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Seznam pouzitych zkratek

D, Co bézné ceny

index spotrebitelskych cen
Ceskd narodni banka

Cesky statisticky urad
eurozdna v rozsahu 19 zemi
Evropska centralni banka
Evropska komise

Evropska unie v rozsahu 27 zemi
Federalni rezervni systém
hruby domdci produkt
hruba pfidanad hodnota
Mezinarodni ménovy fond

Ministerstvo prdce a socialnich véci

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

souhrnna produktivita vyrobnich faktoru
tvorba hrubého fixniho kapitalu

Vybérové Setreni pracovnich sil

Znacky pouzité v tabulkach

- pomlcka na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval

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

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

Uzavérka datovych zdrojti

Predikce byla zpracovana na zakladé udaju, které byly znamy k 9. zafi 2020, vybrana vychodiska predikce jsou vztaZena
k 31. srpnu 2020.

Poznamky

Neni-li uvedeno jinak, nejsou Udaje v Makroekonomické predikci ocistény o sezénni a kalendarni vlivy. Publikované
souctové udaje v tabulkdch mohou byt zatizeny nepresnosti na poslednim desetinném misté vzhledem k zaokrouhlo-
vani.

Udaje z pFedchozi predikce z dubna 2020 jsou vyzna&eny kurzivou. Udaje vztahuijici se k rok@im 2022 a 2023 jsou extra-
polaénim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v textu komentovan.



Uvod a shrnuti

Pandemie koronaviru, prijata protiepidemicka opatreni a jejich doprovodné efekty zpuUsobily hluboky synchronizovany
propad svétové ekonomiky. Jeho rozsah je v obdobi po 2. svétové valce bezprecedentni. Hospodarska politika ve vSech
zasaZenych zemich reagovala razantnim uvolnénim a pfijetim masivnich fiskalnich a monetarnich stimuld, coz by mélo
pomoci k tomu, aby pandemie méla co nejmensi dopad na dlouhodoby rist.

Oziveni ekonomické aktivity, k némuz nyni dochazi, vSak ve vétsiné zemi patrné nebude dostatecné silné na to, aby
v prlibéhu roku 2021 vykompenzovalo hospodarsky propad z prvni poloviny letosniho roku. Nejistoty, kterymi je pred-
povéd’ pro pristi rok zatiZzena, jsou obrovské. Mezi nejvétsi patfi dalsi vyvoj pandemie s rizikem pfipadného dalsiho
omezeni aktivity, mira pruznosti trh( prace pfi absorbovani ddsledkd nevyhnutelnych cyklickych i strukturdlnich zmén
pfi utlumu ¢i naopak expanzi nékterych odvétvi, nebo zmény v globdlnich produkcnich fetézcich s dopadem na produk-

tivitu prace.

Vyvoj v Ceské ekonomice ve 2. Ctvrtleti 2020 byl charakte-
rizovan nejhlubSim propadem hospodarského vykonu
v historii samostatné CR. Redlny hruby domaci produkt
oCistény o sezdnni a kalendarni vlivy mezictvrtletné klesl
0 8,7 %, mezirocné o 11,0 %. V mezinarodnim porovnani
jde presto o pomérné pfriznivy vysledek, kdyz HDP v eu-
rozéoné meziroc¢né propadl o 14,7 %.

Na strané uZziti byl nejvyraznéjsim faktorem propadu pfi-
spévek zahrani¢niho obchodu ve vysi -5,1 p. b. U vyvozu
zbozi a sluzeb, ktery se snizil o 23,1 %, se projevilo pre-
ruseni dodavatelskych vztahl, nizkd poptavka hlavnich
obchodnich partnerli i propad exportni vykonnosti. Do-
voz, jehoZ pokles dosahl 18,4 %, byl limitovan domaci
poptavkou i poptavkou exportérl po vstupech.

V rdmci domaciho uziti bylo nejvyznamnéjsi snizeni spo-
treby domacnosti o 7,3 %. Na viné byl jak pokles real-
nych mezd a nejspiSe i nékterych dalSich slozek disponi-
bilniho dlichodu, tak i nemoznost realizovat béhem
trvani restriktivnich opatfeni vydaje na nékteré druhy
zboZi a zejména sluzeb.

Spotieba sektoru vladnich instituci byla jedinou rostouci
slozkou domaéciho uziti s naristem o 2,1 %.

Prekvapivé nizky byl pokles investic do fixniho kapitalu
04,6 %. Zatimco investice do ostatnich budov a staveb
mimo bydleni vzrostly o 6,7 %, investice do bydleni vi-
ceméné stagnovaly. Naproti tomu investice do strojl
véetné motorovych vozidel zaznamenaly hluboky propad.

V makroekonomické predikci pracujeme se scénarem, Ze
jiz nebudou pfijimana dalsi vyznamna restriktivni opat-
feni v souvislosti s epidemiologickou situaci. Ekonomicka
aktivita by méla pozvolna oZivovat, a Sok do agregatni
poptavky i nabidky by tak mél byt pouze docasny a jed-
norazovy.

Celkové pro rok 2020 pocitdame s propadem ekonomic-
kého vykonu 0 6,6 %. K hlubokému poklesu by mélo dojit
ve vsech oblastech uZiti s vyjimkou spotieby sektoru

vladnich instituci. Od poloviny letoSniho roku by ekono-
micka aktivita méla ozZivovat, v roce 2021 by tak hospo-
dafsky rast mohl dosahnout 3,9 %.

V listopadu 2019 se poprvé od fijna 2012 meziro¢ni rist
spotiebitelskych cen dostal nad horni 3% hranici tole-
ranéniho pasma inflaéniho cile Ceské narodni banky.
Ke snizeni inflace pod tuto hranici vSak s vyjimkou kvétna
2020 nedoslo ani v prostredi charakterizovaném propa-
dem spotrebitelské poptavky. Pri¢inou jsou pravdépo-
dobné vypadky na nabidkové strané ekonomiky spole¢né
s rychle rostoucimi cenami potravin. Predikci primérné
miry inflace v roce 2020 ponechdvdame na 3,2 %. V roce
2021 by mély chybét podstatnéjsi proinflacni faktory,
ainflace by vduUsledku poklesu jednotkovych naklad
prace a pretrvavajici zaporné mezery vystupu méla zvol-
nit na 1,9 %.

Zaméstnanost podle Vybérového 3etfeni pracovnich sil
od 2. ¢tvrtleti 2019 klesa. Kvuli zpozdénému efektu eko-
nomického propadu a s nim spojenému sniZeni poptavky
po praci by se mél tento pokles v letech 2020 i 2021 pro-
hloubit. Rovnéz by mélo dojit ke zvySeni miry nezamést-
nanosti, a to v prdmeéru na 2,6 % v roce 2020 a déle na
3,4 % v roce 2021. Vy$simu dopadu recese na nezamést-
nanost kromé vysokého poctu volnych pracovnich mist
i zaméstnanych cizincl brani prijata vladni opatreni.

Hospodareni sektoru vladnich instituci v roce 2020 je
velkou mérou ovlivnéno pandemii koronaviru. Hluboky
propad ekonomické aktivity totiz s sebou nese pokles
nebo ztrdtu dynamiky danovych pfijm0 pfi zvySenych
vydajich vynaloZenych na boj proti Sifeni epidemie
azmirnéni jejich ekonomickych a socialnich dopadd.
Ocekavame proto deficitni hospodareni sektoru viadnich
instituci ve vysi 6,4 % HDP. Z pohledu strukturéiniho sal-
da by expanzivni fiskalni politika méla vést k deficitu
2,7 % HDP. Predikce pocitd s rGstem dluhu na uUroven
39,4 % HDP.



Ekonomika by letos méla klesnout nejvice v historii €R
rust redlného HDP v %, prispévky v procentnich bodech
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Zdroj: MPSV. Viypocty a predikce MF CR.
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Hlavni makroekonomické indikatory

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021: 2020 2021
Aktudlni predikce Minula predikce
Nominalni hruby domaci produkt mld. K¢ b.c.; 4625 4797 5111 5409 5749 5561 5860 5530 5781
riist v %, b.c. 6,4 3,7 6,5 5,8 6,3 3,3 5,4 22,2 4,5
Realny hruby domaci produkt ristv %, s.c. 5,4 2,5 5,2 3,2 2,3 -6,6 3,9 -5,6 3,1
Spotieba domdcnosti ristv %, s.c. 3,9 3,8 4,0 3,5 3,1 -5,0 2,2 -1,5 0,8
Spotieba vladnich instituci ristv %, s.c. 1,8 2,5 1,8 3,8 2,3 3,8 2,9 2,6 2,0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. 9,7 -3,0 4,9 10,0 2,2 -7,5 3,00 -13,6 3,2
Ptispévek Cistych vyvozu k rGstu HDP p.b.,s.c. -0,2 1,4 1,2 -1,2 0,0 -1,7 0,9 -1,2 0,7
PFispévek zmény zasob k ristu HDP p.b.,s.c. 0,9 -0,3 0,5 -0,5 -0,2 -1,3 0,6 0,8 0,8
Deflator HDP rastv % 1,0 1,1 1,3 2,6 3,9 3,6 1,4 3,7 1,4
Mirainflace spotfebitelskych cen primérv % 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 1,9 3,2 1,6
Zaméstnanost (VSPS) rastv% 1,4 1,9 1,6 1,4 0,2 -1,2 -0,7 -1,2 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 51 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 3,4 3,3 3,5
Objem mezd aplatl (dom. koncept) ristv %, b.c. 5,0 5,7 9,2 9,6 6,6 -1,9 0,8 2,6 0,8
Saldo bézného uctu % HDP 0,4 1,8 1,5 0,4 -0,3 0,3 0,4 0,2 0,3
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -6,4 -4,1
Predpoklady:
Ménovy kurz CZK/EUR 27,3 27,0 26,3 25,6 25,7 26,3 25,8 26,5 26,2
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 0,6 0,4 1,0 2,0 1,5 1,1 0,9 1,5 1,5
Ropa Brent USD/barel 52 44 54 71 64 42 48 38 40
HDP eurozény rdstv %, s.c. 1,9 1,8 2,8 1,8 1,3 -9,0 5,4 -5,7 2,9

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



Rizika a nejistoty predikce

Makroekonomicka predikce je zatizena fadou rizik, ktera
v Uhrnu povazujeme za vyrazné vychylena smérem dold.

Za nejvyznamnéjsi riziko pokladame dalsi pribéh pan-
demie nového typu koronaviru. V nékterych statech,
véetné CR, se v soucasné dobé rychle zvy$uje pocet no-
vych potvrzenych ptipadl nadkazy. Zasadnim zplsobem
tak roste vyznam systém tzv. chytré karantény.

V makroekonomické predikci poc¢itdme s tim, Ze se Sifeni
koronaviru bude dafit limitovat bez ploSnych opatfeni,
jez by méla zdsadni negativni dopad na ekonomickou ak-
tivitu. Pozvolné oZivovani hospodarského rlistu by proto
mélo pokracovat.

Spojené kralovstvi vystoupilo 31. ledna 2020 z Evropské
unie s uzavienou dohodou. Béhem prechodného obdo-
bi, které potrva do konce letosniho roku, by se obé stra-
ny mély dohodnout na podobé budoucich vztah(, mij.
v oblasti mezinarodniho obchodu. Vzhledem k ratifikac-
nimu procesu v jednotlivych statech je pfitom nezbytné
uzavfit jednani podstatné dfive. Makroekonomicka pre-
dikce je zaloZena na predpokladu, Ze nové vztahy v ma-
ximalni moZné mire zachovaji volny pohyb zboZi a sluzeb.
Riziko, Ze ke konci roku dojde k tzv. ,tvrdému brexitu”,
respektive k narlstu tarifnich i netarifnich bariér v za-
hrani¢nim obchodu, vSak povaZujeme za vyrazné. Blize
k dopadiim nesjednané dohody viz Box 3.1 v Makroeko-
nomické predikci z ledna 2019.

Negativni faktor predstavuje také napéti v obchodnich
vztazich mezi Spojenymi staty americkymi a Cinou, po-
tazmo EU. Pandemie koronaviru sice otdzku obchodnich
vztahl upozadila, opétovnou eskalaci spord ale neni
mozné vyloucit (napf. v rdmci snahy ,,ochranit” americky
pramysl pfed zahrani¢ni konkurenci, a ekonomice tak
pomoci prekonat dopady pandemie koronaviru). Makro-
ekonomickym dopadim obchodnich sporl se vénovala
kapitola 5 v Makroekonomické predikci z listopadu 2019.

Cesky trh prace doneddvna vykazoval zfetelné znaky
prehfivani. V makroekonomické predikci pocitdame s tim,

Ze dopady recese na zaméstnanost budou kromé vyso-
kého poctu volnych pracovnich mist a zaméstnanych ci-
zincl tlumeny opatienimi hospodarské politiky. Ta by ale
na druhou stranu méla byt nastavena tak, aby nebranila
nutnym strukturalnim zménam v ekonomice. Ve stred-
nim a dlouhodobém horizontu bude s ohledem na de-
mograficky vyvoj naddle klicové, aby dochazelo ke zvyso-
vani produktivity prace.

Cyklicky vyvoj ekonomiky v kombinaci s nizkymi uroko-
vymi sazbami ved| k vysoké dynamice hypotecnich Gvé-
rd. Spolu s faktory, které limituji nabidku rezidencnich
nemovitosti (z nichZ nékteré jsou specifické pro Prahu),
tento vyvoj prispél k vyraznému nardstu cen byt a jejich
nadhodnoceni. Kombinace dluhového financovani rezi-
denénich nemovitosti a rychlého ristu jejich cen pred-
stavuje makroekonomické riziko. To by se pfi pfipadné
cenové korekci, jez by mohla nasledovat po propadu
ekonomické aktivity, mohlo zacit materializovat. Vzhle-
dem k tomu, Ze se mnoho domacnosti v dlsledku pan-
demie koronaviru potykd s prinejmensim docasnym vy-
padkem casti, nebo dokonce veskerych, ptijmd, bylo
umoznéno docasné odlozZit splaceni hypoték a spotrebi-
telskych i podnikatelskych uvérd. Pfipadné zhorSeni kva-
lity dvérového portfolia bank po skon€eni moratoria by
presto nemélo ohrozit financni stabilitu.

Vzhledem k vyznamu automobilového priimyslu pro ces-
kou ekonomiku pak riziko predstavuje silna procykli¢cnost
tohoto odvétvi, exportni orientace a zavislost na dodava-
telskych retézcich (blize viz kapitolu 5 v Makroekonomic-
ké predikci z cervence 2019). Ve stfednim aZ dlouhodo-
bém horizontu prohlubuji rizika strukturalni zmény,
k nimZz v automobilovém prdmyslu patrné dojde kvdli
postupnému zprisnovani emisnich norem. Prechod na
alternativni druh pohonu si viak vyZzada enormni investi-
ce do vyvoje technologii, stroji a zafizeni ¢i do in-
frastruktury. Lze také ocekavat dopad na zaméstnanost,
dodavatelsko-odbératelské vztahy ¢i ceny energii.



1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

Protiepidemicka opatreni pfijata vreakci na pandemii
koronaviru se projevila hlubokym poklesem globalni
ekonomické aktivity. Navzdory vyraznému uvolnéni fis-
kalnich i ménovych politik bude obnoveni hospodarské-
ho vykonu pravdépodobné jen pozvolné. Negativni rizika
spojenad s dalsim pribéhem pandemie, budoucim uspo-
radanim obchodnich vztaht a se strukturalnimi zménami
v automobilovém prlmyslu nadale pretrvavaji. Odhadu-
jeme proto, Ze svétova ekonomika v letoSnim roce klesne
05,6% (proti 2,0%), pro rok 2021 ocekdvame rlst
04,8 % (proti 4,5 %).

HDP ve Spojenych statech americkych ve 2. Ctvrtleti
2020 klesl mezictvrtletné o 9,1 % (proti 5,1 %). Na pro-
padu se nejvice podepsala nizsi spotfeba domdacnosti
v dUsledku zhorseni jejich ekonomické situace a nemoz-
nosti realizovat nékteré vydaje. Spotreba vladnich insti-
tuci pUsobila jen nepatrné kladné.

Indexy nakupnich manazer( v prdmyslu i ve sluzbach se
vratily do expanzivniho pasma na urovné blizké pocatku
letoSniho roku. Mira nezaméstnanosti po skokovém vze-
stupu v dubnu nejprve klesla k 10% hranici, u které se
pohybovala i na konci roku 2009 po ekonomické recesi,
v srpnu se pak dale snizila na 8,4 %. Rist maloobchod-
nich trzeb se v ¢ervenci navzdory pretrvavajici nizké da-
vére spotrebitell zrychlil na 2,7 %. Fed na svém cerven-
covém zasedani podle ocekdvani ponechal hlavni
urokovou sazbu v cilovém pdsmu 0,00-0,25% a bude
pro naplnéni ménové-politickych cild pokracovat v pro-
gramu nakupu aktiv v dosavadnim rozsahu. Na konci
srpna pfijal Fed upravenou strategii svych dlouhodobych
cild (podrobnéji viz kapitolu 5).

Z hlediska poctu nové nakaZzenych zlstavaji USA i pres
dil¢i zlepseni relativné nejpostizenéjsi hospodarskou
velmoci. Nejistotu zesiluji teprve nedavno obnovena ob-
chodni vyjednavani s Cinou a podzimni prezidentské vol-
by. Ocekavame, Ze americka ekonomika v letoSnim roce
poklesne 04,7 % (proti 2,7 %) a v pristim roce vzroste
04,1% (proti 3,1 %).

Ekonomika Ciny ve 2. &tvrtleti 2020 vzrostla o 11,5 %
(proti 3,2 %). Kromé obnoveni vyroby k tomu pfispéla
expanzivni hospodarska politika a poptavka po zdravot-
nickych produktech ze zahranici. Zatimco ocekavani
podnik( se nadale zlepsuji, spotfebitelska dlvéra je nej-
nizsi za posledni tfi roky. HDP by mohl v letoSnim roce
vzrast o 1,1 % (proti poklesu o 0,2 %) a dale zrychlit na
8,9 % (proti 9,6 %) v roce pristim.

V Evropské unii se HDP ve 2. Ctvrtleti 2020 mezictvrtlet-
né propadl o 11,4 % (proti 6,3 %), v EA19 pak 011,8%
(proti 6,5 %). Na poklesu se podilely vSsechny vydajové

slozky, hlavnim faktorem byly podle ocekavani nizsi spo-
tfebni vydaje domacnosti a utlumena investi¢ni aktivita.

Mira inflace v eurozéné v cervenci dosahla jen 0,4 %,
a naddle se tak pohybuje hluboko pod inflaénim cilem
ECB. Mira nezaméstnanosti se v EU27 diky vladnim pro-
gramlm na udrZeni zaméstnanosti prozatim zvySuje jen
pozvolné, v Cervenci Cinila 7,2 %. Maloobchodni trzby se
v ¢ervnu navrétily k mirnému narlstu, v zemich jizniho
kfidla eurozény vsak v dlsledku obnoveni nékterych re-
striktivnich opatfeni pokracoval jejich pokles. Podle
predstihovych indikatorG obchodni aktivita ve sluzbach
stagnuje, naopak produkce ve zpracovatelském pramyslu
v srpnu vzrostla. Negativnim signalem vsak z(stava znac-
na opatrnost podnikl pfi najimani pracovnikl, na niZ se
kromé zvysené nejistoty projevuje silny rdst cen vstup(.

Na konci letosniho roku skonci prechodné obdobi po vy-
stoupeni Spojeného kralovstvi z EU, které jiz nelze dale
prodlouzit. Vzhledem k ratifikaénimu procesu v jednotli-
vych statech je pfitom nezbytné uzavfit jedndni podstat-
né drive. K datu uzavérky predikce nebyly znamy zadné
stava také budouci usporadani obchodnich vztah( s USA,
zejména v oblasti cel na automobily. V letoSnim roce by
se ekonomicky vykon EU27 mohl snizit o 8,2 % (proti
5,5 %), v pristim roce pak vzrist o 5,3 % (proti 2,8 %).

Hospodarsky pokles v Némecku ve 2. ¢tvrtleti 2020 do-
sahl 9,7 % (proti 6,4 %). Hlavnim faktorem byla klesajici
spotfeba domacnosti, znatelny byl i zdporny prispévek
zahrani¢niho obchodu a investi¢ni aktivity. Propad nao-
pak tlumila spotfeba vladnich instituci.

Sentiment némeckych podnikateld méreny indikdtorem
Ifo se od Cervence vyrazné zlepSuje. Ve stejném sméru
se pohybuje index ndkupnich manaZer(i ve zpracovatel-
ském pramyslu, naopak ndlada spotrebitell a sentiment
nakupnich manazerl ve sluzbach jsou pobliz hranice
kontrakce. Trh prace po zhorseni ve 2. Ctvrtleti vykazuje
znamky stabilizace, kdyZ se sezdnné ocisténa zaméstna-
nost v Cervenci nepatrné zvysila. K ekonomickému ozi-
veni prispiva rozsahly viadni balicek na podporu hospo-
darstvi, jehoz celkova vyse by v letech 2020-2021 méla
presahnout 13 % HDP (roku 2019). V roce 2020 by né-
mecka ekonomika mohla klesnout o 6,1 % (proti 5,4 %)
a v roce nasledujicim vzrlst 0 5,2 % (proti 3,2 %).

Vykon slovenské ekonomiky se ve 2. Ctvrtleti 2020 snizil
08,3% (proti 6,7 %). Struktura hospodarského poklesu
byla oproti ostatnim ekonomikdm EU znaéné rozdilna.
Dominantnim negativnim pfispévkem byla nizsi spotfeba
domacnosti, nicméné obdobny zdporny prispévek byl
také u spotreby vladnich instituci a tvorby hrubého fixni-



ho kapitalu. Naopak saldo zahraniéniho obchodu pUsobi-
lo na ekonomicky rist kladné.

Vysoka citlivost ekonomiky na zahrani¢ni poptavku se
projevila prudkym propadem primyslové vyroby o 28 %
ve 2. Ctvrtleti letoSniho roku. Slabsi ekonomicky vykon se
nasledné podepsal na rlstu miry nezaméstnanosti, kterd
vzrostla az na 6,8 % v Cervenci. Zhorsena finanéni kondi-

Graf 1.1.1: Vyvoj ekonomik eurozény a USA
mezictvrtletni rist rediného HDP v %, sezénné ocisténo
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Zdroj: Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.1.3: Harmonizovany index spotiebitelskych cen

Ctvrtletni praméry, rust proti pfedchozimu roku v %
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

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

ce domacnosti a uzavreni provozoven se promitly do po-
klesu maloobchodnich trzeb o 8,3 % ve 2. Ctvrtleti. Na
druhou stranu by ocekdvané obnoveni poptavky zahra-
ni¢nich obchodnich partner(i ve zbytku roku mohlo pfi-
nést pozvolné oziveni ekonomické aktivity. HDP Sloven-
ska by vletosnim roce mohl klesnout o 7,9% (proti
5,2 %) a v roce 2021 vzrist 0 5,3 % (proti 3,2 %).

Graf 1.1.2: Realny 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 nezam. v %, sezonné ocisténo
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Zdroj: Eurostat.

Graf 1.1.6: Index nakupnich manazert
zpracovatelsky prumysl, ¢tvrtletni praméry
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Zdroj: Markit. Vypocty MF CR.



Graf 1.1.7: Indikator divéry podnikateld

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

Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — ro¢ni

rust redlného HDP v %

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

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Predikce Predikce

Svét sezénné ocisténo 3,5 3,5 3,6 3,5 3,4 3,9 3,6 2,9 -5,6 4,8

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

Cina sezonné oisténo 7,9 7,8 7,3 6,9 6,7 7,0 6,8 6,1 1,1 8,9

Spojené kralovstvi sezénné o¢isténo 1,5 2,1 2,6 2,4 1,9 1,9 1,3 1,5 -12,3 5,4

EU27 sezénné o¢isténo -0,7 0,0 1,6 2,2 2,0 2,9 2,1 1,5 -8,2 53
neocisténo -0,7 0,0 1,6 2,3 2,0 2,8 2,1 1,7

EA19 sezénné o¢isténo -0,8 -0,2 1,4 1,9 1,8 2,8 1,8 1,3 9,0 5,4
neocisténo -0,9 -0,2 1,4 2,0 1,9 2,6 1,8 1,3

Némecko sezénné ocisténo 0,6 0,6 2,2 1,2 2,1 2,9 1,3 0,6 -6,1 5,2

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

Francie sezénné ocisténo 0,4 0,6 1,0 1,0 1,0 2,4 1,8 1,5 -12,3 5,6

neocisténo 0,3 0,6 1,0 1,1 1,1 2,3 1,8 1,4 -12,2 5,7

Italie sezénné ocisténo -3,0 -1,9 0,1 0,7 1,4 1,7 0,7 0,3 -11,5 5,3

neocisténo -3,0 -1,8 0,0 0,8 1,3 1,7 0,8 03 -11,4 5,3

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

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

Mad‘arsko sezénné ocisténo -1,3 2,0 4,1 3,8 2,1 4,5 5,1 4,9 -6,4 5,7

neocisténo -1,5 2,0 4,2 3,8 2,2 4,3 51 5,0 -6,2 5,7

Polsko sezénné ocisténo 1,7 1,3 3,3 3,8 3,1 5,0 5,4 4,2 -3,9 3,9

neocisténo 1,6 1,4 3,3 3,8 3,1 4,9 53 4,2 -3,8 3,9

Slovensko sezénné ocisténo 1,9 0,7 2,8 4,8 2,1 3,0 3,9 2,4 -7,9 5,3

Ceska republika sezénné ocisténo -0,7 0,0 2,3 5,5 2,4 5,4 3,2 2,3 -6,6 3,8

neocisténo -0,8 0,0 2,3 5,4 2,5 5,2 3,2 2,3 -6,6 3,9

Pozn.: S vyjimkou Slovenska jsou sezénné ocisténé udaje upraveny téZ o kalenddrni vlivy.

Zdroj: CSU, Eurostat, MMF, NBS China, OECD. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 1.1.2: Hruby domaci produkt — ¢tvrtletni

rast redlného HDP v %, sezonné ocisténd data

2019 2020
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce
USA meziétrtletni 0,7 0,4 0,6 0,6 -1,3 9,1 4,1 2,9
meziroéni 2,3 2,0 2,1 2,3 0,3 9,1 -6,0 -3,8
Cina mezictvrtletni 2,0 1,2 1,4 1,3 -10,0 11,5 2,4 1,7
meziroéni 6,4 6,2 6,0 6,0 -6,8 3,2 4,1 4,5
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,7 -0,1 0,5 0,0 -2,2 -20,4 9,8 3,8
meziroéni 2,0 1,4 1,3 1,1 -1,7 -21,7 -14,5 -11,2
EU27 mezictvrtletni 0,6 0,2 0,4 0,1 -3,3 -11,4 5,3 3,4
meziroéni 1,7 1,5 1,6 1,2 -2,7 -13,9 9,7 -6,7
EA19 mezictrtletni 0,5 0,1 0,3 0,1 -3,7 -11,8 5,2 3,6
meziroéni 1,5 1,2 1,4 1,0 -3,2 -14,7 -10,6 -7,5
Némecko mezictvrtletni 0,6 -0,5 0,3 0,0 -2,0 -9,7 5,0 3,6
meziroéni 1,1 0,1 0,8 0,4 -2,2 -11,3 -7,1 -3,7
Francie meziétvrtletni 0,5 0,2 0,2 -0,2 -5,9 -13,8 6,2 3,9
meziroéni 1,8 1,8 1,6 0,8 5,7 -18,9 -14,0 -10,5
Italie mezi¢trtletni 0,2 0,1 0,0 -0,2 -5,5 -12,8 5,6 3,7
meziroéni 0,3 0,4 0,5 0,1 -5,6 -17,7 -13,1 9,7
Rakousko mezi¢tvrtletni 0,9 0,1 -0,2 -0,2 -2,4 -10,4 51 3,0
meziroéni 2,2 1,9 1,4 0,4 -2,8 -12,9 -8,3 -5,3
Mad‘arsko mezictvrtletni 1,9 0,8 0,9 0,7 -0,4 -14,5 7,0 3,5
meziroéni 5,5 5,2 4,7 4,4 2,0 -13,5 -8,3 -5,7
Polsko mezictvrtletni 1,4 0,7 1,2 0,2 -0,4 -8,9 3,7 2,4
meziroéni 4,9 4,2 4,1 3,5 1,7 -7,9 -5,7 -3,6
Slovensko mezictvrtletni 0,6 0,4 0,4 0,6 -5,2 -8,3 4,5 2,2
meziroéni 3,2 2,5 1,9 2,0 -3,8 -12,2 -8,6 -7,1
Ceska republika mezictvrtletni 0,5 0,5 0,5 0,4 -3,3 -8,7 4,2 2,5
meziroéni 2,4 2,4 2,3 2,0 -1,9 -11,0 -7,6 5,7

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

1.2 Ceny komodit

Cena ropy Brent ve 2. Ctvrtleti 2020 mezirocné klesla
057 %, v korunovém vyjadieni témér o 54 %. V priméru
¢inila 29,7 USD/barel (v souladu s predikci). Ovsem aktu-
alni odhad ceny ve 3. Ctvrtleti ve vysi 44 USD/barel (proti
34 USD/barel) ukazuje, Ze se naplnuji rizika popsana
v dubnové predikci, tedy ze velmi nizkd cena ropy neni
dlouhodobé udrzitelnd a pravdépodobné dojde k vyraz-
néjsSimu zdrazeni ropy, nez dubnova predikce podle trhu
s futures predpokladala.

K propadu ceny ropy ve 2. ¢tvrtleti 2020 zasadné prispél
pokles poptavky spojeny s oslabenim globalni ekonomic-
ké aktivity vlivem rozsifeni koronaviru. Na strané nabidky
bylo rozhoduijici, Ze se Organizace zemi vyvazejicich ropu
dohodla s Ruskem a dal$imi zemémi na razantnim ome-
zeni produkce (zpocatku pfiblizné vrozsahu desetiny
svétové tézby ropy). Toto omezeni ma byt sice postupné
uvolfiovano, mélo by ale trvat az do dubna 2022. Energe-
tickd informacni sprava Spojenych statl odhaduje, Ze
v 1. pololeti 2020 svétova produkce ropy znacné prevy-

Sovala jeji spotiebu. Ve 2. pololeti i v roce 2021 by tomu
mélo byt naopak.

sy

Predpokladany vyvoj ceny ropy Brent odrazi rostouci a ve
srovndni s dubnovou predikci vySe poloZzenou kfivku cen
kontrakttd futures. V roce 2020 by primérna cena barelu
ropy méla byt o 34 % nizsi neZ v roce 2019, tedy 42 USD
(proti 38 USD), v roce 2021 by méla dosahnout 48 USD
(proti 40 USD). Jelikoz oproti dubnové predikci pocitame
se silnéjsim kurzem koruny vic¢i americkému dolaru (viz
kapitolu 1.4.3), je navyseni predikce korunové ceny ropy
mirnéjsi.

Cena zemniho plynu byla ve 2. ¢tvrtleti 2020 velmi nizka.
V prepoctu na koruny meziro¢né klesla témér o 55 %, coz
se vsak zatim vlbec neodrazilo ve spottebitelskych ce-
nach. Ackoliv pocitdme se snizenim ceny zemniho plynu
pro spotrebitele v fijnu, naddle cenu zemniho plynu
hodnotime jako protiinflacni riziko.



Graf 1.2.1: Dolarova cena ropy Brent Graf 1.2.2: Korunova cena ropy Brent
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Zdroj: U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.  Zdroj: CNB, U. S. EIA. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 1.2.1: Svétové ceny vybranych komodit — ro¢ni
ceny okamZitého doddni, cena zemniho plynu v USD za milion britskych tepelnych jednotek

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Predikce Predikce
RopaBrent usD/barel; 111,5 108,6 99,0 52,4 43,6 54,2 71,4 64,3 42 48
ristv % 0,2 -2,6 -8,8 -47,1 -16,9 24,3 31,7 9,9 -34,0 12,9
Index v CZK 2010=100% 143,8 139,9 134,6 85,0 70,1 83,1 102,2 97,1 64 69
ristv% 11,0 -2,7 -3,8 -36,9 -17,4 18,5 23,0 5,0 34,1 7,4
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 11,5 11,8 10,1 6,8 4,6 5,7 7,7 4,8
ristv % 9,1 2,7 -14,7 -32,1 -33,1 25,3 34,4 37,5
Index v CZK 2010=100; 142,2 145,9 131,7 106,2 70,7 84,2 106,0 69,6
ristv% 20,6 2,6 9,8 -19,4 33,4 19,2 25,8 -34,3
Zdroj: CNB, Svétovd banka, U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.2.2: Svétové ceny vybranych komodit — Ctvrtletni
ceny okamZitého doddni, cena zemniho plynu v USD za milion britskych tepelnych jednotek
2019 2020
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce
RopaBrent usD/barel 63,1 69,0 61,9 63,3 50,3 29,7 a4 46
ristv% -5,7 -7,4 -17,6 -8,3 -20,3 -57,0 -28,8 -27,8
Index v CZK 2010=100 94,0 103,9 94,4 96,3 77,0 48,0 64 67
ristv % 3,2 -1,6 -13,7 -6,4 -18,0 -53,8 -31,7 -30,9
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 6,1 4,3 3,8 4,9 3,1 1,8
ristv% -8,1 -41,2 -54,4 -40,8 -49,8 -57,6
Index v CZK 2010=100 88,0 62,0 56,2 72,3 45,4 28,2
ristv% 0,5 -37,5 -52,2 -39,6 -48,4 -54,5

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

Pro rok 2020 ocekavame deficitni hospodareni sektoru
vladnich instituci ve vysi 6,4 % HDP (proti 4,1 % HDP),
které jde na vrub predevsim statniho rozpoctu, jenz plni
stabiliza¢ni roli verejnych financi. Poprvé od roku 2015
Ize ocCekdvat rovnéZ zaporné saldo fondU socidlniho za-
bezpeceni (zdravotnich pojistoven). Naproti tomu u mist-
nich vladnich instituci predikujeme stdle prebytkové
hospodareni. Z pohledu strukturdiniho salda by expan-
zivni fiskalni politika méla vést k saldu -2,7 % HDP (proti
-2,0 % HDP).

Pfijmova strana je poznamenana znacnym vypadkem
danovych pfijma v dlsledku hluboké ekonomické recese
vyvolané epidemii nemoci COVID-19 a s ni spojenymi
opatfenimi. Danové pfijmy véetné prispévkd na socialni
zabezpeceni by mély meziro¢né poklesnout o 3,8 %, pfi-
¢emz nejvétsi propad lze ocekavat u vynosu dané z pfi-
jma pravnickych osob (-21,3 %). Naproti tomu v pfipadé
dané z prijma fyzickych osob ocekavame, i vlivem vlad-
nich opatteni stabilizujicich zaméstnanost (blize viz kapi-
toly 1.5 a 3.3), mirny mezirocni rlst (0,5 %). Stejné mak-
roekonomické faktory spolu s navySenim plateb statu za
statniho pojisténce (26,1 mld. KE) a mimoradnym opat-
fenim v podobé prominuti placeni minimalnich zaloh na
socidlni a zdravotni pojisténi pro OSVC (14,4 mld. Kg),
stejné jako prominuti pojistného na socialni zabezpeceni
a statni politiku zaméstnanosti placeného zaméstnavate-
lem (13,5 mld. K¢&), jsou urcujici pro vynos prispévkl na
socialni zabezpeceni (-1,2 %).

V ndvaznosti na odhadovany vyvoj nominalni spotteby
domacnosti a relevantni ¢asti vydaja vladnich instituci
ocekdvame meziro¢ni pokles dané z pfidané hodnoty
03,1%. Pfijem je dale tlumen nizSimi sazbami dané
u pravidelné hromadné dopravy od loriského Unora, na
teplo a chlad od letosniho ledna a na stravovaci sluzby
a dalsi sluzby a zboZi od letosniho kvétna a Cervence.
Vynos spotiebnich dani (bez dotaci na obnovitelné zdro-
je energie) by mél poklesnout o 1,6 %. U dané z mineral-
nich olejl se projevuje pokles spotfeby nafty a benzinu
v dUsledku redlného poklesu ekonomiky. Na dan z taba-
kovych vyrobk(i ma vyznamny vliv objem preshrani¢nich
nakupu a cestovni ruch, které jsou letos vyrazné omeze-
ny. Naopak pozitivni diskre¢ni efekt by méla mit zména
sazeb na tabakové vyrobky a lih ¢i zavedeni spotiebni
dané ze zahtivaného tabaku s celkovym ocekavanym do-
padem 10,7 mid. K¢ Ten by vSak mél byt vykompenzo-
van zruSenim dané z nabyti nemovitych véci v pfiblizné
stejné odhadované vysi.

Vydajova strana je silné poznamenana opatfenimi pfija-
tymi v boji s nemoci COVID-19 a programy ke zmirnéni
jejich ekonomickych a socidlnich dopadd. Predikce vyda-
ji na konecnou spottebu sektoru vladnich instituci, ktera
jiz zahrnuje udaje za prvni 2 Ctvrtleti tohoto roku (7,6 %),
pocitd s meziro¢nim rlstem o 8,1 %. V ném by se mély
odrazit nahrady zaméstnancim (7,8 %) z ddvodu 10%
narlstu prostfedkl na platy pracovnikl ve skolstvi, navy-

$eni prostfedkd na odmény pracovnikl ve zdravotnictvi,
socialnich sluzbach a jiné v souvislosti s pandemii. Nepa-
trné pomaleji by méla rlst mezispotreba (7,7 %), a to jak
vlivem redlné spotreby (predevsim vyssi vydaje na zdra-
votnicky material a ochranné pomdcky), tak také kvali
meziro¢né vyssi mife inflace. Ocekdvany vice nez 7% rust
naturalnich socidlnich davek uvazuje narlst vydaji na
zdravotni péci, ktera souvisi s aktualni situaci.

S citelnym navySenim pocitame v oblasti penéZitych da-
vek socialniho zabezpeceni, coz reflektuje dfive schvale-
na opatfeni voblasti divek dlchodového pojisténi
a statni socidlni podpory (navyseni rodicovského pfi-
spévku), stejné jako ekonomicky vyvoj. Vedle toho davky
socidlniho zabezpeceni navysuje oSetfovné, které bylo
urceno pro rodic¢e déti do 13 let v pfipadé, ze nemohli
vykonavat pracovni ¢innost z dlivodu péce o dité po do-
bu uzavieni skol béhem epidemie koronaviru (pfiblizné
12 mld. K¢&). Jednorazovy prispévek dichodclim ve vysi
5 000 K¢ jako finan¢ni vypomoc na pokryti jejich rostou-
cich Zivotnich naklad, ktery bude vyplacen v zavéru ro-
ku, by mél znamenat dodatecny vydaj v celkovém obje-
mu okolo 15 mld. K¢.

Vyssi vypujcni potfeba statu vyvolana krytim zvySeného
deficitu statniho rozpoctu a posilenim likvidnich rezerv
statni pokladny povede k predpokladanému rlistu droko-
vych nakladli o0 4 % na uUrover 0,8 % HDP.

Po dvoucifernych rlstech investi¢nich vydajl v pfedcho-
zich 3 letech ocekavame pro letosni rok zvolnéni dyna-
miky na bezmala 6 %, pficemz z vice nez 80 % by investi-
ce mély byt financovany z narodnich zdroji (véetné
ceského financovani evropskych projektd).

Predikce zahrnuje témér 35% rlst dotaci, které zahrnuji
prostiedky na podporu rlGznych skupin ekonomickych
subjektll postizenych pandemii koronaviru, resp. opatre-
nimi prijatymi ve snaze zabranit jejimu Sifeni. Jedna se
v prvé fadé o pfispévek na nahradu mzdy v disledku
vzniku prekazky v praci na strané zaméstnance Ci za-
méstnavatele zplsobené karanténnimi opatfenimi ¢i ji-
nymi pfimo souvisejicimi s ndkazou COVID-19 (program
Antivirus — reZimy A a B) s odhadovanym dopadem cca
21,3 mld. K¢.

Dalsi opatfeni se promitnou v rdmci navyseni transferd
témér o 43 %. Jde predevsim o tzv. kompenzacni bonus
vyplaceny pfi splnéni uréitych podminek OSVC, malym
spole¢nostem s rucenim omezenym a zaméstnancim
pracujicim na dohodu o pracovni ¢innosti ¢i dohodu
o provedeni prace s celkovym odhadovanym dopadem
22,2 mld. K¢&. S fiskalnim dopadem cca 20 mld. K¢ pocita
predikce pro letosni rok v souvislosti se zavedenim insti-
tutu zpétného plsobeni danové ztraty, kterého mohou
vyuzit jak fyzické, tak pravnické osoby. Na dalsi pripadné
projekty a programy podpory, stejné jako opatieni proti
Sifeni koronaviru a zmirnéni jejich dopadd, jsou rozpoc-
tované prostfedky v rdmci vladni rozpoctové rezervy.



Fiskalni predikce se kromé Ctvrtletnich narodnich uctd
opira i o dosavadni vyvoj pokladniho pInéni statniho roz-
poctu, Uzemnich rozpoctl a rozpoctd zdravotnich pojis-
toven. Podle pokladniho pinéni skonéilo hospodafeni
statniho rozpoctu na konci srpna 2020 schodkem ve vysi
230,3 mld. KE. Po odisténi pfijmd a vydaji o pfijmové
transfery a vydaje spojené s prostredky fond( EU a fi-
nancnich mechanismu Cinil deficit 234,6 mld. K¢. Naopak

Graf 1.3.1: Saldo sektoru vladnich instituci
v % HDP

Cyklicka slozka
I Jednorazové operace
-6 I Strukturdini saldo
e Sald o celkem

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 1.3.1: Saldo a dluh

s kladnym saldem skoncily ke konci ¢ervna tohoto roku
Uzemni rozpocty, které vykdazaly hotovostni prebytek
ve vysi 21,4 mld. KE. Hospodareni zdravotnich pojistoven
za prvnich 7 mésict v hotovostnim pojeti bylo mirné
prebytkové.

Vyrazné deficitni hospodareni vladnich instituci, zejména
pak statniho rozpoctu, v letoSnim roce se promitne i do
vyse dluhu, ktery by mél vzrlst na 39,4 % HDP.

Graf 1.3.2: Dluh sektoru vladnich instituci

v % HDP
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Predikce

Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 2,7 -3,9 -1,2 2,1 -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -6,4
mid. K& -110 -160 -51 91 -28 34 77 49 15 -355

Cyklicka slozka salda % HDP -0,2 -0,8 -1,2 -0,8 0,0 -0,1 0,9 1,2 1,3 -1,3
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -2,5 -3,1 0,0 -1,3 -0,6 0,8 0,6 -0,3 -1,1 -5,1
Jednorazové ajiné pfechodné operace % HDP -0,1 -1,9 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -2,4
Strukturalni saldo % HDP -2,4 -1,2 0,1 -0,7 -0,5 1,0 0,6 -0,2 -1,1 -2,7
Fiskalni asili p. b. 1,3 1,2 1,4 -0,9 0,2 1,5 -0,3 -0,9 -0,8 -1,7
Uroky % HDP 1,3 1,4 1,3 1,3 1,1 0,9 0,7 0,7 0,7 0,8
Primarni saldo % HDP -1,4 -2,5 0,1 -0,8 0,4 1,6 2,2 1,7 1,0 -5,6
Primarni cyklicky ociSténé saldo %HDP -1,2 -1,7 1,3 0,0 0,4 1,7 1,4 0,5 -0,3 -4,3
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 39,5 44,2 44,4 41,9 39,7 36,6 34,2 32,1 30,2 39,4
mid.k¢{ 1606 1805 1840 1819 1836 1755 1750 1735 1739 2190

Zménadluhové kvéty p.b. 2,5 4,6 0,3 -2,6 -2,2 -3,1 -2,4 -2,2 -1,8 9,1

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Makroekonomicka predikce CR
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1.4 Meénova politika, financni sektor a ménové kurzy

1.4.1 Ménova politika

CNB v kvétnu 2020 déle sniZila dvoutydenni repo sazbu
00,75 p. b. na 0,25 %. Vyvoj sazeb byl reakci nejen na
dopady opatreni proti Sifeni pandemie na domaci eko-
nomiku, ale také na zhorseni zahrani¢niho vyhledu.

Ve 2. Ctvrtleti se ménové podminky vyznamné uvolnily
jak v urokové, tak v kurzové slozce. Vzhledem k predpo-
klddanému vyvoji kratkodobych Urokovych sazeb a inflaci
budou realné urokové sazby v celém horizontu predikce
i naddle pUsobit uvolnéné. Kurzova slozka nezanedbatel-
né prispéla k uvolnéni ve 2. Ctvrtleti, v dalSich obdobich
by ale méla byt prakticky neutralni. Ménové podminky
tak na ekonomiku v zaporné produkéni mezefe pUsobily
a nadale by mély pusobit stimulacné.

1.4.2 Financni sektor a turokové sazby

Trimésicni sazba PRIBOR ve 2. Ctvrtleti 2020 v priiméru
Cinila 0,6 % (proti 0,7 %). Pokud bude nastaveni mone-
tarni politiky odpovidat nasim predpokladiim, méla by
ve 3. i ve 4. Ctvrtleti 2020 dosdhnout primérnych 0,3 %
(v obou pripadech proti 0,2 %), za cely rok 2020 potom
0,9 % (proti 0,8 %). V roce 2021 by v ndvaznosti na oce-
kavany vyvoj primarni Grokové sazby CNB mohla tFimé-
si¢ni sazba PRIBOR cinit v priiméru 0,4 % (proti 0,3 %).

Vynos do splatnosti desetiletych statnich dluhopisti pro
konvergencni ucely se v priméru ve 2. ¢tvrtleti 2020 sni-
zil na 1,0% (proti 1,5 %). Kfivka vynost do splatnosti
statnich dluhopisll je od dubna rostouci. S ohledem na
predpokladané nastaveni ménové politiky CNB a ECB,
vyvoj inflace a rostouci vynosovou kfivku se domnivame,
Ze dlouhodobé urokové sazby budou v horizontu predik-
ce stagnovat na 0,9 % (proti 1,5 %).

V 1. a 2. ¢tvrtleti 2020 vzrostly celkové tvéry domacnos-
tem mezirocné o 6,3 %, respektive 6,1 %, tedy v porov-
nani s predchozimi ¢tyfmi lety pomaleji. V pribéhu roku
2020 se snizoval rdst Gvérd na spotfebu, ostatni Uvéry
(které zahrnuji avéry Zivnostniklim) pokracovaly v pokle-
su. Rlst Gvérh na bydleni mirné zrychloval v souvislosti
s uvoliovanim doporuceni CNB k fizeni rizik spojenych
s poskytovanim retailovych GvérQ zajisténych rezidencni
nemovitosti. Od ¢ervna 2020 je aktivni pouze doporuce-
ni na pomér vyse Uvéru k hodnoté nemovitosti, ktery by

nemél presahnout 90 %. Priimérné klientské Urokové sa-
zby z celkového objemu Gvérld domacnostem se snizily
23,6 % vlednuna 3,5 % v ervenci.

Meziroéni rlst celkovych dvért nefinanénim podnikiim,
ktery v 1. a 2. ¢tvrtleti 2020 cinil 3,6 %, respektive 5,7 %,
byl tazen pouze Uvéry nad 5 let a cizoménovymi Gvéry.
Objem uvér do 1 roku se vroce 2020 prozatim sniZil
v praméru o 1,7 %, u Uvér( od 1 do 5 let doslo k poklesu
0 1,0 %. Prdmérné klientské Urokové sazby z celkového
objemu uvérd nefinanénim podnikiim se béhem roku
snizovaly z lednovych 3,8 % aZ na Cervencovych 2,5 %.

Podil avérad v selhani na celkovych Gvérech v 1. i 2. ¢tvrt-
leti 2020 prakticky stagnoval — u domacnosti na 1,6 %,
u nefinanénich podnikd na 3,1 %. V souvislosti s opatfe-
nimi proti Sifeni koronaviru dochazelo od kvétna k od-
kladim splatek Gvérl domdacnosti i nefinancnich podni-
ka, dle zakonné Upravy az na 6 mésicl. K 21. srpnu se
odklad splatek tykal 14,0% celkového objemu uvér(
domacnostem a 16,3 % nefinancnim podnikdm.

1.4.3 Ménové kurzy

Ve 2. ¢tvrtleti 2020 dosahoval kurz koruny vici euru nej-
slabsich hodnot za poslednich 5 let. V prdméru Ccinil
27,05 CZK/EUR (v souladu s predikci), coz znamenalo
meziroc¢ni oslabeni o0 5,1 %. Kvétnové posilovani koruny
pravdépodobné odrazelo postupné snizovani globalnich
nejistot v souvislosti s pandemii koronaviru, au kurzu
koruny tak doslo ke korekci pfilis slabych hodnot.

Ve druhé poloviné roku 2020 ocekdvdme pokracovani
postupného posilovani koruny, avsak v meziro¢nim srov-
nani bude koruna i nadale slabsi. Kurz koruny by ve
3. ¢tvrtleti mél v prdméru dosahovat 26,3 CZK/EUR (proti
26,8 CZK/EUR), za cely rok 2020 potom ocekavame pra-
mérny kurz 26,3 CZK/EUR (proti 26,5 CZK/EUR). To bude
znamenat meziro¢ni oslabeni koruny o 2,4 %. Vroce
2021 by koruna méla pokracovat v trajektorii pozvolného
trendového posilovani.

Ocekdavany vyvoj kurzu koruny k americkému dolaru je
implikovan kurzem USD/EUR, pro néjz byl ptijat pfedpo-
klad stability na Urovni priiméru poslednich 10 dni pred
uzavérkou vstupnich dat pro vybrana vychodiska predik-
ce, tedy 1,18 USD/EUR (proti 1,09 USD/EUR).
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Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.4.3: Hypotecni Uvéry na nakup byt. nemovitosti
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

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

Graf 1.4.7: Nominalni ménové kurzy
Ctvrtletni prameéry, prumér 2015 = 100 (pravd osa)
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Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.4.2: Uvéry domacnostem
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

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

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

Graf 1.4.8: Realny ménovy kurz vici EA19
zhodnoceni redlného ménového kurzu v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 1.4.1: Urokové sazby — roéni
primérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,50 1,75 2,00
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50 2,50 1,75 . .
PRIBOR3M v%p.a. 1,00 0,46 0,36 0,31 0,29 041 1,23 2,12 0,9 0,4
Dlouhodobé trokové sazby *! v%p.a. 2,78 2,11 1,58 0,58 0,43 0,98 1,98 1,55 1,1 0,9
Klientské trokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 6,47 6,05 5,59 5,15 4,65 4,10 3,76 3,66
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 3,72 3,20 3,01 2,78 2,59 2,57 3,05 3,75
Vklady domacnosti v%p.a. 1,18 1,02 0,85 0,65 0,47 0,36 0,33 0,39
Vklady nefinan¢nich podnika v%p.a. 0,56 0,41 0,29 0,19 0,10 0,05 0,11 0,37
Y Vynovs 10letych statnich dluhopist pro konvergenéni ucely
Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni
primérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak
2019 2020
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 1,75 2,00 2,00 2,00 1,00 0,25
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 2,50 2,50 2,00 1,75 0,25 0,25 . .
PRIBOR3M v%p.a. 2,01 2,13 2,15 2,17 2,15 0,59 0,3 0,3
Dlouhodobé urokové sazby” v%p.a. 1,81 1,75 1,20 1,43 1,46 1,02 0,9 0,9
Klientské trokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 3,67 3,66 3,66 3,65 3,62 3,53
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 3,67 3,74 3,80 3,80 3,76 2,97
Vklady domacnosti v%p.a. 0,36 0,37 0,40 0,43 0,44 0,38
Vklady nefinanénich podniki v%p.a. 0,27 0,35 0,42 0,43 0,43 0,22

Y Vynos 10letych stdtnich dluhopisti pro konvergenéni ucely

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



Tabulka 1.4.3: Uvéry a vklady — roéni priméry

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Domacnosti
Uvéry ristv % 8,9 6,6 5,0 4,0 3,4 4,8 7,2 7,8 7,6 6,6
Na spotfebu ristv% 7,3 4,2 -1,0 -0,1 -0,9 3,4 6,0 4,3 5,4 6,4
Na bydleni rastv % 8,9 6,5 6,4 5,5 4,5 5,6 8,1 9,0 8,5 7,4
Ostatni rastv % 11,6 11,1 6,0 1,2 2,9 1,0 3,0 4,2 4,3 1,1
Korunové rastv % 8,8 6,6 4,9 4,0 3,4 4,7 7,2 7,7 7,6 6,6
Cizomé&nové rastv % 31,0 2,4 30,8 -1,3 0,0 12,7 8,5 36,3 1,7 9,0
Vklady ristv % 51 5,0 4,5 3,3 2,9 4,8 7,0 8,7 7,0 7,2
Korunové rastv % 5,6 5,4 4,7 3,3 2,7 4,1 6,9 9,7 7,1 6,9
Cizomé&nové rastv % -6,8 -4,0 2,1 2,3 8,5 22,5 7,3 -13,9 3,5 15,2
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 4,8 5,3 5,2 5,2 4,9 4,5 3,6 2,7 2,4 1,9
Pomér uveérd ke vkladiim v% 61 62 63 63 63 63 63 63 63 63
Nefinancni podniky
Uvéry ristv % -5,2 4,7 3,5 1,3 1,9 6,5 6,6 5,0 4,2 4,3
Korunové ristv % -5,2 4,9 2,6 0,3 -1,0 5,9 2,8 -1,4 3,0 1,9
Cizoménové rastv % -5,4 3,7 7,8 5,7 13,7 9,0 20,5 24,4 6,9 10,0
Vklady ristv % 5,5 0,4 8,9 4,9 7,6 10,3 4,6 7,8 3,0 4,2
Korunové ristv% 6,9 2,0 8,2 4,2 5,6 6,7 4,5 13,9 2,1 1,9
Cizomé&nové ristv% 0,2 -6,1 11,8 8,0 15,2 23,2 4,8 -11,1 6,6 13,0
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 8,6 8,5 7,8 7,4 7,0 6,0 5,2 4,7 3,7 3,4
Pomér uvérh ke vkladim v% 121 126 120 116 110 106 108 105 106 106
Pozn.: \V/yjma podilu uvéri v selhdni vychdzeji idaje z ménové statistiky.
Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.4.4: Uvéry a vklady — étvrtletni priméry
2018 2019 2020
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Domacnosti
Uvéry ristv % 7,5 7,7 7,2 6,8 6,4 6,0 6,3 6,1
Na spotiebu ristv % 5,8 6,5 6,0 6,1 6,4 7,0 7,6 5,2
Na bydleni ristv % 8,3 8,5 8,0 7,6 7,2 6,7 6,9 7,1
Ostatni ristv % 4,3 3,7 2,7 2,1 0,4 -0,7 -0,4 -0,7
Korunové ristv % 7,5 7,7 7,2 6,8 6,4 6,0 6,3 6,1
Cizomé&nové ristv % -0,9 10,9 23,2 13,3 0,6 0,9 -2,7 4,9
Vklady ristv% 7,2 7,7 7,6 7,3 7,1 6,7 6,9 9,1
Korunové ristv% 7,2 7,7 7,5 7,0 6,7 6,3 6,4 8,9
Cizomé&nové ristv% 6,9 7,5 11,3 13,6 18,2 17,4 21,0 14,7
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) V% 2,3 2,2 2,0 1,9 1,8 1,7 1,7 1,7
Pomér uveérd ke vkladiim v% 63 64 63 63 63 63 63 61
Nefinancni podniky
Uvéry rist v % 4,2 7,0 6,1 5,0 3,4 3,0 3,6 5,7
Korunové ristv % 3,0 3,6 3,7 2,4 1,2 0,4 -0,5 -1,6
Cizoménové riist v % 7,2 15,3 12,1 11,1 8,4 8,7 12,7 21,8
Vklady ristv % 1,3 3,1 2,9 3,9 5,4 4,5 6,9 8,2
Korunové ristv % -0,1 1,8 1,1 0,6 3,3 2,5 5,0 9,7
Cizoménové ristv % 6,9 8,3 9,7 16,9 13,2 12,2 13,9 2,8
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) V% 3,5 3,5 3,7 3,5 3,4 3,2 3,1 3,2
Pomér Gvéra ke vkladim V% 109 108 107 105 107 107 103 103

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

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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR roéniprameri 27,53 27,28 27,03 26,33 25,65 25,67 26,3 25,8 25,3 24,7
zhodnoceniv % -5,7 0,9 0,9 2,7 2,7 0,1 2,4 1,9 2,2 2,2
CZK / USD ro¢nipraméri 20,75 24,60 24,43 23,39 21,74 22,94 23,0 21,8 21,3 20,9
zhodnoceniv % -5,7 -15,7 0,7 4,5 7,6 -5,2 -0,4 5,7 2,2 2,2
Nominalni efektivni ménovy kurz® pramér2015=100f 100,8 100,0 102,4 105,4 109,3 108,9 108 110 113 115
zhodnoceniv % -5,2 -0,8 2,4 2,9 3,7 -0,3 -1,3 5,6 2,2 2,2
Realny mé&novy kurz viiéi EA19 2 pramér 2015=100 99,5 100,0 101,1 104,0 108,1 110,2 110 112 115 118
zhodnoceniv % -4,1 0,5 1,1 2,9 3,9 2,0 -0,6 2,0 2,9 2,9
Redlny efektivni ménovy kurz® primér2015=100¢ 100,9 100,0 102,6 106,6 111,1 111,5
zhodnoceniv % -5,2 -0,9 2,6 3,9 4,3 0,3
Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahrani¢niho obchodu.
2 Index popisuje meziroéni rediné zhodnoceni koruny viici euru, deflovdno defldtory HDP.
3} Propocty Eurostatu, deflovdno CPI, vii¢i 42 zemim. Soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.6: Ménové kurzy — ctvrtletni
2019 2020
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR pramér éturtleti 25,68 25,68 25,74 25,58 25,63 27,05 26,3 26,2
zhodnoceniv % -1,1 -0,3 -0,1 1,1 0,2 -5,1 -2,2 -2,2
CZK / USD pramér Eturtleti 22,61 22,86 23,15 23,11 23,25 24,55 22,2 22,1
zhodnoceniv % -8,6 -5,9 -4,5 -1,9 -2,7 -6,9 4,2 4,6
Nominalni efektivni ménovy kurz? pramer 2015=100 108,8 108,8 108,9 109,2 109,2 104,2 108 109
zhodnoceniv % -1,1 0,4 -0,5 0,6 0,4 -4,2 -0,8 -0,6
Redlny ménovy kurz viiéi EA19 2 primér 2015=100 109,7 110,0 110,3 110,9 111,7 106,2 111 110
zhodnoceniv % 1,0 1,8 2,1 3,1 1,9 -3,5 0,3 -0,8
Redlny efektivni ménovy kurz 3 priimér 2015=100 111,8 111,1 111,3 111,8 114,0 109,1
zhodnoceniv % -0,5 0,0 0,2 1,7 2,0 -1,8

Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahrani¢niho obchodu.

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

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

1.5 Strukturalni politiky

Ke zmirnéni makroekonomickych a socidlnich dopadi
recese v 1. pololeti 2020 a pro podporu nasledného ozi-
veni byla zavedena rozsahla stimula¢ni opatreni.

V prvni fadé jde o razantni fiskalni opatieni, jejichZ roz-
sah je limitovan schvdlenym navySenim schodku statniho
rozpoctu na 500 mld. K¢, tedy cca 9 % HDP. Opatreni se
tykala a tykaji pfijmové (napt. kompenzacni bonus pro
0SVC, prominuti zaloh na zdravotni a socialni pojisténi)
i vydajové (kompenzace mzdovych nakladl, prodlouzeni
a zvyseni oSetfovného, mimoradné odmeény ve zdravot-
nictvi, jednorazovy pfispévek k dichodidm aj.) strany ve-
fejnych rozpoctu.

Z hlediska trhu prace je vyznamny zejména program An-
tivirus, ktery vreZimech A a B poskytuje c¢astecnou
Uhradu mzdovych nakladd pro zaméstnavatele, u nichz
doslo k ekonomickym potizim, nucenému uzavieni pro-

vozovny nebo karanténé zameéstnanci. Diky tomuto pro-
gramu je nardst nezaméstnanosti podstatné nizsi, nez by
odpovidalo hloubce ekonomické recese. Program by mél
byt ukoncen k 31. fijnu.

Navdzat by na néj mél trvaly mechanismus pro podporu
v Castecné zaméstnanosti (tzv. kurzarbeit), o jehoz po-
dobé se nyni diskutuje. Z hlediska udrZzeni zaméstnanosti
ocekdvame, Ze dopad kurzarbeitu na trh prace bude
vzhledem k navrhovanym parametrim oproti Antiviru
nizsi. Nékteri zaméstnavatelé navic jesté pred spusténim
kurzarbeitu vzhledem k oZivujici poptavce pravdépodob-
né obnovi plny provoz, nebo naopak svoji ¢innost z eko-
nomickych ddvod( ukondi a zaméstnance propusti, pro-
toze se cCinnost téchto firem ukaZe navzdory vsem
podplrnym mechanismlm jako neperspektivni.



1.6 Demografie

Pocet obyvatel CR se z dlouhodobého pohledu stabilné
mirné zvysSuje, v 1. ¢tvrtleti 2020 vSak doslo ke zpomale-
ni tohoto nardstu. Ke konci bfezna 2020 Zilo v CR celkem
10,694 mil. lidi. Mezirocné se pocet obyvatel zvysil
0 38,5 tis. osob, tj. 0 0,4 %, v prlbéhu 1. tvrtleti pak jen
0 0,4 tis. lidi.

Rozdil mezi podtem narozenych a zemrelych wvyustil
v Ubytek populace ve vysi 3,8 tis. osob. Pocet Zivé naro-
zenych (26,2 tis.) i pocet zemrelych (30,0 tis.) proti stej-
nému obdobi predchoziho roku mirné poklesl. V 1. ¢tvrt-
leti 2020 bylo zaznamenano 31 Umrti v disledku nemoci
COVID 19, coz statistiku umrtnosti neovlivnilo.

Naopak uzavreni hranic se projevilo v saldu zahrani¢niho
stéhovani. Kladné saldo migrace dosahlo jen 4,2 tis.
osob, mezirocné o 5,1 tis. méné. V pribéhu 1. Ctvrtleti
se do Ceské republiky ze zahranié¢f pfistéhovalo 16,1 tis.
osob, naopak 11,9 tis. osob se vystéhovalo. Viditelné
kladné saldo stéhovani bylo zaznamenano pouze s obca-
ny Ukrajiny (4,7 tis.). Naopak zaporna salda, byt malého
rozsahu, méli obcané Spojeného kralovstvi, Némecka,
Polska a Slovenska.

CsU rovnéi zvefejnil podrobnou vékovou strukturu po-
pulace na pocatku roku 2020. V pribéhu roku 2019 se
pocet obyvatel CR zvysil o 44 tis. lidi. Starnuti populace
se projevilo narlstem obyvatelstva v seniorské kategorii
65 let a vice o 45 tis. lidi. Vysoky pocet Zen narozenych
koncem 70. a v 80. letech a pomérné vysoka porodnost
vedly ke zvysSeni poctu déti a mladych lidi do 19 let
0 28 tisic. Na druhé strané se vyrazné snizil pocet obyva-
tel ve véku 20-64 let, a to o 29 tisic.

Graf 1.6.1: Vékové skupiny
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Vzhledem k rozkolisané porodnosti v minulosti vSak neni
vyvoj v této kategorii homogenni. Pokles se koncentroval
do vékové skupiny 20-44 let, kde ubylo 73 tis. lidi. Na-
proti tomu byl zaznamenan citelny narlst poctu obyvatel
mezi 45 a 59 lety, a to o 72 tisic. Lidé v tomto véku vyka-
zuji vysoké miry zaméstnanosti a participace, coz zatim
prispiva k eliminaci dopadu starnuti obyvatelstva na na-
bidkovou stranu ekonomiky. Na druhé strané pokles po-
Ctu lidi mezi 60 a 64 lety o 27 tis. s sebou pfindsi docasné
zpomaleni zatéze pro dichodovy systém.

Pfedchozi ekonomickd konjunktura navic vedla k tomu,
Ze byl pocet starobnich diichodci nizsi, neZ by odpovida-
lo demografickému vyvoji a prodluzovani statutarniho
véku odchodu do dichodu. Koncem c¢ervna 2020 byl za-
znamenan jen nepatrny meziro¢ni narlst poétu starob-
nich ddchodcli o 3,9 tis, tj. 00,2 %. Nepredpokladame
vyznamny vliv epidemie koronaviru v této oblasti, a tudiz
by stagnace méla pokracovat i v nasledujicich nékolika
letech.

Koncem cervna 2020 bylo v dichodovém systému cel-
kem 2,410 mil. starobnich dichodc, tedy 22,6 % obyva-
tel CR. Vletech 2012-2018 zvySovani jejich poltu za-
ostavalo za dynamickym rlstem zaméstnanosti, a proto
doslo k viditelnému snizeni efektivni miry zavislosti
02,7 p. b., coz bylo jednim z faktor( zlepSovani salda du-
chodového uctu. Pokles zaméstnanosti v pribéhu roku
2019 ved! k tomu, Ze se na pocatku roku 2020 efektivni
mira zavislosti poprvé po 8letech zvysila. V dusledku
hlubokého propadu ekonomiky v 1. pololeti 2020, nasle-
dovaného ocekavanym poklesem zaméstnanosti, bude
zvySovani miry zavislosti pokracovat i v roce 2021.

Graf 1.6.2: Ocekavana stiedni délka Zivota p¥i narozeni
v letech
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Graf 1.6.3: Starobni diichodci
absolutni mezirocni pfiriistky v tis. osob ke konci obdobi
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Pozn.: Jen diichody v kompetenci Ceské sprdvy socidlniho zabezpeceni.
Zdroj: Ceskd sprdva socidiniho zabezpeceni. Vypocty MF CR.

Tabulka 1.6.1: Demografie

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Poéet obyvatel k1. 1. tis.osob| 10512 10538 10554 10579 10610 10650 10694 10717 10737 10754
ristv % 0,0 0,2 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2
0-19 let tis.osob} 2057 2064 2082 2106 2133 2160 2188 2210 2228 2244
ristv % -0,6 0,3 0,9 1,2 1,3 1,3 1,3 1,0 0,9 0,7
20-64 let tis.osob; 6630 6594 6540 6484 6437 6403 6374 6329 6289 6257
riastv % -0,7 -0,5 -0,8 -0,9 -0,7 -0,5 -0,4 0,7 -0,6 -0,5
65 a vice let tisosob| 1826 1880 1932 1989 2040 2087 2132 2178 2219 2254
ristv % 3,3 3,0 2,8 2,9 2,6 2,3 2,2 2,2 1,9 1,6
Starobni diichodcik1. 1. tis.osob: 2340 2355 2377 2395 2403 2410 2415 2415 2414 2408
ristv% 0,0 0,6 0,9 0,8 0,3 0,3 0,2 0,0 0,0 -0,3
Miry zavislosti k1. 1.
Demograficka % 27,5 28,5 29,5 30,7 31,7 32,6 33,4 34,4 35,3 36,0
Podle platné legislativy % 38,8 39,3 39,8 40,1 40,4 40,4 40,5 40,7 40,7 40,5
Efektivni mira zavislosti % 47,2 46,9 46,8 46,2 45,7 45,2 45,5 46,1 46,3 46,0
Uhrnna plodnost pocetdéti; 1528 1,570 1,630 1,687 1,708 1,715 1,70 1,70 1,70 1,70
PFirtstek populace tis. 0sob 26 16 25 31 40 44 23 20 17 15
Pfirozeny pfirastek tis. 0sob 4 0 5 3 1 0 -3 -6 -9 -11
7ivé narozeni tis. osob 110 111 113 114 114 112 109 107 105 103
Zemteli tis. osob 106 111 108 111 113 112 112 113 114 114
Saldo migrace tis. 0sob 22 16 20 28 39 44 26 26 26 26
Imigrace tis. osob 42 35 38 46 58 67
Emigrace tis. 0sob 20 19 17 18 20 21

Pozn.: Udaje se tykaji obyvatel, ktefi maji na tzemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich stdtni obéanstvi. Predikce a vyhled demografickych

velicin jsou pfevzaty ze stiedni varianty demografické projekce CSU 2018.
Y pouze diichodci v kompetenci Ceské sprdvy socidlniho zabezpeceni.
Zdroj: Ceskd sprdva socidlniho zabezpeceni, CSU. Vypocty a predikce MF CR.



2 Ekonomicky cyklus

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Ceskd ekonomika se po dosazeni vrcholu hospodarského
cyklu v roce 2019 propadla do hluboce zaporné mezery
vystupu. Nastup epidemie koronaviru a opatfeni proti
Siteni ndkazy vedly k tomu, Ze realna hrubd pfidana hod-
nota ve 2. Ctvrtleti 2020 zaostala zhruba o 8 % za svou
potencialni drovni. Vzhledem k predpovédi hospodar-
ského oziveni v dalSim obdobi Ize ocekavat, ze by se za-
porna produkéni mezera méla uzavirat a jiz v roce 2022
by se ekonomika méla nachazet v blizkosti rovnovazného
stavu.

Ekonomicka recese rovnéz vedla ke zvyraznéni tendence
ke zpomaleni mezirocniho rlstu potencidlniho produk-
tu. Ten ve 2. ¢tvrtleti 2020 podle aktudiniho odhadu do-
sahl 1,2 %. Po odeznéni recese by se mél rlst potencial-
niho produktu pozvolna zvySovat na zhruba 1,5 % v roce
2023.

Potencialni rlst je zdsadné ovliviiovan trendovou slozkou
souhrnné produktivity vyrobnich faktord. Ve 2. Ctvrtleti
dosahl jeji prispévek 0,8 p. b.

Nabidka prace je ovlivnéna procesem starnuti populace
(viz kapitolu 1.6). Ten se kromé jiného projevuje dlouho-
dobym sniZovanim poctu obyvatel v produktivnhim véku
20-64 let, které ve 2. Ctvrtleti 2020 z meziro¢niho rlstu

Graf 2.1.1: Produkc¢ni mezera

v % potencidlniho produktu
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

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

Negativni dopad demografického vyvoje na nabidku pra-
ce po dlouhou dobu tlumilo dynamické zvySovani miry
participace, diky ¢emuz se velikost pracovni sily v eko-
nomice zvySovala. Od 2. Ctvrtleti 2019 je vSak meziro¢ni
rlst participace vyrazné pomalejsi a dokonce dochazi
k poklesu velikosti pracovni sily. | pfes opatreni pfijata
k ochrané trhu prace ekonomicka recese pravdépodobné
tuto tendenci ve 2. Ctvrtleti 2020 docasné posilila. Pri-
spévek miry participace k rlistu potencidlniho produktu
tak byl nulovy.

V CR dochézi k dlouhodobému pozvolnému poklesu po-
¢tu obvykle odpracovanych hodin. Ve 2. ¢tvrtleti tento
faktor zbrzdil rlist potencidlniho produktu o0 0,1 p. b.

Pokles tvorby hrubého fixniho kapitalu v roce 2020 ved|
ke zpomaleni zvySovani zasoby kapitalu v ¢eské ekono-
mice. Prispévek zasoby kapitalu ke zvysSeni potencidlu
ve 2. Ctvrtleti 2020 dosahl 0,7 p. b. a je pravdépodobné,
Ze se v nasledujicim obdobi bude spiSe snizovat.

Graf 2.1.2: Potencialni produkt

meziroéni rist v %, prispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypoéty MF CR.
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Graf 2.1.3: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu

vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem, v %
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Tabulka 2.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Produkéni mezera % -2,3 0,0 -0,3 2,4 3,3 3,7 -3,5 -1,2 -0,4 0,3

Potencialni produkt ristv % 1,6 2,5 2,7 2,6 2,4 1,8 1,2 1,4 1,4 1,5
PFispévky

Trend souhrnné produktivity faktort p.b. 1,3 1,8 2,0 1,9 1,6 1,1 0,8 0,8 0,9 0,9

Zasoba kapitalu p.b. 0,5 0,7 0,6 0,5 0,7 0,8 0,7 0,5 0,6 0,6

Obyvatelstvo 20-64 let p.b. -0,4 0,3 -0,5 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3 -0,4 -0,3 -0,2

Mira participace p.b. 0,4 0,5 0,8 0,7 0,7 0,2 0,1 0,4 0,3 0,2

Obvykle odpracované hodiny p.b. -0,1 -0,1 0,1 -0,2 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0

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

2.2 Konjunkturalni indikatory

V davére ekonomickych subjektd se ve 2. ¢tvrtleti 2020
velmi silné negativné projevily ekonomické dopady re-
striktivnich opatfeni k zamezeni Sifeni koronaviru.

Ve 3. Ctvrtleti 2020 doslo k opétovnému obnovovani da-
véry, coz bylo nejvice patrné v prlmyslu i obchodu
a sluzbach. Hodnoty indikator( vsak stéle implikuji mezi-
rocni pokles hrubé pridané hodnoty v téchto odvétvich.
Daveéra ve stavebnictvi byla zasaZzena relativné nejméné
s pfibliznou stagnaci ve 3. Ctvrtleti. AvSak korelace mezi
vyvojem dlvéry a hrubé pridané hodnoty ve stavebnictvi
je velmi nizka.

Kompozitni indikator vyvozu zbozi, sestaveny Minister-
stvem financi z dil¢ich otdzek konjunkturalniho prizku-
mu CSU a podnikatelské ddivéry v Némecku, po predcho-
zim propadu posilil, coz pro 3. Ctvrtleti 2020 indikuje
pravdépodobné snizeni mezirocniho propadu exportu.

Indikdtor divéry spotiebiteld CSU ve 3. ¢tvrtleti 2020
umazal ¢ast ztrat z predchoziho obdobi. Jeho vyvoj pro
2. polovinu roku 2020 vzhledem k Grovnim dlveéry signa-
lizuje spiSe stagnaci vydaji domacnosti na konec¢nou
spotfebu, protoZe indikator dlvéry vykazuje predstih

1-2 ctvrtleti. Indikator dlvéry spotrebitell, sestaveny
Ministerstvem financi z dil¢ich otazek spotiebitelského
prizkumu Evropské komise, pokracoval v poklesu,
a ve 3. Ctvrtleti 2020 se tak oba ukazatele sblizZily. Nizsi
dlvéra spotrebitelll pramenila ze silnéjSich preferenci
k Usporam, napjaté financni situace domacnosti, a pre-
devsim vyrazné horsiho hodnoceni ekonomické situace.

Vlivem oZiveni vétsiny svych slozek signalizuje souhrnny
indikator ddvéry pro 3. Ctvrtleti 2020 viditelné snizeni
mezirocniho poklesu hrubé pridané hodnoty. Hodnoty
souhrnného indikatoru a jeho sloZek za 3. ¢tvrtleti 2020
jsou vzhledem kuzavérce dat pridmérem za cervenec
a srpen.

Kompozitni predstihovy indikator poukazuje na prohlou-
beni zaporné mezery vystupu ve 3. ¢tvrtleti 2020, pfi-
¢emz koncem roku by mohlo zapocit jeji pozvolné uzavi-
rani. Sohledem na mimoradny propad ekonomické
aktivity v 1. poloviné roku vnimame informaci z kompo-
zitniho predstihového indikatoru spiSe v kvalitativni rovi-
né, Ze mezera vystupu zlstane i ve 3. ¢tvrtleti hluboce
zaporna.



Graf 2.2.1: Indikator divéry a HPH v primyslu
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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 divéry a spotifeba domacnosti
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Zdroj: CSU, Evropskd komise. Viypocty MF CR.
Graf 2.2.7: Souhrnny indikator diivéry a HPH
primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni riist 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)
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Zdroj: CESifo, CSU. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.6: Rozklad spotiebitelskych ocekavani
indikdtor diivéry spotrebitel MF CR, saldo, pFispévky
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Graf 2.2.8: Kompozitni predstihovy indikator
primér 2005 = 100 (levd osa), v % potencidlniho produktu (p. osa)
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Zdroj: CSU. Vypoéty MF CR.
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3 Predikce makroekonomického vyvoje v CR

3.1 Ekonomicky vykon

3.1.1 Vyvoj HDP ve 2. &vrtleti 2020

Ceskd republika progla mimotradné hlubokou recesi. Vy-
kon ekonomiky méreny redlnym HDP ve 2. ¢tvrtleti mezi-
ro¢né propadl o 10,9 % (proti 8,0 %), sezénné ocistény
HDP se meziCtvrtletné snizil o 8,7% (proti 6,8 %).
K mezictvrtletnimu poklesu pfispély zpracovatelsky pra-
mys| a vétsina odvétvi sluzeb. CSU revidoval meziroéni
rast realného HDP v 1. Ctvrtleti 2020 smérem vzh(ru
00,1 p. b. Vyrazné zmény doznala tvorba hrubého fixni-
ho kapitalu, jejiz pokles byl snizen o 2,9 p. b., naopak
rist vydaji domacnosti i vladnich instituci na konecnou
spotfebu byl snizen 0 0,2 p. b.

K propadu realného HDP pfispél pokles domaci, a prede-
vsim zahranicni poptavky, zmirnil jej pouze rlst vydajl
sektoru vladnich instituci na kone¢nou spotrebu.

Spotfeba domdacnosti vlivem protiepidemickych opatie-
ni, pesimistickych o¢ekavani a snizeni vydélkli meziroéné
vyrazné poklesla. Relativné nejvice byly zasazeny vydaje
na statky stfednédobé a dlouhodobé spotieby i sluzby.
Mirné nizsi byly také utraty za statky kratkodobé spotre-
by. Redlné se vydaje domacnosti na konecnou spotiebu
snizily 07,3 % (proti 2,1 %). Spotieba sektoru vladnich
instituci vzrostla 0 2,1 % (proti 3,4 %), zejména kvuli dy-
namice zaméstnanosti, naturalnich socidlnich davek
a mezispotreby.

Tvorba hrubého fixniho kapitdlu se snizZila o 4,6 % (proti
17,8 %). Pokles zpUsobily zvlasté investice do dopravnich
prostfedkl a strojli a zafizeni. Investice do obydli mezi-
ro¢né priblizné stagnovaly. Nerezidencni budovy a stavby
naopak jako jedind slozka investic vzrostly. Pfi vyrazné
zaporném prispévku zmény zasob se tvorba hrubého ka-
pitalu snizila vice nez investice do fixniho kapitalu, a to
0 10,6 % (proti 23,5 %).

Vlivem citelného poklesu exportni vykonnosti i export-
nich trhl se vyvoz zboZi a sluZeb v porovnani se stejnym
Ctvrtletim predchoziho roku vyrazné propadl. Vyvoz tak
ve 2. Ctvrtleti 2020 klesl 0 23,1 % (proti 24,2 %). Dovoz
zboZi a sluZeb se v ndvaznosti na oslabeni vyvozu snizil
0 18,4 % (proti 24,6 %), vzhledem k relativné mirnéjsSimu
snizeni dovozné ndarocné investicni poptavky byl ale jeho
pokles nizsi.

Sménné relace se pfi rdstu vyvoznich a poklesu dovoz-
nich cen zlepsily 0 2,0 % (proti 1,1 %). Redlny hruby do-
maci dichod tak mezirocné klesl 0 9,6 % (proti 7,4 %).

Hruby provozni prebytek se snizil o 8,5 % (proti 7,6 %),
nahrady zaméstnancim klesly o 2,3% (proti rdstu
0 1,2 %) a saldo dani a dotaci na vyrobu bylo mezirocné
nizsi 0 24,3 % (proti 8,2 %). Ve vysledku nominalni HDP
vykazal pokles 0 7,2 % (proti 3,8 %).

3.1.2 Predikce HDP pro roky 2020 a 2021

V pribéhu 2. ¢tvrtleti 2020 byla postupné uvolnéna vét-
Sina restriktivnich opatreni proti Sifeni koronaviru. S tim
korespondoval téz vyvoj mésicnich ukazatel( (pramyslo-
va produkce, trzby v maloobchodé a ve sluzbach, zahra-
ni¢ni obchod), podle nichZ se po dubnovém propadu
ekonomicka aktivita v kvétnu a v ¢ervnu vracela k pred-
krizovym arovnim. Hospodarské oziveni by v 2. poloviné
roku mélo pokracovat, coz pro 3. ¢tvrtleti potvrzuji indi-
katory dlvéry i ,tvrdd” data o vyvoji ekonomiky v cer-
venci. Redlny HDP by tak ve 3. ¢tvrtleti 2020 mohl mezi-
Ctvrtletné vzrist o 4,2 % (proti 1,1 %), coz by znamenalo
meziro¢ni pokles o0 7,8 % (proti 7,7 %).

V roce 2020 by méla k poklesu HDP pfispét domaci i za-
hrani¢ni poptavka. Ocekdavame, Ze redlny HDP letos kles-
ne 06,6 % (proti 56 %) a vroce 2021 vzroste o 3,9 %
(proti 3,0 %). Predikce je zaloZena na predpokladu, Ze
nebudou zavadéna plosna protiepidemicka opatreni, jez
by méla zdsadni negativni dopad na ekonomickou aktivi-
tu. Stejné tak se nepocita s dlouhodobéjsim dopadem
pandemie koronaviru na globalni dodavatelské retézce.

Vydaje domdacnosti na konecnou spotiebu budou v roce
2020 negativné ovlivnény poklesem realného disponibil-
niho dlchodu, a to navzdory tomu, Ze se v jeho dynami-
ce pozitivné promitne rada diskre¢nich zmén v socidlni
oblasti. Opatfeni spojend s vyhlasenim mimoradného
stavu by se méla dotknout zejména vydajd na sluzby. Pfi
ocCekdvaném meziro¢nim rlstu miry Uspor z obeziet-
nostnich dlivodud by tak redlna spotfeba domacnosti mé-
la klesnout o 5,0 % (proti 1,5 %). V roce 2021 by se pfi
faktické stagnaci realného disponibilniho dichodu a po-
klesu miry Uspor mohla spotieba zvysit 02,2 % (proti
0,8 %).

Ocekavame, Ze spotieba sektoru vladnich instituci letos
vzroste o 3,8 % (proti 2,6 %) a v roce 2021 o 2,9 % (proti
2,0 %). Mezi hlavni faktory bude patfit rlist naturdlnich
socidlnich davek, mezispotfeby a rovnéz zaméstnanosti
ve verejném sektoru. Vydaje v oblasti zdravotnictvi byly
jiz dohodou z konce roku 2019 podporeny castecnym
zapojenim rezerv zdravotnich pojistoven, coZ bylo pro-
mitnuto zejména v nahradach zaméstnanciim. Dodatec-
né vydaje ve zdravotnictvi souvisi s feSenim pandemie
koronaviru. Pfes Uspory v rdmci centrdlnich Grad( statni
spravy se pocitd s personalnim navySenim ve Skolstvi
a u ozbrojenych slozek. Dynamiku podpofi i rlst vydaja
na ndkup zbozi a sluzeb za pfispéni béZnych dotaci z fon-
dd EU.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu by se v roce 2020 méla
pod tihou globalni recese a silného nardstu nejistoty
propadnout. Ménové podminky by naopak na dynamiku



investi¢ni aktivity mély pUsobit pozitivné. V roce 2021 by
se k uvedenému faktoru mél pridat obnoveny hospodar-
sky rlst v zahranici, diky némuZ by soukromé investice
mély po propadu vroce 2020 opét vzrlst. Ocekavané
oziveni investic vroce 2021 je vSak zatizeno znacnymi
vnéjsimi riziky (viz kapitolu Rizika a nejistoty predikce).
V pfipadé investic sektoru vlddnich instituci pocitdme
s rstem investi¢nich vydajd financovanych z narodnich
zdrojl. VIadni investi¢ni aktivita bude také podporena
realizaci projekt( spolufinancovanych fondy EU. Vyhled
pro rok 2023 zahrnuje nakup vojenskych vrtulnik( z USA
(v hodnoté 17,5 mld. K¢ véetné dané z pridané hodnoty),
ktery se zaroven plné promitne v dovozu zboiZi. Tvorba
hrubého fixniho kapitalu by tak v roce 2020 mohla po-
klesnout 0 7,5 % (proti 13,6 %), pro rok 2021 predikuje-
me rast o 3,0 % (proti 3,2 %).

Predpokladame, Ze v roce 2020 kvili propadu ekonomic-
ké aktivity dojde k poklesu zasob, v roce 2021 by pak mé-
lo dojit k jejich opétovnému narlstu. Celkova tvorba
hrubého kapitadlu by se tedy letos méla snizit 012,1%
(proti 16,3 %) a v roce p¥istim vzrist 0 5,5 % (proti 6,7 %).

Ocekavame, Ze vyvoz zbozi a sluzeb v roce 2020 klesne
011,9% (proti 17,0 %) a v roce 2021 vzroste 07,3 %
(proti 6,8 %). Propad vyvozu vroce 2020 odrazi pokles
exportnich trhd i exportni vykonnosti (viz kapitolu 3.4).
Dynamika vyvozu a dovozné narocné investi¢ni poptavky
se pak promitd v tempu dovozu zbo?i a sluzeb. Dovoz by
tak letos mél klesnout 010,4 % (proti 16,8 %), v roce
2021 by se mohl zvysit 0 6,5 % (proti 6,3 %).
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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

rast v %, pfispévky v procentnich bodech

8
6
4
2
0
-2
Populace 20-64
-4 Zaméstnanost/pop. 20-64
N Intenzita préace
-6 | mmmmmm Produktivita préce
e H ruby dom &ci produkt

2011 2013 2015 2017 2019 2021

Pozn.: Intenzita prdce zachycuje pocet odprac. hodin na pracovnika.
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Graf 3.1.5: Spotfeba domacnosti
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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, meziroéni rist redlné spotieby v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypoéty MF CR.

Graf 3.1.6: Vécné clenéni investic
mezirocni rdst redlné THFK v %, prispévky v p. b.
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Graf 3.1.8: Spolufinancovani investic z fondt EU
mezirocni rdst nomindlini 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 2010

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid.K¢2015; 4389 4625 4743 4988 5147 5267 4920 5112 5224 5335
ristv % 2,3 5,4 2,5 5,2 3,2 2,3 -6,6 3,9 2,2 2,1
rastv %Y 2,3 5,5 2,4 5,4 3,2 2,3 -6,6 3,8 2,2 2,3
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mid.K¢2015F 2100 2181 2264 2355 2437 2512 2387 2439 2485 2545
ristv % 1,4 3,9 3,8 4,0 3,5 3,1 -5,0 2,2 1,9 2,4
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 2015 860 875 897 913 948 970 1007 1036 1057 1079
ristv % 1,0 1,8 2,5 1,8 3,8 2,3 3,8 2,9 2,0 2,0
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢2015% 1144 1294 1243 1323 1425 1446 1272 1342 1386 1435
ristv% 7,1 13,1 -4,0 6,5 7,7 1,5 -12,1 5,5 3,3 3,5
Fixni kapital mid.k¢2015¢ 1119 1227 1190 1248 1374 1403 1298 1337 1381 1431
ristv% 3,3 9,7 3,0 4,9 10,0 2,2 -7,5 3,0 3,3 3,6
Zména zasob a cennosti mld. K& 2015 26 67 53 75 51 43 -26 5 5 5)
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid.kK¢2015F 3514 3726 3888 4168 4322 4379 3856 4136 4332 4462
ristv % 8,7 6,0 4,3 7,2 3,7 1,3 -11,9 7,3 4,7 3,0
Dovoz zboizi asluzeb mid.k¢2015¢ 3230 3451 3549 3771 3989 4044 3622 3857 4053 4209
ristv % 10,0 6,8 2,8 6,3 5,8 1,4 -10,4 6,5 5,1 3,8
Hrubé domaci vydaje mid. k¢2015¢ 4104 4351 4404 4592 4810 4928 4673 4824 4935 5065
ristv% 2,8 6,0 1,2 4,3 4,7 2,5 -5,2 3,2 2,3 2,6
Metodicka diskrepance * mid. K& 2015 1 0 0 -1 3 4 19 16 18 23
Redlny hruby domaci dichod mid. k¢2015; 4375 4625 4780 4988 5148 5286 4971 5160 5285 5408
ristv% 3,4 5,7 3,4 4,3 3,2 2,7 -6,0 3,8 2,4 2,3
P¥isp&vky k riistu HDP #
Hrubé domaci vydaje p.b. 2,7 5,6 1,2 3,9 4,4 2,3 -4,8 3,1 2,2 2,5
Koneéna spotieba p.b. 0,9 2,2 2,3 2,3 2,4 1,9 -1,6 1,7 1,3 1,6
Vydaje domacnosti p.b. 0,7 1,9 1,8 1,9 1,6 1,5 -2,4 1,0 0,9 1,2
Vydaje vlady p.b. 0,2 0,3 0,5 0,3 0,7 0,4 0,8 0,6 0,4 0,4
Tvorba hrubého kapitalu p. b. 1,8 3,4 -1,1 1,7 2,0 0,4 3,2 1,4 0,8 0,9
Tvorba fixniho kapitalu p.b. 0,8 2,5 -0,8 1,2 2,5 0,6 -2,0 0,8 0,8 0,9
Zména zasob p.b. 1,0 0,9 -0,3 0,5 -0,5 -0,2 -1,3 0,6 0,0 0,0
Saldo zahrani¢niho obchodu p. b. -0,4 -0,2 1,4 1,2 -1,2 0,0 -1,7 0,9 0,0 -0,4
Saldo zboZi p.b. 0,0 -1,0 1,0 0,9 -1,0 0,5 -1,4 0,7 0,0 -0,4
Saldo sluzeb p.b. -0,4 0,8 0,4 0,3 -0,2 -0,5 -0,3 0,1 0,1 0,0
Hruba pfidand hodnota mid. k¢2015¢ 3974 4165 4269 4491 4643 4745
ristv % 2,9 4,8 2,5 5,2 3,4 2,2
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2015 416 460 474 497 504 522

Y 7 dat ocisténych o vliv nestejného poctu pracovnich dni.

2 SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.
3} Deterministicky urceny vliv pouZivdni cen a struktury pfedchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redinych pfiristka.
4 Vypocet na zdkladé cen a struktury predchoziho roku, kde jsou pfispévky beze zbytku scitatelné.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.1.2: HDP - uziti ve stalych cenach — ctvrtletni
zi'etézené objemy, referencni rok 2010

2019 2020

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 2015 1236 1327 1346 1357 1215 1183 1241 1281
ristv% 2,5 2,1 3,0 1,7 -1,6 -10,9 -7,8 -5,6
ristv %Y 2,4 2,4 2,3 2,0 -1,9 -11,0 -7,6 -5,7
meziévtrtletni rist v % Y 0,5 0,5 0,5 0,4 -3,3 -8,7 4,2 2,5
Vydaje domacnosti na spotfebu 2 mld. K& 2015 598 628 636 650 598 582 594 612
ristv% 2,8 3,2 3,3 3,0 0,0 7,3 -6,5 -5,8
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K& 2015 226 237 239 268 236 242 249 280
ristv % 1,9 2,7 3,2 1,5 4,4 2,1 4,2 4,6
Tvorba hrubého kapitalu mid. K& 2015 309 349 398 390 282 312 333 345
ristv % 5,7 -2,5 -2,3 6,3 -8,8 -10,6 -16,3 -11,6
Fixni kapital mld. K& 2015 301 329 365 408 290 314 328 366
ristv% 2,8 -0,3 1,9 4,0 -3,8 -4,6 -10,2 -10,2
Zména zasob a cennosti mid. K& 2015 8 20 33 -18 -7 -2 5 -21
Vyvoz zboii asluzeb mld. K¢ 2015 1088 1117 1066 1108 1071 859 922 1004
ristv% 1,1 1,8 4,3 -1,7 -1,5 -23,1 -13,5 9,4
Dovoz zboii asluzeb mld. K& 2015 985 1003 992 1063 973 818 861 969
ristv% 1,9 0,7 2,2 0,7 -1,3 -18,4 -13,2 -8,8
Hrubé domdci vydaje mid. K& 2015 1134 1214 1271 1308 1118 1138 1177 1240
ristv% 3,4 1,4 1,4 3,6 -1,4 -6,3 -7,4 -5,2
Metodicka diskrepance * mid. K¢ 2015 1 2 1 5 1 6 4 9
Redlny hruby domaci dichod mid. K& 2015 1243 1332 1347 1364 1226 1202 1250 1293
ristv % 2,6 2,4 3,5 2,2 -1,4 9,8 -7,2 5,2

Hruba pfidand hodnota mid. K& 2015 1121 1198 1211 1216 1109 1069

ristv % 2,5 2,1 2,8 1,4 -1,0 10,8

ristv %Y 2,5 2,2 2,1 1,7 -1,3 -10,9

meziévtrtletni rist v % ¥ 0,6 0,4 0,4 0,3 -2,4 9,4

Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2015 115 130 136 142 106 114

Y Z dat ocisténych o sezénni a kalenddrni vlivy.

2 Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

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



Tabulka 3.1.3: HDP — uziti v béZnych cenach - rocni

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Hruby domaéci produkt mid.k¢i 4346 4625 4797 5111 5409 5749 5561 5860 6105 6360
ristv% 4,9 6,4 3,7 6,5 5,8 6,3 -3,3 5,4 4,2 4,2
Vydaje domacnosti na spotfebu mid.k¢; 2100 2181 2273 2420 2567 2720 2670 2780 2890 3019
ristv% 2,3 3,9 4,2 6,5 6,1 6,0 -1,8 4,1 4,0 4,5
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 840 875 910 959 1049 1135 1227 1282 1330 1379
ristv% 2,8 4,1 4,0 5,4 9,4 8,2 8,1 4,5 3,8 3,7
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢i 1130 1294 1248 1348 1471 1547 1383 1476 1549 1635
ristv % 9,1 14,5 3,6 8,0 9,2 52 -10,7 6,8 5,0 5,5
Fixni kapital mid.k¢; 1104 1227 1196 1273 1423 1507 1415 1477 1551 1636
ristv % 51 11,2 -2,5 6,4 11,7 5,9 -6,1 4,4 5,0 5,5
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 26 67 52 74 48 41 -32 -1 -2 -1
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 275 275 366 384 321 346 282 323 336 326
Vyvoz zboizi a sluzeb mid.k¢§ 3562 3726 3795 4039 4163 4276 3788 4043 4234 4378
ristv % 13,0 4,6 1,8 6,4 3,1 2,7 -11,4 6,7 4,7 3,4
Dovoz zboiZi a sluzeb mid.k¢§ 3286 3451 3429 3654 3842 3930 3506 3720 3898 4052
ristv % 12,7 5,0 -0,7 6,6 5,1 2,3 -10,8 6,1 4,8 4,0
Hruby narodni diichod mid.k¢; 4047 4308 4473 4821 5102 5395 5241 5504 5733 5971
ristv % 4,3 6,4 3,8 7,8 5,8 5,7 -2,9 5,0 4,2 4,2
Saldo prvotnich diichod mid. K& -298 -317 -324 -289 -306 -353 -320 -356 -372 -388
U Spotfeba neziskovych instituci je zafazena do spotfeby sektoru domdcnosti.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.4: HDP - uziti v béZnych cendach — ctvrtletni
2019 2020
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 1328 1441 1470 1510 1354 1336 1407 1465
ristv % 6,4 6,1 7,0 5,6 1,9 -7,2 -4,3 -3,0
Vydaje domdacnosti na spotfebu ! mld. K¢ 640 677 692 711 664 648 669 689
ristv % 5,9 6,0 6,1 5,8 3,8 -4,4 -3,2 -3,1
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K¢ 254 274 280 327 278 290 307 352
ristv % 7,6 9,1 9,2 7,0 9,7 5,7 9,5 7,8
Tvorba hrubého kapitalu mid. K& 326 373 426 422 305 339 362 377
ristv % 9,7 1,3 1,1 9,9 -6,6 9,0 -15,2 -10,7
Fixni kapital mid. K& 318 353 394 443 314 343 357 401
ristv % 6,3 3,7 5,7 7,5 -1,3 -2,8 9,4 9,3
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 9 20 33 21 -9 -4 5 24
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 108 117 72 49 106 60 69 47
Vyvoz zboizi a sluzeb mid. K& 1064 1094 1041 1078 1038 853 911 985
ristv % 4,2 3,9 5,2 -1,9 -2,4 -22,0 -12,5 -8,6
DovozzboiZi a sluzeb mid. K& 956 977 969 1028 932 794 842 939
ristv % 4,9 2,5 2,4 -0,3 -2,5 -18,8 -13,1 -8,7

Y SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

27



28

Tabulka 3.1.5: HDP - dlichodova struktura — roéni

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
HDP mid.k¢i 4346 4625 4797 5111 5409 5749 5561 5860 6105 6360
ristv % 4,9 6,4 3,7 6,5 5,8 6,3 3,3 5,4 4,2 4,2
Saldo dani a dotaci mid. K& 384 434 454 493 504 535 461 521 532 555
% HDP 8,8 9,4 9,5 9,7 9,3 9,3 8,3 8,9 8,7 8,7
ristv % -4,3 13,0 4,8 8,6 2,2 6,1 -13,8 12,9 2,2 4,3
Dané zvyroby a dovozu mid. K& 521 570 595 635 656 698
rastv % -1,2 9,6 4,4 6,6 3,3 6,5
Dotace na vyrobu mld. K¢ 137 137 141 142 152 164
ristv% 8,5 0,1 3,2 0,4 7,2 7,7
Nahrady zaméstnancim mid.k¢i 1800 1891 2003 2185 2399 2561 2530 2550 2619 2706
(domdci koncept) %HDP{ 41,4 40,9 41,7 42,8 44,4 446 455 43,5 42,9 425
ristv % 3,7 51 5,9 9,1 9,8 6,7 -1,2 0,8 2,7 3,3
Mzdy a platy mid.k¢; 1386 1455 1538 1680 1842 1964 1926 1941 1994 2059
ristv % 3,9 5,0 5,7 9,2 9,6 6,6 -1,9 0,8 2,7 3,3
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 414 437 464 505 557 597 604 609 625 646
placené zaméstnavatelem ristv % 3,1 5,5 6,4 8,7 10,3 7,2 1,1 0,9 2,7 3,3
Hruby provozni pirebytek mld.k¢i 2162 2300 2340 2432 2505 2653 2570 2790 2954 3099
% HDP 49,8 49,7 48,8 47,6 46,3 46,1 46,2 47,6 48,4 48,7
ristv % 7,8 6,4 1,7 4,0 3,0 5,9 3,1 8,5 5,9 4,9
Spotieba fixniho kapitalu mid. K& 923 957 988 1022 1074 1141 1159 1213 1263 1306
ristv % 3,7 3,8 3,2 3,5 5,0 6,3 1,6 4,6 4,2 3,4
Cistyprovoznipfebytek mid.k¢; 1240 1343 1352 1410 1432 1512 1411 1577 1691 1793
ristv % 11,0 8,3 0,6 4,3 1,6 5,6 -6,6 11,7 7,2 6,0
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni
2019 2020
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce
HDP mid. K& 1328 1441 1470 1510 1354 1336 1407 1465
ristv% 6,4 6,1 7,0 5,6 1,9 7,2 -4,3 -3,0
Saldo dani a dotaci mld. K& 111 138 148 139 100 104 127 130
ristv% 3,6 6,0 8,0 6,2 9,7 -24,3 -14,3 -6,0
Nahrady zaméstnanciim mld. k& 612 640 632 677 638 626 614 652
(domdci koncept) ristv% 7,4 7,2 6,3 6,2 4,1 -2,3 -2,7 -3,7
Mzdy a platy mid. K& 468 490 486 521 489 464 471 503
ristv % 7,2 6,9 6,3 6,2 4,4 5,3 -3,1 -3,4
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 144 151 146 156 149 162 143 149
placené zaméstnavatelem rastv % 8,2 7,9 6,5 6,3 3,3 7,5 1,7 4,4
Hruby provozni pirebytek mld. K¢ 605 663 691 694 616 606 666 683
ristv% 6,0 5,2 7,5 4,9 1,8 -8,5 -3,6 -1,7

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



3.2 Ceny

Meziro¢ni rist spotfebitelskych cen v ¢ervenci 2020 Cinil
3,4% (proti 3,1 %). S vyjimkou kvétna se pohybuje nad
hornim okrajem toleranéniho pasma infla¢niho cile Ces-
ké narodni banky jiz od listopadu loriského roku.

V letoSnim roce doslo k nékolika Upravam nepfimych da-
ni (zvySeni spotfebni dané na lihoviny a tabak, snizeni
dané z ptidané hodnoty u celé rady statkd), ovsem jejich
souhrnny pfispévek k ¢ervencové meziroéni inflaci byl
nulovy. Prispévek regulovanych cen dosahl 0,6 p. b., pfi-
¢emz nejvice (0,3 p. b.) se na ném podilela cena elektfi-
ny. Z hlediska jednotlivych oddil( spotfebniho kose vyka-
zal nejvétsi prispévek k meziro¢ni inflaci oddil alkoholické
napoje, tabdk (0,9 p.b.), vnémz byl rlst cen lihovin
a zejména tabakovych vyrobkd podporen zminénym zvy-
Senim spotfebni dané. Podstatné prispévky byly dany
jesté oddilem potraviny a nealkoholické napoje (0,8 p. b.)
a bydleni (0,7 p. b.).

Jestlize vliv pandemie koronaviru, resp. opatreni, jez maji
Siteni nakazy zabranit, na ekonomicky rast je zfetelné
negativni, v pfipadé inflace je efekt nejednoznacny. Do-
Slo totiz k omezeni jak agregatni nabidky s proinflacnimi
efekty, tak agregatni poptavky, které se projevuje protiin-
flacné. Zatim se zd3, Ze prevazuji nabidkové efekty, pri-
¢emZ poptavkové efekty se pravdépodobné projevi se
zpoZdénim.

Ve vychodiscich makroekonomické predikce urcujicich
cenovy vyvoj nedoslo v pfipadé ménovych kurzd k pod-
statnéjSim zménam, nicméné predpokladana vyssi cena
ropy zejména v roce 2021 vede k Upravé predikce inflace
smérem nahoru.

V roce 2020 Ize pocitat se zvySenou inflaci. Administra-
tivni opatfeni by se na ni vSak méla podilet pouze
v rozsahu 0,5 p. b. (proti 0,7 p. b.). Ze zmén regulovanych
cen by ve zbyvajici casti letosniho roku mélo byt vy-
znamnéjSi pouze fijnové snizeni ceny zemniho plynu
(-0,1 p. b.). Letos by tedy inflace méla byt urena prede-
v§im trznimi faktory. Mezi nimi bude zasadni proinflacni
efekt silného rUstu jednotkovych nakladG prace. Dalsi
tlak na rist inflace letos plyne z oslabeni ¢eské koruny.
Proti témto faktordm by mély pusobit klesajici vydaje
domécnosti na spotfebu. Siroce pojaty €initel poptavko-
vé inflace v podobé produkéni mezery ukazuje na vyraz-
né tlaky na pokles cen (viz kapitolu 2.1). Vyznamnym
protiinflacnim faktorem je také pokles ceny ropy.

Mezirocni inflace by se méla i ve 2. pololeti 2020 pohy-
bovat nad inflaénim cilem Ceské narodni banky. Primér-
na mira inflace v roce 2020 by méla dosahnout 3,2 %
(beze zmény).

V roce 2021 by mélo dojit k patrné dezinflaci. Pravdépo-
dobné totiz budou chybét podstatnéjsi proinflacni fakto-
ry. Obnoveny rust spotfeby domacnosti by pfi pretrvava-
jici zaporné produkéni mezefe nemél mit vyraznéjsi
inflacni ucinky. Na zpomaleni inflace by mél znac¢né tlacit
pokles jednotkovych naklad( prace. Inflaci by mélo mir-
né tlumit i posilovani ¢eské koruny k obéma hlavnim své-
tovym ménam.

RUst regulovanych cen by mél v roce 2021 dale zpomalit.
V rdmci nepfimych dani pocditdme s dalsim, byt ne tak
velkym, zvySenim spotfebni dané z cigaret. Prispévek
administrativnich opatfeni k primérné mife inflace by
tak mohl dale mirné klesnout na 0,4 p. b. (proti 0,5 p. b.).

V souladu svySe uvedenym ocekdvame, Ze primérna
mira inflace v roce 2021 zpomali na 1,9 % (proti 1,6 %).
Riziko ve sméru vyssi inflace spatfujeme v opoidéni ¢i
oslabeni protiinflaéniho ucinku poklesu poptavky, rizi-

zemniho plynu (viz kapitolu 1.2).

Ve 2. ¢tvrtleti 2020 se deflator HDP zvysil o 4,1 % (proti
4,5 %), a to pri rlstu deflatoru hrubych domacich vydajd
02,9% (proti 3,8 %) a zlepSeni sménnych relaci 02,0 %
(proti 1,1 %). Vyvoj deflatoru hrubych domacich vydaju
odrazel rist deflatord spotfeby sektoru vladnich institu-
ci, domacnosti i tvorby hrubého fixniho kapitalu.

V roce 2020 by se mél deflator HDP zvysit o 3,6 % (proti
3,7 %), v roce 2021 by se jeho rlst mohl zpomalit na
1,4 % (beze zmény). Ocekavané zmény v dynamice defla-
toru HDP vyplyvaji z vymizeni kladného ptispévku smén-
nych relaci v roce 2021 a z vyvoje deflatoru hrubych do-
macich vydajl, v jehoz rdmci ke zpomaleni v pFistim roce
nejvice prispéje deflator spotieby domacnosti a spotieby
sektoru vladnich instituci (viz graf 3.2.4).

Na ocekavany vyvoj cen vyvozu i dovozu bude mit v roce
2020 vliv zejména silny propad ceny ropy, v roce 2021
potom obnovené posilovani ménového kurzu. Ve vysled-
ku by se sménné relace mohly v roce 2020 zlepsit
01,0% (proti 0,8 %) a v roce 2021 mirné zhorsit 0 0,1 %
(proti rastu o0 0,1 %).
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Graf 3.2.1: Spotiebitelské ceny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.3: Jadrova inflace a jednotkové naklady prace
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.2.5: Sménné relace
mezirocéni rist v %
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.7: Ceny bytd v relaci k priimérné mzdé

podil indext nabidkovych cen byt a primérné mzdy, z ro¢nich klouza-

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

meziroéni rdst indexu spotfebitelskych cen v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.4: Deflator hrubého domaciho produktu

rast v %, prispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Index spotiebitelskych cen
Urovei priimér 2015=100 99,7 100,0 100,7 103,121 105,3 108,33 111,99 113,9 116,2 118,6
Primérna mirainflace % 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 1,9 2,0 2,0
Ztoho: Administrativni opatieni p.b. 0,4 0,2 0,2 0,1 0,3 0,6 0,5 0,4 0,5 0,4
Trini rdst p.b. 0,8 0,1 0,5 2,6 1,8 2,2 2,7 1,5 1,5 1,5
Uroveri v prosinci priimér 2015=100 99,5 99,5 101,5 103,9 106,0 1094 112,3 114,5 116,8 119,1
Meziroéni inflace v prosinci % 0,1 0,1 2,0 2,4 2,0 3,2 2,7 2,0 2,0 2,0
Harmonizovany index spotiebitelskych cen
Uroveni primér2015=100 99,8 100,0 100,7 103,1 1051 107,8 111,5 113,5 115,7 117,9
Primérna mirainflace % 0,4 0,3 0,6 2,4 2,0 2,6 3,4 1,8 1,9 1,9
Deflatory
HDP priimér 2015=100 99,0 100,0 101,1 102,5 105,12 109,2 113,0 114,6 116,9 119,2
ristv% 2,6 1,0 1,1 1,3 2,6 3,9 3,6 1,4 1,9 2,0
Hrubé domaci vydaje priimér 2015=100 99,2 1000 100,6 102,9 1058 109,6 113,0 114,8 116,9 119,1
ristv % 1,3 0,8 0,6 2,3 2,8 3,6 3,0 1,6 1,8 1,9
Spotieba domacnosti 1 primér2015=100{ 100,0 100,0 100,4 102,7 105,3 108,3 111,9 114,0 116,3 118,6
ristv % 0,8 0,0 0,4 2,3 2,5 2,8 3,3 1,9 2,0 2,0
Spotieba vladnich instituci primér2015=100 97,7 100,0 101,4 1050 110,6 117,0 121,8 123,7 125,8 127,8
ristv% 1,8 2,3 1,4 3,5 5,4 5,7 4,1 1,5 1,7 1,6
Tvorba fixniho kapitalu primér2015=100 98,7 100,0 100,5 102,0 103,6 107,4 109,0 110,5 112,3 1144
ristv% 1,8 1,3 0,5 1,5 1,6 3,7 1,5 1,4 1,6 1,8
Vyvoz zboii asluzeb pramér2015=100; 101,3 100,0 97,6 96,9 96,3 97,7 98,2 97,7 97,7 98,1
ristv% 4,0 -1,3 2,4 -0,7 -0,6 1,4 0,6 -0,5 0,0 0,4
Dovoz zboiZi asluzeb pramér2015=100; 101,7 100,0 96,6 96,9 96,3 97,2 96,8 96,5 96,2 96,3
ristv % 2,5 -1,7 3,4 0,3 -0,6 0,9 -0,4 -0,4 -0,3 0,1
Sménné relace priimér 2015=100 99,6 100,0 101,0 100,0 100,00 100,5 101,5 101,3 101,6 101,9
ristv % 1,5 0,4 1,0 -1,0 0,0 0,5 1,0 -0,1 0,3 0,3

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

2019 2020

Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (pramér cturtleti)  pramér 2015=100 107,3 108,1 108,8 109,2 111,2 111,5 112,5 112,3
ristv % 2,7 2,8 2,8 3,0 3,6 3,1 3,4 2,8

Ztoho pfispévek:
Administrativnich opatfeni p.b. 0,5 0,6 0,6 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4
Trzniho rlistu p.b. 2,2 2,2 2,2 2,3 3,0 2,6 2,8 2,4
Harmonizovany index priimér 2015=100 106,8 107,6 108,3 108,6 110,7 111,1 112,2 111,9
spottebitelskych cen rastv % 2,3 2,4 2,6 3,0 3,7 3,3 3,6 3,0

Deflatory

HDP primér2015=100 107,5 108,6 109,2 111,2 111,4 113,0 113,4 114,4
ristv% 3,8 3,9 3,9 3,9 3,6 4,1 3,8 2,8
Hrubé domaci vydaje primér 2015=100 107,6 109,0 110,0 111,6 111,6 112,2 113,6 114,4
ristv% 3,7 3,8 3,6 3,5 3,7 2,9 3,3 2,5
Spotieba domacnosti *) primér 2015=100 106,9 107,9 108,8 109,4 111,0 111,4 112,6 112,5
ristv% 3,1 2,7 2,7 2,8 3,8 3,2 3,5 2,9
Spotfeba vladnich instituci primér 2015=100 112,3 115,4 117,4 121,9 118,0 119,5 123,5 125,6
ristv% 5,6 6,2 5,8 5,4 5,1 3,5 5,1 3,0
Tvorba fixniho kapitéalu primér 2015=100 105,6 107,1 107,8 108,6 108,4 109,1 108,8 109,7
ristv% 3,4 4,1 3,7 3,4 2,7 1,8 0,9 1,0
Vyvoz zboiZi a sluzeb priimér 2015=100 97,8 97,9 97,6 97,3 96,9 99,4 98,8 98,2
ristv % 3,0 2,0 0,8 -0,2 -0,9 1,5 1,2 0,9
Dovoz zboii asluzeb priimér 2015=100 97,0 97,5 97,6 96,7 95,8 97,0 97,8 96,8
ristv % 3,0 1,7 0,2 -1,0 -1,3 -0,5 0,1 0,2
Sménné relace priimér 2015=100 100,8 100,5 100,0 100,6 101,2 102,5 101,0 101,4
ristv % 0,1 0,3 0,7 0,7 0,4 2,0 1,0 0,7

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



3.3 Trh prace

Trh prace v dosavadnim pribéhu roku 2020 zatim plné
nereflektoval dopady hluboké ekonomické recese vyvo-
lané pandemii COVID-19 a pfijatymi protiepidemickymi
opatrenimi. Vlivem vladdnich programu je jeho vyvoj pod-
statné lepsi, nez by odpovidalo hloubce ekonomického
propadu. Mezindrodné srovnatelnd mira nezaméstna-
nosti se zatim zvySovala jen velmi mirné a ani registrova-
nd nezaméstnanost vyrazné nevzrostla. Zaméstnanost
pak podle vsech dostupnych statistik mezirocné klesla.
Pocet volnych pracovnich mist se vyrazné nesnizil a stale
prevysoval 300 tisic (je ovSsem otazkou, nakolik tato sta-
tistika pravdivé odrdzi situaci na trhu prace).

Zaméstnanost podle VSPS ve 2. ¢tvrtleti 2020 meziro¢né
klesla jiz 0 1,6 % (proti 2,3 %). Pocet zaméstnancl se sni-
Zil 01,7 % (proti 1,3 %), pocet podnikateld klesl 0 1,1 %
(proti 7,3 %). PocCet podnikatelt bez zaméstnancl (Ziv-
nostnik(l) meziro¢né prekvapivé stagnoval, zatimco po-
Cet podnikatell se zaméstnanci se propadl o 8,6 % (tento
ukazatel je vSak znacné volatilni). Z hlediska zaméstnan-
cl i Zivnostnikd zfejmé horSimu vyvoji zabranila vladni
opatreni (program Antivirus, kompenzacni bonusy pro
Zivnostniky).

Z odvétvového hlediska k poklesu poctu zaméstnancid
(dle podnikové statistiky, pfepocCtené pocty) v absolut-
nim méritku nejvice prispél zpracovatelsky pramysl
(o témér 50 tisic osob) a dale odvétvi ubytovani, stravo-
vani, pohostinstvi a administrativni a podpCrné ¢innosti
(do tohoto odvétvi spadaji agenturni zaméstnanci, jejichz
vyznamna ¢ast fakticky pracuje v priimyslu).

Nedostatek pracovnik( byl béhem roku 2020 dle formal-
nich Udajl o volnych pracovnich mistech jesté evidentni
prakticky ve vSech odvétvich a témér ve vSech regionech
(v srpnu 2020 byl pocet volnych mist vyssi nez pocet ne-
zaméstnanych v 6 krajich a 38 okresech). Nedostatek
zaméstnanc( povaZovala ve 3. ¢tvrtleti 2020 za hlavni
bariéru rdstu produkce stdle vice nei tretina firem
ve stavebnictvi, nicméné jiz jen 13 % prtimyslovych pod-
nikl a 10 % firem ve sluzbach.

| pfes vyrazné zhorseni ekonomické situace zatim firmy
podle dostupnych Gdajl ve vétsi mife nepfistupuji k pro-
pousténi zahrani¢nich pracovnikl. V ¢ervenci 2020 jejich
pocet dosahoval 615 tisic, coz bylo mezirocné o 2 tisice
vice.

Dopady silného ekonomického poklesu na trh prace jsou
tlumeny vladnimi opatfenimi. K hlavnim z nich patfi pro-
gram Antivirus, v jehoZ ramci jsou zaméstnavatelim po-
skytovany pfispévky na uhradu mezd. Pfedpokladame, ze
zpozdéné dopady ekonomického propadu na trh prace
budou i nadéle vladnimi opatfenimi (at uz programem
Antivirus, nebo tzv. kurzairbeitem, ktery by na néj mél
navazat) tlumeny.

S ohledem na tyto faktory ocekavame, Ze se zaméstna-
nost snizi letos 0 1,2 % (beze zmény) a v roce 2021 dale

00,7 % (proti rustu o 0,2 %). Dopady recese by se pfitom
na trhu prace mély vlivem vladnich opatfeni projevit
s vétSim zpozdénim.

Mira nezaméstnanosti (VSPS) ve 2. ¢tvrtleti 2020 dosah-
la 2,4 % (proti 3,6 %). Vys$si rast nezaméstnanosti byl
tlumen jiz zminénymi vladnimi opatfenimi. V souvislosti
s dopady pandemie COVID-19 bude nicméné poptavka
po praci dale sldbnout. Mira nezaméstnanosti by tak mé-
la letos v priiméru dosahnout 2,6 % (proti 3,5 %) a dale
vzrast na 3,4 % v roce 2021 (proti 3,5 %). Zména predik-
ce pro rok 2020 odrazi zejména lepsi nez ocekavany vy-
voj ve 2. Ctvrtleti, reflektuje vSak také prodlouzeni pro-
gramu Antivirus. Na néj by pak méla navazat podpora
v ¢aste¢né zaméstnanosti (kurzarbeit). TéZ pretrvavd ex-
trémné vysoky pocet volnych pracovnich mist a znacny
pocet zaméstnanych cizincl, ktefi by pfi dalSim zhorseni
ekonomické situace byli pravdépodobné propousténi
prednostné.

Podil nezaméstnanych osob (MPSV) se téZz mirné zvyso-
val, nejvyssi narlst byl patrny v regionech vice zamére-
nych na cestovni ruch (Praha, Karlovy Vary). Ve 2. Ctvrtle-
ti podil nezaméstnanych osob cinil 3,5 % (proti 3,6 %).
Predpokladame, Ze vprlméru za rok 2020 dosdhne
3,6 % (proti 3,7 %), pro rok 2021 ocekavame dalsi zvyseni
na 4,6 % (proti 4,1 %).

Odhadujeme, Ze mira participace (20—64 let) ve 2. Ctvrt-
leti 2020 v souvislosti s poklesem zaméstnanosti dosahla
81,3 % (proti 81,5 %).

Hlavni roli v dalSim vyvoji miry participace budou hrat
demografické aspekty v podobé znacného podilu véko-
vych skupin se stale pomérné vysokou mirou ekonomic-
ké aktivity (zejména 45-54 let) i rlst véku odchodu do
starobniho dlichodu. Ocekidvame, Ze mira participace
vroce 2020 vzhledem k uvedenym faktorim dosahne
82,0% (proti 82,3 %). Vroce 2021 by pak vzhledem
k predikci zaméstnanosti, nezaméstnanosti a poklesu
populace v produktivnim véku mohla mira participace
dale vzrist na 82,6 % (proti 83,1 %). Do urcité miry bude
tento vyvoj odrazet zhorsené vyhlidky absolventl na tr-
hu prace (tedy tok z neaktivity do nezaméstnanosti).

Objem mezd a platti se ve 2. ¢tvrtleti 2020 sniZil 0 5,3 %
(proti ristu 01,3 %) pfi poklesu poctu zaméstnancl
01,9 %. Na propadu vydélkd se projevily zejména pokle-
sy mezd ve zpracovatelském primyslu (o 11,5 %) a v od-
vétvi obchod, doprava, ubytovani a pohostinstvi
(0 11,2 %). Naopak ve verejné spravé, obrané, vzdélavani
a zdravotni a socidlni péci se mzdy a platy zvysily o 4,1 %.

Pokles poptavky ve 2. Ctvrtleti 2020 se spolu s restriktiv-
nimi opatfenimi projevil ve snizeni prdmérného poctu
odpracovanych hodin o 9 %. Ocekavame, Ze prodlouzeni
podplrnych vladnich program( spolu s pozvolnym oZi-
venim ekonomiky by mohly propad mezd a platt ve dru-
hé poloviné letosniho roku zmirfiovat. Stejnym smérem
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pak bude pUsobit i o¢ekdvané zrychleni ristové dynami-
ky vydélkl v sektoru vladnich instituci. Odhadujeme, Ze
by se objem mezd a platd mohl ve 3. ¢tvrtleti 2020 snizit
03,1 % (proti ristu o 2,1 %).

V zdvéru letoSniho roku ocekavame zrychleni dynamiky
poklesu mezd a plat(i, na ném?z se projevi zpozdéna reak-
ce trhu prace promitajici se do narlstu nezaméstnanosti.
V dusledku zhorsené financni kondice podnikd navic
predpokladame v mezirocnim srovnani vyrazné nizsi ob-
jem vyplacenych odmén, které jsou nejcastéji vyplaceny
v zavéru roku. V Uhrnu by tak objem mezd a plat( v roce
2020 mohl klesnout 01,9% (proti rdstu 02,6 %)
a v pristim roce se zvysit 0 0,8 % (beze zmény).

Primérna mzda (podnikova, pfepoétend na plny Uvazek)
ve 2. Ctvrtleti 2020 meziro¢né vzrostla o 0,5 % (proti
3,0 %). Mzdovy median za stejné obdobi klesl 00,2 %.
Kromé negativniho dopadu ekonomické recese se do vy-
voje primérné mzdy promita struktura propousténych
zaméstnancd. Odchod htre placenych a méné kvalifiko-
vanych pracovnikl, k némuz v soucasné dobé nejspise
dochazi ve zvySené mire, pokles primérné mzdy tlumi.
Podporou pro rlist primérné mzdy by v celém letoSnim
roce mélo byt meziro¢ni navyseni vydélkd v odvétvich
s dominantnim postavenim sektoru vladnich instituci.
Ocekdavame, Ze prlmérnda nominalni mzda by mohla
ve 3. Ctvrtleti 2020 vzrlst 01,0 % (proti 3,4 %), za cely
rok 2020 se pak zvysit 0 1,7 % (proti 3,7 %). V pfistim ro-
ce by se pak mohla zvysit 0 0,9 % (proti 0,6 %).



Graf 3.3.1: Po¢et zaméstnanci dle riznych statistik
mezirocni zména v %
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.3: Vybrané pojistné na socialni zabezpeceni
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Zdroj: CSU, MF CR. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.5: Nominalni mési¢ni mzdy
mezirocni riist v %
12

10

e Medidn mésiénich mezd

e Pr{imérna mésitni mzda
0 \Y4
-2

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

Graf 3.3.7: Mira hrubych tuspor domacnosti

v % disponibilniho dichodu
18

Centrovany klouzavy primér

16
14
12

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

Graf 3.3.2: Ukazatele nezaméstnanosti
sezénné ocisténd data, v %
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Zdroj: CSU, MPSV. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.4: Nahrady na zaméstnance a realna produkti-
vita prace
meziro¢ni rdst v %
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.6: Nominalni objem mezd a platt
mezirocni rist v %, domdci koncept objemu mezd a plati
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.3.1: Trh prace — rocni

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Vybérové etteni pracovnich sil —€SU

Zaméstnanost ¥ prim.vtis.osobi 4974 5042 5139 5222 5294 5303 5242 5207 5212 5216
ristv % 0,8 1,4 1,9 1,6 1,4 0,2 -1,2 -0,7 0,1 0,1
Zaméstnanci ? prim.vtisosobi 4079 4168 4257 4327 4396 4412 4364 4338 4345 4349
ristv% 0,6 2,2 2,1 1,7 1,6 0,4 -1,1 -0,6 0,1 0,1
Podnikatelé® prim. v tis.osob 895 874 882 894 897 891 878 869 867 867
rastv % 1,5 -2,4 1,0 1,4 0,4 -0,7 -1,4 -1,0 -0,2 -0,1
Nezaméstnanost priim. v tis.osob 324 268 211 156 122 109 141 185 175 172
Mira nezaméstnanosti primérv % 6,1 5,1 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 3,4 3,3 3,2

Dlouhodoba nezaméstnanost prim. v tis.osob 141 127 89 54 37 33
Pracovni sila prim.vtis.osobi 5298 5310 5350 5377 5415 5412 5383 5393 5387 5388
ristv % -0,2 0,2 0,8 0,5 0,7 -0,1 -0,5 0,2 0,1 0,0
Populace ve véku 20-64 let prim.vtis.osobi 6610 6566 6510 6456 6414 6383 6345 6299 6264 6238
ristv% -0,7 -0,7 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,6 0,7 -0,6 -0,4
Zaméstnanost / Populace 20-64 pramérv % 75,3 76,8 78,9 80,9 82,5 83,1 82,6 82,7 83,2 83,6
Mira zaméstnanosti 20-64 let ! pramérv % 73,6 74,8 76,7 78,5 79,9 80,3 79,8 79,9 80,3 80,5
Prac. sila / Populace 20-64 let primérv % 80,1 80,9 82,2 83,3 84,4 84,8 84,8 85,6 86,0 86,4
Mira ekon. aktivity 2064 let > primérv % 78,2 78,7 79,9 80,9 81,7 81,9 82,0 82,6 82,8 82,9
Mira ekon. aktivity 15-64 let 5) primérv % 73,5 74,0 75,0 75,9 76,6 76,7 76,8 77,2 77,1 77,0

Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych prim. v tis.osob 561 479 406 318 242 212 266 338 324 303
Podil nezaméstnanych osob primérv % 7,7 6,6 5,6 4,3 3,2 2,8 3,6 4,6 4,4 4,1
Mzdy a platy - €SU
Primérnd hruba mési¢ni mzda

Nomindlni K& mésicné} 25768 26591 27764 29638 32051 34111 34682 35006 35846 36958
ristv% 2,9 3,2 4,4 6,7 8,1 6,4 1,7 0,9 2,4 3,1
Realna ke2010% 24036 24730 25641 26735 28307 29292 28834 28573 28678 28990
ristv % 2,5 2,9 3,7 4,3 5,9 3,5 -1,6 0,9 0,4 1,1

Median mési¢nich mezd Ke¢mésicné; 21786 22414 23692 25398 27620 29416

ristv% 3,2 2,9 5,7 7,2 8,7 6,5
Objem mezd aplatt ristv % 3,9 5,0 5,7 9,2 9,6 6,6 -1,9 0,8 2,7 3,3
Produktivita prace ristv % 1,7 3,9 0,9 3,6 1,8 2,1 5,4 4,4 2,0 1,9
Jednotkové naklady prace ristv % 1,1 -0,8 3,0 3,5 6,2 4,1 5,7 -3,1 0,4 1,1
Nahrady zaméstnancim / HDP % 41,4 40,9 41,7 42,8 44,4 44,6 45,5 43,5 42,9 42,5

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

2 \etné &lent produkénich druZstev.
3 \etné pomdhajicich rodinnych prislusnika.

% Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.
° Na rozdil od poméru celkové pracovni sily k populaci ve véku 20—64 let nezahrnuje pracovni silu nad 64 let.

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



Tabulka 3.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2019 2020
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Vybérové Setteni pracovnich sil —€SU
Zaméstnanost ! primér v tis.osob 5306 5296 5306 5305 5277 5213 5239 5239
meziroéni rist v % 0,9 0,1 0,1 0,4 -0,5 -1,6 -1,3 -1,2
mezictvrtletni rist v % 0,2 0,4 0,2 0,1 0,0 -1,2 0,0 0,1
Zaméstnanci ? pramér v tis.osob 4411 4403 4410 4425 4390 4330 4362 4374
rastv % 1,0 0,3 0,3 -0,1 -0,5 -1,7 -1,1 -1,2
Podnikatelé 3 primér v tis.osob 894 893 896 879 888 882 876 865
rastv % 0,3 -0,8 -0,7 -1,8 -0,7 -1,1 -2,3 -1,6
Nezaméstnanost pramér v tis.osob 110 102 115 109 106 126 153 180
Mira nezaméstnanosti pramérv % 2,0 1,9 2,1 2,0 2,0 2,4 2,8 3,3
Dlouhodoba nezaméstnanost primér v tis.osob 36 33 31 31 29
Pracovnisila primérv tis.osob 5415 5398 5421 5414 5384 5339 5391 5419
ristv% 0,5 -0,2 -0,1 -0,4 -0,6 -1,1 -0,6 0,1
Populace ve véku 20-64 let primér v tis.osob 6403 6384 6376 6369 6374 6346 6335 6323
ristv% -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,6 -0,6 -0,7
Zaméstnanost / Populace 20-64 pramérv % 82,9 83,0 83,2 83,3 82,8 82,1 82,7 82,9
meziroéni pFirdstek 1,1 0,5 0,5 0,0 0,1 -0,8 -0,5 0,4
Mira zaméstnanosti 20-64 let ¥ primérv % 80,1 80,2 80,4 80,5 80,1 79,4 79,8 80,1
meziroéni pfirdstek 0,9 0,4 0,3 0,0 0,0 -0,8 -0,6 -0,5
Prac. sila / Populace 20-64 let primérv % 84,6 84,6 85,0 85,0 84,5 84,1 85,1 85,7
meziroéni pFiristek 0,8 0,3 0,3 0,0 0,1 0,4 0,1 0,7
Mira ekon. aktivity 20-64 let 5) primérv % 81,8 81,7 82,1 82,2 81,7 81,3 82,1 82,7
meziroéni pfiristek 0,7 0,1 0,2 0,1 0,1 0,5 0,0 0,6
Mira ekon. aktivity 15-64 let 5) primérv % 76,6 76,5 76,9 76,9 76,4 75,9 76,8 77,3
meziroéni pfiristek 0,6 0,1 0,1 0,1 0,3 0,6 0,2 0,5
Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych pramér v tis.osob 239 207 203 201 226 256 279 303
Podil nezaméstnanych osob primérv % 3,2 2,7 2,7 2,6 3,0 3,5 3,8 4,1
Mzdy a platy-CsU
Primérna hruba mésiéni mzda
Nominalni K& mésicné 32467 34111 33686 36161 34132 34271 34006 36318
rastv % 6,7 6,6 6,3 6,2 5,1 0,5 1,0 0,4
Realna K& 2010 28148 29354 28802 30805 28553 28592 28129 30089
ristv % 3,9 3,7 3,4 3,1 1,4 -2,6 -2,3 -2,3
Median mési¢nich mezd K& mési¢né 27730 29177 29539 31217 29380 29123
ristv% 7,4 6,6 6,0 6,1 6,0 -0,2
Objem mezd a platu ristv% 7,2 6,9 6,3 6,2 4,4 -5,3 -3,1 -3,4

1)
2)
3)

VCetné ¢lend produkénich druZstev.
VEetné pomdhajicich rodinnych pfislusnikd.
4

Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.

°) Na rozdil od poméru celkové pracovni sily k populaci ve véku 20—64 let nezahrnuje pracovni silu nad 64 let.

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

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

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Predikce Predikce
Béiné pfijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢§ 1724 1751 1825 1923 2038 2223 2430 2578 2542 2562
rastv % 2,8 1,5 4,2 5,4 6,0 9,1 9,3 6,1 -1,4 0,8
Hruby provozni pirebytek mid. K& 660 655 674 691 703 740 798 851 792 841
asmiseny dichod 1 rastv% -3,8 -0,7 3,0 2,4 1,7 5,2 7,9 6,7 -7,0 6,1
Pfijaté diichody z vlastnictvi mid. K& 128 133 133 127 133 162 161 173 152 154
rastv % 5,3 3,9 0,0 -4,3 4,1 21,9 -0,3 7,3 -11,9 1,1
Socialni davky mid. K¢& 587 583 596 613 630 650 685 734 836 882
rastv % 2,8 -0,8 2,2 2,8 2,8 3,2 5,4 7,2 13,9 5,4
Ostatni pfijaté béZné transfery mid. K& 151 146 160 181 217 244 281 305 315 329
rastv % 8,6 -3,1 9,2 13,3 19,4 12,8 15,1 8,5 3,4 4,3
Béiné vydaje

Placené dlichody z vlastnictvi mld. K¢ 15 21 16 14 14 13 19 20 18 18
rastv%i -27,2 40,5 -24,3 -10,7 0,2 -7,4 43,2 1,9 -7,7 1,3
BéZné dané zdichodu ajméni mid. K& 179 185 197 205 227 264 309 335 336 343
rastv % 2,9 3,5 6,5 3,9 10,8 16,3 16,9 8,4 0,5 2,0
Socialni pfispévky mid. K& 654 670 696 732 775 836 911 974 963 1025
rastv % 2,3 2,4 3,8 5,3 5,8 7,9 9,0 7,0 -1,2 6,5
Ostatni placené bézné transfery mld. K¢ 154 140 150 169 207 238 278 304 314 326
rastv % 6,2 9,3 7,3 12,5 22,4 15,3 16,5 9,5 3,2 3,8
Disponibilni diichod mid.k¢i 2248 2251 2328 2414 2497 2666 2838 3009 3006 3054
rastv % 1,4 0,2 3,4 3,7 3,4 6,8 6,4 6,0 0,1 1,6
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢f 1995 2027 2072 2152 2241 2383 2524 2670 2623 2730
rastv % 1,0 1,6 2,2 3,9 4,1 6,4 5,9 5,8 -1,8 4,1
Zména podilu v penz. fondech mid. K& 15 35 35 33 31 32 33 38 32 36
Hrubé uspory mid. K& 267 260 292 295 286 315 347 376 416 360

Kapitalové transfery
(pFijem (-) /vydaj (+)) mld. K& -21 -13 -32 -12 -14 -11 -12 -13 -20 -24
Tvorba hrubého kapitalu mid. K& 200 203 214 220 237 216 261 294 286 291
rastv% 9,2 1,7 5,2 2,9 7,9 9,2 21,2 12,7 -3,0 1,9
Zména financnich aktiv a pasiv mid. K& 87 68 108 85 61 110 98 95 151 93
Disponibilni diichod realny? ristv % -0,7 -0,5 2,6 3,7 3,0 44 3,8 3,1 -3,3 -0,3
Mira hrubych tspor % 11,8 11,4 12,4 12,1 11,3 11,7 12,1 12,4 13,7 11,6

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



3.4 Vztahy k zahranici

Pomér salda béZného uétu k HDP! v 1. ¢tvrtleti 2020 do-
sahl prebytku 0,3 % (proti schodku 0,4 %), a mezictvrt-
letné se tak zlepsil 0 0,6 % HDP. S vyjimkou bilance zboZzi
se na tom podilely vSechny polozky, nejvyraznéji pak sni-
Zeni schodku prvotnich a druhotnych dichod.

Exportni trhy ve 2. ¢tvrtleti 2020 v mezironim srovndani
poklesly 0 14,1 % (proti 20,7 %), ¢imz vyrazné predcily
ocekavani. Hlavni pficinou byl nizsi nez predpokladany
mezictvrtletni pokles dovozu Némecka a Rakouska. K od-
chylce exportnich trhi od predikce prispél nizsi pokles
dovozni narocnosti (0 12,3 p. b.), vyvoj HDP hlavnich ob-
chodnich partnerti €R tuto chybu naopak korigoval (pre-
dikce horsi 0 4,7 p. b.). S ohledem na Udaje za 2. Ctvrtleti
a zlepseni predikce dovozu nasich hlavnich obchodnich
partner( v druhé poloviné roku pocitdme letos s pokle-
sem exportnich trhi 09,4 % (proti 14,7 %). V roce 2021
by se exportni trhy v souvislosti s oZzivenim v zahranici
mély zvysit 0 6,1 % (proti 5,4 %).

Exportni vykonnost ve 2. ¢tvrtleti 2020 poklesla 0 11,5 %
(proti 3,0 %). Na razantnim meziro¢nim zhorseni vykon-
nosti se negativné podepsalo omezovani vyroby a nedo-
statek nabidky prace zddvodu karanténnich opatfeni
firem a stdtu. Za cely rok 2020 pak s ohledem na rlst
jednotkovych nakladl prace a restrikce v primyslu oce-
kavame pokles exportni vykonnosti o0 2,7 % (proti 1,4 %).
Pro rok 2021 pak pocitame s mirnym rlistem vykonnosti
00,4 % (proti 0,2 %). Bude jej brzdit predpokladany sil-
néjsi kurz koruny (viz kapitolu 1.4) a zfejmé i nardst na-
kladl automobilek vlivem finanénich postihli za poruseni
novych pfisnéjSich emisnich norem.

V ramci zahrani¢niho obchodu (v metodice platebni bi-
lance) doslo v 1. ¢tvrtleti 2020 kvdli silnéjsSimu poklesu
k mirnému poklesu prebytku bilance zbozi. Ten podle
aktudlnich udaja dosahl 4,0 % HDP (proti 4,1 % HDP). Na
tomto vysledku se podilelo zhorSeni salda ve skupiné
stroje a dopravni prostiedky, kterd tvofi vice nez polovi-
nu celkového vyvozu zbozi. V jejich ramci doslo k poklesu
vyvozu automobilll a strojnich zatizeni. Pokles ceny ropy
naopak tlumil meziro¢ni zhorseni salda.

Ceny mineralnich paliv zUstavaji i nadale dlleZitym fakto-
rem ovliviiujicim sménné relace zahrani¢niho obchodu
se zbozim. Schodek palivové ¢asti bilance v 1. ¢tvrtleti
2020 cinil 2,3 % HDP (proti 2,4 % HDP). S ohledem na
predpokladanou cenu ropy (viz kapitolu 1.2) pocitdme
v letosnim i pfistim roce se schodkem 1,7 % HDP (v obou
letech beze zmény).

! Viechny c¢trtletni Gdaje v poméru k HDP jsou uvadény v rocnich
klouzavych Uhrnech.

Ocekavame, Ze prebytek bilance zbozi v poméru k HDP
v letoSnim roce dosahne 3,3 % (proti 4,2 %). Na strané
vyvozu se odrdzi predevsim zhorSeni vyvoje v zahranici.
K poklesu salda obchodni bilance bude pfispivat i nizsi
propad dovozné ndrocné investi¢ni poptdvky. Mirné
zlepseni sménnych relaci by naopak tyto negativni dopa-
dy mélo castecné tlumit. V roce 2021 v souvislosti
s oCekavanym ozivenim v zahranic¢i predpokladame rlst
prebytku na 3,6 % HDP (proti 4,5 % HDP).

Prebytek bilance sluzeb v 1. ctvrtleti 2020 dosahl
1,9 % HDP (proti 1,8 % HDP). Ve srovnani s predchozim
Ctvrtletim se na zlepseni aktivniho salda podilel narlst
prijma v oblasti telekomunikacnich sluzeb a zlepseni sal-
da v oblasti dopravnich sluzeb. S ohledem na omezovani
ekonomickych aktivit (napt. cestovni ruch, letecky provoz
aj.) ocekavame v letosnim roce snizeni prebytku na
1,7 % HDP (proti 1,4 % HDP), v roce 2021 by se kladné
saldo v souvislosti s odeznivanim efektl pandemie koro-
naviru mohlo zvysit na 1,8 % HDP (proti 1,6 % HDP).

Bilance prvotnich dichodi se v 1. ¢tvrtleti 2020 mezi-
Ctvrtletné zlepSila 00,5 % HDP a jeji schodek dosahl
5,2 % HDP (proti 5,5 % HDP). Pokles deficitu odrdzi nizsi
odliv dichodli z pfimych investic (ve formé dividend
a reinvestovaného zisku) dany poklesem ziskovosti firem
vlastnénych nerezidenty. Polozka prvotnich dlichod( pfi-
tom v Case vykazuje vysokou volatilitu souvisejici s cyk-
lickym vyvojem ekonomiky. S ohledem na predikci HDP
a hrubého provozniho prebytku predpokladame, ze dy-
namika ziskll firem pod zahrani¢ni kontrolou v letoSnim
roce citelné poklesne. Schodek prvotnich dichodl by tak
mohl dosahnout 4,3 % HDP (proti 4,7 % HDP). Neoceka-
vame, Ze na celkovou bilanci prvotnich dichodd bude
mit vliv doporuceni CNB tykajici se pozdrzeni vyplaty di-
vidend finanénich instituci v CR z obezietnostnich divo-
dU. Nevyplacené zisky se z polozky vyplacenych dividend
pfesunou do polozky reinvestovanych ziskd. Vysledné
saldo dichodl zinvestic se tim tak nezméni. Pro rok
2021 pak s oZivenim ekonomické aktivity, a tedy i zisko-
vosti firem pod zahranic¢ni kontrolou, ocekdvame scho-
dek ve vysi 4,7 % HDP (proti 5,1 % HDP).

V uvedenych souvislostech odhadujeme, Ze béiny ucet
platebni bilance bude v nepatrném prebytku, ktery by
v letosSnim roce mohl cinit 0,3 % HDP (proti 0,2 % HDP)
a v roce 2021 potom 0,4 % HDP (proti 0,3 % HDP).
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Graf 3.4.1: BéZny ucet platebni bilance Graf 3.4.2: Obchodni bilance
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR. Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Graf 3.4.3: Bilance sluzeb Graf 3.4.4: Bilance prvotnich diichodu
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Graf 3.4.5: HDP a dovoz zbozi partnerskych zemi Graf 3.4.6: Vyvoz zbozi redlné
meziro¢ni tempa rastu v %, sezénné ocisténd data meziro¢ni rist v %, prispévky v p. b., sezénné ocisténd data
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Graf 3.4.7: Deflator vyvozu zbozi
mezirocni rast v %, pfispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.4.1: Platebni bilance - rocni
u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Predikce Predikce

Zbozi asluzby mld. K¢ 201 237 276 274 365 384 321 341 278 319

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

Zboizi mid. K& 124 167 220 188 259 259 201 236 184 212

% HDP 3,0 4,0 5,1 4,1 5,4 51 3,7 4,1 3,3 3,6

Sluzby mid. K& 78 70 56 87 107 125 120 104 94 106

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

Prvotni diichody mld. K& -238 -249 -261 -255 -253 -255 -260 -324 -241 -277

% HDP -5,8 -6,0 -6,0 -5,5 -5,3 -5,0 -4,8 -5,6 -4,3 -4,7

Druhotné diichody mld. K& -27 -10 -7 1 -27 -50 -37 -33 -21 -19

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

BéZny ucet mld. K& -63 -22 8 21 85 79 24 -17 17 23

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

Kapitalovy ucet mld. K¢ 53 82 32 99 52 45 13 30 62 72

% HDP 1,3 2,0 0,7 2,1 1,1 0,9 0,2 0,5 1,1 1,2

Cisté pajeky/vypajcky ¥ mid. kel -10 61 40 120 137 124 37 13 78 95

% HDP -0,3 1,5 0,9 2,6 2,9 2,4 0,7 0,2 1,4 1,6
Finanéni ucet mld. K¢ 12 68 64 173 122 116 61 45
Pfimé investice mld. K¢ -121 7 -80 50 -187 -46 -51 -61
Portfoliové investice mld. K¢ -55 -93 90 -164 -170 -268 30 -118
Finanéni derivaty mld. K¢ -9 -5 -6 -5 11 -14 -15 1
Ostatni investice mld. K¢ 116 -30 -13 -59 -97 -802 47 112
Rezervni aktiva mld. K¢ 80 188 73 351 564 1246 50 110
Mezinarodni investicni pozice mid.k¢; -1864 -1695 -1577 -1523 -1304 -1273 -1320 -1167
%HDOP{ -45,6 -40,9 -36,3 -32,9 -27,2 -249 -244 -20,3
Zahranicni zadluZenost mid. k¢ 2434 2733 2947 3119 3499 4370 4413 4383
% HDP 59,5 66,0 67,8 67,4 72,9 85,5 81,6 76,2

Y Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu

Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.4.2: Platebni bilance - ¢tvrtletni
rocni klouzavé thrny, u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2019 2020

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce Predikce

Zboii asluzby mid. K& 317 333 361 341 340 284 281 278

% HDP 5,8 6,0 6,4 5,9 5,9 5,0 5,0 5,0

Zboizi mid. K& 194 209 239 236 232 184 185 184

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

Sluzby mid. K& 123 124 121 104 108 100 96 94

% HDP 2,2 2,2 2,1 1,8 1,9 1,8 1,7 1,7

Prvotni diichody mid. K& -270 -274 -303 -324 -300 -258 -245 -241

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

Druhotné dichody mid. K& -42 -30 -31 -33 -24 -23 -22 221

% HDP -0,8 -0,5 -0,5 -0,6 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4

Béiny ucet mid. K& 6 30 26 -17 17 3 15 17

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

Kapitalovy ucet mld. K& 9 22 24 30 53 56 59 62

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

Cisté pajeky/vyphjcky mid. K& 15 52 50 13 70 59 73 78

% HDP 0,3 0,9 0,9 0,2 1,2 1,0 1,3 1,4
Financni ucet mld. K¢ 29 57 51 45 114
PFimé investice mld. K¢ -73 -86 -85 61 -57
Portfoliové investice mid. K¢ -68 -188 -181 -118 9
Financni derivaty mid. k¢ -18 -9 -15 1 23
Ostatni investice mid. K& 134 274 239 112 36
Rezervni aktiva mld. K¢ 54 66 93 110 121
Mezinarodni investicni pozice stav v mld. K& -1152 -1175 -1101 -1167 -788
% HDP -21,0 -21,1 -19,4 -20,3 -13,6
Zahranicni zadluZenost stav v mld. K¢ 4392 4359 4447 4383 4495
% HDP 80,0 78,2 78,4 76,2 77,9

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



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

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

HDP " pramér2010=100; 104,6 105,3 107,7 110,0 112,3 115,7 118,2 119,9 111 117
ristv % 1,0 0,7 2,2 2,1 2,1 3,0 2,2 1,4 -7,1 51
Dovozni ndrocnost pramér2010=100{ 102,7 104,4 106,9 110,5 113,1 115,8 118,44 119,2 116 117
ristv % -1,0 1,6 2,4 3,4 2,4 2,4 2,2 0,6 -2,5 0,9
Exportni trhy pramér2010=100; 107,4 109,9 115,1 121,5 127,1 134,0 140,0 1429 129 137
ristv % 0,0 2,4 4,7 5,6 4,6 5,5 4,5 2,1 )4 6,1
Exportni vykonnost pramér 2010=100; 107,1 105,3 109,9 109,7 109,3 111,5 110,5 109,5 107 107
ristv % 4,3 -1,6 4,4 -0,2 -0,4 2,0 0,9 -0,9 -2,7 0,4
Export redlné pramér2010=100; 114,9 115,8 126,5 133,4 138,99 149,5 154,7 156,5 138 147
rastv % 4,4 0,7 9,3 5,4 4,2 7,6 3,5 1,1 -11,9 6,6
Ménovy kurz? primér2010=100; 100,5 103,0 108,6 109,9 106,9 103,9 100,2 100,5 102 99

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

Dosahované ceny nazahr. trzich pramér2010=100¢ 103,5 102,5 100,8 98,2 98,2 100,3 103,2 104,0 103 105
ristv % -0,4 -0,9 -1,7 -2,6 -0,1 2,1 2,9 0,7 -0,8 1,5

Deflator exportu primér2010=100; 104,0 105,6 109,5 108,0 104,9 104,1 103,4 104,5 105 104
ristv % 3,2 1,5 3,7 -1,4 -2,8 -0,7 -0,7 1,1 0,5 -0,9
Export nomindlné pramér2010=100{ 119,6 122,2 138,5 144,0 145,7 155,6 159,9 163,5 145 153

ristv % 7,7 2,2 13,4 3,9 1,2 6,8 2,8 2,2 -11,5 5,7

Y Viazeny priimér ristu HDP Sesti nejvyznamnéjsich obchodnich partnert CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko a Francie).
2 pfevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.4.5.
Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 3.4.4: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uctt) — ctvrtletni
sezénné ocisténd data

2019 2020
Q1 Q2 Q3 Q4 Qi1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce
HDP Y primér2010=100 119,8 119,6 120,1 120,2 117,0 104,6 110 114
rastv % 2,0 1,3 1,4 1,1 -2,4 -12,5 -8,3 -5,4
Dovozni naro¢nost primér 2010=100 119,9 119,8 118,9 118,0 115,3 117,7 116 116
rastv % 2,3 1,7 0,1 -1,4 -3,8 -1,8 -2,2 -1,9
Exportni trhy primér2010=100 143,6 143,3 142,8 141,8 134,9 123,1 128 132
rastv % 4,4 3,0 1,5 -0,4 -6,1 -14,1 -10,3 -7,2
Exportni vykonnost primér 2010=100 108,3 110,4 110,3 109,1 112,3 97,6 108 107
ristv% -3,3 0,3 1,0 -1,2 3,7 -11,5 -1,8 -1,8
Export realné primér2010=100 155,5 158,2 157,4 154,8 151,5 120,2 139 141
ristv% 0,9 2,7 2,5 -1,6 -2,6 -24,0 -11,9 -8,8
Mé&novy kurz? primér 2010=100 100,6 100,6 100,6 100,2 100,2 105,0 101 101
ristv% 1,1 0,4 0,5 -0,6 -0,4 4,4 0,8 0,6
Dosahované ceny na zahr. trzich primér 2010=100 104,3 104,1 103,6 103,6 103,2 101,3 104 104
ristv% 1,8 1,4 -0,2 -0,1 -1,0 -2,7 0,4 0,3
Deflator exportu primér 2010=100 105,0 104,8 104,3 103,9 103,5 106,4 105 105
ristv% 3,0 1,8 0,3 -0,8 -1,4 1,5 1,2 0,9
Export nominalné primér2010=100 163,2 165,8 164,1 160,7 156,7 127,9 146 148
ristv% 3,9 4,6 2,8 -2,3 -4,0 -22,9 -10,9 -8,1

U VdZeny primér ristu HDP Sesti nejvyznamnéjsich obchodnich partnert CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko a Francie).
2 Pprevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.4.6.
Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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4 Monitoring predikci ostatnich instituci

Podle priméru prognéz sledovanych instituci by disled-
ky opatreni ke zmirnéni dopadl koronavirové epidemie
mély v letoSnim roce vést kpropadu redlného HDP
07,5 %. Nizkd srovndvaci zdkladna by v roce 2021 méla
umoznit dosaZzeni rlstu ve vysi 5,1 %, coZz vSak zdaleka
nepovede k obnoveni Urovné ekonomického vykonu
zroku 2019. Primérna mira inflace by z 2,9 % v roce
2020 méla v pfistim roce zvolnit a dosahnout 2,0 %. Dy-

Graf 4.1: Prognézy ristu realného HDP na rok 2020

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

Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

namika primérné mzdy by se méla ustélit okolo 3,5 %
v obou letech. BéZzny lcet platebni bilance by mél v le-
tech 2020 2021 stdle vykazovat maly schodek.

Predikce MF CR se u HDP, inflace a bé&?ného uc¢tu od
prdméru odhadl sledovanych instituci lisi jen malo a je
v ramci variacniho rozpéti jejich progndz. Jedinou vyjim-
kou je priimérna mzda, kde je predikce MF CR na zikladé

vevs

dat za 2. ¢tvrtleti 2020 vyrazné pesimistiCtéjsi.

Graf 4.2: Progndzy miry inflace na rok 2020

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

srpen 2020 24fi 2020
min. max. pramér predikce MF CR
Hruby domaci produkt (2020) ristv %, s.c. -10,3 5,0 7,5 6,6
Hruby domdci produkt (2021) rastv%,s.c. 3,5 7,9 5,1 3,9
Primérna mirainflace (2020) % 2,1 3,4 2,9 3,2
Primérna mirainflace (2021) % 1,7 2,4 2,0 1,9
Rust primérné mzdy (2020) % 3,0 4,7 3,6 1,7
RUst primérné mzdy (2021) % 2,0 4,8 3,5 0,9
Pomér salda BU k HDP (2020) % -2,5 1,5 -1,1 0,2
Pomér salda BU k HDP (2021) % -1,3 2,2 0,1 0,3

Pozn.: Setfeni vychdzi z vefejné pristupnych progndz 13 instituci, z ceho? 8 instituci je tuzemskych (CNB, MPSV, domdci banky a investicni spolecnos-
ti) a ostatni jsou zahraniéni (Evropskd komise, OECD, MMF aj.). U monitorovanych predpovédi HDP se nerozlisuje, zda pfislusnd instituce publikuje

predpovédi bez ocisténi, nebo s ocisténim o pocet pracovnich dnd.
Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.



5 Maénova politika Fed, ECB a CNB b&hem pandemie

Béhem pandemie COVID-19 vyuzily centralni banky po
celém svété tradicni i netradi¢ni nastroje ménové politi-
ky. Z Grafu 5.1, ktery ukazuje vyvoj primarnich drokovych
sazeb Fedu, ECB a CNB, je patrné, 7e ECB prostor ke sni-
Zeni sazeb neméla. Proto musela pfistoupit k netradic-
nim nastrojim ménové politiky.

Americky Fed, ktery pro primarni urokovou sazbu ,Fed-
eral Funds Rate” stanovuje cilové pasmo, ji postupné sni-
Zoval z 2,25-2,50 % v srpnu 2019 na 1,50-1,75 % v fijnu
2019. S nastupem pandemie a celosvétového omezeni
hospodarské ¢innosti pfistoupil Fed v bfeznu 2020 k ra-
zantnimu snizeni na 0,00-0,25 %.

V druhé poloviné brezna 2020 postupné zaved| objemo-
vé a Casové neomezenou podporu ekonomiky. Jeji sou-
Casti jsou kvantitativni uvolfovani (nakupy statnich dlu-
hopisd a dluhopisli navdzanych na hypotéky), nakup
korporatnich dluhopisd na primarnim i sekundarnim tr-
hu, dlouhodobé pljcky Uvérovym institucim zajisténé
vybranymi Gvéry a ndkup uvérl malych a stfednich pod-
nikd splnujicich vybrané podminky.

Opatreni Fedu cili nejen na zajisténi hladkého fungovani
financnich trhl a transmisnich mechanismi ménové po-
litiky, ale i na podporu ekonomiky skrze financovani
vSech typl avér(. Od konce roku 2019 do zacatku zari
2020 zvysil Fed objem drzenych aktiv nakoupenych
v ramci kvantitativniho uvolfovani o 2 587,0 mld. USD,
tedy 0 69,0 %. Z toho 2 057,8 mld. USD pfipadlo na ame-
rické statni dluhopisy a 529,3 mld. USD na cenné papiry
kryté hypotecnimi zastavnimi listy.

Bankovni systém v USA je béhem pandemie relativné
stabilni a odolny. ZatéZovy test provedeny na datech ze
zacatku roku 2020 a hypotetickém poklesu HDP (v nejpe-
ru, ze velké banky dokdzi plnit kapitdlové pozadavky
a navzdory nepfiznivému ekonomickému vyvoji zistanou
odolné. Spolu se zvefejnénim zatéZzového testu Fed
oznamil, Ze béhem 3. ctvrtleti 2020 neschvali Zadny
zpétny odkup akcii bankami a zastropoval vyplatu divi-
dend na hodnoté z 2. Ctvrtleti 2020 a v zavislosti na zis-
ku. Zaroven Fed od vSech velkych bank vyZzaduje prehod-
noceni dlouhodobych kapitalovych pland.

Na konci srpna Fed schvdlil a publikoval aktualizovanou
dlouhodobou strategii a cile své ménové politiky. Mimo
jiné doslo k upraveni dlouhodobého inflacniho cile, na
prameérnou inflaci 2 % v pribéhu casu (bez blizsiho urce-
ni periody). Tedy pokud bude inflace po néjakou dobu
pod 2 %, bude v dalSich obdobich Fed cilit inflaci mirné
vyssi. Fed také specifikoval, Ze cil pIné zaméstnanosti bu-
de dosahovan skrze vyhodnocovani odchylek od nej-
vysSich hodnot zaméstnanosti. V prostiedi dlouhodobé
nizkych arokovych sazeb jsou ménovépolitické sazby sta-
le vice omezeny efektivni dolni mezi, a to nejen v USA,
ale i po celém svété.

Naproti tomu hlavni drokovd sazba ECB je od brezna
2016 na 0,00 % (od zafi 2014 byla na 0,05 %). Za ucelem
podporeni likvidity ve financnim systému eurozdny a za-
chovani hladkého fungovani penéznich trh( ECB postup-
né zavedla rfadu refinancnich operaci.

Od brezna do cervna 2020 probihaly dodatec¢né dlouho-
dobéjsi refinancni operace (LTRO), na které navazaly ci-
lené dlouhodobéjsi refinanc¢ni operace (TLTRO Ill). Banky
mohou na Uvéry malym a stfednim podnikdim ziskat fi-
nancovani za Urokovou sazbu, kterd je priimérem uplat-
nované primarni sazby snizené o 0,25 p.b., od dubna
snizené o 0,50 p. b. Vysledkem maiji byt lepsi podminky
financovani pro malé a stfedni podniky. Ocekavané
ukonceni TLTRO Il je v ¢ervnu 2021.

Od kvétna 2020 je provadéna série necilenych nouzo-
vych pandemickych dlouhodobéjsich refinancnich ope-
raci (PELTRO) za sazbu o 0,25 p. b. nizsi nez primérna
urokova sazba hlavnich refinan€nich operaci. Celkem
pljde o sedm dodatecnych refinan¢nich operaci, které
budou postupné splatné mezi cervnem a zarim 2021.

Jiz pred zacatkem pandemie provadéla ECB Cisté nakupy
aktiv v mésicnim objemu 20 mld. EUR a reinvestovala
v plném rozsahu jistiny ze splatnych cennych papir( za-
koupenych vramci Programu nakupu aktiv (APP). Graf
5.3 porovnava objem drZenych aktiv pred zac¢atkem pan-
demie s posledni dostupnou hodnotou.

V bfeznu rada guvernérl ECB rozhodla o dodate¢ném
navyseni Cistého nakupu aktiv v dhrnu o 120 mlid. EUR
do konce roku 2020 (nad ramec drive schvélenych
20 mld. EUR mésicné). Podle vyjadreni rady guvernéri
budou cisté ndkupy aktiv probihat tak dlouho, jak bude
nezbytné, aby podpofily akomodacni dopad ménovépo-
litickych sazeb, a skondi kratce pred zahdjenim zvySovani
zakladnich Urokovych sazeb.

Dale byl spustén Nouzovy pandemicky program nakupu
aktiv (PEPP) o objemu 750 mld. EUR, ktery byl zahy na-
vysen na 1350 mld. EUR. Aktiva zpUsobila k nadkupu se
shoduji s aktivy vhodnymi k ndkupu pod programem
APP. Nakupy v ramci programu PEPP budou provadény,
dokud rada guvernérl neusoudi, Ze faze koronavirové
krize skoncila, ale vkazdém pripadé do cervna 2021.
Splatné jistiny z cennych papirQ zakoupenych v PEPP bu-
dou reinvestovany alespon do konce roku 2022.

Cenné papiry nakoupené ECB ve vySe zminénych pro-
gramech lze rozdélit do nasledujicich skupin: verejného
sektoru, podnikového sektoru a cenné papiry zajisténé
aktivy podnikového sektoru. Pfi porovnani aktiv drze-
nych pro ménovépolitické ucely na konci roku 2019
av zafi 2020 je patrny ndrdst o 626,1 mid. EUR, tedy
0 22,9 %. K rUstu nejvice prispély cenné papiry verejné-
ho sektoru, které se zvysily o 515,5 mld. EUR. Na konci
srpna tak méla ECB v drZeni dluhové cenné papiry verej-
ného sektoru v celkovém objemu 2 737,6 mid. EUR.
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ECB od ledna 2020 provadi posouzeni své ménovépoli-
tické strategie. Zverejnéni vysledkll bylo posunuto na
konec roku 2020 az polovinu roku 2021.

V platebnim systému TARGET2, ktery vyuZivaji ke zpraco-
vani plateb v eurech centrdlni i komeréni banky eurozé-
ny, se od zacatku roku 2020 zacaly znovu zvySovat ne-
rovnovahy. To odrdzi neddvéru v bankovnim sektoru,
stres na financnich trzich a makroekonomické nerovno-
vahy mezi zemémi eurozény. Pravé vlivem ned(véry
v bankovnim sektoru si banky eurozény témér prestaly
vzajemné poskytovat likviditu, proto doslo ke kumulaci
Cistych pohledavek predevsim némeckych bank vici ECB
a kumulaci Cistych zavazk( zvlasté italskych a Spanél-
skych bank.

V CR pfistoupila jesté v inoru €NB ke zvy$eni 2T repo
sazby 0 0,25 p. b. na 2,25 %, a to s ohledem na predpo-
kladany vyvoj inflace. Zahy po bfeznovém zavedeni opat-
feni proti $ifeni COVID-19 zacala CNB primarni sazbu vy-
znamné snizovat — béhem dvou mésict o 2,0 p. b. na
0,25 %.

CNB v reakci na ekonomicky pokles nepfistoupila k pFi-
mému ndkupu aktiv a podle souéasnych vyjadreni CNB
k tomuto neni dlvod ani v blizké budoucnosti. Novela
zdkona o CNB, schvalena v b¥eznu 2020, viak do konce
roku 2021 umotzriuje ENB obchodovat na finanénim trhu
bez omezeni z hlediska moZnych nastrojd i protistran.

V ndvaznosti na moznost odkladu splatek avérd, ktera se
k 21. srpnu tykala 14,9 % z celkového objemu Gvér( do-
macnostem a nefinanénim podnikdim, umoznila CNB ne-
klasifikovat tyto Gvéry jako nesplacené. Déale pak CNB
snizila proticyklickou kapitalovou rezervu z1 % na 0,5 %,
doporucila bankdm nevyplacet dividendy a pozadala
o predloZeni aktualizovanych kapitalovych plana.

Celkovd suma aktiv nakoupenych pro ménovépolitické
Ucely drzenych v srpnu 2020 ECB odpovidala 28,2 % HDP
zemi eurozdény za rok 2019. Aktiva nakoupena Fedem
v ramci kvantitativniho uvolfiovani na konci srpna 2020
odpovidala 29,6 % HDP Spojenych statl za rok 2019.
Monetarni expanze patrné pfispiva k silné inflaci cen né-
kterych druhd aktiv, napf. akcii. CNB sice kvantitativni
uvolfiovani neprovadi, ani neprovadéla, béhem trvani
kurzového zavazku mezi lety 2013 a 2017 vsak jeji bilan-
ce vyrazné narostla. Cizoménova aktiva drzend CNB od-
povidaji 60,3 % HDP za rok 2019, z ¢ehoz vétsina pochazi
pravé z devizovych intervenci na oslabeni koruny.

Graf 5.5 zobrazuje vybrané akciové indexy v obdobi od
zacatku financni krize v roce 2008. BEéhem pandemie ko-
ronaviru je vyrazny bezprecedentni pokles vSech zobra-
zenych akciovych indexd, ktery zacal v inoru 2020 a do-
sahl svého dna v dubnu, kdy S&P 500 oslabil oproti lednu
o 15,6 %, DAX 0 22,4 % a PX o 22,6 %. V nasledujicich
mésicich se americky S&P 500 i némecky DAX navzdory
negativnimu vyvoji ekonomickych fundamentl rychle
vratily na své hodnoty pred pandemii koronaviru, index
S&P 500 dokonce predchozi maxima prekonal. Index
prazské burzy PX také posilil, aviak k hodnotam ze zacat-
ku roku se nepfiblizil.

PouZziti pfedevsim netradic¢nich nastrojli ménové politiky
vyvoldva fadu otazek, jejichz zodpovézeni je za soucas-
nych okolnosti mimoradné obtizné, ne-li nemozné. V pr-
vé radé jde o to, jakym zplsobem a jak rychle (pokud
vlbec) provést navrat do normalu, nejen pokud jde
o uroven ménoveé-politickych urokovych sazeb, ale i co se
tyce velikosti bilanci centralnich bank. V obecnéjsi roviné
zaCind byt stale Castéji diskutovana otazka, zda by v pro-
stfedi dlouhodobé klesajicich redlnych urokovych sazeb
nemélo dojit k pfehodnoceni cili ménové politiky a na-
strojU, které k jejich dosaZeni centralni banky pouZzivaji.



Graf 5.1: Primarni Grokové sazby Fed, ECB a CNB
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Pozn.: Hodnoty ke konci mésice. Fed stanovuje od prosince 2008 uro-
kové pdsmo, v grafu zobrazena jeho dolni hranice.
Zdroj: Fed, ECB, CNB.

Graf 5.3: Objem aktiv drzeny ECB pro ménovépolitické
ucely
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Graf 5.5: Akciové indexy
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Graf 5.2: Objem aktiv drzenych Fed pro ménovépolitic-
ké ucely
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Graf 5.4: Zistatky TARGET2 tfi zemi s nejvy$simi a nej-

nizsimi zlstatky
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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 GUprav regulovanych cen (napt. elektfina,
plyn, teplo, vodné a stocné, méstska hromadna doprava).

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

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

Cobbova-Douglasova produkéni funkce vyjadiuje vztah mezi
ekonomickym vykonem a objemem vstup( — vyrobnich faktor(
prace a kapitalu.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Efektivni mira zavislosti je pomér poctu vyplacenych starob-
nich diichodd k poctu zaméstnanych.

Exportni trhy jsou definovény jako index vyjadfujici vazeny
primér realnych dovozll zboZi 6 nejvyznamnéjsich obchodnich
partnertl CR, mezi né? se (podle statistiky zahrani¢niho obcho-
du se zbozim) v roce 2018 radilo Némecko s podilem na ces-
kém vyvozu 31,3 %, Slovensko s 8,8 %, Polsko s 6,3 %, Francie
s 5,0 %, Spojené kralovstvi a Rakousko shodné s 4,4 %.

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

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

Fiskalni usili je mezirocni zména strukturalniho salda indikujici
expanzivni, 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) umoznuje srovnatelnost
tohoto ukazatele mezi zemémi.

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

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

Hruba pfidana hodnota je nové vytvorend hodnota, kterou
ziskavaji instituciondlni jednotky 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 tzemi
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 vlastnikim 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 vlivd 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 spotfe-
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 domaci 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 kapitalového charakteru (napf. mezi-
vladni odpousténi dluhd, investi¢ni granty a dotace).

Kompozitni indikator vyvozu zboii, 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 ctvrtleti.

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

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

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

Mezinarodni investi¢ni pozice zachycuje prehled stavl 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 poCtu 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 ¢erpéni (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 uradul
prace a poctu obyvatel ve stejném véku.

Potencidlni produkt je Uroven ekonomického vykonu pfi prua-
mérném vyuZiti vyrobnich faktord.

Pracovni sila je soucet zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

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

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

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

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

Priimérna mira inflace je relativni zména prdméru indexu spo-
tiebitelskych cen za poslednich 12 mésict proti prdméru inde-
xu spotrebitelskych cen v predchazejicich 12 mésicich vyjadre-
na v procentech.

Priimérna mzda je podil mezd bez ostatnich osobnich naklad(
pfipadajici v priméru na jednoho zaméstnance evidencniho
poctu za mésic v prfepoctu na plny uvazek.

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

Prvotni dichody (platebni bilance) jsou pteshrani¢ni toky vy-
nost mezi rezidenty a nerezidenty z poskytnutych financnich
zdrojd, prace a nevyrobenych nefinancnich aktiv. Zahrnuji tro-
ky, dividendy, reinvestované zisky, pracovni pfijmy, dané a do-
tace na produkci a dovoz.
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Pfijaté dichody 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 uchaze¢ll o zaméstnani
registrovanych na uradu prace.

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

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

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

Socidlni prispévky jsou prispévky na socidlni a zdravotni pojis-
téni, penzijni pfipojisténi a zakonné Urazové pojisténi placené
zaméstnavatelem i zaméstnancem

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zahranicni zadluZenost je prehled finanénich pasiv vSech sek-
tor(l tuzemské ekonomiky vUci nerezidentiim dluhového cha-
rakteru, tj. zavazkd se smluvné uréenou dobou splatnosti, za
kterou nalezi véfiteli vynos ve formé droku.

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.



vnéjsi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, finanéni sektor a ménové kurzy, strukturalni politiky, demografie, pozice v ramci ekonomického cyklu, konjunkturdlni indikatory, ekonomicky vykon, ceny, t
prace, vztahy k zahranici, mezinarodni srovnani, monitoring predikci ostatnich instituci, vnéjsi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, financni sektor a ménové kurzy, strukturalni politiky, demografie, po
ce v ramci ekonomického cyklu, konjunkturalni indikatory, ekonomicky vykon, ceny, trh prace, vztahy k zahranici, mezinarodni srovnani, monitoring predikci ostatnich instituci, vnéjsi prostredi, fiskalni politik
ISSN 1804-7971 _\:.ms_ﬁ: BmN_

ménova politika, finanéni sektor a ménové kurzy, strukturalni politiky, demografie, pozice v ramci ekonomického cyklu, konjunkturdlni indikatory, ekonomicky vykon, ceny, t
_‘oai m3<:m:_w 30381:@ uqmaman oﬁmﬁ:_d: instituci, <:m._.w_~ prostredi, :m_&_i Uo_E_Am 3m:o<m Uo_:__a m:m:m:m mm_aoq a 3m:o<m _AENS m:cxﬁca_:q _uo_E_? QmBOWSmm ( pmického cyk
r:m:n:_ sekt

o
o+
)
e

v 7

a ménové kurz

bliky

Ceské repu

inanci

odbor Hospodarska politika

Letenska 15

//www.mfcr.cz

Ministerstvo f
118 10 Praha 1



	Úvod a shrnutí
	Rizika a nejistoty predikce
	1 Východiska predikce
	1.1 Vnější prostředí
	1.2 Ceny komodit
	1.3 Fiskální politika
	1.4 Měnová politika, finanční sektor a měnové kurzy
	1.4.1 Měnová politika
	1.4.2 Finanční sektor a úrokové sazby
	1.4.3 Měnové kurzy

	1.5 Strukturální politiky
	1.6 Demografie

	2 Ekonomický cyklus
	2.1 Pozice v rámci ekonomického cyklu
	2.2 Konjunkturální indikátory

	3 Predikce makroekonomického vývoje v ČR
	3.1 Ekonomický výkon
	3.1.1 Vývoj HDP ve 2. čtvrtletí 2020
	3.1.2 Predikce HDP pro roky 2020 a 2021

	3.2 Ceny
	3.3 Trh práce
	3.4 Vztahy k zahraničí

	4 Monitoring predikcí ostatních institucí
	5 Měnová politika Fed, ECB a ČNB během pandemie
	Slovníček pojmů

