 16800 16200 17400 18700 19300 20500
EA20=100 70 71 74 76 77 78 78 77 76 77

Recko pPPsi 14900 14800 15300 15700 16200 15100 16300 18700 20100 21100
EA20=100 75 73 74 74 74 73 73 77 78 79

Chorvatsko PPsi 11700 12000 12700 13400 14200 14000 15900 18000 19500 20700
EA20=100 59 59 61 63 65 68 72 74 76 78

Slovensko ppsi 13500 13200 13400 13800 14500 15000 15900 18000 18700 19600
EA20=100 68 65 64 65 66 72 72 74 73 74

Lotyssko PPs; 12200 12800 13600 14300 14600 14300 15800 17900 18700 19600
EA20=100 62 63 65 67 67 69 71 74 73 74

Mad‘arsko pPsi 11300 11600 12100 12700 13300 13200 14100 16000 16700 17900
EA20=100 57 57 58 59 61 64 64 66 65 67

Pozn.: Zemé jsou serazeny podle tirovné spotieby v roce 2022.

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

Administrativni opatfeni u spotfebitelskych cen jsou opatieni
statnich orgdnd, ktera pfimo pusobi na cenovou hladinu. Zahr-
nuji vliv zmén nepfimych dani (dan z pfidané hodnoty a spo-
trebni dané), cel a Gprav regulovanych cen (napt. elektfina,
plyn, teplo, vodné a stocné, méstska hromadna doprava).

Béiné dané z dichodu a jméni (domacnosti) jsou domdc-
nostmi placené dané z pfijmu, dané z prevodu nemovitosti,
mistni poplatky a poplatky za pouzivani dalnic.

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

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

Cisté nové uvéry (hypote¢ni i spotfebni) zahrnuiji Gvéry, které
v daném obdobi vstoupily do ekonomiky poprvé, véetné navy-
Seni ke stavajicim avérdm.

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

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

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

Dlouhodoba nezaméstnanost je pocet osob s délkou trvani
nezaméstnanosti delsi nez 12 mésicl.

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

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

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

Druhotné dichody (platebni bilance) zachycuji pfeshrani¢ni
toky prerozdélenych dichodl — zdroji poskytnutych &i ziska-
nych bez protihodnoty mezi rezidenty a nerezidenty.

Dvoutydenni (2T) repo sazba (ménovépoliticka sazba CNB) je
maximalni limitni sazba, za kterou mohou byt banky uspokojo-
vany v dvoutydennich repo tendrech vyhlagovanych CNB.

Efektivni mira zavislosti je pomér poctu vyplacenych starob-
nich dichodd k poc¢tu zaméstnanych.

Exportni trhy jsou definovény jako index vyjadfujici vazeny
pramér realnych dovozl zboZi 8 nejvyznamnéjsich obchodnich
partnertl CR, mezi né? se (podle statistiky zahrani¢niho obcho-
du se zboZim) v roce 2020 radily Némecko, Slovensko, Polsko,
Francie, Rakousko, Spojené kralovstvi, Italie a Madarsko.

Exportni vykonnost je index vyjadfujici zménu podilu CR na
exportnich trzich, ktery popisuje konkurenceschopnost ces-
kych vyrobcl na zahrani¢nich trzich.

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

Fiskalni usili je mezirocni zména strukturalniho salda indikujici
expanzivni, neutraini ¢i restriktivni fiskalni politiku v daném
obdobi.

Harmonizovany index spotiebitelskych cen je kalkulovan
v zemich EU podle jednotnych a pravné zavaznych postup(,
coz (na rozdil od narodnich indexd) umozriuje srovnatelnost
tohoto ukazatele mezi zemémi.

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

Hlavni refinancni sazba Federalniho rezervniho systému USA
(Fedu) je sazba, kterou stanovuje Fed pro mezibankovni trh.

Hruba pfidana hodnota je nové vytvorend hodnota, kterou
ziskavaji instituciondlni jednotky pti pouzivani svych vyrobnich
kapacit a ktera je stanovena jako rozdil mezi celkovou produk-
ci, ocenénou v zakladnich cenach, a mezispotfebou, ocenénou
v kupnich cenach.

Hrubé uspory domacnosti jsou definovany jako soucet dispo-
nibilniho dichodu a zmény podilu v penzijnich fondech zmen-
Seny o vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti.

Hruby domaci produkt je celkovd hodnota nové vytvoreného
zbozi a sluzeb v daném obdobi na urcitém ekonomickém tuzemi
vyjadrena v kupnich cenach.

Hruby narodni dichod je hruby domaci produkt upraveny
o saldo prvotnich dichodl s nerezidenty, ktery vyjadfuje cel-
kovou hodnotu zboZi a sluzeb vytvorenou za dané obdobi eko-
nomickymi subjekty daného statu jak na Gzemi tohoto statu,
tak v ciziné.

Hruby provozni prebytek je odména vlastnikiim fyzického ka-
pitalu plynouci z vyrobniho procesu. Jednd se o makroekono-
mické vyjadreni zisku véetné odpist, Urokl a dané ze zisku.

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

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

Indikator spotiebitelské dlvéry sestavovany Ministerstvem
financi je kalkulovan z deviti dil¢ich otazek prizkumu u spotfre-
bitell Evropské komise, jeZ jsou nejsilngji korelovany s vyvo-
jem vydaji na koneénou spotiebu domacnosti v CR. Otazky
jsou v indikatoru vazeny dle prevracené hodnoty variability



a jsou agregovany do skupin ekonomicky vyvoj, financni situa-
ce a sklon ke spotrebé.

Jadrova inflace je pocitana Ministerstvem financi z dat Ceské-
ho statistického Uradu, a to ocisténim celkové inflace o admi-
nistrativni vlivy a ceny potravin, nealkoholickych napojd a po-
honnych hmot. Neexistuje vseobecné pfijimana definice
jadrové inflace, nicméné jadrova inflace by méla byt méritkem
zasadniho trendu inflace. Vice nez celkova inflace odrazi plso-
beni domdci poptavky, a proto i ménové politiky provadéné
v CR v rezimu cilovani inflace.

Jednorazové a prechodné operace sektoru vladnich instituci
jsou opatreni s docasnym efektem (jeden aZ dva roky) na pfi-
jmy nebo vydaje sektoru vladnich instituci (napf. vydaje na od-
stranovani nasledk Zivelnich pohrom).

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

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

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

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

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

Kontrakt futures je dohoda dvou stran o sméné urcitého
mnozstvi néjakého produktu v predem urcené kvalité, za pre-
dem stanovenou cenu k predem stanovenému budoucimu da-
tu dodani.

Medidnovd mzda je mésicni mzda zaméstnance uprostied
mzdového rozdéleni, kterd je zjistovéna ze Setfeni Informacni-
ho systému o prdmérném vydélku.

Mezinarodni investi¢ni pozice zachycuje prehled stavi financ¢-
nich aktiv a pasiv vsech sektor( tuzemské ekonomiky ve vztahu
k nerezidentlim k urcitému datu.

Mira ekonomické aktivity je podil pracovni sily na poctu osob
ve stejné vékové kategorii.

Mira hrubych uspor je podil hrubych uspor na disponibilnim
dlchodu upraveném o zménu penzijnich naroka.

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

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

Nahrady zaméstnanctim jsou celkové platby zaméstnavatell
svym zameéstnancim za jimi provedenou praci. Skladaji se ze
sumy mezd a platQ a prispévkd na socidlni zabezpeceni place-
nych zaméstnavateli.

Nezaméstnanost (podle Vybérového Setfeni pracovnich sil)
odpovida poctu osob, které ve sledovaném obdobi soubézné

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

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

Nominalni efektivni ménovy kurz je vazeny primér indexd
jednotlivych nomindlnich ménovych kurz(.

Odhad oznacuje Udaje za jiz skoncené obdobi, jez k datu uza-
vérky nebyly dostupné.

Ostatni investice (platebni bilance) zahrnuji ostatni Ucasti,
obézivo a vklady, pujcky, pojistné, penzijni a standardizované
zarucni programy, obchodni Gvéry a zélohy, jiné pohledavky a
zavazky a Zvlastni prava ¢erpdni (SDR).

Ostatni placené béiné transfery (domacnosti) zahrnuji Cisté
pojistné na nezivotni pojisténi, soukromé mezinarodni transfe-
ry, pokuty ve spravnim a blokovém fizeni, sazky apod.

Ostatni prijaté béiné transfery (domacnosti) jsou domac-
nostmi pfijaté nahrady z neZivotniho pojisténi, soukromé me-
zindrodni transfery, vyhry v sdzkdch a loteriich, statni pfispévky
na stavebni sporeni apod.

Placené dlichody z vlastnictvi (domacnosti) jsou domacnostmi
placené uroky a renta.

Podil nezaméstnanych osob je podil poctu dosazitelnych
uchazec¢l o zaméstnani ve véku 15 az 64 let v evidenci uradl
prace a poctu obyvatel ve stejném véku.

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

Pracovni sila je soucet zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

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

Primarni (strukturalni) saldo je (strukturdlni) saldo sektoru
vladnich instituci, od néhoZz jsou odecteny urokové vydaje
(tzv. dluhova sluzba).

Produkéni mezera je ukazatel pozice ekonomiky v cyklu, sta-
noveny jako rozdil mezi skutecnym a potencidlnim produktem
méreny v procentech potencialniho produktu.

Produktivita prace (realna) je hruby domaci produkt ve stalych
cenach pfipadajici na jednoho zaméstnaného.

Priimérna mira inflace je relativni zména prdméru indexu spo-
tfebitelskych cen za poslednich 12 mésicl proti priméru inde-
Xu spotrebitelskych cen v predchazejicich 12 mésicich vyjadre-
na v procentech.

Priimérna mzda je podil mezd bez ostatnich osobnich nakladd
pripadajici v pridméru na jednoho zaméstnance evidencniho
poctu za mésic v prepoctu na plny Gvazek.

Primérna realna mzda je primérnd mzda prepocétena na
srovnatelné hodnoty pomoci indexu spotrebitelskych cen.

Prvotni dichody (platebni bilance) jsou pfeshrani¢ni toky vy-
nost mezi rezidenty a nerezidenty z poskytnutych financnich
zdrojd, prace a nevyrobenych nefinancnich aktiv. Zahrnuji tGro-
ky, dividendy, reinvestované zisky, pracovni pfijmy, dané a do-
tace na produkci a dovoz.
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Pfijaté dlichody z vlastnictvi (domacnosti) jsou domacnostmi
pfijaté uroky, dividendy, dichody z ptdy, éerpéani podnikatel-
ského dlchodu, diichodu z rozdéleného zisku apod.

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

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

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

Redlny ménovy kurz je nominalni ménovy kurz ocistény o vliv
rozdild v inflaci, jehoZ vyvoj v Case je specifikovan pomoci ba-
zického indexu. V Makroekonomické predikci je inflace vyjad-
fena deflatorem HDP.

Registrovana nezaméstnanost je pocet uchazec¢li o zaméstnani
registrovanych na uradu prace.

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

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

Skutecna individualni spotfeba je ukazatelem Zivotni Urovné
domacnosti. Je tvorena vydaji domacnosti na zboZi a sluzby,
ale zahrnuje rovnéz spotrebu zbozi a sluzeb, které jsou domac-
nostem poskytovany vladnimi ¢i neziskovymi institucemi.

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

Socialni pFispévky jsou prispévky na sociadlni a zdravotni pojis-
téni, penzijni pripojisténi a zakonné Urazové pojisténi placené
zaméstnavatelem i zaméstnancem.

Souhrnny indikator davéry shrnuje indikatory divéry za seg-
ment pramyslu (40 %), stavebnictvi (5 %), obchodu (5 %), slu-
Zeb (30 %) a spotrfebiteld (20 %).

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

Strukturalni saldo sektoru vladnich instituci je saldo bez vlivu
hospodarského cyklu a jednorazovych a prechodnych operaci,
¢imzZ indikuje vychozi nastaveni rozpoctové a fiskalni politiky.

TFimésicni sazba (3M) PRIBOR je referenc¢ni kratkodobd udro-
kova sazba, ktera vyjadfuje prdmérnou sazbu, za niz si mohou
banky na trhu mezibankovnich depozit pujéit se splatnosti
3 mésice.

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

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

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

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

Vydaje domacnosti na spotfebu jsou souhrnem vydaju sektoru
domadcnosti za konecné statky kratkodobé, stfrednédobé nebo
dlouhodobé povahy a sluzby vyjadieny v kupnich cenéch.

Vydaje sektoru vladnich instituci na konecnou spotfebu zahr-
nuji platby vladnich instituci, které jsou nasledné pouzity bud’
pro spotfebu jednotlivcd v sektoru domacnosti (pfedevsim
Uhradu zdravotni péée zdravotnimi pojistovnami za sluzby
zdravotnickych zafizeni), nebo jsou spotfebovany celou spo-
lecnosti (jako napf. vydaje na armadu, policii, soudnictvi, statni
spravu apod.). Sluzby sektoru vladnich instituci, které jsou po-
skytovany ke spotiebé celé spole¢nosti, jsou obvykle ocenény
na urovni vlastnich nakladd na danou sluzbu, protoZze nepro-
chazeji trhem, ktery by je ocenil. Z vyse uvedenych dlvodl se
spotieba sklada zejména z mezispotieby (tj. zboZi a sluzeb, vy-
jma fixnich aktiv, spotfebovanych v procesu vyroby jiného
statku ¢i sluzby), ndhrad zaméstnanciim (mzdy a platy vcéet-
né pojistného hrazeného zaméstnavatelem), naturalnich davek
domacnostem (zejména platby zdravotnich pojistoven |ékar-
skym zafizenim mimo sektor vladnich instituci) ¢i spotreby fix-
niho kapitalu. Nezapocitavd se celd hodnota téchto transakci,
ale pouze ta, ktera se vaze k produkci ocenéné vlastnimi na-
klady. Naklady na tvorbu Cinnosti prochazejicich pIné ¢i ¢astec-
né trhem, za néz dostava sektor vladnich instituci Uplatu, jsou
pak z vydajl na jeho spotfebu odistény.

Vyhled je oznaceni pro prognézu vzdalenéjsich budoucich ¢i-
sel, pouzivajici predevsim extrapolac¢nich metod.

Vynos desetiletych statnich dluhopisd je referenéni dlouho-
doba urokova sazba, ktera vyjadfuje primérny vynos stétnich
dluhopisd, jejichz zbytkovad doba do splatnosti se pohybuje
v rozmezi 8 az 12 let.

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

Zahranicni zadluZenost je prehled financ¢nich pasiv vSech sek-
tor(l tuzemské ekonomiky vici nerezidentdim dluhového cha-
rakteru, tj. zavazk( se smluvné uréenou dobou splatnosti, za
kterou naleZi vériteli vynos ve formé Uroku.

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

Zména zasob je zména stavu materialu, nedokoncené produk-
ce, hotovych vyrobkd a zbozi uréeného k dalSimu prodeji.
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