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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 domaci produkt

hrubd pridana hodnota
Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prace a socialnich véci
osoba/y samostatné vydélecné ¢inna/é

P. b e procentni bod
TR o TSN prava osa
L oSSR stalé ceny

souhrnna produktivita vyrobnich faktoru
tvorba hrubého fixniho kapitalu

Vybérové Setfeni pracovnich sil

Znacky pouzité v tabulkach

- pomlcka na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval

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

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

Uzavérka datovych zdrojti

Predikce byla zpracovana na zakladé udaj, které byly znamy k 10. srpnu 2021, vybrana vychodiska predikce jsou vzta-
Zena k 27. ¢ervenci 2021.

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 2021 jsou vyznageny kurzivou. Udaje vztahuijici se k rokéim 2023 a 2024 jsou extra-
polaénim scéndrem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v textu aZ na vyjimky komentovan.



Uvod a shrnuti

Zlepsena epidemicka situace a z ni vyplyvajici postupné uvolriovani opatieni proti Sifeni koronaviru, narlst daveéry spo-
trebiteld i firem a vyrazné fiskalni stimuly uvadéji vyspélé ekonomiky svéta zpét do pohybu. Tyto faktory pfitom preva-
Zuji nad docasnym narusenim vyrobnich fetézcl vlivem nedostatku nékterych vyrobnich vstupt a ristu jejich cen. Krat-
kodoby vyhled pro ekonomiky Evropské unie se tak podstatné zlepsil.

Zvysujici se progndzy spotiebitelské inflace odrazeji rostouci ceny energii i dalSich komodit, bariéry produkce v disled-
ku nedostatku nékterych komponent a surovin, omezeni kapacit oproti expandujici poptavce, jakoZ i uvolnénou méno-

vou politiku centralnich bank.

Navzdory velmi nepfiznivé epidemické situaci a omeze-
nim v celé fadé oblasti zaznamenala ceskd ekonomika
v 1. Ctvrtleti 2021 pouze mirny pokles. Redlny hruby do-
maci produkt odistény o sezénni a kalendaini vlivy se
meziCtvrtletné snizil o 0,3 %, jeho mezirocni pokles se
zmirnil na 2,6 %. Podle predbéZného odhadu ekonomika
ve 2. Ctvrtleti mezicCtvrtletné vzrostla o0 0,6 %.

V rdmci domaci poptavky se mezirocni pokles spotieby
domacnosti v 1. ¢tvrtleti zmirnil na 6,2 %. Cast maloob-
chodu a nékteré sluzby ale byly nadale omezeny protie-
pidemickymi opatfenimi, coz spolu se zvySenou nejisto-
tou ohledné dalsiho vyvoje vedlo k setrvani miry Uspor
na extrémné vysoké urovni. Spotieba sektoru vladnich
instituci vlivem zvysenych vydajl ve zdravotnictvi a rov-
néz rdstu zaméstnanosti vzrostla o 1,1 %.

Investice do fixniho kapitalu poklesly o 3,0 %. Nejvy-
znamnéjsi bylo sniZeni investic do strojl a zafizeni, véet-
né dopravnich prostfedkd, a dale do nerezidencnich sta-
veb. Ze sektorového hlediska plsobil pozitivné mirny
narlst verejnych investic a investic domacnosti.

Zména stavu zasob a cennosti naopak ekonomiku vyraz-
né podpofila (pfispévek 1,2 p. b.) coz patrné souviselo
s doplnovanim skladovych zasob. To se promitlo i v silné
dynamice dovozu zbozi, pfispévek zahrani¢niho obcho-
du tak dosahl -0,5 p. b.

V predikci pracujeme se scénarem, Ze postup vakcinace
obyvatel i vysoky pocet osob, které jiz COVID-19 prodéla-
ly, by mély zabrdnit nutnosti pfijimat dalSi makroekono-
micky vyznamna protiepidemickda omezeni. Hospodarska
aktivita by tak méla od 3. Ctvrtleti 2021 vyraznéji oZivo-
vat a postupné kompenzovat predchozi Sok do agregatni
poptavky i nabidky.

Ocekdavany narlst ekonomického vykonu o 3,2% v le-
toSnim roce by mél byt tazen viemi slozkami domdci
poptavky, nejvice investicemi do fixniho kapitalu a spo-
tfebou domacnosti. Vlivem vysoké dynamiky importu by
saldo zahrani¢niho obchodu mélo ekonomicky rist mir-
né zpomalovat. Opacnym smérem by letos mélo pusobit
doplnovani zadsob, které by mélo byt podpofeno hroma-
dénim nedokoncené produkce na skladech v dlsledku
problém( v dodavatelskych fetézcich.

V roce 2022 by hospodafrsky rtist mohl zejména diky po-
kra€ujicimu oZiveni soukromé spotfeby zrychlit na 4,2 %.
Investice do fixniho kapitdlu by si mély udriet pomérné

silnou dynamiku a mirné by ekonomiku vlivem pokracu-
jiciho rlstu exportnich trh mélo podpofit i saldo zahra-
ni¢niho obchodu.

Dosavadni inflacni tlaky se oproti ocekavani dubnové
makroekonomické predikce ukdzaly byt silnéjsi. Vysoké
ceny energii i jinych komodit se postupné promitaji do
dalSich cenovych okruhd véetné spotrebitelskych cen.
Pro roky 2021 a 2022 proto predikci primérné miry in-
flace zvySujeme na 3,2 %, resp. na 3,5 %.

Vyvoj na trhu prace zUlstava pozitivni. Navzdory ukonceni
vétsSiny fiskalnich stimulacnich opatfeni nedoslo k na-
rdstu nezaméstnanosti — sezonné ocisténd mira neza-
méstnanosti (15-64 let) byla v ¢ervnu 2021 o 0,6 p. b.
nizsi nez v breznu. Zrejmé prevatzil efekt uvolfiovani pro-
tiepidemickych omezeni a vliv silné poptavky po praci
v nékterych odvétvich, predevsim v primyslu. Priimérna
mira nezaméstnanosti podle Vybérového Setfeni pracov-
nich sil by se presto v disledku zpozdénych efektd hos-
podarského propadu méla v roce 2021 zvysit na 3,0 %.
V roce 2022 by diky ekonomickému oZiveni mohla kles-
nout na 2,7 %.

Bézny ucet platebni bilance vykazal v 1. ¢tvrtleti 2021
znacny prebytek ve vysi 3,5 % HDP. Ten odrazi rist klad-
ného salda bilance zbozZi dany silnou zahrani¢ni poptdv-
kou po zboiZi investi¢niho charakteru. Svou roli sehrala
i nizka srovnavaci zakladna zplisobena odstavkami vyro-
by na jafe 2020. Zejména v 2. poloviné letosniho roku by
vsak vlivem predpokladaného ozZiveni investi¢ni aktivy
a rlistu ceny ropy mélo dochazet k poklesu prebytku ob-
chodni bilance. Soucasné lze ocekavat obnoveni zisko-
vosti podnikd pod zahrani¢ni kontrolou a narlst schodku
prvotnich dichodU. Proto by se prebytek bézného uctu
mohl v letosnim roce snizit na 1,1 % HDP a dale na 0,5 %
HDP v roce 2022.

Hospodareni sektoru vladnich instituci v roce 2021 je
velkou mérou zatizeno situaci vyvolanou epidemii koro-
naviru, jejimi ekonomickymi disledky a opatfenimi pro-
vedenymi v oblasti verejného zdravotnictvi a stimulacni
fiskalni politiky. Ocekdvame deficitni hospodareni ve vysi
7,7 % HDP. Expanzivni fiskdlni politika by méla vést ke
strukturdlnimu schodku 6,1 % HDP a k narUstu zadluZzeni
na uroven 43,5 % HDP. V roce 2022 by jiz ekonomika ani
saldo verejnych financi nemély byt ovlivnény efekty epi-
demie. Se zapocatou konsolidaci odhadujeme, Ze deficit
dosdhne 5,0 % HDP a zadluZeni vzroste na 46,2 % HDP.
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Hlavni makroekonomické indikatory

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022; 2021 2022

Aktudlni predikce Minula predikce
Nominalni hruby domaci produkt mld. K¢ b.c.; 4797 5111 5410 5790 5695 6048 6431} 5932 6257
ristv %, b.c. 3,7 6,5 5,8 7,0 -1,7 6,2 6,3 4,9 5,5
Realny hruby domaci produkt ristv %, s.c. 2,5 5,2 3,2 3,0 -5,8 3,2 4,2 3,1 3,7
Spotieba domdcnosti ristv %, s.c. 3,8 4,0 3,5 2,7 -6,8 2,3 5,5 0,1 5,7
Spotieba vladnich instituci ristv %, s.c. 2,5 1,8 3,8 2,5 3,4 2,4 0,4 3,4 0,9
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. -3,0 4,9 10,0 5,9 7,2 6,0 4,9 3,8 4,5
Ptispévek Cistych vyvozi k ristu HDP p.b.,s.c. 1,4 1,2 -1,2 0,0 -0,5 -0,6 0,3 0,4 -0,2
PFispévek zmény zasob k ristu HDP p.b.,s.c. -0,3 0,5 -0,5 -0,3 -0,9 0,7 0,0 0,9 0,0
Deflator HDP rastv % 1,1 1,3 2,6 3,9 4,4 2,9 2,1 1,8 1,7
Mirainflace spotfebitelskych cen primérv % 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,2 3,5 2,5 2,3
Zaméstnanost (V5PS) riistv % 1,9 1,6 1,4 02 13 -0 04 -14 0,0
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 3,0 2,7 3,6 3,7
Objem mezd aplatl (dom. koncept) ristv %, b.c. 5,7 9,2 9,6 7,8 0,2 2,9 3,9 0,7 2,3
Saldo bézného uctu % HDP 1,8 1,5 0,4 0,3 3,6 1,1 0,5 1,3 0,5
Saldo sektoru vliadnich instituci % HDP 0,7 1,5 0,9 0,3 -6,1 -7,7 -5,0 -8,8 -5,9

Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 27,0 26,3 25,6 25,7 26,4 25,7 25,3 25,9 25,5
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 0,4 1,0 2,0 1,5 1,1 2,0 2,6 1,5 1,8
RopaBrent usD/barel 44 54 71 64 42 69 68 64 60
HDP eurozony ristv %, s.c. 1,8 2,7 1,9 1,4 -6,5 4,9 4,3 3,8 3,6

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 pfiblizné vyrovnana.

Hlavnim negativnim faktorem pro CR i ostatni ekonomiky
je vyvoj epidemické situace. Predikce vychazi z predpo-
kladu, Ze makroekonomicky vyznamné protiepidemické
restrikce jiz diky pokracCujicimu ockovani obyvatel proti
COVID-19 a vysokému poctu osob, které toto onemoc-
néni prodélaly, nebude nutné zavést. Riziko ovsem pred-
stavuje vznik a Sifeni novych mutaci koronaviru, proti
nimz by dostupné vakciny mohly byt méné ucinné. Poci-
tame také s tim, Ze negativni dopad pandemie na global-
ni dodavatelské Fetézce bude spiSe kratkodoby.

Klicové rovnéz bude, zda a jak rychle v ekonomice dojde
ke strukturalnim zménam. Dostupna data nasveédcuji
tomu, Ze se na trhu prace po kratké pauze opét ve vétsi
mite zacCinaji projevovat nerovnovahy, které jej charakte-
rizovaly i pfed propuknutim epidemie. Pokud by v nékte-
rych odvétvich dochazelo k utlumu a vétsSimu propous-
téni (napf. v odvétvich téZce zasazenych krizi), mohlo by
nedostatecné vyrovnavani nabidky a poptavky, v pripadé
rozdilG mezi kvalifikaéni strukturou uchazecl o zamést-
nani a pozadavky zaméstnavatel(, tlacit na narlst neza-
méstnanosti. Zaroven by tento faktor limitoval rlst firem
v perspektivnich odvétvich, nebot by se potykaly s nedo-
statkem pracovnikd. Na druhou stranu by ale napéti na
trhu prace mohlo podpofit dynamiku mezd, které by tak
ve srovnani s predikci mohly ridst rychleji. To se tyka
zejména horizontu vyhledu, kdy by jiz silny nardst cen
mnoha vyrobnich vstupl mél odeznit.

Ve stfednim a dlouhodobém horizontu bude s ohledem
na demograficky vyvoj nadale klicové, aby dochazelo
ke zvySovani produktivity prace. Problémy na trhu prace
by pfitom mohly podnitit investice do automatizace, ro-
botizace a digitalnich technologii. Tvorba hrubého fixniho

kapitalu by tak oproti predikci mohla rist jesté rychleji.
Vyznamnym impulzem pro rlst produktivity by vzhledem
k vysokému zapojeni ¢eskych firem do globalnich dodava-
telskych fetézcl byl také jejich posun do pozic s vyssi pFi-
danou hodnotou (at uz smérem k pocateéni fazi vyzkumu
a vyvoje, nebo k fazi prodeje finalniho vyrobku).

Hluboky propad redlného HDP v roce 2020 byl do znacné
miry determinovdn poklesem spotfeby doméacnosti. VIi-
vem bezprecedentniho narlstu miry Uspor doslo k silné
akumulaci financnich aktiv predevsim ve formé obéziva
a vkladl. Tyto prostfedky by pfitom alespori zEasti do-
macnosti mohly vyuzit k financovani odlozené spotieby.
Oziveni spotfeby domacnosti by diky tomu mohlo byt
ve srovnani s predikci mnohem dynamictéjsi. Tématu
spotfeby a Uspor béhem pandemie se podrobné vénuje
kapitola 5.

Propad ekonomické aktivity a s nim spojené zhorseni fi-
nancni situace nékterych domacnosti a firem nevedlo
k vyraznému narlstu objemu nespldcenych uvérd. Rizi-
kem vSak nadale zlistdvda nadhodnoceni cen rezidenc-
nich nemovitosti.

Vzhledem k vyznamu automobilového primyslu pro Ces-
kou ekonomiku je rizikem silna procykli¢nost tohoto od-
vétvi, jeho exportni orientace a zavislost na dodavatel-
skych fetézcich. Posledni jmenovany faktor pfitom pro
automobilovy prlmysl predstavuje aktualni problém
(napf. kvlli nedostatku Ccipl). Rizika prohlubuji také
strukturdini zmény, k nimZz v automobilovém primyslu
patrné dojde kvali postupnému zpfisfiovani emisnich no-
rem. Pfechod na alternativni druhy pohonu si vSak vyza-
da enormni investice do vyvoje technologii, stroju a zafi-
zeni ¢i do infrastruktury. Lze také ocekavat dopad na
zaméstnanost, dodavatelsko-odbératelské vztahy nebo
na ceny energii.



1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

Vzhledem k postupné se lepsici epidemické situaci doslo
ve 2. Ctvrtleti 2021 v fadé zemi k oZiveni ekonomické ak-
tivity. Diky pokroku v ockovani, zmirfiovani protiepide-
mickych restrikci a vlddnim podplrnym programim by
svétova ekonomika v letosnim roce mohla vzrist o0 5,8 %
(proti 5,5 %), pro rok 2022 ocekdvame zpomaleni na
4,5 % (proti 4,0 %). Vyhled je vSak zatizen znacnymi rizi-
ky. Zcela zasadni bude vyvoj pandemie a uUcinnost vakcin
proti novym mutacim koronaviru. Negativné by se mohly
projevit také pretrvavajici problémy globdlnich dodava-
telskych fetézcd, silici inflacni tlaky a strukturalni zmény
v automobilovém pramyslu.

Hospodarsky rlst ve Spojenych statech americkych
zrychlil ve 2. Ctvrtleti 2021 na 1,6 % mezictvrtletné (proti
1,4 %). V souvislosti s pokracujicim ekonomickym ozZive-
nim, uvolnovanim restriktivnich opatreni a vladni podpo-
rou byla dominantnim faktorem spotreba domacnosti.

Situace na trhu prace se i naddle pozvolna zlepsuje. Mira
nezaméstnanosti v Cervenci 2021 po mirném cervnovém
narastu klesla 00,5 p. b. na5,4 %, a dostala se tak na
nejnizsi Uroven od brezna 2020. Mira participace témér
stagnovala (néardst o 0,1p.b.). Krdstu zaméstnanosti
prispél zejména vyrazny narlst v odvétvich pohostinstvi,
volnocasovych aktivit a vzdélavani.

Inflace od dubna tohoto roku vlivem obnoveni ekono-
mické aktivity a vyssSi spotrebitelské poptavky prudce
zrychluje. Jeji mezirocni mira v ervnu dosahla 5,4 %,
a byla tak nejvyssi od srpna 2008. Navzdory tomuto vy-
voji Fed na svém cervencovém zasedani ve snaze podpo-
fit hospodafskou obnovu zemé rozhodl o ponechani
hlavni drokové sazby v cilovém pasmu 0,00-0,25 % a po-
kraCovani nakupu aktiv ve stavajicim rozsahu.

Oziveni ekonomiky se spolu s nizkou srovnavaci zaklad-
nou projevilo rovnéz v meziro¢nim rudstu ¢ervnovych ma-
loobchodnich trzeb o 18 %. Rostouci produkce a nové
objedndavky staly za ¢ervencovym narlstem indexu na-
kupnich manazerd v priimyslu na rekordni Uroven. Index
nakupnich manazer ve sluzbach naopak klesl. Dlivéra
spotrebiteld pak byla v dlsledku zrychlujici se inflace
améné optimistickych ekonomickych vyhlidek oproti
predchozim mésiclim niZsi.

Rast americké ekonomiky by mohl dale podpofit projed-
navany infrastrukturni bali¢ek ve vysi 1 bilionu USD (pfi-
blizné 4,7 % HDP roku 2019), jehoZ cilem je zlepsit a mo-
dernizovat povrchovou dopravu, zvysit dostupnost
internetového pfipojeni a zlepsit Zivotni prostredi.
Vzhledem k masivnim fiskdlnim stimullim a oZiveni hos-
podarské aktivity odhadujeme, Ze by se ekonomicky vy-
kon Spojenych statl vroce 2021 mohl zvysit o 6,7 %

(proti 5,9 %). V ptistim roce pak ocekavame zpomaleni
rastu HDP na 3,9 % (proti 4,4 %).

Cinska ekonomika ve 2. Ctvrtleti 2021 mezictvrtletné
vzrostla 0 1,3 % (proti 0,5 %). Tento rlst byl tazen zejmé-
na domaci spotiebou. V cervnu doslo v souvislosti s no-
vymi ohnisky koronaviru k poklesu spotreby, coz se
projevilo mirnym zpomalenim meziro¢niho rlstu malo-
obchodnich trzeb na 12,1 %. Zhorseni epidemické situa-
ce, jakoZ i pokles novych objednavek, extrémni projevy
pocasi Ci vysoké ceny materidl( pfispély v Cervenci
k dalsimu poklesu indexu nakupnich manaZerl ve zpra-
covatelském pramyslu. Naopak index nakupnich mana-
Zer(l ve sluzbach po c¢ervnovém hlubokém propadu str-
mé vzrostl, ato predevsim diky UspéSnému zvladnuti
narlstu novych pfipadd onemocnéni COVID-19 a souvi-
sejicimu zvyseni poctu novych objednavek. Odhadujeme,
7e by HDP Ciny mohl vroce 2021 vzrist o 7,9 % (beze
zmeény) a 0 4,9 % (proti 4,1 %) v roce 2022.

Mezictvrtletni rlst HDP Evropské unie ve 2. Ctvrtleti 2021
¢inil 1,9 % (proti 1,1 %), v eurozéoné 2,0 % (proti 1,2 %).

Mira inflace v eurozoné dosahla v cervnu 1,9 %, zejména
vlivem znaéného rlstu cen energii. V navaznosti na ne-
ddvné prehodnoceni své ménové strategie pfristoupila
Evropska centralni banka v ¢ervenci k zavedeni symetric-
kého stfednédobého inflaéniho cile na drovni 2 %. Hlavni
urokové sazby byly ponechdny beze zmény, pficemz Rada
guvernérll neocekdva jejich zvyseni do doby stabilizace
inflace na jeji cilové hodnoté. Mira nezaméstnanosti
v Cervnu klesla na 7,7 %. Maloobchodni trzby mezirocné
vzrostly 05,0 %. Zatimco index nakupnich manaZeru
v pramyslu v éervenci oproti ¢ervnovému historickému
maximu nepatrné poklesl, index nakupnich manazerd ve
sluzbach dosahl nejvyssi hodnoty v celém sledovaném
obdobi.

V kvétnu nabyla G¢innosti dohoda o usporadani vzajem-
nych vztahl mezi EU a Spojenym kralovstvim. Napéti
vsak ve vzajemnych vztazich pretrvava i nadale, a to
zejména v souvislosti s obchodnim rezimem zavedenym
v ramci tzv. severoirského protokolu, jenz brani vzniku
tvrdé hranice na Irském ostrové a zavadi kontroly mezi
Severnim Irskem a zbytkem Spojeného krdlovstvi. Nao-
pak vzajemné obchodni vztahy EU a Spojenych statu
americkych by se v souvislosti s vystupy nedavného bila-
teralniho summitu mohly zlepsit. S ohledem na pfizni-
véjSi epidemickou situaci ocekavame v letoSnim roce
zrychleni tempa rdstu HDP na 4,8 % (proti 3,6 %). V pfis-
tim roce by se hospodarsky vykon mohl zvysit 04,4 %
(proti 3,7 %).



Ekonomika Némecka ve 2. Ctvrtleti 2021 vlivem zvyseni
spotfeby domacnosti a vladnich instituci mezictvrtletné
vzrostla o0 1,5 % (proti 1,8 %).

Index nakupnich manazZer(i ve zpracovatelském primyslu
se v Cervenci diky silnému rlstu produkce a novych ob-
jednavek zvysil. Uvolnéni epidemickych opatfeni a zvy-
Seni poptavky pak pfispélo k dosazeni historicky nejvyssi
urovné indexu nakupnich manazer( ve sluzbach. Spotre-
bitelska diveéra sice v srpnu v reakci na narust poctu pfi-
padl a stagnaci tempa vakcinace setrvala na cervencové
urovni, presto byla nejvyssi od srpna 2020. Maloobchod-
ni trzby v ¢ervnu meziro€né vzrostly o 6,2 % a nezamést-
nanost stagnovala na 3,7 %. Zmirnéni restriktivnich opat-
feni, pokracovani vladnich podplrnych programa
a implementace narodniho planu obnovy by v letosnim
roce mohly vést k rlstu némeckého HDP o 3,3 % (beze

Graf 1.1.1: Redlny HDP eurozény a USA
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Zdroj: Eurostat, OECD. Viypocty a predikce MF CR.

Graf 1.1.3: Harmonizovany index spotiebitelskych cen

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

zmeny). V roce 2022 by se pak ekonomicky vykon mohl
zvysit 0 4,2 % (proti 3,6 %).

Na Slovensku se HDP v 1. ¢tvrtleti 2021 meziCtvrtletné
snizil o 2,0 % (proti 1,4 %). Vzhledem ke Spatné epide-
mické situaci na pocatku roku a dlouhotrvajicim uzavé-
rdm doslo k poklesu viech slozek domdci poptavky, saldo
zahranic¢niho obchodu naopak plisobilo kladné. Pramys-
lova produkce je ve srovnani s historickym maximem jen
nepatrné nizsi. Mira nezaméstnanosti pozvolna kles3,
v Cervnu dosahla 6,8 %. Vzhledem k pfiznivéjSimu vyvoji
pandemie odhadujeme, Ze by se pfi oZiveni spotreby
domacnosti a rlstu zahraniéni poptavky mohl HDP letos
Zvysit 0 4,6 % (proti 4,2 %). V roce 2022 by pak i v souvis-
losti s realizaci planu obnovy slovenska ekonomika moh-
la vzrist 0 4,9 % (proti 3,7 %).

Graf 1.1.2: Redlny hruby domaci produkt

meziroéni rast v %, sezonné ocisténo
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Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.1.4: Mira nezaméstnanosti

mezindrodné srovnatelnd mira nezaméstnanosti v %, sezénné ocisténo
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Graf 1.1.5: Indikator ekonomického sentimentu
Ctvrtletni praméry, dlouhodoby pramér = 100
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.7: Indikator dvéry podnikatelt
zpracovatelsky pramysl, Ctvrtletni praméry

Graf 1.1.6: Index nakupnich manazerti
zpracovatelsky pramysl, ¢tvrtletni priméry
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Zdroj: Markit. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.8: Ukazatel Ifo a primyslova produkce v €R

saldo (Ifo, Némecko); index produkce ve zprac. priimyslu CR, mezirocni

rust v % (z trimésicnich klouzavych primérd), sezénné ocisténo
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Zdroj: OECD. Vypocty MF CR. Zdroj: CESifo, CSU. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — ro¢ni
rust redlného HDP v %
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Predikce Predikce
Svét sezénné o¢isténo 3,5 3,6 3,5 3,3 3,8 3,6 2,8 -3,2 5,8 4,5
USA sezénné o¢isténo 1,8 2,3 2,7 1,7 2,3 2,9 2,3 -3,4 6,7 3,9
Cina sezénné ocisténo 7,8 7,4 7,3 6,9 7,0 6,7 5,9 2,1 7,9 4,9
Spojené kralovstvi sezénné o¢isténo 2,2 2,9 2,4 1,7 1,7 1,3 1,4 9,8 5,9 4,5
Evropska unie sezénné o¢isténo 0,0 1,6 2,2 2,0 2,9 2,1 1,7 -6,1 4,8 4,4
neocisténo 0,0 1,6 2,3 2,0 2,8 2,1 1,6 -6,0
Eurozéna sezénné o¢isténo -0,2 1,4 1,9 1,8 2,7 1,9 1,4 -6,5 4,9 4,3
neocisténo -0,2 1,4 2,0 1,9 2,6 1,9 1,4 -6,4
Némecko sezénné o¢isténo 0,6 2,2 1,2 2,1 2,9 1,3 0,6 5,1 3,3 4,2
neocisténo 0,4 2,2 1,5 2,2 2,6 1,3 0,6 -4,8 3,3 4,4
Francie sezénné o¢isténo 0,6 1,0 1,0 1,0 2,4 1,8 1,8 -8,0 5,6 4,0
neocisténo 0,6 1,0 1,1 1,1 2,3 1,9 1,8 -7,9 5,7 3,9
Italie sezénné o¢isténo -1,9 0,1 0,7 1,4 1,7 0,8 0,3 -8,9 5,5 4,1
neocisténo -1,8 0,0 0,8 1,3 1,7 0,9 0,3 -8,9 5,5 3,9
Rakousko sezénné o¢isténo 0,0 0,8 0,9 2,0 2,5 2,5 1,4 -6,4 3,8 4,8
neocisténo 0,0 0,7 1,0 2,0 2,4 2,6 1,4 -6,3 3,8 4,8
Mad‘arsko sezénné o¢isténo 1,9 4,2 3,8 2,1 4,5 5,4 4,6 5,1 6,1 5,0
neocisténo 1,9 4,2 3,8 2,1 4,3 5,4 4,6 -5,0 6,1 5,0
Polsko sezénné o¢isténo 1,1 3,4 4,2 3,2 4,9 5,4 4,8 -2,7 4,8 5,2
neocisténo 1,1 3,4 4,2 3,1 4,8 5,4 4,7 -2,7 4,8 5,2
Slovensko sezénné o¢isténo 0,7 2,6 4,8 2,1 3,0 3,7 2,5 -4,8 4,6 4,9
Ceska republika sezénné o¢isténo 0,0 2,3 5,5 2,4 5,4 3,2 3,0 5,8 3,1 4,2
neocisténo 0,0 2,3 5,4 2,5 5,2 3,2 3,0 -5,8 3,2 4,2

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



Tabulka 1.1.2: Hruby domaci produkt — c¢tvrtletni

rust redlného HDP v %, data ocisténd o sezonni a kalenddrni vlivy

2020 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
USA mezi¢trtletni -1,3 -8,9 7,5 1,1 1,5 1,6 3,0 1,0
meziroéni 0,6 9,1 -2,9 -2,3 0,5 12,2 7,4 7,3
Cina meziétvrtletni -8,7 10,0 2,8 3,0 0,4 1,3 0,6 0,5
meziroéni -5,4 2,9 4,5 6,3 16,9 7,7 5,4 2,8
Spojené kralovstvi mezictvrtletni -2,8 -19,5 16,9 1,3 -1,6 3,3 3,0 1,2
meziroéni -2,2 -21,4 -8,5 -7,3 -6,1 20,4 6,0 6,0
Evropska unie mezictvrtletni -3,2 -11,1 11,6 -0,4 -0,1 1,9 2,0 1,2
meziroéni -2,6 -13,6 -3,9 -4,3 -1,3 13,1 3,4 5,0
Eurozéna meziétvrtletni -3,6 -11,4 12,4 -0,6 -0,3 2,0 2,1 1,3
meziroéni -3,2 -14,4 -4,0 -4,6 -1,3 13,6 3,2 5,2
Némecko mezictvrtletni -2,0 9,7 8,7 0,5 -1,8 1,5 3,3 1,3
meziroéni -2,2 -11,2 -3,8 -3,3 -3,1 8,9 3,5 4,3
Francie mezi¢tvrtletni -5,9 -13,2 18,5 -1,5 -0,1 0,9 2,2 0,9
meziroéni -5,5 -18,4 -3,5 -4,6 1,2 17,6 1,4 3,9
Italie mezictvrtletni -5,7 -12,9 15,9 -1,8 0,1 2,7 1,1 1,0
meziroéni 5,8 -18,1 5,2 -6,5 -0,8 17,1 2,1 5,0
Rakousko mezi¢tvrtletni -2,6 -10,6 11,6 -3,1 -1,1 4,3 2,4 1,2
meziro&ni -3,1 -13,2 -3,4 -5,9 -4,5 11,5 2,3 6,9
Mad‘arsko mezi¢tvrtletni -0,4 -14,5 9,7 2,8 2,0 0,7 1,0 1,1
meziroéni 2,1 -13,3 5,2 -3,9 -1,6 15,8 6,7 4,9
Polsko mezictvrtletni -0,2 -8,9 7,5 -0,5 1,1 1,5 2,5 1,2
meziroéni 2,0 -7,9 -2,0 -2,7 -1,4 9,8 4,7 6,5
Slovensko mezictvrtletni -4,6 -7,5 9,9 0,8 -2,0 1,8 3,4 0,9
meziroé&ni -3,3 -10,9 -2,5 -2,3 0,3 10,4 4,0 4,1
Ceska republika mezictvrtletni -3,4 -8,9 6,8 0,7 -0,3 0,6 2,3 1,6
meziroéni -1,5 -10,9 -5,4 -5,3 -2,4 7,8 3,3 4,2

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

1.2 Ceny komodit

Cena ropy Brent Cinila ve 2. Ctvrtleti 2021 v priméru
69 USD/barel (proti 66 USD/barel). Mezirocné se vlivem
velmi nizké drovné v minulém roce zvysila o vice nez
130 %, v korunovém vyjadreni se priblizné zdvojnasobila.

Organizace zemi vyvazejicich ropu a dalsi pfidruzené sta-
ty pokracovaly ve 2. ¢tvrtleti 2021 v postupném uvolfo-
vani téZebnich limitG. Jejich dohoda z ¢ervence potvrdila
tento smér a pfinesla dalsi postupny nardst kazdy mésic
0 0,4 mil. barelt denni tézby ropy. Dohoda by méla byt
revidovana v prosinci.

Vedle rostouci globalni tézby ropy se v souvislosti s oZi-
vovanim svétové ekonomiky zvySovala i jeji spotfeba.
Zasoby vytéZené ropy podle odhadl Energetické infor-
macni spravy Spojenych statli v obdobi od 3. Ctvrtleti
2020 do 2. ctvrtleti 2021 klesaly, pocinaje 3. Ctvrtletim
2021 by vsak svétovd produkce ropy méla pfiblizné od-
povidat jeji spotfebé. To by mélo vytvaret podminky pro
stabilni cenu.

Na terminovém trhu se vSak ropa s pozdéjSim dodanim
obchoduje levnéji nez ropa s blizsim dodanim. Pfedpo-
kladany vyvoj ceny ropy Brent odrazi pravé tuto klesajici
krivku cen kontrakt( futures, ktera je ovSem ve srovnani
s dubnovou makroekonomickou predikci poloZena vyse.
V roce 2021 by primérna cena barelu ropy méla byt
0 64 % vyssi nez v roce 2020, tedy 69 USD (proti 64 USD),
vroce 2022 by méla dosdhnout 68 USD (proti 60 USD).
RUst korunové ceny ropy by mél byt v roce 2021 tlumen
posilovanim kurzu ¢eské koruny viici americkému dolaru
(viz graf 1.2.2).

Kromé ceny ropy v 1. pololeti 2021 vyrazné rostla také
cena zemniho plynu (viz tabulku 1.2.2). Ani jedna z téch-
to komodit nepredstavuje vyjimku z trendu patrného na
komoditnich trzich od konce minulého roku. Tento trend
se vedle energii (véetné burzovnich cen elektrické ener-
gie) tykal i kovll a potravinafskych komodit a postupné se
odrazi i ve spotrebitelskych cenach.



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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Predikce Predikce
RopaBrent usD/barel; 108,6 99,0 52,4 43,6 54,2 71,4 64,3 41,8 69 68
ristv% -2,6 -8,8 -47,1 -16,9 24,3 31,7 9,9 -350 64,3 -0,8
Index v CZK 2010=100% 139,9 134,6 85,0 70,1 83,1 102,2 97,1 63,6 97 96
ristv % -2,7 -3,8 369 -17,4 18,5 23,0 -5,0 -34,6 53,3 -1,4
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 11,8 10,1 6,8 4,6 5,7 7,7 4,8 3,2
ristv% 2,7 -14,7 -32,1 33,1 25,3 34,4 37,5 -32,5
Index v CZK 2010=100; 145,9 131,7 106,2 70,7 84,2 106,0 69,6 47,1
ristv % 2,6 9,8 -19,4 -334 19,2 25,8 -34,3 324
Zdroj: CNB, Svétovd banka, U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.2.2: Svétové ceny vybranych komodit — ¢tvrtletni
ceny okamZitého doddni, cena zemniho plynu v USD za milion britskych tepelnych jednotek
2020 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce
RopaBrent UsD/barel 50,3 29,7 42,9 44,3 61,0 69,0 73 72
rastv % -20,3 -57,0 -30,7 -30,0 21,3 132,3 70,2 62,1
Index v CZK 2010=100 77,0 48,0 64,0 65,2 86,9 96,6 104 102
ristv% -18,0 -53,8 -32,2 -32,3 12,9 101,2 62,8 56,4
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 3,1 1,8 2,9 5,2 6,5 8,8
ristv% -49,8 -57,6 -25,1 5,1 111,2 383,8
Index v CZK 2010=100 45,4 28,2 41,1 73,5 89,3 118,2
rastv % -48,4 -54,5 -26,8 1,7 96,5 319,0

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

Hospodareni sektoru vladnich instituci v roce 2021 je
stale velkou mérou ovlivnéno situaci vyvolanou epidemii
koronaviru, jejimi ekonomickymi disledky a opatfenimi
provedenymi v oblasti verejného zdravotnictvi a stimu-
la¢ni fiskdIni politiky. O¢ekdvame proto vyrazné deficitni
hospodareni ve vysi 7,7 % HDP (proti 8,8 % HDP), které
pUjde na vrub predevsim statniho rozpoctu. Mistni vlad-
ni instituce patrné opét vykazi prebytek, ke kterému pfi-
spéje i Uprava rozpoctového urceni dani. Navzdory dal-
Simu navyseni platby za statniho pojisténce odhadujeme
deficitni hospodareni fond( socidlniho zabezpedeni.
Z pohledu strukturalniho salda by expanzivni fiskalni po-
litika méla vést k deficitu 6,1 % HDP (proti 6,5 % HDP).
Letosni rlist dafovych pfijm0 a prispévkd na socialni za-
bezpeceni odhadujeme na 2,1 %, pfiemz samotné da-
nové prijmy by mély predevsim v dasledku schvaleného
,danového balicku 2021“ klesnout o 2,3 %. Balicek pfi-
nesl mimo jiné snizeni efektivni sazby dané z pfijmu fy-
zickych osob s odhadovanym dopadem 99 mld. K¢, coz
snizuje vynos této dané o 30 %. U dané z pfijma prav-
v roce 2019, a to i z dlivodu nékolika opatreni ,,dafiového
balicku 2021“

PFispévky na socialni zabezpeceni by mély meziro¢né
vzrist o 7,6 %. Jejich tempo odrazi rlist mezd a platd
v ekonomice, umocnéné postupnym odeznénim opatre-
ni zmirnujicich socioekonomické dopady protiepidemic-
kych restrikci. ZvySeni platby za statniho pojiSténce do
systému verejného zdravotniho pojiSténi prispiva k dy-
namice prijmové strany 1,3 procentniho bodu.

U vynosu dané z pfidané hodnoty predikujeme rdst
04,8 %. Prefazeni vybraného zboZi a sluzeb do druhé
snizené sazby dané v prabéhu roku 2020 snizi v letoSnim
roce vynos o 2,4mld. K¢ Podobné prominuti dané
u prostfedkl pro testovani na onemocnéni COVID-19,
ockovacich latek a u respiratord redukuje vynos o dalsi
2,5 mld. K¢.

Vynos spotiebnich dani (bez dotaci na obnovitelné zdro-
je energie) by mél vzrist o 7,7 %. Pozitivné budou pliso-
bit zejména zmény sazeb na tabakové vyrobky v celkové
odhadované vysi 5,2 mld. K¢ Naopak vynos dané z mi-
nerdlnich olejd tlumi sniZzena sazba dané na naftu v od-
hadované celorocni vysi 5,6 mld. Kc.

Vydaje na konecnou spotiebu s ocekdvanym rlistem
6,9 % zvysuji naturalni socidlni transfery, nahrady za-
méstnancim a mezispotfeba. Nardst platl se tyka pra-
covnik( ve skolstvi, zdravotnictvi a socidlnich sluzbach,
v dalsich oblastech jsou platy fixovany. Objem platl ve
verejné sfére by mél presto vzrist o 5,8 %, jelikoZ se do
néj promitaji i mimoradné odmény zdravotnickému per-

sonalu, pracovniklim v socialnich sluzbach a ozbrojenym
slozkdm v souvislosti s epidemii. Pokracovat by méla
pomérné silnd dynamika naturalnich socialnich transfer(
(11,5 %). Pocitdme, Ze vydaje do zdravotnictvi budou do
jisté miry stale uréeny epidemickou situaci a vakcinaci
obyvatelstva. VysSe rlstu mezispotieby by méla v letos-
nim roce dosahovat 4,8 %, a ¢astecné tak kompenzovat
jeji lonsky nevyrazny rust v dlsledku zavienych Skol i dal-
Sich verejnych instituci. V oblasti zdravotni péce by se
zde mély projevit nakupy vakcin proti COVID-19 a testl
do $kol.

Zvyseni penéZitych socialnich davek o 6,1 % reflektuje
jak zdkonnou valorizaci davek dlchodového pojisténi,
tak apravu nékterych davek podporujicich rodiny s dét-
mi, oSetfovné v pfipadé uzavreni Skol ¢i karantény ditéte
i navySeni transfer(i do vefejného zdravotniho pojisténi.

Investice do fixniho kapitalu by mély rist 11% tempem,
pfi¢emZ oekavame zapojeni novych programul a nastro-
jo EU.

Programy podpory v souvislosti s COVID-19 jsou d{vo-
dem cca 11% rustu dotaci. Jde jednak o pokracujici pro-
gramy zapocaté v roce 2020 (predevsim program Antivi-
rus), jednak o novou podobu kompenzaci ke zmirnéni
negativnich dopadli omezeni spojenych s opatfenimi
v boji proti epidemii COVID-19 pro podnikatelské subjek-
ty (programy COVID — 2021 a COVID — Nepokryté nakla-
dy). Dalsi formy podpory jako je kompenzacni bonus i
institut zpétného plsobeni darové ztraty jsou klasifiko-
vany jako kapitalové transfery, které patrné meziroéné
mirné poklesnou.

Deficitni hospodareni vladnich instituci se promitne do
vySe dluhu, ktery by mél na konci roku dosahnout 43,5 %
HDP (proti 44,8 % HDP). Narlst zadluZeni a predpokla-
dany vyvoj urokovych sazeb zvysi urokové naklady o pfi-
blizné 7 %. V pomérovém vyjadieni k HDP ovSem oceka-
vame jejich stagnaci (0,8 % HDP).

V hospodareni vefejnych financi v roce 2022 by se jiz
nemély projevovat efekty epidemie. U&innosti pozbyde
vétSina jednordzovych ¢i jinych prechodnych operaci
amélo by dojit ke zvolnéni dynamiky vydajd v oblasti
zdravotnictvi. ZlepSeni na trhu prace a nabidkou neome-
zend spotfeba domdcnosti se pozitivné projevi v pfi-
jmech. Néktera stabilizacni a stimulacni opatfeni, spoje-
nd primarné s ,dafovym balickem 2021“ nicméné
pretrvaji i nadale. Predikce pocitd s minimalnim fiskalnim
usilim dle zakona o pravidlech rozpoctové odpovédnosti
ve vysi 0,5 procentniho bodu v porovnani s rokem 2021.
Predikujeme proto, Ze schodek sektoru vladnich instituci
klesne na hodnotu -5,0 % HDP (proti -5,9 % HDP) a za-
dluzeni vzroste na 46,2 % HDP (proti 48,2 % HDP).



Graf 1.3.1: Saldo sektoru vladnich instituci

Graf 1.3.2: Dluh sektoru vladnich instituci
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR. Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.3.1: Saldo a dluh
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -6,1 -7,7 -5,0 -4,5 -4,1
mid. K& -30 34 77 49 18 -348 -468 -322 -301 -286
Cyklicka slozka salda % HDP 0,1 -0,2 0,7 1,0 1,3 -1,1 -0,2 0,6 0,6 0,5
Cyklicky o&isténé saldo %HDP: 0,6 0,9 o8 01 -10 50 75 56 51 -46
Jednorazové a jiné prechodné operace % HDP -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -2,1 -1,4 0,0 0,0 0,0
Strukturalni saldo % HDP -0,5 1,1 0,8 0,0 -1,0 -2,9 -6,1 5,6 5,1 -4,6
Fiskalni asili p.b. 0,2 1,6 -0,3 -0,8 -1,0 -1,9 -3,2 0,6 0,5 0,5
ﬂroky % HDP 1,1 0,9 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Primarni saldo % HDP 0,4 1,6 2,2 1,7 1,0 5,3 -7,0 -4,2 -3,7 -3,3
Primarni cyklicky oCiSténé saldo % HDP 0,5 1,8 1,5 0,7 -0,3 -4,2 -6,8 -4,8 -4,3 -3,8
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 39,7 36,6 34,2 32,1 30,0 37,8 43,5 46,2 49,2 51,8
mid.k¢i 1836 1755 1750 1735 1740 2153 2632 2970 3295 3605
Zména dluhové kvéty p.b. -2,2 -3,1 -2,3 -2,2 -2,0 7,8 5,7 2,7 3,1 2,6

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

1.4.1 Ménova politika

CNB dle odekavani vzavéru 2. ¢tvrtleti 2021 zvysila
dvoutydenni repo sazbu z 0,25 % na 0,50 %. Ke zvyseni
sazby ve stejném rozsahu pfistoupila také na pocatku
srpna. Dlvodem byly zejména silici inflaéni tlaky z doma-
ci i zahraniéni ekonomiky v podminkach postupné se zo-
tavujiciho hospodarstvi po ukoncéeni vétsiny restriktiv-
nich protiepidemickych opatreni.

Vzhledem ke zvysené inflaci byla urokova slozka méno-
vych podminek v poloviné roku 2021 pomérné uvolnéna.
S ohledem na predikci inflace a predpokladanou postup-
nou normalizaci ménoveé-politickych urokovych sazeb by
redlné urokové sazby mély ve zbyvajici ¢asti letoSniho
roku ivroce 2022 plsobit spiSe stimulaéné, byt v po-
stupné se snizujici mife. Kurzova slozka byla v dosavad-
nim pribéhu roku 2021 témér neutralni, ve 3. Ctvrtleti
2021 ménové podminky zatim mirné zprisnovala. Pred-
pokladame, Ze v dalSim obdobi bude opét plisobit prak-
ticky neutralné.

1.4.2 Financni sektor a urokové sazby

Trimésicni sazba PRIBOR ve 2. Ctvrtleti 2021 v priiméru
dosahla 0,4 % (v souladu s predikci). Pfi o¢ekdvaném na-
staveni ménové politiky by ve 3. ¢tvrtleti 2021 méla Cinit
1,2 % (proti 0,4 %), v priiméru za cely rok 2021 pak 0,9 %
(proti 0,4 %). V roce 2022 by tfimési¢ni sazba PRIBOR
mohla vzrlst na prdmérnych 2,1 % (proti 1,1 %).

Vynosy do splatnosti desetiletych statnich dluhopist
pro konvergencni Gcely se ve 2. Ctvrtleti 2021 zvysily na
1,8 % (proti 1,6 %). S ohledem na predpokladané nasta-
veni ménové politiky CNB a ECB, vyvoj inflace a postup-
né se snizujici rozpéti vic¢i mezibankovnim sazbdm se
domnivame, Ze by dlouhodobé urokové sazby mohly ve
3. Ctvrtleti 2021 dosdhnout 2,4 % (proti 1,6 %) a za cely
rok 2021 v priiméru 2,0 % (proti 1,5 %). Pro rok 2022 po-
¢itdme s dalsSim mirnym nardstem na 2,6 % (proti 1,8 %),
pri¢emz vynosova kfivka by mohla byt relativné plocha.

Ve 2. Ctvrtleti 2021 se uvéry domdacnostem meziro¢né
zvysily o 7,5 %. RUst celkového objemu uvérl na bydleni
postupné zrychloval az na 9,0% ve 2. ctvrtleti 2021,
k cemuz prispély stale nizké Urokové sazby a rozvolnéni
doporuéeni CNB k fizeni rizik spojenych s poskytovanim
retailovych uvérl zajisténych rezidenéni nemovitosti.

Rast Uvérd na spotfebu po stagnaci na pocatku roku do-
sahl 1,7 %. Dynamika ostatnich Gvérd, které zahrnuji
uvéry zivnostnikim, se zvysila na 4,1 %. Primérna kli-
entskd Urokova sazba z celkového objemu Uvérd domac-
nostem ve 2. Ctvrtleti 2021 meziro¢né klesla o 0,2 p. b.
na 3,3 %.

Uvéry nefinanénim podnikiim zaznamenaly ve 2. &tvrt-
leti 2021 meziro¢ni pokles 02,1%, korunové uveéry
a Uvéry se splatnosti 1-5 let se nicméné zvysily. Primér-
na klientska Urokova sazba z celkového objemu Gvérd
nefinanénim podnikdim se ve 2. ¢tvrtleti 2021 mezirocné
snizilao 0,5 p. b. na 2,5 %.

Podil avérl v selhani na celkovych Uvérech ve 2. ¢tvrtleti
2021 u domacnosti mezictvrtletné stagnoval na 1,8 %,
u nefinanénich podnikd se zvysil 00,1 p.b. na 4,3 %.
Prestoze se financni situace nékterych domacnosti a fi-
rem v disledku epidemie zhorsila, dopad na kvalitu Gvé-
rového portfolia bank byl minimalni.

1.4.3 Ménové kurzy

Ve 2. Ctvrtleti 2021 koruna vGci euru v priméru posilila
na 25,6 CZK/EUR (proti 26,0 CZK/EUR), coz znamenalo
meziro¢ni zhodnoceni o 5,5 % (proti 4,2 %). Kurz koruny
zGstava vlivem vyrazné promeénlivého sentimentu na
mezinarodnich financnich trzich relativné volatilni.

Od 3. Ctvrtleti 2021 predpokladame pozvolné trendové
posilovani koruny o 0,3 % mezicCtvrtletné. Ve 3. Ctvrtleti
2021 by tak kurz koruny vici euru mél v primeéru cinit
25,6 CZK/EUR (proti 25,9 CZK/EUR), za cely rok 2021 po-
tom 25,7 CZK/EUR (proti 25,9 CZK/EUR). V roce 2022 by
se koruna mohla obchodovat v priiméru za 25,3 CZK/EUR
(proti 25,5 CZK/EUR). Postupna apreciace by méla odra-
Zet nejprve kladny urokovy diferencial a zlepseni global-
niho sentimentu v navaznosti na stabilizaci epidemické
situace, pozdéji by méla pfispét i obnovena realna kon-
vergence ceské ekonomiky k eurozoné.

Ocekavany vyvoj kurzu koruny k americkému dolaru je
implikovan kurzem USD/EUR, pro néjz byl pfijat pfedpo-
klad stability na Urovni priiméru poslednich 10 dni pred
uzavérkou vstupnich dat pro vybrana vychodiska predik-
ce, tedy 1,18 USD/EUR (proti 1,21 USD/EUR).



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

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

Graf 1.4.5: Uvéry v selhani
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.7: Nominalni ménové kurzy
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Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.4.2: Uvéry domacnostem
mezirocni riist v %, prispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

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

Graf 1.4.6: Vklady
mezirocni riist v %, pFispévky v procentnich bodech
15
12
9
6
3
0
Nef. podniky (cizoménové)
3 mmmmm Nef. podniky (korunové)
e DOMA cNOS i
6 e N e finanéni podniky
/16 /17 /18 1/19 1/20 /21

Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.8: Redlny ménovy kurz vii¢i EA19
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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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05 0,50 1,75 2,00 0,25
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,05 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50 2,50 1,75 0,25
PRIBOR 3M v%p.a. 0,46 0,36 0,31 0,29 0,41 1,23 2,12 0,86 0,9 2,1
Dlouhodobé urokové sazby” v%p.a. 2,11 1,58 0,58 0,43 0,98 1,98 1,55 1,13 2,0 2,6
Klientské urokové sazby
Uvéry domécnostem v%pa.i 6,05 559 515 4,65 4,10 3,76 3,66 3,53
Uvéry nefinanénim podnikim v%p.a. 3,20 3,01 2,78 2,59 2,57 3,05 3,75 2,96
Vklady domacnosti v%p.a. 1,02 0,85 0,65 0,47 0,36 0,33 0,39 0,35
Vklady nefinanénich podnikt v%p.a. 0,41 0,29 0,19 0,10 0,05 0,11 0,37 0,20
Y V)?novs 10letych stdtnich dluhopist pro konvvergenc"n/' ucely
Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni
prumérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak
2020 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 1,00 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50
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. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR 3M v%p.a. 2,15 0,59 0,34 0,35 0,36 0,40 1,2 1,5
Dlouhodobé urokové sazby” v%p.a. 1,46 1,02 0,93 1,11 1,55 1,76 2,4 2,5
Klientské urokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 3,62 3,53 3,50 3,46 3,39 3,32
Uvéry nefinanénim podnikim v%p.a. 3,76 2,97 2,56 2,55 2,55 2,54
Vklady domacnosti v%p.a. 0,44 0,38 0,30 0,27 0,25 0,23
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 0,43 0,22 0,08 0,06 0,05 0,05

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

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Domacnosti
Uvéry ristv % 6,6 5,0 4,0 3,4 4,8 7,2 7,8 7,6 6,6 6,3
Na spotiebu ristv% 4,2 -1,0 -0,1 -0,9 3,4 6,0 4,3 5,4 6,4 4,4
Na bydleni ristv % 6,5 6,4 5,5 4,5 5,6 8,1 9,0 8,5 7,4 7,3
Ostatni rastves} 11,1 6,0 1,2 2,9 1,0 3,0 4,2 4,3 1,1 0,9
Korunové ristv % 6,6 4,9 4,0 3,4 4,7 7,2 7,7 7,6 6,6 6,3
Cizoménové ristv % 24 308 1,3 0,0 12,7 85 36,3 1,7 9,0 6,1
Vklady ristv % 5,0 4,5 3,3 2,9 4,8 7,0 8,7 7,0 7,2 9,4
Korunové ristv % 5,4 4,7 3,3 2,7 4,1 6,9 9,7 7,1 6,9 9,2
Cizoménové ristv%i 4,0 2,1 2,3 8,5 22,5 7,3 -13,9 3,5 152 14,5
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 5,3 5,2 5,2 4,9 4,5 3,6 2,7 2,4 1,9 1,6
Pomér uvéra ke vkladim v% 62 63 63 63 63 63 63 63 63 61
Nefinancni podniky
Uvéry ristv % 4,7 3,5 1,3 1,9 6,5 6,6 5,0 4,2 4,3 3,2
Korunové ristv % 4,9 2,6 03 -1,0 5,9 2,8  -14 3,0 1,9 -1,8
Cizoménové ristv % 3,7 7,8 5,7 13,7 9,0 205 24,4 6,9 10,0 14,0
Vklady ristv % 0,4 8,9 4,9 7,6 10,3 4,6 7,8 3,0 4,2 9,5
Korunové ristv% 2,0 8,2 4,2 5,6 6,7 4,5 13,9 2,1 1,9 9,4
Cizomé&nové ristv% -6,1 11,8 8,0 15,2 23,2 4,8 -11,1 6,6 13,0 9,9
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 8,5 7,8 7,4 7,0 6,0 5,2 4,7 3,7 3,4 3,3
Pomér uvérh ke vkladim v% 126 120 116 110 106 108 105 106 106 100
Pozn.: \V/yjma podilu uvéri v selhdni vychdzeji idaje z ménové statistiky.
Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.4.4: Uvéry a vklady — ¢tvrtletni priméry
2019 2020 ‘ 2021
Q3 Q4 a1 Q2 Q3 Q4 a1 Q2
Domacnosti
Uvéry ristv % 6,4 6,0 6,3 6,1 6,2 6,4 6,5 7,5
Na spotfebu ristv % 6,4 7,0 7,6 5,2 3,6 1,6 0,0 1,7
Na bydleni ristv % 7,2 6,7 6,9 7,1 7,3 7,7 8,1 9,0
Ostatni ristv % 0,4 0,7 0,4 0,7 1,1 3,7 3,8 4,1
Korunové ristv % 6,4 6,0 6,3 6,1 6,2 6,4 6,5 7,5
Cizomé&nové ristv % 0,6 0,9 2,7 4,9 7,4 15,5 15,8 11,7
Vklady ristv% 7,1 6,7 6,9 9,1 10,1 11,3 12,8 12,1
Korunové ristv% 6,7 6,3 6,4 8,9 10,1 11,2 12,9 11,9
Cizom&nové riist v % 18,2 17,4 21,0 14,7 9,0 14,1 12,6 18,2
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 1,8 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,8 1,8
Pomér uvéra ke vkladim v% 63 63 63 61 61 60 59 58
Nefinancni podniky
Uvéry rist v % 3,4 3,0 3,5 5,7 2,6 1,2 0,1 2,1
Korunové ristv % 1,2 0,4 -0,5 -1,6 -2,5 -2,5 -1,7 2,3
Cizoménové ristv % 8,4 8,7 12,5 21,8 13,4 8,7 3,1 -10,0
Vklady ristv % 5,4 4,5 6,9 8,2 10,0 12,9 11,1 9,0
Korunové ristv % 3,3 2,5 5,0 9,7 10,4 12,4 10,2 6,0
Cizoménové ristv % 13,2 12,2 13,9 2,8 8,7 14,5 14,2 20,1
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) V% 3,4 3,2 3,1 3,2 3,2 3,7 4,2 4,3
Pomér Gvéra ke vkladim V% 107 107 103 103 100 96 93 92

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

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Nominalni ménové kurzy

CZK / EUR roéniprameért 27,28 27,03 26,33 25,65 25,67 26,44 25,7 25,3 24,9 24,6
zhodnoceniv % 0,9 0,9 2,7 2,7 -0,1 -2,9 3,0 1,7 1,3 1,3
CZK / USD ro¢niprameért 24,60 24,43 23,39 21,74 22,94 23,19 21,5 21,4 21,1 20,9
zhodnoceniv % -15,7 0,7 4,5 7,6 -5,2 -1,1 7,7 0,6 1,3 1,3

Nominélniefektivniménov{/kurz” primér2015=100; 100,0 102,
zhodnoceniv % -0,8 2,

4 1054 109,3 108,9 106,9 111 113 114 116
4 2,9 3,7 -0,3 -1,9 3,8 1,6 1,3 1,3

Realny ménovy kurzviéi EA192  pramér2015=100f 100,0 101,

zhodnoceniv % 0,5 1,
Realny efektivni ménovy kurz® pramér2015=100f 100,0 102,
zhodnoceniv % 0,9 2,

1 104,0 108,1 110,3 110,0 115 118 120 122
1 2,9 3,9 2,0 -0,2 4,6 2,3 1,8 1,9

6 106,6 111,1 111,5 112,4
6 3,9 4,3 0,3 0,8

Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahraniéniho obchodu.

2 Index popisuje mezirocni rediné zhodnoceni koruny vii&i euru, deflovdno defldtory HDP.
3 propocty Eurostatu, deflovdno CPI, viici 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

2020 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy

CZK / EUR primér Etvrtleti 25,63 27,05 26,46 26,66 26,07 25,64 25,6 25,5
zhodnoceniv % 0,2 5,1 -2,7 -4,1 -1,7 5,5 3,6 4,7
CZK / USD primér Etvrtleti 23,25 24,55 22,64 22,36 21,64 21,27 21,7 21,6
zhodnoceniv % -2,7 -6,9 2,3 3,3 7,4 15,5 4,5 3,6
Nominalni efektivni ménovy kurz® pramer 2015=100 109,2 104,2 107,4 106,8 109,1 111,3 111 112
zhodnoceniv % 0,4 -4,2 -1,3 -2,2 -0,2 6,8 3,7 4,7
Realny ménovy kurz viéi EA19 2) priimér 2015=100 112,2 106,2 111,3 110,5 112,5 115 117 117
zhodnoceniv % 2,4 -3,5 0,8 -0,5 0,3 7,9 4,9 5,6

Redlny efektivni ménovy kurz?® priimér 2015=100 114,0 109,2 113,5 112,7 115,2

zhodnoceniv % 2,0 -1,7 2,0 0,8 1,0

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. Sou&dst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.

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

1.5 Strukturalni politiky

S cilem minimalizovat riziko Sifeni nakazy koronavirem
byla pfijata cela fada restriktivnich opatfeni. Ke zmirnéni
jejich makroekonomickych a socidlnich dopadl a pro
podporu nasledného oziveni byly na ptijmové i vydajové
strané verejnych rozpoctll zavedeny razantni fiskalni sti-
muly. S postupnym odeznivanim kritické faze epidemie
byla ve 2. ¢tvrtleti 2021 vétSina restriktivnich opatreni
postupné uvolfiovdana a docasné podplrné programy

ukoncovany.

Pro zachovani mozZnosti i nadale v mimoradnych situa-
cich stimulovat trh prace byla s ucinnosti od 1. Cervence
2021 prijata novela zakona o zaméstnanosti, ktera zavadi
trvaly mechanismus pro podporu v ¢astecné zaméstna-
nosti (tzv. kurzarbeit). Podle ni mlze vldda v kritickych
pfipadech (ohroZzeni ekonomiky ¢i odvétvi, Zivelni po-
hroma, epidemie aj.) hradit postizenym zaméstnavate-

[Glm 80 % mzdovych nakladll za zkrdcenou odpracovanou
dobu. Zaméstnavatel musi pfislusSnym zaméstnancim
pridélovat préci v rozsahu 20-80 % pracovni doby.

K dlouhodobému udrzeni zlepsené epidemické (a na-
sledné i ekonomické) situace je nezbytné proockovat
podstatnou cast ceské populace. Proces ockovani byl
zahajen koncem prosince 2020, kdy do CR dorazily prvni
davky vakcin. Pozvolny ndbéh ockovani odrazel nejen
nizky pocet dodanych davek, ale i problémy v logistice
ockovani. Tempo vakcinace se poté vyrazné zrychlovalo
(viz graf 1.5.1), v Cervnu 2021 byly podany témér 3 mil.
davek vakcin. S pfichodem prazdnin doslo vlivem Cerpani
dovolenych i vysoké miry proockovanosti nejvice ohro-
Zenych skupin obyvatelstva (viz graf 1.5.2) k ocekavatel-
nému zpomaleni.



Ke dni uzavérky dat predikce bylo oc¢kovani dokonceno u
témér 5,2 mil. lidi (48 % obyvatel), alespon prvni davku
obdrzelo 5,8 mil. osob (54 % obyvatel).

Lze ocekavat, Ze v nastdvajicim obdobi bude vakcinace
nadale pokracovat tak, aby do konce 3. ¢tvrtleti 2021 by-
lo pIné ockovéno cca 6,2-6,5 mil. obyvatel (58-61 % po-
pulace). Dosazeni vyssi miry proockovanosti populace

Graf 1.5.1: Naockované vakciny proti COVID-19

v milionech
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Zdroj: Ministerstvo zdravotnictvi. Vypoéty a predikce MF CR.

1.6 Demografie

Pocet obyvatel CR se v pribéhu 1. &tvrtleti 2021 sniil
07,3 tis. na 10,694 milionu. Vratil se tak pod hranici
10,7 milionu, nad kterou vystoupal loni v ¢ervnu. Pokles
byl zplsoben vyraznym ubytkem populace pfirozenou
ménou, a to rekordné vysokym poctem zemrelych.

Rozdil mezi poctem narozenych a zemfrelych vyustil v pfi-
rozeny Ubytek populace ve vysi 19,2 tis. osob, tedy vice
nez za cely rok 2020. Pocet Zivé narozenych déti
(27,2 tis.) proti stejnému obdobi predchoziho roku vzros-
tl jen nepatrné. CR se tedy fadi k zemim, kde zatim nebyl
zaznamenan narlist porodnosti vliivem pandemie.

Naopak pocet zemielych od ledna do brezna letosniho
roku dosahl 46,4 tisice. Ve srovnani s 1. Ctvrtletim 2020
Slo o narlst o 16,2 tis., resp. o 54 %. To bylo prevainé
zplsobeno eskalaci epidemie koronaviru. Jednalo se

o nejvyssi Ctvrtletni hodnotu od pocatku dostupné caso-
vé fady od roku 1992.

V obdobi od bfezna 2020 do ¢ervna 2021 (podle tyden-
nich dat) zemrelo ve srovnani s primérem let 2015 aZ
2019 o 38tis. lidi vice. Ustav zdravotnickych informaci
a statistiky vykazal za toto obdobi vice nez 30 tis. umrti
s nemoci COVID-19 (necelych 90 % z nich byly osoby ve
véku nad 65 let). S odeznénim kritické faze epidemie
a postupujicim ockovanim obyvatel se na konci 2. ¢tvrt-
leti pocet zemrelych vratil k obvyklym hodnotam.

Kladné saldo zahranic¢niho stéhovani dosahlo v 1. Ctvrt-
leti 11,9 tis. osob, meziro¢né o 7,4 tis. vice. Doslo jak
k ndrdstu poctu pristéhovalych, tak i k poklesu vystého-
valectvi. Stejné jako v predchozich letech v kladném sal-
du migrace dominovali ob¢ané Ukrajiny (6,4 tis.). Intenzi-

brani jednak nemoznost ockovat déti do 12 let (1,4 mil.,
tj. 13 % populace), jednak nizsi mira ochoty nékterych,
zejména mladsich, skupin obyvatel oc¢kovani podstoupit.

Zvladnuti procesu ockovani by mélo vyznamné napomoci
k udrzitelnému obnoveni bézného ekonomického i spo-
leCenského Zivota. Rizikem mohou byt nové mutace ko-
ronaviru a ucinnost vakcin proti nim.

Graf 1.5.2: Oc¢kovani ve vékovych skupinach

v %, udaje ke dni uzavérky dat predikce
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Zdroj: CSU, Ministerstvo zdravotnictvi. Vypocty MF CR.

ta a sméry migracnich tokd budou zfejmé i nadale ovliv-
novany vyvojem pandemie a ekonomiky.

CsU rovnéz zvetejnil podrobnou vékovou strukturu po-
pulace na podéatku roku 2021. V pribéhu roku 2020 se
pocet obyvatel CR zvysil o 8 tis. lidi. Starnuti populace se
projevilo narldstem obyvatelstva v seniorské kategorii
65 let a vice o 26 tis. lidi. Zejména vlivem koronavirové
epidemie se vsak tento pfirdstek proti predchozimu roku
snizil o vice nez dvé pétiny. 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 22 tisic. Na druhé strané se vyrazné snizil pocet obyva-
tel ve véku 20-64 let, a to o 40 tisic.

Vzhledem k rozkolisané porodnosti v minulosti vSak neni
vyvoj v této kategorii homogenni. Pokles se koncentroval
do vékové skupiny 20-45 let, kde ubylo 80 tis. lidi. Na-
proti tomu byl zaznamendn citelny narlst poctu obyvatel
mezi 46 a 60 lety, a to o 67 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 61 a 64 lety o 27 tis. s sebou pfindsi docasné
zpomaleni zatéze pro dichodovy systém.

Pocatkem cervence 2021 bylo v dichodovém systému
celkem 2,378 mil. starobnich dichodch, tedy 22,2 %
obyvatel CR. Prodlufovani statutdrniho véku odchodu do
dichodu v kombinaci s demografickym vyvojem, zejmé-
na zvysenou umrtnosti, vedly k tomu, Ze pocet starob-
nich dlichodcl meziro¢né klesl o 31,8 tis, tj. 0 1,3 %.
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Graf 1.6.1: Vékové skupiny
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 1.6.3: Starobni dichodci
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Pozn.: Jen diichody v kompetenci Ceské sprdvy socidiniho zabezpeceni.

Zdroj: Ceskd sprdva socidlniho zabezpeceni. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.6.2: Ocekavana stiedni délka Zivota pfi narozeni
v letech
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Zdroj: CSU.

Graf 1.6.4: Pocet umrti v letech 2020 a 2021
rozdil proti priméru let 2015-20189, v tis. osob
7

mm— Bez COVIDU
6 | mmmmm SCOVIDem
e Rozdil

1/20 4 7 10 1/21 4 7

Pozn.: Hodnoty za cerven a ervenec 2021 jsou odhadem MF CR.
Zdroj: CSU, Ustav zdravotnickych informaci a statistiky. Vypocty MF CR.



Tabulka 1.6.1: Demografie

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

Pocet obyvatel k1. 1. tis.osob} 10538 10554 10579 10610 10650 10694 10702 10702 10719 10734
ristv % 0,2 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 0,1 0,0 0,2 0,1

0-19 let tis.osob{ 2064 2082 2106 2133 2160 2188 2210 2228 2244 2256
ristv % 0,3 0,9 1,2 1,3 1,3 1,3 1,0 0,8 0,7 0,5

20-64 let tis.osob: 6594 6540 6484 6437 6403 6374 6333 6289 6257 6235
ristv % -0,5 -0,8 -0,9 -0,7 -0,5 -0,4 -0,6 -0,7 -0,5 -0,4

65 avice let tis.osob: 1880 1932 1989 2040 2087 2132 2158 2184 2219 2243
ristv % 3,0 2,8 2,9 2,6 2,3 2,2 1,3 1,2 1,6 1,1

Starobni diichodcik1.1.” tis.osob: 2355 2377 2395 2403 2410 2415 2400 2378 2371 2361

ristv % 0,6 0,9 0,8 0,3 0,3 0,2 -0,6 -0,9 -0,3 -0,4

Miry zavislosti k1. 1.

Demograficka % 28,5 29,5 30,7 31,7 32,6 33,4 34,1 34,7 35,5 36,0
Podle platné legislativy % 39,3 39,8 40,1 40,4 40,4 40,5 40,2 40,0 39,8 39,6
Efektivni mira zavislosti % 46,9 46,8 46,2 45,7 45,2 45,5 46,0 45,7 45,4 45,1
Uhrnna plodnost pocetdéti; 1570 1,630 1,687 1,708 1,715 1,707 1,70 1,70 1,70 1,70
PFirGstek populace tis. 0sob 16 25 31 40 44 8 0 17 15 12
Pfirozeny pfirastek tis. 0sob 0 5 3 1 0 -19 -26 -9 -11 -14
7ivé narozeni tis. osob 111 113 114 114 112 110 107 105 103 101
Zemteli tis. osob 111 108 111 113 112 129 133 114 114 115
Saldo migrace tis. 0sob 16 20 28 39 a4 27 26 26 26 26
Imigrace tis. osob 35 38 46 58 67 56
Emigrace tis. 0sob 19 17 18 20 22 29

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 prevzaty 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 v roce 2020 vlivem epidemie a opat-
feni proti jejimu Sifeni propadla do hluboce zaporné me-
zery vystupu. Realnd hrubd pfidand hodnota ve 2. Ctvrt-
leti 2020 zaostala o témér 9% za svou potencidlni
Grovni, co? bylo zdaleka nejvice v historii samostatné CR.
Razantni obnova hospodarského vykonu ve 3. Ctvrtleti
a nasledna stagnace Ci jen nevyrazny rast udrZely az do
2. Ctvrtleti 2021 produkéni mezeru v blizkosti -2 % po-
tencidlniho produktu. Za cely rok 2020 dosahla zaporna
produkéni mezera -3,1 %, a v celoro¢nim vyjadreni tak
byla srovnatelna s recesemi v letech 2009 a 2013.

Vysledky propoctli naznacuji, Ze by se v prabéhu 2. polo-
leti 2021 zaporna produkéni mezera méla uzavfit a po-
sléze dosahovat kladnych hodnot pod 2 %. Vzhledem
k nejasnostem ohledné vstupnich dat o obvykle odpra-
covanych hodinach (viz dale) a zvySené nejistoté vysled-
k@i v obdobi znaéné volatility ekonomického vykonu je
k témto odhadim nutno pfistupovat s vysokou mirou
opatrnosti.

Ekonomicky propad vedl k prohloubeni stfednédobé
tendence ke zpomalovani riistu potencidlniho produktu.
Ten podle aktudiniho odhadu v roce 2021 dosahne mi-
nima ve vysi pouze 0,8 %. Po odeznéni epidemie a ndvra-
tu k prostredi pfiznivému pro rozvoj ekonomickych akti-
vit by se mél rist potencidlniho produktu pozvolna
zrychlovat nad 2 % v letech 2023 a 2024.

Z hlediska sloZek (graf 2.1.2) je potencialni rlst determi-
novan trendovou slozkou souhrnné produktivity vyrob-
nich faktord. Jeji pfispévek by mél v roce 2021 dosidhnout
1,1 p. b., v dalSich letech by mél postupné nar(stat.

Propad tvorby hrubého fixniho kapitalu v roce 2020 ved|

k pomalejsimu navySovani zasoby kapitalu. Jeji prispé-
vek k ristu potencialu by mél v letosnim roce dosahnout

Graf 2.1.1: Produkéni mezera
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

0,6 p.b. Od roku 2022 by se vSak diky obnovenému
rastu investic mohl opét zvysSovat.

Nabidka prace je ovlivnéna procesem starnuti populace
(viz kapitolu 1.6), ktery se kromé jiného projevuje dlou-
hodobym sniZzovanim poctu obyvatel v produktivnim vé-
ku 20-64 let. To by v roce 2021 mélo z ristu potencialni-
ho produktu ubrat 0,3 p. b. a nepatrné zaporny dopad
Ize ocekdvat i v nasledujicim obdobi.

Negativni dopad demografického vyvoje na nabidku pra-
ce po dlouhou dobu tlumilo dynamické zvySovani miry
participace, diky cemuz velikost pracovni sily v ekonomi-
ce rostla. Na pocatku roku 2020 vsak doslo ke zlomu
a mira ekonomické aktivity zacala klesat. | pres opatreni
pfijata k ochrané trhu prace ekonomicka nejistota prav-
dépodobné tuto tendenci docasné posilila, ale jiz v le-
toSnim roce by mélo dojit k ndvratu na rlstovou trajek-
torii. Prispévek miry participace krlstu potencidlniho
produktu by tak vroce 2021 mél dosahnout 0,1 p. b.
V dalsich letech by se diky ocekavanému nartdstu miry
ekonomické aktivity (viz kapitolu 3.3) mohl pohybovat
okolo 0,3 p. b.

V letech 2017-2020 se pocet obvykle odpracovanych
hodin pohyboval ve velmi Uzkém intervalu 40,2-39,9
hodin s mirné klesajici tendenci. Za 1. €tvrtleti 2021 byl
ale zverejnén Udaj 39,3 hodin, coZ je hodnota zcela vy-
bocujici z dlouhodobé casové rady (viz graf 2.1.4) a ne-
majici ekonomické opodstatnéni. Podle naseho nazoru
se maze jednat o disledek metodickych zmén ve VSPS
od 1. ctvrtleti 2021. Vysledky vypocétl potencidlniho
produktu a produkéni mezery jsou na vstupni veli¢inu
obvykle odpracovanych hodin velmi citlivé, coZ v letos-
nim roce vede k zadpornému pfispévku k rastu potencial-
niho produktu ve vysi -0,5 p. b. a k zdZeni odhadu za-
porné produkéni mezery v obdobném rozsahu.

Graf 2.1.2: Potencialni produkt

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



Graf 2.1.3: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu

vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem (A = 0,5), v %

Graf 2.1.4: Obvykle odpracované hodiny
pocet obvykle odpracovanych hodin tydné
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Zdroj: CSU. Zdroj: Eurostat.
Tabulka 2.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Predikce Predikce ~ Vyhled Vyhled
Produkéni mezera % -0,2 -0,6 2,0 2,8 3,7 -3,1 -0,6 1,8 1,9 1,5
Potencialni produkt Y ristv % 2,5 2,8 2,7 2,6 2,0 1,0 0,8 1,7 2,2 2,2
Prispévky
Trend souhrnné produktivity faktor( p.b. 1,8 2,0 2,0 1,7 1,3 1,0 1,1 1,2 1,3 1,3
Zasoba kapitdlu p.b. 0,7 0,6 0,5 0,7 0,9 0,7 0,6 0,7 0,7 0,8
Obyvatelstvo 2064 let p.b. -0,3 -0,5 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,1
Mira participace p.b. 0,5 0,8 0,7 0,7 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,3 0,2
Obvykle odpracované hodiny p.b. 0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,1 -0,3 -0,5 -0,2 0,0 0,0

Y Specifikovany na zdkladé hrubé pfidané hodnoty.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

2.2 Konjunkturalni indikatory

Vyvoj indikatora divéry ve 2. Ctvrtleti 2021 poukazuje na
pokracujici mezictvrtletni oZivovani hrubé pridané hod-
noty v primyslu i obchodé a sluzbach. Ve stavebnictvi
indikator davéry signalizuje pfiblizné stabilizaci meziro¢-
niho rastu hrubé pridané hodnoty. Korelace mezi vyvo-
jem dlvéry a hrubé pridané hodnoty ve stavebnictvi je
ale velmi nizka.

Kompozitni indikdtor vyvozu zbozi, sestaveny Minister-
stvem financi z dil¢ich otdzek konjunkturalniho prizku-
mu C€SU a podnikatelské diivéry v Némecku, pro 2. &tvrt-
leti 2021 indikuje velmi silny meziro¢ni rlst exportu
zboizi.

Indikdtor divéry spotiebiteldt CSU ve 2. &tvrtleti 2021 po
predchozim mirném poklesu citelné ozivil. Jeho vyvoj pro
2. polovinu roku 2021 (indikdtor ddvéry vykazuje pred-
stih  1-2 ctvrtleti) signalizuje obnoveni kladné
meziro¢ni dynamiky vydaji domdacnosti na konecnou
spotrebu. Naproti tomu indikator davéry spotrebiteld,
sestaveny Ministerstvem financi z dil¢ich otazek spotre-

bitelského prizkumu Evropské komise, ve 2. Ctvrtleti
2021 stagnoval na nizkych hodnotach. Pesimismus spo-
tfebiteld pramenil predevsim z vyrazné negativniho
hodnoceni ekonomickeé situace.

Celkové souhrnny indikator davéry pro 2. Ctvrtleti 2021
signalizuje silny mezictvrtletni rdst celkové hrubé prida-
né hodnoty.

V Cervenci 2021 se oproti predchozimu ctvrtleti souhrn-
ny indikator ustalil. Proti sobé protichldné pusobila ko-
rekce ddvéry v priimyslu a naopak jeji posileni u spotre-
biteld a vobchodé a sluzbach. Dlvéra ve stavebnictvi
zUstala beze zmény.

Kompozitni predstihovy indikator poukazuje v reakci na
uvolnéni restriktivnich opatfeni na citelné uzavirani za-
porné mezery vystupu ve 2. a 3. ¢tvrtleti 2021. Nastiné-
né uzavieni mezery vystupu je vsak trfeba vzhledem
k pretrvavajicim riziklim vnimat stale spise v kvalitativni
roviné.
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Graf 2.2.1: Indikator divéry a HPH v primyslu
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Zdroj: CSU.

Graf 2.2.3: Indikator divéry a HPH v obchodé a sluzbach

primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni riist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

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

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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Zdroj: CSU.

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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Zdroj: Evropskd komise. Viypocty MF CR.

Graf 2.2.8: Kompozitni predstihovy indikator
primér 2005 = 100 (levd osa), % potencidlniho produktu (p. osa)
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



3 Predikce makroekonomického vyvoje v CR

3.1 Ekonomicky vykon

3.1.1 Vyvoj HDP v 1. &tvrtleti 2021

Redlny HDP v 1. Ctvrtleti 2021 meziro¢né poklesl o0 2,6 %
(proti 3,1 %). Sezdnné ocistény HDP se navzdory prisnéj-
Sim protiepidemickym opatfenim meziétvrtletné snizil
jen 00,3 % (proti 0,9 %) — kladné plsobily zejména zpra-
covatelsky primysl, penéZnictvi a pojistovnictvi, naopak
nejvice dynamiku brzdila odvétvi verejna sprava a obra-
na, vzdélavani, zdravotni a sociadlni péce a v mensi mire
i obchod, doprava, ubytovani a pohostinstvi.

CsU v rdmci zverejnéni roénich narodnich G¢td revidoval
vzharu rast redlného HDP vroce 2019 o 0,7 p. b. na
3,0 %, v roce 2020 byl rist upraven 0 0,2 p. b. v opacném
sméru na vyslednych -5,8 %. Z hlediska vydajovych slo-
Zek doslo v obou letech ke zhorSeni vyvoje vydaji do-
macnosti na konecnou spotrebu, které bylo do znacné
miry kompenzovano silnéjsi celkovou investicni aktivitou.
Ptispévek zahrani¢niho obchodu k ristu HDP byl v roce
2019 silnéjsi, naopak v roce 2020 ekonomickou aktivitu
vyraznéji tlumil.

K meziro€nimu propadu redlného HDP v 1. ¢tvrtleti 2021
pfispél pokles zahrani¢ni a predevsim domaci poptdavky,
v rdmci niz hospodarsky pokles zmirnil rist vydajd vlad-
nich instituci na kone¢nou spotfebu a narlst zasob.

Spotifeba domacnosti vlivem protiepidemickych opatreni
limitujicich moZnosti realizace vydajd na vybrané sluzby
a zbozi a pesimistickych ocekavani meziro¢né vyrazné
poklesla. S ohledem na charakter restrikci zaznamenaly
relativné nejvyssi Utlum utraty za zbozi sttednédobé spo-
treby, z hlediska dopadu na celkovou spotiebu byl ale
nejvyznamnéjsi propad vydaji na sluzby. Redukovany
byly také ndkupy statk(l dlouhodobé spotreby, naopak
vydaje na zboZi kratkodobé spotfeby mirné vzrostly. Re-
alné se vydaje domacnosti na kone¢nou spotrebu snizily
06,2 % (proti 8,0 %). Spotieba sektoru vladnich instituci
vzrostla 01,1 % (proti 4,7 %), prevainé kvali dynamice
zaméstnanosti.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu vlivem sniZeni investic
do strojl a zafizeni, dopravnich prostfedkli a nerezi-
dencnich staveb poklesla o 3,0 % (proti 4,1 %). Ze sekto-
rového hlediska sniZeni brzdily rostouci investice vlad-
nich instituci a domacnosti. Vyrazné kladny pfispévek
zmény zasob stal za narlstem tvorbu hrubého kapitalu
02,1 % (proti poklesu 0 0,6 %).

Svizny rast zahrani¢niho obchodu se zboZim pokracoval
i v 1. Ctvrtleti 2021, u sluZeb vSak vyvoz a dovoz meziroc-
né propadl o vice nez 10 %. Celkové vyvoz zbozi a sluzeb
v 1. ¢tvrtleti 2021 vzrostl o 3,9 % (proti poklesu o 3,2 %).
Dovoz zboi?i a sluzeb, na jehoZz tempo plsobily rist vyvo-
zu a tvorby hrubého kapitdlu, se zvysil 0 5,1 % (proti po-

klesu o 3,5 %). Cisty vyvoz tak k riistu HDP pFispél nega-
tivné v rozsahu -0,5 p. b.

Sménné relace se pfi rastu vyvoznich a dovoznich cen
zlepsily 0 2,2 % (proti 1,7 %). Redlny hruby domaci da-
chod tak meziro¢né klesl 0 1,1 % (proti 1,9 %).

Hruby provozni prebytek vzrostl o 6,2 % (proti 1,9 %),
nahrady zaméstnanciim se zvysily o 0,9 % (proti 1,4 %)
asaldo dani a dotaci na vyrobu bylo mezirocné nizsi
031,4 % (proti 21,4 %). Ve vysledku nominalni HDP vyka-
zal rGst 0 0,9 % (proti poklesu 0 0,1 %).

3.1.2 Predikce HDP na roky 2021 a 2022

V reakci na zlepseni epidemické situace doslo v pribéhu
2. Ctvrtleti 2021 k postupnému uvolnéni vétsiny restrik-
tivnich opatreni, kterymi byla v prvé radé zasazena od-
vétvi maloobchodu a sluzeb. Dle predbéziného odhadu
CsU sezénné ocistény redlny HDP ve 2. ¢tvrtleti 2021
vzrostl mezictvrtletné o0 0,6 % (proti 0,9 %) a mezirocné
07,8 % (proti 7,5 %). Mezictvrtletni dynamika HDP byla
slabsi, nez signalizovaly mésicni udaje dostupné k datu
uzavérky predikce (indikatory dlvéry, produkce v pru-
myslu a ve stavebnictvi, trzby v maloobchodé a ve sluz-
bach, zahrani¢ni obchod).

V roce 2021 by méla k ristu HDP ptispét vyhradné do-
maci poptdvka, zahrani¢ni obchod by jej naopak mél
tlumit. Oc¢ekdavdme, Ze realny HDP letos vzroste o 3,2 %
(proti 3,1 %) a v roce 2021 0 4,2 % (proti 3,7 %). Predikce
vychazi z predpokladu, Ze makroekonomicky vyznamné
protiepidemické restrikce jiz diky pokracujicimu ockovani
obyvatel proti COVID-19 a vysokému poctu osob, které
toto onemocnéni prodélaly, nebude nutné zavést. Poci-
tadme také, Ze negativni dopad pandemie koronaviru na
globalni dodavatelské retézce bude spiSe kratkodoby.

Vydaje domacnosti na konecnou spotiebu by mély byt
v roce 2021 pozitivné ovlivnény rlstem redlného dispo-
nibilniho dlichodu, v jehoZ dynamice se kromé snizeni
efektivniho zdanéni mezd, platli a pfijmd sebezaméstna-
nych kladné promitne fada podpUrnych fiskdlnich pro-
gramUl. Od 2. poloviny letosniho roku by mélo dochazet
k postupné normalizaci miry Uspor domdacnosti. | tak by
ale predevsim vlivem omezenych moznosti realizovat né-
které vydaje v 1. pololeti méla v priméru za cely rok vi-
ceméné setrvat na Urovni roku 2020. Vzhledem k oceka-
vanému oZiveni spotfebnich vydaji od 2. c¢tvrtleti by
realna spotfeba domdacnosti méla za cely rok 2021 vzrlst
02,3 % (proti 0,1 %). V roce 2022 by jeji dynamiku mélo
podpofit snizeni miry Uspor (pfesto by méla setrvat na
urovnich vyrazné prevysujicich dlouhodoby prameér),
stejné jako statisticky efekt silného oZiveni spotrebnich
vydajl v 2. poloviné letosniho roku. Spotfeba domacnos-
ti by se tak mohla zvysit 0 5,5 % (proti 5,7 %).
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Ocekavame, Ze spotreba sektoru vladnich instituci vzros-
te vroce 2021 0 2,4 % (proti 3,4 %) a v roce 2022 dojde
ke zpomaleni na 0,4 % (proti 0,9 %). Mezi hlavni faktory
ristu v roce 2021 muiZe stale patfit navySeni objemuU na-
kupll z dlivodu epidemie a rovnéz rlst zaméstnanosti ve
verejném sektoru. Pfes Uspory v rdmci centralnich aradu
statni spravy se pocitd s personalnim navysenim ve skol-
stvi a u ozbrojenych sloZek. Dynamiku muiZe podporit
i rlst vydaja na nakup zbozi a sluzeb za prispéni béznych
dotaci z fondd EU. V roce 2022 souvisi o¢ekavany pokles
tempa s odeznénim prechodnych faktord tykajicich se
reSeni epidemie.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu by v roce 2021 méla di-
ky obnovenému hospodarskému rdstu v zahranici, uvol-
nénym ménovym podminkdm, nadprimérné vyuZitym
vyrobnim kapacitdam v pramyslu i mimoradnym odpistim
hmotného majetku zadit oZivovat. K rdstu by méla pfi-
spét také investiCni aktivita sektoru vladnich instituci
podporena realizaci projekt( spolufinancovanych fondy
EU. Pocatkem roku 2021 dynamiku investic tlumila pfija-
ta restriktivni opatfeni a s nimi spojené nejistoty, které
by v dalsich Ctvrtletich mély odeznit. Tempo soukromych
investic by se tak mélo citelné zvysit. Vyhled pro rok
2023 zahrnuje nakup vojenskych vrtulnikd, ktery se zaro-

ven plné promitne v dovozu zboZi. Tvorba hrubého fixni-
ho kapitdlu by v roce 2021 mohla vzrist 0 6,0 % (proti
3,8 %), pro rok 2022 je predikovan rlst 04,9 % (proti
4,5 %).

Predpokladame, Ze by v roce 2021 mohlo po predchozim
vyrazném propadu dojit k opétovnému doplnéni zasob.
To by mélo byt podporeno také hromadénim nedokon-
¢ené produkce na skladech v dusledku problém( v doda-
vatelskych fetézcich. Pro dalSi roky predikce pracuje
s technickym predpokladem nulového prispévku zmény
stavu zasob k rastu HDP. Celkova tvorba hrubého kapita-
lu by se tedy vroce 2021 mohla zvysit o 8,8 % (proti
7,7 %) a v pristim roce o0 4,8 % (proti 4,5 %).

Ocekavame, ze vyvoz zbozi a sluzeb vzroste o 8,5 % (proti
5,0 %) v roce 2021 a 06,6 % (proti 5,7 %) v roce 2022.
RUst vyvozu v roce 2021 odrazi vyhradné rlst exportnich
trh (viz kapitolu 3.4). Dynamika vyvozu a dovozné na-
rocné investi¢ni poptavky se pak promita v tempu dovo-
zu zboZi asluzeb, ktery by vroce 2021 mohl vzrist
0 10,4 % (proti 4,9 %). V roce 2022 by mélo zpomaleni
rGstu dovozu na 6,7 % (proti 6,6 %) reflektovat vyrazné
nizsi tempo tvorby hrubého kapitdlu, stejné jako snizeni
dynamiky exportu.



Graf 3.1.1: Zdroje hrubého domaciho produktu
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Graf 3.1.3: Redlny hruby domaci produkt
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8
6
4
2
0
-2
Populace 20-64
-4 Zaméstnanost/pop. 20-64
N Intenzita préace
-6 | mmmmmm Produktivita préce
8 e H ruby dom &ci produkt
2012 2014 2016 2018 2020 2022
Pozn.: Intenzita prdce uddvd pocet odpracovanych hodin na pracovnika.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Graf 3.1.5: Spotfeba domacnosti
ndrodni pojeti, meziro¢ni rist nomindlni spotreby v %, pfispévky v p. b.
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Graf 3.1.2: Vydaje na hruby domaci produkt
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-12

Cisté vyvozy
N Tvorba hrubého kapitalu
I Spotreba
e H ruby dom aci produkt

1/17 1/18 1/19 1/20 /21 1/22

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.1.4: Spotieba domacnosti
domdci pojeti, meziro¢ni rist redlné spotreby v %, pfispévky v p. b.
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Graf 3.1.6: Vécné ¢lenéni investic
mezirocni rast redlné THFK v %, pfispévky v p. b.
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Graf 3.1.8: Spolufinancovani investic z fond{ EU
meziro¢ni rist nomindini THFK v %, prispévky v p. b.
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Tabulka 3.1.1: HDP — uziti ve stalych cenach - rocni

zi'etézené objemy, referencni rok 2015

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mild.kK¢2015; 4625 4743 4988 5147 5303 4996 5156 5372 5484 5592
ristv% 5,4 2,5 5,2 3,2 3,0 -5,8 3,2 4,2 2,1 2,0
ristv %Y 5,5 2,4 5,4 3,2 3,0 5,8 3,1 4,2 2,3 1,8
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mld. k¢2015¢ 2181 2264 2355 2438 2504 2332 2385 2516 2568 2625
ristv % 3,9 3,8 4,0 3,5 2,7 -6,8 2,3 5,5 2,0 2,2
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K& 2015 875 897 913 948 972 1006 1029 1034 1044 1059
rastv % 1,8 2,5 1,8 3,8 2,5 3,4 2,4 0,4 1,0 1,4
Tvorba hrubého kapitalu mld. k¢2015¢% 1294 1243 1323 1425 1489 1338 1455 1524 1595 1608
rastv % 13,1 -4,0 6,5 7,7 4,5 -10,2 8,8 4,8 4,6 0,8
Fixni kapital mld. k¢2015¢ 1227 1190 1248 1374 1455 1350 1432 1501 1572 1585
rastv % 9,7 -3,0 4,9 10,0 5,9 -7,2 6,0 4,9 4,7 0,8
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 2015 67 53 75 51 34 -12 23 23 23 23
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid. k¢2015¢ 3726 3888 4168 4322 4386 4083 4430 4722 4962 5118
rastv % 6,0 4,3 7,2 3,7 1,5 -6,9 8,5 6,6 5,1 3,1
Dovoz zbozi asluzeb mid.k¢2015¢ 3451 3549 3771 3989 4051 3773 4165 4443 4709 4840
ristv% 6,8 2,8 6,3 5,8 1,5 -6,9 10,4 6,7 6,0 2,8
Hrubé domaci vydaje mid.k¢2015¢ 4351 4404 4592 4810 4963 4682 4874 5074 5204 5289
ristv% 6,0 1,2 4,3 4,8 3,2 -5,7 4,1 4,1 2,6 1,6
Metodicka diskrepance 3 mid. K& 2015 0 0 -1 3 3 11 21 19 24 22
Redlny hruby domaci dichod mid. k¢2015¢ 4625 4780 4988 5148 5323 5075 5243 5439 5549 5664
ristv% 5,7 3,4 4,3 3,2 3,4 -4,7 3,3 3,7 2,0 2,1
P¥ispévky k ristu HDP ¥
Hrubé domaci vydaje p.b. 5,6 1,2 3,9 4,4 3,0 5,3 3,8 3,9 2,4 1,5
Konecna spotieba p. b. 2,2 2,3 2,3 2,4 1,8 -2,5 1,5 2,6 1,2 1,3
Vydaje domacnosti p. b. 1,9 1,8 1,9 1,7 1,3 -3,2 1,0 2,5 0,9 1,0
Vydaje vlady p.b. 0,3 0,5 0,3 0,7 0,5 0,7 0,5 0,1 0,2 0,3
Tvorba hrubého kapitalu p. b. 3,4 -1,1 1,7 2,0 1,2 -2,8 2,3 1,3 1,3 0,2
Tvorba fixniho kapitdlu p.b. 2,5 -0,8 1,2 2,5 1,6 -2,0 1,6 1,3 1,3 0,2
Zména zasob p.b. 0,9 -0,3 0,5 -0,5 -0,3 -0,9 0,7 0,0 0,0 0,0
Saldo zahrani¢niho obchodu p.b. -0,2 1,4 1,2 -1,2 0,0 -0,5 -0,6 0,3 -0,3 0,4
Saldo zboii p.b. -1,0 1,0 0,9 -1,0 0,4 -0,4 -0,5 0,2 0,4 0,4
Saldo sluzeb p.b. 0,8 0,4 0,3 -0,2 -0,4 -0,1 -0,2 0,1 0,1 0,0
Hruba pfidand hodnota mld. k¢2015¢ 4165 4269 4491 4643 4783 4515
ristv% 4,8 2,5 5,2 3,4 3,0 -5,6
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2015 460 474 497 504 521 481

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 predchoziho roku jako zékladu pro vypocet redinych priristka.
4 Vypocet na zdkladé cen a struktury predchoziho roku, kde jsou pfispévky beze zbytku scitatelné.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



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

2020 2021

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 2015 1230 1192 1280 1294 1197 1291 1317 1351
ristv% -1,0 -10,8 -5,7 -5,4 -2,6 8,3 2,9 4,4
riastv oY -1,5 -10,9 -5,4 -5,3 -2,4 7,8 3,3 4,2
meziévtrtletni rist v % Y -3,4 -8,9 6,8 0,7 -0,3 0,6 2,3 1,6
Vydaje domacnosti na spotfebu 2 mld. K& 2015 584 563 601 584 547 589 614 635
ristv% 2,1 -9,9 5,1 -9,8 -6,2 4,5 2,2 8,6
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K& 2015 237 242 240 286 239 251 251 288
ristv % 3,9 1,8 0,5 7,2 1,1 3,5 4,8 0,4
Tvorba hrubého kapitalu mid. K& 2015 316 344 351 327 323 390 378 364
ristv % -0,4 -4,2 -14,7 -18,6 2,1 13,6 7,9 11,1
Fixni kapital mld. K& 2015 302 327 345 376 293 344 375 419
ristv% -3,2 -4,4 -8,8 -11,1 -3,0 5,2 8,8 11,5
Zména zasob a cennosti mid. K& 2015 14 17 6 -49 29 47 3 -56
Vyvoz zboizi asluzeb mld. K& 2015 1061 851 1018 1152 1102 1137 1043 1147
ristv% -2,5 -23,9 -4,6 3,5 3,9 33,7 2,4 -0,4
Dovoz zboii asluzeb mld. K& 2015 968 814 930 1060 1017 1083 972 1092
ristv% -1,9 -18,8 -6,5 -0,7 51 33,1 4,5 2,9
Hrubé domdci vydaje mid. K& 2015 1137 1151 1192 1202 1111 1230 1244 1289
ristv % -0,4 -5,9 -7,0 -8,8 2,3 6,9 4,4 7,2
Metodicka diskrepance * mid. K¢ 2015 0 6 0 4 3 7 2 9
Redlny hruby domaci dichod mid. K& 2015 1241 1211 1301 1322 1228 1309 1332 1373
ristv % -0,7 9,7 -4,2 -3,8 -1,1 8,1 2,4 3,9

Hruba pfidand hodnota mid. K& 2015 1122 1074 1155 1164 1095

ristv % -0,5 -11,0 -5,5 -5,1 -2,5

ristv %Y -1,1 -11,1 -5,2 -5,0 -2,3

meziévtrtletni rist v % ¥ -3,0 9,5 7,2 0,9 -0,2

Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2015 107 118 125 130 102

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.
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Tabulka 3.1.3: HDP — uziti v béZnych cenach - rocni

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Hruby domaéci produkt mid.k¢; 4625 4797 5111 5410 5790 5695 6048 6431 6692 6958
ristv% 6,4 3,7 6,5 5,8 7,0 -1,7 6,2 6,3 4,0 4,0
Vydaje domacnosti na spotfebu mid.k¢; 2181 2273 2420 2568 2711 2596 2724 2968 3098 3234
ristv% 3,9 4,2 6,5 6,1 5,6 -4,3 4,9 9,0 4,4 4,4
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 875 910 959 1049 1133 1232 1317 1345 1378 1416
ristv% 4,1 4,0 5,4 9,4 8,1 8,7 6,9 2,1 2,5 2,8
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢i 1294 1248 1348 1472 1599 1478 1641 1752 1870 1923
ristv % 14,5 -3,6 8,0 9,2 8,7 -7,6 11,1 6,8 6,7 2,8
Fixni kapital mid.k¢; 1227 1196 1273 1423 1568 1495 1616 1728 1845 1897
ristv % 11,2 -2,5 6,4 11,7 10,2 -4,7 8,1 6,9 6,8 2,8
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 67 52 74 49 31 -17 25 25 26 26
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 275 366 384 321 347 389 366 366 346 384
Vyvoz zboZi a sluzeb mid.k¢§ 3726 3795 4039 4163 4279 4042 4465 4832 5119 5314
ristv % 4,6 1,8 6,4 3,1 2,8 -5,5 10,4 8,2 5,9 3,8
Dovoz zboiZi a sluzeb mid. k¢ 3451 3429 3654 3842 3932 3654 4099 4466 4774 4930
ristv % 5,0 -0,7 6,6 5,1 2,3 -7,1 12,2 9,0 6,9 3,3
Hruby narodni diichod mid.k¢; 4308 4473 4821 5113 5440 5496 5784 6132 6371 6615
riastv % 6,4 3,8 7,8 6,0 6,4 1,0 5,2 6,0 3,9 3,8
Saldo prvotnich diichod mid. K& -317 -324 -289 -297 -350 -199 -264 -299 -321 -343
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
2020 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 1371 1349 1460 1515 1384 1512 1539 1614
ristv % 2,8 -7,0 -1,5 -0,5 0,9 12,1 5,4 6,5
Vydaje domdacnosti na spotfebu ! mld. K¢ 647 627 671 651 614 669 706 735
ristv % 1,5 -7,1 -2,7 -8,1 5,1 6,8 5,2 12,9
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K¢ 278 288 293 374 287 332 319 379
ristv % 9,4 5,3 4,7 14,6 3,4 15,2 9,1 1,2
Tvorba hrubého kapitalu mid. K& 344 377 388 368 362 433 427 419
ristv % 2,5 -1,9 -12,2 -15,7 5,4 14,7 10,0 13,7
Fixni kapital mid. K& 330 360 383 421 326 386 425 479
ristv % -0,3 -1,8 -6,3 -8,6 -1,2 7,2 10,9 13,6
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 14 17 5 -53 36 a7 2 -60
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 103 56 109 121 120 77 87 81
Vyvoz zboizi a sluzeb mid. K& 1037 853 1002 1150 1109 1159 1046 1152
ristv % -2,4 -22,0 -3,8 6,4 6,9 35,9 4,4 0,1
Dovoz zboiZi a sluzeb mid. K& 935 796 893 1029 989 1082 959 1070
ristv % -2,2 -18,4 -7,9 -0,1 5,8 35,8 7,3 4,0

Y SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.1.5: HDP - dlichodova struktura — roéni

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
HDP mid.k¢; 4625 4797 5111 5410 5790 5695 6048 6431 6692 6958
ristv % 6,4 3,7 6,5 5,8 7,0 -1,7 6,2 6,3 4,0 4,0
Saldo dani a dotaci mid. K& 434 454 493 504 534 448 465 570 610 621
% HDP 9,4 9,5 9,7 9,3 9,2 7,9 7,7 8,9 9,1 8,9
ristv % 13,0 4,8 8,6 2,2 6,0 -16,1 3,7 22,6 7,0 1,9
Dané zvyroby a dovozu mid. K& 570 595 635 656 696 659
ristv% 9,6 4,4 6,6 3,3 6,2 5,3
Dotace na vyrobu mld. K¢ 137 141 142 152 162 211
ristv % -0,1 3,2 0,4 7,2 6,7 30,4
Nahrady zaméstnancim mid.k¢; 1891 2003 2185 2399 2586 2621 2698 2764 2876 2998
(domdci koncept) % HDP 40,9 41,7 42,8 44,3 44,7 46,0 44,6 43,0 43,0 43,1
rastv % 51 5,9 9,1 9,8 7,8 1,4 2,9 2,4 4,1 4,2
Mzdy a platy mid.k¢; 1455 1538 1680 1842 1986 1990 2049 2128 2215 2308
ristv % 5,0 5,7 9,2 9,6 7,8 0,2 2,9 3,9 4,1 4,2
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 437 464 505 557 599 631 649 636 662 689
placené zaméstnavatelem rastv % 5,5 6,4 8,7 10,3 7,6 54 2,8 2,1 4,1 4,2
Hruby provozni piebytek mid.k¢; 2300 2340 2432 2506 2670 2625 2885 3098 3206 3339
% HDP 49,7 48,8 47,6 46,3 46,1 46,1 47,7 48,2 47,9 48,0
ristv % 6,4 1,7 4,0 3,0 6,5 -1,7 9,9 7,4 3,5 4,2
Spotieba fixniho kapitalu mid. K& 957 988 1022 1074 1153 1225 1294 1373 1432 1489
rastv % 3,8 3,2 3,5 5,0 7,4 6,2 5,7 6,1 4,3 4,0
Cistyprovoznipfebytek mid.k¢§ 1343 1352 1410 1433 1517 1400 1591 1725 1774 1850
rastv % 8,3 0,6 4,3 1,6 5,9 7,7 13,6 8,4 2,8 4,3
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni
2020 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
HDP mid. K& 1371 1349 1460 1515 1384 1512 1539 1614
ristv% 2,8 -7,0 -1,5 -0,5 0,9 12,1 5,4 6,5
Saldo dani a dotaci mld. K¢ 101 109 133 105 69 108 151 136
ristv% -8,8 21,1 -10,0 -23,7 -31,4 -0,6 13,3 29,5
Nahrady zaméstnanciim mid. K& 650 620 644 707 656 664 668 710
(domdci koncept) ristv% 5,2 -4,2 1,0 3,6 0,9 7,2 3,6 0,4
Mzdy a platy mid. K& 501 455 502 533 490 498 514 547
ristv % 5,8 -8,2 2,1 1,3 -2,2 9,5 2,5 2,6
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 150 165 143 174 166 166 154 163
placené zaméstnavatelem rastv % 3,2 9,0 -2,5 11,1 11,2 0,6 7,7 -6,2
Hruby provozni pirebytek mld. K¢ 620 620 683 702 658 739 720 767
ristv% 2,5 -6,9 -2,0 0,0 6,2 19,2 5,5 9,3

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

Meziro¢ni rist spotfebitelskych cen v ¢ervenci 2021 Cinil
3,4 % (proti 2,1 %). Na odchylce pozorovaného cenového
vyvoje od predikce se podilely vyhradné trzni faktory,
mezi nimi zejména jadrova slozka inflace. Z hlediska od-
dilG spotrebniho koSe k ¢ervencové meziroéni inflaci nej-
vice prispél oddil doprava (ptispévek 0,9 p. b.), vnémiz
rychle rostly ceny pohonnych hmot a automobild. Pod-
statny byl i pfispévek oddilu bydleni (0,6 p. b.) a oddilu
alkoholické napoje, tabak (0,6 p.b.), ve kterém bylo
zdraZzeni tabakovych vyrobk(i podporeno zvysenim spo-
trebni dané. Na mezirocni inflaci se podilely témér uplné
trzni faktory. Administrativni opatfeni vykdzala prispévek
pouze 0,1 p. b., kdyZ vliv rlstu spotfebnich dani prevazil
nad vlivem mirného poklesu regulovanych cen.

V letech 2019 a 2020 vykazovala ¢eska ekonomika zvyse-
nou primérnou miru inflace pobliz 3 %. Ocekavame, Ze
podobné tomu bude i vletech 2021 a 2022. Aktualni
makroekonomicka predikce tedy prinasi podstatné navy-
Seni predikce inflace, a to hned z nékolika dtvodu:

— vySe uvedenou odchylku meziroc¢ni inflace od pre-
dikce nepovazujeme za jednorazovou,

—  dochazi k materializaci rizik identifikovanych v dub-
nové makroekonomické predikci, zejména k odrazu
globalniho rdstu cen komodit v dalSich cenovych
okruzich a postupné i ve spotrebitelskych cenach,

— v horizontu predikce pocitdme s vyssi cenou ropy,

— v souvislosti s rostoucimi cenami energii predpo-
kladame vyssi prispévek administrativnich opatreni
k priimérné mire inflace roku 2021 a predevsim ro-
ku 2022 (ceny elektfiny a plynu jsou CSU vykazova-
ny jako regulované/administrativni, i kdyZ cenové
regulaci podléha jen jejich cast); predpokladame,
Ze na urovni spotrebitelskych cen dojde ke zvySeni
ceny elekttiny a zemniho plynu ve zbyvajici ¢asti le-
tosSniho roku i v 1. Ctvrtleti 2022,

—  podstatné snizujeme predikci miry nezaméstnanos-
ti, vyrazné Upravy smérem vzhlru doznal rlst pri-
mérné mzdy a odhad mezery vystupu.

V roce 2021 by inflace méla byt dominantné dana trzni-
mi faktory. Administrativni opatreni prispéji k prlimérné
mite inflace pravdépodobné jen v rozsahu 0,3 p. b. (proti
0,2 p. b.), na ¢emi by se stejnou mérou mél podilet rlist
regulovanych cen a zvySeni nepfimych dani. Jako proin-
flacni faktory v roce 2021 je treba oznacit zejména frikce
na strané nabidky a vyrazny ridst ceny ropy i jinych ko-
notkovych nakladl prace, do urcité miry také nejspis jes-
té zaporna produkéni mezera. Inflaci by mélo tlumit
i posilovani ceské koruny k obéma hlavnim svétovym
ménam.

Mezirocni inflace ve zbyvajici ¢asti letoSniho roku prav-
dépodobné vyrazné zrychli a znacné presahne horni
okraj toleranéniho pasma inflaéniho cile CNB. Oc¢ekava-
me, Ze primérna mira inflace vroce 2021 dosahne
3,2 % (proti 2,5 %).

V roce 2022 by se ve vyvoji spotfebitelskych cen méla
vyraznéji promitnout administrativni opatfeni, prede-
vsim rlst regulovanych cen. Mezi nimi bude zfejmé
nejpodstatné;jsi zvyseni ceny elektfiny a zemniho plynu.
V ramci zmén nepfimych dani poéitame s dalsim, byt ve
srovnani s letoSnim rokem mirnéjsim, zvySenim spotreb-
ni dané z tabdkovych vyrobk(l. Pfispévek administrativ-
nich opatfeni k priimérné mire inflace by mél dosdhnout
1,1 p. b. (proti 0,5p. b.). Podle vychodisek predikce by
cena ropy méla pristi rok v podstaté stagnovat, coz by
mélo sniZit nabidkovy tlak na rdst spotfebitelskych cen.
Naopak poptavkové faktory by mély plsobit ve sméru
vyssi inflace, jelikoz produkéni mezera by jiz méla byt
kladna a ocekdvame znacné oziveni spotfeby domdcnos-
ti. Na snizeni inflace by mél nadale tlacit pokles jednot-
kovych ndakladl prace. Slabé protiinflacné by mohlo
pUsobit i posilovani ceské koruny k obéma hlavnim své-
tovym ménam. V souladu s vyse uvedenym ocCekavame,
Ze primérna mira inflace v roce 2022 dosihne 3,5%
(proti 2,3 %).

V 1. Ctvrtleti 2021 se deflator HDP zvysil o 3,7 % (proti
3,1 %), a to pfri rGstu deflatoru hrubych domdcich vydajd
02,0% (proti 1,9 %) a zlepSeni sménnych relaci 02,2 %
(proti 1,7 %). Vyvoj deflatoru hrubych domacich vydaja
odrazel rast defladtord vSech slozek doméci poptavky.

V roce 2021 by se deflator HDP mohl zvysit 0 2,9 % (proti
1,8 %). Vyrazny pokles dynamiky proti roku 2020 bude
dan predevsim vyvojem sménnych relaci a v mensi mire
i nizsim prispévkem deflatoru hrubych domacich vydaja.
V roce 2022 by se rlst deflatoru HDP mohl dale zpomalit
na 2,1 % (proti 1,7 %). V rdamci deflatoru hrubych doma-
cich vydaji bude pomalejsi rist deflatoru spotreby sek-
toru vlddnich instituci (zpUsobeny zejména sniZenou
dynamikou platll) ¢aste¢né kompenzovan rychlejsim zvy-
Sovanim spotrebitelskych cen (viz vyse). Sménné relace
by se mély mirné snizit a jejich prispévek by tak mél byt
00,5 p. b. niz8i neZ v roce 2021.

Na ocekdvany vyvoj cen vyvozu i dovozu budou mit
v roce 2021 vliv silny narQst ceny ropy a obnovené posi-
lovani kurzu koruny, které by mélo pretrvat i v dalsich
obdobich. Sménné relace by tak ve vysledku mély v roce
2021 zaznamenat mezirocné vyrazné nizsi zlepseni
00,2 % (proti zhorseni 0 0,5 %). V roce 2022 by se pak
mohly zhorsit 0 0,6 % (proti 0,2 %).



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
meziro¢ni rist v %
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.2.5: Deflator hrubého domaciho produktu

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

Graf 3.2.7: Nabidkové ceny bytu
mezirocni rast v %
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Zdroj: CSU.

Graf 3.2.2: Spotrebitelské 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: Kurz CZK/EUR a korunova cena ropy Brent
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Zdroj: CNB, U. S. EIA. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.6: Sménné relace
meziroéni rist v %
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.8: Ceny bytd v relaci k primérné mzdé
pomér index( nabidkovych cen byti a primérné mzdy, zrocnich
klouzavych dhrnd, Q4 2010 = 100
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Tabulka 3.2.1: Ceny — rocni

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Index spotiebitelskych cen
Uroveni primér2015=100; 100,0 100,7 103,1 105,3 108,3 111,8 1154 119,5 122,3 124,9
Primérnamirainflace % 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,2 3,5 2,4 2,1
Ztoho: Administrativni opatfeni p.b. 0,2 0,2 0,1 0,3 0,6 0,5 0,3 1,1 0,4 0,3
Trzni rast p.b. 0,1 0,5 2,6 1,8 2,2 2,7 3,0 2,5 1,9 1,8
Harmonizovany index spotfebitelskych cen
Uroveni primér2015=100;{ 100,0 100,7 103,1 105,12 107,8 111,4 114,8 118,7 121,4 1239
Primérna mirainflace % 0,3 0,6 2,4 2,0 2,6 3,3 3,0 3,4 2,3 2,0
Deflatory
HDP primér2015=100{ 100,0 101,1 102,5 105,1 109,2 114,0 117,3 119,7 122,0 124,4
rastv % 1,0 1,1 1,3 2,6 3,9 4,4 2,9 2,1 1,9 2,0
Hrubé domaci vydaje primér2015=100; 100,0 100,6 102,9 105,8 109,7 113,3 116,6 119,5 121,9 1243
rastv % 0,8 0,6 2,3 2,8 3,7 3,3 2,9 2,5 2,0 1,9
Spotieba domacnosti 1 primér2015=100; 100,0 100,4 102,7 105,3 108,3 111,3 114,2 118,0 120,7 123,2
rastv % 0,0 0,4 2,3 2,5 2,8 2,8 2,6 3,3 2,3 2,1
Spotieba vladnich instituci primér2015=100¢{ 100,0 101,4 105,0 110,6 116,6 122,6 1279 130,1 131,9 133,7
rastv % 2,3 1,4 3,5 5,4 5,4 51 4,4 1,7 1,4 1,4
Tvorba fixniho kapitalu primér2015=100{ 100,0 100,5 102,0 103,6 107,7 110,7 112,9 115,1 117,4 119,7
ristv % 1,3 0,5 1,5 1,6 4,0 2,8 2,0 1,9 2,0 2,0
Vyvoz zboii asluzeb pramér2015=100¢ 100,0 97,6 96,9 96,3 97,5 99,0 100,8 102,3 103,2 103,8
ristv % -1,3 -2,4 -0,7 -0,6 1,3 1,5 1,8 1,5 0,8 0,6
Dovoz zboiZi asluzeb pramér2015=100; 100,0 96,6 96,9 96,3 97,1 96,8 98,4 100,5 101,4 101,9
ristv % -1,7 -3,4 0,3 -0,6 0,8 -0,2 1,6 2,1 0,9 0,5
Sménné relace pramér2015=100; 100,0 101,0 100,0 100,0 100,5 102,2 102,4 101,8 101,8 101,9
ristv % 0,4 1,0 -1,0 0,0 0,5 1,7 0,2 -0,6 -0,1 0,2

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



Tabulka 3.2.2: Ceny — ctvrtletni

2020 2021

Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (pramér cturtleti)  pramér 2015=100 111,2 111,5 112,4 112,0 113,6 114,7 116,3 116,8
ristv% 3,6 3,1 3,3 2,6 2,2 2,9 3,4 4,3

Ztoho pfispévek:
Administrativnich opatreni p.b. 0,6 0,5 0,6 0,3 0,0 0,1 0,2 0,7
Triniho rdstu p. b. 3,0 2,6 2,7 2,3 2,2 2,8 3,3 3,6
Harmonizovany index primér 2015=100 110,7 111,1 112,1 111,6 113,1 114,2 115,7 116,1
spotiebitelskych cen ristv % 3,7 3,3 3,5 2,7 2,2 2,8 3,2 4,1

Deflatory

HDP primér 2015=100 111,5 113,1 114,1 117,0 115,6 117,1 116,9 119,5
ristv% 3,8 4,2 4,4 5,1 3,7 3,5 2,5 2,1
Hrubé domdci vydaje primér 2015=100 111,5 112,3 113,4 115,9 113,8 116,6 116,7 118,9
ristv% 3,8 3,0 3,0 3,8 2,0 3,8 2,9 2,5
Spotieba domacnosti 1 primér 2015=100 110,9 111,3 111,6 111,4 112,2 113,7 114,8 115,8
ristv% 3,7 3,1 2,5 1,9 1,2 2,2 2,9 3,9
Spotieba vladnich instituci primér 2015=100 117,2 118,8 122,0 130,6 119,9 132,2 127,0 131,6
ristv% 5,3 3,4 4,2 6,9 2,3 11,3 4,1 0,8
Tvorba fixniho kapitéalu primér 2015=100 109,1 110,3 111,1 111,9 111,1 112,4 113,3 114,1
ristv% 3,1 2,7 2,7 2,8 1,9 1,9 1,9 1,9
Vyvoz zboii a sluzeb primér 2015=100 97,8 100,3 98,4 99,8 100,6 101,9 100,2 100,4
ristv % 0,1 2,5 0,9 2,7 2,9 1,6 1,9 0,5
Dovoz zboii asluieb primér 2015=100 96,5 97,9 96,0 97,1 97,2 99,8 98,6 98,0
ristv% -0,4 0,5 -1,5 0,5 0,7 2,0 2,7 1,0
Sménné relace primér 2015=100 101,3 102,5 102,4 102,8 103,5 102,1 101,7 102,4
ristv % 0,5 2,0 2,4 2,2 2,2 -0,4 -0,7 -0,4

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

Vyvoj na trhu prace byl i v 1. pololeti letosniho roku vy-
razné ovlivnén vladnimi podpUlrnymi programy. Navzdory
jejich zastaveni by vSak mira nezaméstnanosti diky hos-
podaiskému oziveni mohla postupné klesat.

Zaméstnanost podle VSPS ve 2. ¢tvrtleti 2021 meziro¢né
klesla 0 0,8 % (proti 1,4 %). Pocet zaméstnancl se zvysil
00,5 % (proti poklesu o 1,3 %), pocet podnikateld se sni-
Zil 07,2 % (proti 1,8 %). Pocet podnikatell bez zamést-
nancl meziro¢né klesl o 6,9 %, pocet podnikatell se za-
méstnanci poklesl 0 5,4 % (tento ukazatel je vSak znacné
volatilni). Propad o vice neZ ¢tvrtinu zaznamenali poma-
hajici rodinni pFislunici.

Dle oficidlnich udajl o volnych pracovnich mistech byl
nedostatek zaméstnancl ve vétsiné odvétvi a regionl
evidentni i v poloviné letoSniho roku. V €ervenci bylo vi-
ce volnych mist neZ registrovanych nezaméstnanych vy-
kazano ve 43 okresech, resp. v 8 krajich. Zdaleka ne
vsechna volna mista evidovana urady prace je ale mozné
povaZovat za aktivni. Ke konci ¢ervence cinil podil aktiv-
nich nabidek (mista, u nichz doslo k posledni zméné po
1. Unoru 2021 a datum nastupu bylo 1. kvétna 2021 ne-
bo pozdéji) 49 %, jednalo se tedy pfriblizné o 176 tisic
pracovnich mist. Nedostatek zaméstnanch pretrval
ve 2. ¢tvrtleti 2021 jako hlavni bariéra rlistu produkce
ve stavebnictvi.

| pres doznivajici dopady hospodarského poklesu zlstava
poptdvka po zahranicnich pracovnicich velmi silna. Jejich
pocet v cervnu mezirocné vzrostl o 79 tisic na 682 tisic.
Dlouhodobé prevazuji pracovnici ze Slovenska a Ukrajiny.

Dopady negativni makroekonomické situace na trh prace
byly i v prabéhu 2. ¢tvrtleti 2021 tlumeny fadou vladnich
opatreni. K hlavnim z nich patfil program Antivirus, v je-
hoZz rdmci byly zaméstnavatelim poskytovany prispévky
na Uhradu mezd. DalSim vyznamnym prvkem byl pokles
efektivniho zdanéni u zaméstnancu, ktery firmam umoz-
nil udrZet vysokou zaméstnanost pfi nizSim tlaku na rdst
nakladd prace. V pfipadé podnikatelll omezoval narist
poctu registrovanych nezaméstnanych kompenzaéni bo-
nus. Pfedpokladdme, Ze zaméstnanost by se v mezictvrt-
letnim srovnani méla od 2. Ctvrtleti 2021 diky ekonomic-
kému oZiveni mirné zvySovat. Za cely letosni rok by
ptesto méla klesnout 0 1,0 % (proti 1,4 %). V roce 2022
by zaméstnanost mohla vzrist o0 0,4 % (proti stagnaci).

Mira nezaméstnanosti (VSPS) se ve 2. &tvrtleti 2021 sni-
Zila na 3,0 % (proti 3,6 %). Kromé pokracujicich vladnich
podplirnych program( tomu napomohl setrvaly nedosta-
tek pracovnich sil v nékterych profesich. PrestoZe se
v letoSnim roce c¢astecné projevily zpozdéné efekty rece-
se, vysoky pocet volnych pracovnich mist a zaméstna-
nych cizinc omezuji prostor pro nardst nezaméstnanos-
ti. V souvislosti s rlstem hospodafské aktivity by mira
nezaméstnanosti méla ddle mirné klesat. V letoSnim roce
by v prdméru mohla dosahnout 3,0 % (proti 3,6 %), pro
rok 2022 predikujeme jeji pokles na 2,7 % (proti 3,7 %).

Podil nezaméstnanych osob (MPSV) se jiZz v mezirocnim
srovnani nezvySuje. Ocekdvame, Ze letos v priméru do-
sahne 3,8 % (proti 4,3 %), vroce 2022 by mohl mirné
klesnout na 3,6 % (proti 4,2 %).

Odhadujeme, Ze mira participace (20—64 let) ve 2. Ctvrt-
leti 2021 dosahla 81,2 % (proti 81,5 %), v priméru za ce-
ly rok by mohla nepatrné klesnout na 81,6 % (proti
81,8 %). V horizontu predikce budou hrat dominantni roli
zvysSovani statutarniho véku odchodu do starobniho da-
chodu a demografické aspekty v podobé rostouciho po-
dilu vékovych skupin s ptirozené vysokou mirou ekono-
mické aktivity (zejména 45-54 let). Opacné by vSak mohl
pUsobit pokles participace osob v preddichodovém vé-
ku, které by ve zvySené mire mohly odchazet do pred-
Casného dlichodu. Mira participace by tak v roce 2022
mobhla vzrlst na 81,8 % (proti 82,3 %).

Objem mezd a plati se v 1. ¢tvrtleti 2021 meziroéné sni-
Zil o 2,2% (proti 0,8 %). V nejvyznamnéjSim odvétvi
zpracovatelského primyslu klesly vydélky o 2,1 %. Re-
striktivni opatfeni se nejvice projevila v obchodu, dopra-
vé, ubytovani a pohostinstvi, kde se mzdy a platy snizily
0 13,4 %. Naopak nejvyssi narlst zaznamenalo odvétvi
verejnd sprava, obrana, vzdélavani a zdravotni a socialni
péce, kde vydélky vzrostly o0 5,3 %.

Odhadujeme, Ze objem mezd a platl ve 2. Ctvrtleti 2021
vzrostl 09,5 % (proti 2,6 %). Kromé klesajici miry neza-
méstnanosti se vjeho dynamice promitly mimoradné
odmeény ve zdravotnictvi a nizkd srovnavaci zakladna.
V druhé poloviné roku by v souladu s doznivajicim pokle-
sem poctu zaméstnancl v trznich odvétvich mohly vy-
délky rast dlouhodobé podprimérnym tempem okolo
2,5 %. Vyraznéjsi oZiveni dynamiky v soukromém sektoru
ocekavame az v pristim roce, kdy by se méla projevit ob-
novend poptdvka po praci pfi pretrvavajicich frikcich na
trhu prace. Opaénym smérem bude v roce 2022 pUlsobit
znacné zpomaleni tempa rlstu vydélk( v odvétvich
s dominantnim podilem sektoru vladnich instituci.
V uhrnu by se objem mezd a platd mohl v roce 2021 zvy-
Sit 02,9 % (proti 0,7 %) a dale pak o 3,9 % (proti 2,3 %)
Vv roce pristim.

Primérna mzda (podnikova, pfepoétend na plny Uvazek)
se v 1. Ctvrtleti 2021 zvysila 0 3,2 % (proti 2,9 %), median
mezd vzrostl 0 2,5 %. Na zvySeni priimérné mzdy se nej-
spiSe podilelo propousténi relativné hare placenych za-
méstnancl. Vyznamnou roli hralo také vyplaceni mimo-
fadnych odmén ve zdravotnictvi a navySeni platovych
tarifd, které by se mély projevit v celém prvnim pololeti.
Primérnd mzda mohla ve 2. ctvrtleti 2021 vzrlst
0 11,1 % (proti 6,3 %), za cely rok 2021 by se mohla zvysit
05,3 % (proti 3,2 %). V pfistim roce by zpomaleni plat(
(¢astecné vlivem odmén vyplacenych v roce 2021) mélo
prevazit nad zrychlenim dynamiky v trznich odvétvich.
RGst primérné nominalni mzdy by tak mohl zvolnit na
3,3 % (proti 1,8 %).



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

Graf 3.3.3: Ukazatele nezaméstnanosti
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Zdroj: CSU, MPSV. Viypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.5: Nahrady na zaméstnance a produktivita
mezirocni rist v %
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Zdroj: CSU. Viypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.7: 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.

Graf 3.3.2: Pocet cizinci zaméstnanych v CR
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Zdroj: MPSV. Vypocty MF CR.

Graf 3.3.4: Pojistné na socialni zabezpeceni a vydélky
meziro¢ni rist v %
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Zdroj: CSU, MF CR. Vlypocty a predikce MF CR.
Graf 3.3.6: Nominalni mési¢ni mzdy
mezirocni rist v %
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Zdroj: CSU. Viypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.8: Mira hrubych uspor domacnosti

v % disponibilniho dichodu
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.3.1: Trh prace — rocni

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU
Zaméstnanost * prim.vtis.osobi 5042 5139 5222 5294 5303 5235 5184 5202 5217 5229
ristv % 1,4 1,9 1,6 1,4 0,2 -1,3 -1,0 0,4 0,3 0,2
Zaméstnanci 2 prim.vtis.osobt 4168 4257 4327 4396 4412 4351 4338 4355 4369 4379
ristv % 2,2 2,1 1,7 1,6 0,4 -1,4 -0,3 0,4 0,3 0,2
Podnikatelé ! prim. v tis.osob 874 882 894 897 891 884 846 847 848 850
ristv % -2,4 1,0 1,4 0,4 -0,8 -0,7 -4,3 0,1 0,1 0,2
Nezaméstnanost prim. v tis.osob 268 211 156 122 109 137 161 145 141 135
Mira nezaméstnanosti pramérv % 5,1 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 3,0 2,7 2,6 2,5
Dlouhodoba nezaméstnanost prim. v tis.osob 127 89 54 37 33 30 . .
Pracovni sila pram.vtisosob} 5310 5350 5377 5415 5412 5372 5345 5347 5358 5363
ristv% 0,2 0,8 0,5 0,7 -0,1 -0,7 -0,5 0,0 0,2 0,1
Populace ve véku 20-64 let pram.vtisosob} 6579 6523 6469 6423 6390 6364 6325 6288 6260 6243
ristv% -0,6 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,4 -0,6 -0,6 -0,5 -0,3
Zaméstnanost / Populace 20-64 primérv % 76,6 78,8 80,7 82,4 83,0 82,3 82,0 82,7 83,3 83,8
Mira zaméstnanosti 20-64 let ¥ primérv % 74,7 76,6 78,4 79,8 80,2 79,6 79,1 79,7 80,0 80,2
Prac. sila/ Populace 20-64 let primérv % 80,7 82,0 83,1 84,3 84,7 84,4 84,5 85,0 85,6 85,9
Mira ekon. aktivity 2064 let > pramérv%; 78,7 799 809 81,7 820 81,8 81,6 81,8 824 82,7
Mira ekon. aktivity 15-64 let 5) primérv % 74,0 75,0 75,9 76,6 76,7 76,4 76,3 76,1 76,3 76,2
Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych prim. v tis.osob 479 406 318 242 212 259 280 253 245 239
Podil nezaméstnanych osob primérv % 6,6 5,6 4,3 3,2 2,8 3,5 3,8 3,6 3,4 3,3
Mzdy a platy-CsU
Primérna hruba mési¢ni mzda
NomindlIni K&mésicnét 26591 27764 29638 32051 34578 35662 37538 38764 40218 41822
ristv% 3,2 4,4 6,7 8,1 7,9 3,1 5,3 3,3 3,8 4,0
Redlna ke2010i 24730 25641 26735 28307 29693 29665 30264 30179 30592 31149
rastv % 2,9 3,7 4,3 5,9 4,9 -0,1 2,0 -0,3 1,4 1,8
Median mési¢nich mezd K&mésicnét 22414 23692 25398 27561 29851 30633
ristv % 2,9 5,7 7,2 8,5 8,3 2,6 ) )
Objem mezd aplat ristv% 5,0 5,7 9,2 9,6 7,8 0,2 2,9 3,9 4,1 4,2
Produktivita prace ristv% 3,9 0,9 3,6 1,8 2,8 -4,2 3,3 3,7 1,7 1,6
Jednotkové naklady prace ristv % -0,8 3,0 3,5 6,1 4,3 7,7 -0,8 -1,7 1,9 2,2
Nahrady zaméstnancim / HDP % 40,9 41,7 42,8 44,3 44,7 46,0 44,6 43,0 43,0 43,1

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 \Vetné &lent produkénich druZstev.

3)

Véetné pomdhajicich rodinnych pfislusnika.

% 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

2020 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Vybérové Setteni pracovnich sil —€SU

Zaméstnanost ! primér v tis.osob 5277 5213 5233 5217 5166 5171 5191 5208
meziroéni rist v % -0,5 -1,6 -1,4 -1,6 2,1 0,8 0,8 0,2
mezictvrtletni rist v % 0,0 -1,2 0,0 0,5 0,6 0,2 0,2 0,1
Zaméstnanci ? pramér v tis.osob 4390 4330 4347 4337 4351 4353 4316 4332
rastv % -0,5 -1,7 -1,4 -2,0 -0,9 0,5 -0,7 0,1
Podnikatelé 3 primér v tis.osob 888 882 886 880 815 819 875 876
rastv % -0,7 -1,1 -1,2 0,1 -8,2 -7,2 -1,2 -0,5
Nezaméstnanost pramér v tis.osob 106 126 154 162 179 159 157 149
Mira nezaméstnanosti pramérv % 2,0 2,4 2,9 3,0 3,4 3,0 2,9 2,8

Dlouhodoba nezaméstnanost primér v tis.osob 29 26 31 35 40
Pracovnisila primérv tis.osob 5384 5339 5387 5379 5345 5330 5349 5357
ristv% -0,6 -1,1 -0,6 -0,6 -0,7 -0,2 -0,7 -0,4
Populace ve véku 20-64 let primér v tis.osob 6369 6374 6 355 6358 6333 6333 6322 6311
ristv% -0,5 -0,4 -0,5 -0,3 -0,6 -0,6 -0,5 -0,7
Zaméstnanost / Populace 20-64 primérv % 82,9 81,8 82,3 82,1 81,6 81,7 82,1 82,5
meziroéni pFirdstek 0,1 -0,9 -0,8 -1,1 -1,3 0,1 0,2 0,5
Mira zaméstnanosti 20-64 let ¥ primérv % 80,1 79,2 79,7 79,4 79,0 78,8 79,1 79,5
meziroéni pFiristek 0,0 -0,8 -0,6 -1,0 -1,1 -0,4 -0,6 0,1
Prac. sila / Populace 20-64 let primérv % 84,5 83,8 84,8 84,6 84,4 84,2 84,6 84,9
meziroéni pFiristek 0,1 -0,6 0,1 0,3 0,1 0,4 0,2 0,3
Mira ekon. aktivity 20-64 let 5) primérv % 81,7 81,3 82,0 82,1 82,2 81,2 81,4 81,7
meziroéni pfiristek 0,1 0,4 0,1 0,1 0,5 0,1 0,6 0,4
Mira ekon. aktivity 15-64 let 5) primérv % 76,4 75,9 76,6 76,7 76,7 76,0 76,1 76,3
meziroéni pfiristek 0,3 0,6 0,3 0,2 0,3 0,1 0,5 0,3

Registrovana nezaméstnanost —MPSV
Pocet nezaméstnanych pramér v tis.osob 226 256 277 277 307 291 268 255
Podil nezaméstnanych osob primérv % 3,0 3,5 3,8 3,8 4,2 4,0 3,7 3,5
Mzdy a platy-CsU
Primérna hruba mésiéni mzda

Nominalni K& mésicné 34197 34382 35487 38584 35285 38187 36 836 39843
rastv % 3,8 -0,6 4,0 5,3 3,2 11,1 3,8 3,3
Realna K& 2010 28 608 28 685 29370 32047 28894 30971 29470 31724
ristv % 0,1 -3,6 0,7 2,7 1,0 8,0 0,3 -1,0

Median mési¢nich mezd K& mési¢né 29137 29217 31258 32920 29 867

ristv% 3,5 -1,2 4,0 4,1 2,5
Objem mezd a platu ristv% 5,8 -8,2 2,1 1,3 -2,2 9,5 2,5 2,6

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Predikce Predikce
Béziné prijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢i 1751 1825 1923 2038 2223 2430 2599 2646 2713 2779
rastv % 1,5 4,2 5,4 6,0 9,1 9,3 7,0 1,8 2,6 2,4
Hruby provozni pirebytek mid. K¢& 655 674 691 703 740 801 845 835 852 876
asmiseny dichod 2 rastv % -0,7 3,0 2,4 1,7 5,2 8,3 5,5 -1,2 2,0 2,7
Pfijaté dichody z vlastnictvi mid. K¢& 133 133 127 133 162 162 163 179 184 188
rastv % 3,9 0,0 -4,3 4,1 21,9 0,2 0,5 10,0 2,9 1,8
Socialni davky mid. K¢& 583 596 613 630 650 685 738 881 944 996
ristv% -0,8 2,2 2,8 2,8 3,2 5,4 7,7 19,3 7,2 5,5
Ostatni pfijaté béiné transfery mid. K& 146 160 181 217 244 281 338 310 304 318
rastv % 3,1 9,2 13,3 19,4 12,8 15,1 20,4 -8,4 -1,9 4,7
BéZné vydaje

Placené diichody z vlastnictvi mid. K& 21 16 14 14 13 19 28 27 25 25
ristv % 40,5 -24,3 -10,7 0,2 -7,4 43,2 44,8 -3,1 -8,7 1,6
Béiné dané zdlchodu ajméni mid. K& 185 197 205 227 264 309 316 308 224 218
ristv % 3,5 6,5 3,9 10,8 16,3 16,9 2,2 2,4 27,5 -2,6
Socialni pFispévky mld. K¢ 670 696 732 775 836 911 976 1023 1098 1137
ristv % 2,4 3,8 5,3 5,8 7,9 9,0 7,1 4,8 7.3 3,6
Ostatni placené béiné transfery mld. K& 140 150 169 207 238 278 335 300 295 308
ristv % 9,3 7,3 12,5 22,4 15,3 16,5 20,6 -10,6 -1,6 4,4
Disponibilni dichod mid.k¢i 2251 2328 2414 2497 2666 2842 3029 3194 3357 3470
ristv % 0,2 3,4 3,7 3,4 6,8 6,6 6,6 5,4 51 3,3
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢i 2027 2072 2152 2241 2383 2524 2663 2543 2667 2906
rastv % 1,6 2,2 3,9 4,1 6,4 5,9 5,5 -4,5 4,9 9,0
Zména podilu v penz. fondech mld. K¢ 35 35 33 31 32 33 37 38 38 41
Hrubé uspory mid. K¢& 260 292 295 286 315 350 404 689 728 604

Kapitalové transfery
(pfijem (-) /vydaj (+)) mid. K¢& -13 -32 -12 -14 -11 -12 -13 -41 -37 -29
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢& 203 214 220 237 216 261 297 292 298 306
rastv % 1,7 5,2 2,9 7,9 9,2 21,2 13,7 -1,8 2,1 2,5
Zménafinancénich aktiv a pasiv mid. K& 68 108 85 61 110 101 116 438 466 327
Disponibilni diichod reélny’z) rastv % -0,5 2,6 3,7 3,0 4,4 4,0 3,7 2,6 2,5 0,0
Mira hrubych uspor % 11,4 12,4 12,1 11,3 11,7 12,2 13,2 21,3 21,5 17,2

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



3.4 Vztahy k zahranici

Bézny ucet platebni bilance dosahl v 1. Ctvrtleti 2021
piebytku 3,5 % HDP? (v souladu s odhadem). Mezictvrt-
letné se zlepsila pouze bilance zbozi, ostatni polozky za-
znamenaly horsi vysledek. Zhorseni bilance sluzeb odrdzi
pretrvavajici omezeni v cestovnim ruchu, vyssi odliv di-
chodi z pfimych investic se projevil narGstem schodku
prvotnich dlchodd a pokles pfijmi ze strukturalnich
fond( EU vedl ke zhorseni bilance druhotnych dichodd.

Exportni trhy v 1.cCtvrtleti 2021 meziro¢né vzrostly
07,0% (proti 2,1 %). Zatimco pokles HDP naSich ob-
chodnich partnerl o 2,3 % odpovidal oéekavanim (od-
chylka -0,1 p. b.), rGst dovozni naro¢nosti byl 0 5,1 p. b.
silnéjsi. To mlZe souviset s doplfiovanim skladovych za-
sob. S ohledem na zlepSeni predikce HDP naSich hlavnich
obchodnich partner(i i ocekavané zvyseni jejich dovozi
pocitdame v letoSnim roce srdstem exportnich trha
09,8 % (proti 5,1 %). V roce 2022 by se exportni trhy di-
ky pokracujicimu oZiveni v zahrani¢i a mirnému nardstu
dovozni narocnosti mohly zvysit 0 5,9 % (proti 5,4 %).

Exportni vykonnost v 1. ¢tvrtleti 2021 vzrostla 00,7 %
(proti poklesu o 2,1 %). K mirnému posileni vykonnosti
prispél meziro¢ni rlist vyroby ve zpracovatelském sekto-
ru, silnéjsi kurz koruny ji naopak tlumil. V leto$nim roce
ocCekdvame pokles vykonnosti 00,2 % (proti stagnaci).
Zhorseni predikce odrazi silnéjsi posilovani kurzu koruny
vlci euru (viz kapitolu 1.4) a prohlubujici se problémy
automobilek s nedostatkem komponent vedouci k nuce-
nym odstavkam vyroby. Pro rok 2022 v souvislosti s pred-
pokladanym odeznénim obtizi v dodavatelskych retézcich
hlavné v segmentu motorovych vozidel odhadujeme rist
exportni vykonnosti na 0,9 % (proti 0,3 %).

V ramci zahrani¢niho obchodu (v metodice platebni bi-
lance) doslo v 1. ¢tvrtleti 2021 k rlstu prebytku bilance
zbozi na 5,5 % HDP (proti 5,4 % HDP). Podilelo se na tom
meziro¢ni zlepSeni salda ve skupiné stroje a dopravni
prostiedky, ktera tvofi vice nez polovinu celkového vyvo-
zu zbozi. V jejim ramci doslo ke zvySeni exportu motoro-
vych vozidel a elektrickych zafizeni. K vy$simu prebytku
bilance zboZi rovnéz pfispéla nizkd srovndvaci zakladna
zplUsobend loriskymi odstdvkami vyroby, které souvisely
s nastupem epidemie koronaviru v Evropé.

Ceny mineralnich paliv zUstavaji i nadale dalezitym fakto-
rem ovliviiujicim sménné relace zahrani¢niho obchodu
se zbozim. Schodek palivové casti bilance v 1. Ctvrtleti
2021 cinil 1,5% HDP (proti 1,6 % HDP). S ohledem na
predpokladanou cenu ropy (viz kapitolu 1.2) pocitame
v letoSnim roce se zvySenim schodku na 2,1 % HDP (proti
2,0 % HDP). Pro rok 2022 odhadujeme mirné snizeni de-
ficitu tfidy minerdlnich paliv na 1,9% HDP (proti
1,7 % HDP).

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

Ocekavame, Ze prebytek bilance zbozi v poméru k HDP
v letoSnim roce dosdhne 4,4 % (proti 4,8 %). Kladné bude
puUsobit rychlejsi oZiveni ekonomické aktivity v zahranici.
Rast prebytku bude nicméné limitovan vypadky v doda-
vatelskych fetézcich, o¢ekavanou silnéjsi investi¢ni aktivi-
tou, coZ podpofi rlist dovozu, a narlstem skladovych za-
sob v 1. pololeti 2021. Vroce 2022 pak kvali ozZiveni
spotifeby domacnosti a zhorseni sménnych relaci pred-
pokldddme snizeni prebytku na 4,0% HDP (proti
4,1 % HDP).

Bilance sluzeb vykazala v 1. ¢tvrtleti 2021 kladné saldo ve
vysi 1,7 % HDP (proti 1,8 % HDP). Projevil se zde pokles
pfijmd z cestovniho ruchu a rlst naklad v sektoru do-
pravy. Negativni dopady pandemie koronaviru tlumil rist
pfijm0 ve sluzbach souvisejicich se stavebnimi pracemi.
S ohledem na omezeni ekonomické aktivity ve sluzbach
v 1. poloviné roku ocekavame, Ze se prebytek letos nepa-
trné snizi na 1,6 % HDP (proti 1,8 % HDP). V roce 2022 by
pak vsouvislosti srlstem ekonomické aktivity mélo
kladné saldo bilance sluzeb dosahnout 1,7 % HDP (proti
1,8 % HDP).

Schodek prvotnich dichodt se v 1. Ctvrtleti 2021 mezi-
Ctvrtletné prohloubil 00,2 % HDP na 3,0 % HDP (proti
3,2 % HDP). NarUst deficitu odrazi vyplatu dlchodl
z pfimych investic ve formé dividend a reinvestovaného
zisku do zahranici. Jejich vySe nicméné mirné zaostala za
ocekavanim. Pozvolnéjsi narlst odlivu dividend mohla
ovlivnit pretrvavajici nejistota ohledné vyvoje pandemie
a obezfetnostni dlvody bankovnich instituci (omezeni
vyplaceni dividend na zakladé doporuceni €NB z roku
2020). S ohledem na predikci HDP a hrubého provozniho
prebytku odhadujeme, Ze zisky firem pod zahranic¢ni kon-
trolou v letosnim roce porostou. Schodek prvotnich du-
chodi by tak mohl ¢init 4,1 % HDP (proti 4,7 % HDP). Vli-
vem pokracujictho rlstu ekonomické aktivity, a tedy
i ziskovosti firem vlastnénych nerezidenty, by se deficit
mohl v roce 2022 zvysit na 4,4 % HDP (proti 4,9 % HDP).

V uvedenych souvislostech ¢ekdvame, Ze bézny ucet pla-
tebni bilance bude i naddle v prebytku, ktery by letos
mohl dosdhnout 1,1 % HDP (proti 1,3 % HDP). Pro rok
2022 predikujeme snizeni kladného salda na 0,5 % HDP
(beze zmény).

Saldo béinych transakci (v metodice narodnich Gétd) do-
sahlo v 1. ¢tvrtleti 2021 prebytku ve vysi 2,7% HDP (viz
graf 3.4.8). Ze sektorového hlediska k tomu pfispély pre-
devsim domadcnosti, jejichz uUspory prevysily investice
0 8,0 % HDP. V sektoru vladnich instituci byla relace mezi
Usporami a investicemi opacnd — tvorba hrubého kapita-
lu byla o 7,0 % HDP vyssi nez hrubé uspory.
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Graf 3.4.1: HDP a dovoz zbozi partnerskych zemi
meziro¢ni tempa ristu v %, sezénné ocisténd data
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Zdroj: Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

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

Graf 3.4.5: Bilance sluzeb
v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

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

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

Graf 3.4.6: Bilance prvotnich diichodt

v % HDP, rocni klouzavé uhrny

2
0
-2
-4
-6
-8 Ostatni prvotni dichody
I Investi¢ni vynosy
-10 . N4 hrady zaméstnancim
s P ryotni diichody

1/17 1/18 1/19 1/20 /21 1/22
Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.8: Saldo béZnych transakci
v % HDP, ro¢ni klouzavé uhrny, metodika ndrodnich ucta
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Tabulka 3.4.1: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uétt) — roéni

sezénné ocisténd data

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Predikce Predikce

HDPY pramér2010=100¢ 105,2 107,6 109,9 112,2 115,6 118,1 119,9 113,55 118 123
ristv % 0,7 2,2 2,2 2,1 3,0 2,2 1,5 -5,4 4,1 4,5

Dovozni naroénost prameér2010=100¢ 104,55 107,1 110,6 113,1 116,1 118,5 119,0 118,3 125 126
ristv % 1,5 2,5 3,3 2,3 2,6 2,1 0,4 -0,6 5,5 1,3

Exportni trhy pramér2010=100¢ 109,9 115,2 121,6 127,0 134,2 140,0 142,7 134,2 147 156
rastv % 2,2 4,8 5,5 4,5 5,7 4,3 2,0 -6,0 9,8 5,9

Exportni vykonnost pramér2010=100¢ 105,3 109,8 109,7 1094 111,4 110,5 109,7 110,8 111 111
ristv % -1,5 4,3 -0,1 -0,3 1,8 -0,8 -0,8 1,0 -0,2 0,9

Export redlné pramér2010=100¢ 115,7 126,5 133,3 138,9 149,4 154,7 156,6 148,7 163 174
ristv % 0,7 9,3 5,4 4,2 7,6 3,5 1,2 -5,0 9,5 6,8

Ménovy kurz? prumér2010=100¢ 103,0 108,6 109,9 106,9 103,9 100,2 100,5 1024 99 97
ristv % 2,4 5,5 1,2 -2,8 -2,8 -3,6 0,4 1,9 -3,6 -1,6

Dosahované ceny na zahr. trzich pramér2010=100¢ 102,5 100,8 98,2 98,2 100,2 103,2 103,9 103,0 109 113
ristv % -0,9 -1,7 -2,6 -0,1 2,1 3,0 0,6 -0,8 5,7 3,3

Deflator exportu pramér2010=100¢ 105,6 109,5 108,0 104,9 104,1 103,4 104,4 105,5 108 109
ristv % 1,5 3,7 -1,4 -2,8 -0,8 -0,7 1,0 1,1 1,9 1,6

Export nominalné pramér2010=100% 122,2 138,5 143,9 145,7 1556 159,9 163,4 156,8 175 190
ristv % 2,2 13,4 3,9 1,2 6,8 2,8 2,2 -4,1 11,7 8,5

U VdZeny primér ristu HDP Sesti nejvyznamnéjsich obchodnich partnerii CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko a Francie).
2 Pprevrdcend hodnota nomindlniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.4.5.
Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 3.4.2: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uctt) — ctvrtletni

sezénné ocisténd data

2020 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
HDP Y primér 2010=100 117,0 105,0 115,8 115,9 114,4 116 120 121
ristv % -2,3 -12,2 -3,6 -3,5 -2,3 10,9 3,6 4,8
Dovozni naro¢nost primér 2010=100 115,2 121,5 114,7 121,9 126,0 126 123 124
ristv % -4,0 1,5 -3,2 3,6 9,4 3,9 7,2 1,4
Exportni trhy primér 2010=100 134,8 127,6 132,9 141,4 144,2 147 148 150
ristv % -6,2 -10,9 -6,7 -0,1 7,0 15,2 11,1 6,2
Exportni vykonnost primér 2010=100 112,4 93,9 117,9 117,9 113,1 112 109 109
ristv % 3,4 -15,1 6,5 8,2 0,7 19,1 -7,9 -7,8
Export redlné primér 2010=100 151,4 119,8 156,7 166,7 163,1 164 160 163
ristv % -3,0 -24,3 -0,6 8,1 7,7 37,2 2,3 -2,1
Mé&nowy kurz? primér 2010=100 100,2 105,0 101,9 102,5 100,4 98 98 98
ristv % -0,4 4,4 1,3 2,3 0,2 -6,4 -3,6 -4,5
Dosahované ceny na zahr. trzich primér 2010=100 103,6 102,0 102,7 103,7 106,9 111 109 109
ristv % -0,4 -2,2 -1,0 0,3 3,2 8,7 5,9 5,2
Deflator exportu primér 2010=100 103,9 107,1 104,7 106,4 107,4 109 107 107
ristv % -0,8 2,1 0,4 2,6 3,4 1,8 2,1 0,4
Export nominalné primér 2010=100 157,3 128,4 164,1 177,3 175,2 179 171 174
ristv % -3,8 -22,7 -0,2 11,0 11,4 39,7 4,4 -1,6

Y VdZeny primér ristu HDP esti nejvyznamnéjsich obchodnich partnerii CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko a Francie).
2 pfevrdcend hodnota nomindliniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.4.6.
Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.4.3: Platebni bilance — roc¢ni

u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Predikce Predikce

Zboii asluiby mid. K& 237 276 274 365 384 321 346 390 366 366

% HDP 5,7 6,3 5,9 7,6 7,5 5,9 6,0 6,8 6,0 5,7

Zboii mld. K¢ 167 220 188 259 259 201 240 285 267 255

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

Sluzby mld. K¢ 70 56 87 107 125 120 106 105 98 111

% HDP 1,7 1,3 1,9 2,2 2,4 2,2 1,8 1,8 1,6 1,7

Prvotni dichody mld. K¢ -249 -261 -255 -253 -255 -260 -292 -158 -249 -284

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

Druhotné dichody mid. K& -10 -7 1 27 -50 -37 -34 -29 -51 -47

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

BéZny ucet mld. K¢ -22 8 21 85 79 24 19 204 66 35

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

Kapitalovy ucet mld. K¢ 82 32 99 52 45 13 24 71 24 32

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

Cisté pajcky/vypajcky 1 mld. K¢ 61 40 120 137 124 37 44 275 90 67

% HDP 1,5 0,9 2,6 2,9 2,4 0,7 0,8 4,8 1,5 1,0
Finan¢ni ucet mld. K¢ 68 64 173 122 116 61 8 244
Pfimé investice mld. K¢ 7 -80 50 -187 -46 -51 -137 -73
Portfoliové investice mld. K¢ 93 90 -164 -170 -268 30 -105 -136
Financ¢ni derivaty mld. K¢ -5 -6 -5 11 -14 -15 1 12
Ostatniinvestice mld. K¢ -30 -13 -59 -97 -802 47 139 393
Rezervni aktiva mld. K¢ 188 73 351 564 1246 50 110 48
Mezinarodni investicni pozice mld. k¢§ -1695 -1577 -1523 -1304 -1273 -1320 -1147 -709
%HDP{ -40,9 -36,3 -32,9 -27,2 -249 -244 -198 -12,5
Zahranicni zadluZzenost mid.k¢i 2733 2947 3119 3499 4370 4413 4384 4301
% HDP 66,0 67,8 67,4 72,9 85,5 81,6 75,7 75,5

Y Jednd se o soucet bilanci bézného a kapitdlového uctu

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



Tabulka 3.4.4: Platebni bilance — ctvrtletni

rocni klouzavé uhrny, u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2020 2021
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Zboizi asluzby mld. K& 343 282 320 390 406 427 405 366
% HDP 5,9 4,9 5,6 6,8 7,1 7,3 6,8 6,0
Zbozi mld. K& 234 184 212 285 311 329 311 267
% HDP 4,0 3,2 3,7 5,0 5,5 5,6 5,2 4,4
Sluzby mld. K& 108 98 108 105 95 98 94 98
% HDP 1,9 1,7 1,9 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6
Prvotni diichody mld. K& -266 -220 -124 -158 -171 -188 -228 -249
% HDP -4,6 -3,8 -2,2 -2,8 -3,0 -3,2 -3,8 -4,1
Druhotné dichody mld. k¢ -25 -27 -25 -29 -36 -41 -46 -51
% HDP -0,4 -0,5 -0,4 -0,5 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8
Bézny ucet mid. K& 52 35 171 204 200 198 131 66
% HDP 0,9 0,6 3,0 3,6 3,5 3,4 2,2 1,1
Kapitalovy ucet mld. K& 48 57 73 71 50 38 28 24
% HDP 0,8 1,0 1,3 1,3 0,9 0,6 0,5 0,4
Cisté pajeky/vypajeky mid. K& 100 92 244 275 250 236 159 90
% HDP 1,7 1,6 4,3 4,8 4,4 4,0 2,7 1,5
Financni ucet mid. K& 109 69 257 244 232
PFimé investice mld. K¢ -107 94 -27 -73 -54
Portfoliové investice mid. K¢ 1 -13 33 -136 33
Finan&ni derivaty mid. K¢ 23 20 21 12 -2
Ostatni investice mid. K¢ 70 46 123 393 234
Rezervni aktiva mid. K¢ 121 109 107 48 86
Mezinarodni investicni pozice stav v mld. K¢ -731 -755 -553 -709 -546
% HDP -12,5 -13,2 9,7 -12,5 -9,6
Zahranic¢ni zadluZenost stav v mld. K¢ 4476 4373 4366 4301 4308
% HDP 76,8 76,4 76,6 75,5 75,5

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

Sledované instituce v priméru predpokladaji, Zze nizka
srovndavaci zdkladna minulého roku umozni v letoSnim
roce dosdhnout rlstu realného HDP o 3,5 %, coz vsak
zdaleka nepovede k obnoveni Urovné ekonomického vy-
konu z roku 2019. V roce 2022 by mél hospodarsky rist
zrychlit na 4,4 %. Prllmérna mira inflace by méla v roce
2021 dosahnout 2,8 %, v roce 2022 by se méla zvolnit na
2,4 %. Rust primérné mzdy by se ze 4,0 % v roce 2021
mohl v pfFistim roce zrychlit na 4,4 %. Bézny ucet platebni
bilance by mél vletech 2021 i 2022 naddle vykazovat
prebytek, i kdyz mensi nez v rekordnim roce 2020.

Predikce MF CR se u ekonomického riistu od priméru
odhadu jednotlivych instituci lisi jen malo. Predikce miry

Graf 4.1: Prognézy ristu realného HDP na rok 2021
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Zdroj: Prognézy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

inflace pro rok 2022 je oproti progndézam sledovanych
instituci podstatné vy3si, nebot jiz zahrnuje jak reakci na
zrychleni cenového ristu v ¢ervenci, tak i nové informa-
ce o ocCekdvaném vyvoji regulovanych cen (viz kapito-
lu3.2). U rastu prdmérné mzdy vroce 2022 predikce
MF CR rovné? vybotuje z intervalu sledovanych prognéz.
To pravdépodobné vyplyva ze zahrnuti informaci o pla-
tech ve vladnim sektoru (odmény zdravotnikim a za-
chranardm v roce 2021, zmrazeni platl vétSiny zamést-
nancu vladniho sektoru v roce 2022). V pfipadé prebytku
béiného Gctu platebni bilance i MF CR ocekévé jeho po-
stupné snizovani.

Graf 4.2: Progndzy miry inflace na rok 2021
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Zdroj: Prognézy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.

srpen 2021 srpen 2021

min. max. priamér predikce MF CR
Hruby doméci produkt (2021) ristv %, s.c. 2,7 4,2 3,5 3,2
Hruby domaci produkt (2022) ristv %, s.c. 3,0 5,3 4,4 4,2
Primérna mirainflace (2021) % 2,2 3,4 2,8 3,2
Primérna mirainflace (2022) % 1,9 2,9 2,4 3,5
Rust primérné mzdy (2021) ristv % 2,8 5,4 4,0 5,3
RUst primérné mzdy (2022) ristv % 3,5 5,3 4,4 3,3
Pomér salda BU k HDP (2021) % 0,8 52 2,3 1,1
Pomér salda BU k HDP (2022) % 0,1 3,1 1,1 0,5

Pozn.: Setfeni vychdzi z verejné pfistupnych prognoz 14 instituci, z éeho? 9 instituci je tuzemskych (CNB, MPSV, domdci banky a investi¢ni spolecnos-
ti) a ostatni jsou zahranicni (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: Prognézy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.



5 Spotreba a uspory domacnosti béhem pandemie

Globalni hospodarska aktivita byla v roce 2020 naprosto bezprecedentnim zplUsobem zasazena pandemii nového typu
koronaviru SARS CoV-2. Navzdory pfijeti masivnich fiskdlnich i monetarnich stimulli ke zmirnéni dopadd pandemie
a protiepidemickych restrikci doslo v fadé zemi k hlubokému propadu redlného HDP. Jedinym ¢lenskym statem EU, kte-
ry v loriském roce zaznamenal hospodarsky rlst, bylo Irsko (5,9 %). Jeho ekonomika je ale vyznamné ovlivnéna pUlso-
benim velkych nadnarodnich korporaci, dle vyvoje hrubého narodniho ddchodu rovnéz klesla (o 3,5 %). V. mnoha ze-
mich EU, CR nevyjimaje, byla hlavnim poptavkovym faktorem hospodaiského poklesu spotieba domacnosti (viz
graf 5.1). To pomérné ostre kontrastuje s ,Velkou recesi“ na prelomu let 2008 a 2009, kdy byl prispévek spotieby do-
macnosti k rstu HDP v mnoha zemich EU jen nepatrné zaporny, nebo dokonce kladny (viz graf 5.2).

Typické kanaly, jimiZ byva spotfeba domacnosti v recesich negativné ovlivnéna (snizeni pfijma kvali poklesu zaméstna-
nosti nebo tvorba opatrnostnich Uspor), byly sice mnoha podptrnymi opatfenimi tlumeny, spotfebu vsak citelné zasah-
ly protiepidemické restrikce, predevsim v oblasti maloobchodu, sluzeb a cestovani. V jejich dlsledku tak domacnosti
fadu obvyklych vydaji ani nemohly realizovat. Vysledkem bylo extrémné silné zvySeni miry Uspor (viz graf 5.3), které
v primeéru v EU Cinilo 8,2 p. b. To je oproti Velké recesi (viz graf 5.4) nékolikanasobné vétsi narlst — tehdy se mira Uspor
v EU zvysila 0 1,5 p. b. V nadchazejicich ctvrtletich by se uZziti dspor mimoradné naakumulovanych béhem pandemie
spolu s urcitou normalizaci miry Uspor mohlo stat vyznamnym prorlstovym faktorem. Stejné tak by ale mohlo zaroven

posilit spottebitelskou inflaci, potazmo i narust cen aktiv.

5.1 Vyznam spotieby domacnosti pro ceskou ekonomiku

V CR je spotfeba doméacnosti nejvyznamnéjsi slozkou
domdci poptavky. Jeji podil na HDP se v letech 2017 aZ
2019 pohyboval pobliz 46 %, presto byl ve srovnani
V souvislosti s epidemii koronaviru a opatfenimi prijaty-
mi k omezeni Sifeni nakazy se v roce 2020 realna spotre-
ba domécnosti vCR propadla o rekordnich 7,1 %, coz
zhruba odpovida prliméru EU (viz graf 5.6). Podil spotre-
by domacnosti na HDP se tak kvali tomu snizil na 44,7 %.

Z dlouhodobého pohledu pfitom v CR podil spotieby
domacnosti na HDP postupné klesa (viz graf 5.7). Trend
je patrny na datech v béZnych i ve stalych cendch, neni
tedy primarné determinovan odliSnym vyvojem cen.
Napt. mezi roky 2003 a 2020 vzrostl implicitni deflator
HDP 0 36 %, tedy témér stejné jako deflator spotreby

domacnosti. V tomto obdobi tak pokles podilu spotreby
domacnosti na HDP odrazel vyhradné vyvoj redlnych ag-
regatll — zatimco HDP vrostl bezmala o 50 %, spotfeba
domacnosti se zvysila priblizné o tretinu. Hlavni pfic¢inou
byl masivni pfriliv pfimych zahranicnich investic a vstup
CR do EU, v jejich? disledku vyrazné posilila proexportni
orientace ekonomiky. Diky tomu se citelné zlepsilo saldo
vykonové bilance — v roce 2003 byly Cisté vyvozy v po-
méru k HDP v mirném schodku, v roce 2020 byl prebytek
vyssSi nez 6 % HDP.

Vzhledem ke strukture uziti HDP proto neni prekvapivé,
Ze je spotfeba domdcnosti vyznamnym hybatelem hos-
podarské dynamiky. Vletech 1993-2020 rostla ceska
ekonomika v prdméru o 2,4 % rocné, pficemz prispévek
spotreby domacnosti Cinil 1,2 p. b. (viz graf 5.8).

5.2 Spotireba domacnosti béhem pandemie

Pti analyze spotreby domdcnosti je vhodné rozliSovat
mezi spotfebou v narodnim a v domacim pojeti. Spotre-
ba domdcnosti v ndrodnim pojeti zahrnuje vydaje rezi-
dentl v tuzemsku i v zahranici, spotfeba v domacim po-
jeti pak vydaje rezidentd a nerezidentll realizované
v tuzemsku.

Spotfebé domacnosti v narodnim pojeti dominuji vydaje
na bydleni, potraviny a ndpoje a na dopravu (viz tabulku
5.1). Oddily Odivdni a obuv, Rekreace, kultura a sport
a Stravovaci, ubytovaci sluzby, v nichz byla spotfeba vy-
znamné omezena vladnimi protiepidemickymi opatre-
nimi, pak v letech 2015-2019 tvofily témér 20 % celkové
spotreby domacnosti.

V letech 2015-2019 spotreba domacnosti pomérné dy-
namicky rostla — v prdméru o 3,5 % ro¢né, pficemz vyda-
je za nékteré skupiny zbozi a sluzeb se zvySovaly i o vice

nez 6 % roc¢né. V roce 2020 vsak spotfeba zaznamenala
rekordné hluboky propad o 7,1 %, v nékterych oddilech
spottebniho kose dokonce dvouciferny. Nejvice se redlné
vydaje snizily voddilech Stravovaci, ubytovaci sluzby
(-36,7 %), Odivdni a obuv (-21,2 %) a Doprava (-17,3 %),
vyznamny byl také pfiblizné 12% pokles v oddilu Rekrea-
ce, kultura a sport. Ptispévek téchto oddilG k poklesu
celkové spotieby dosahl v thrnu 6,2 p. b.

Alternativni clenéni spotrfeby podle trvanlivosti podava
o vyvoji spotfebnich vydajd v roce 2020 podobny obra-
zek. Nejvice se snizily vydaje na predméty strednédobé
spotfeby a sluzby, pokles viak zaznamenaly i vydaje na
zbozi dlouhodobé a kratkodobé spotreby. Z hlediska pfi-
spévkl byl nejvyznamnéjsi propad vydaji na sluzby, jez
byly nejvice zasazeny restriktivnimi opatrenimi.
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Velmi podobné jako spotifeba v ndrodnim pojeti se v ro-
ce 2020 vyvijela i spotfeba v domacim pojeti (viz tabulku
5.2). Ve srovnani se spotiebou v narodnim pojeti vykazal
nejvétsi rozdil vdynamice realnych vydajd oddil Stravo-
vaci, ubytovaci sluzby, coi je kategorie, v niz se struktura
spotreby v jednotlivych pojetich nejvice lisi. Vydaje nere-
zidentl (napf. zahrani¢nich turistl) v tuzemsku za tyto
sluzby jsou totiz mnohem vyssi nez vydaje rezidentd
v zahranici (v roce 2019 ¢inil rozdil pres 60 mld. K¢). Totéz
plati i o dalSich kategoriich vydajd spojenych s cestovnim
ruchem, konkrétné oddilech Doprava a Rekreace, kultura
a sport, byt zde nejsou rozdily tak vyrazné (pfiblizné 9,
resp. 7 mld. K¢). V roce 2020 v3ak v dlsledku protiepi-
demickych restrikci dosSlo k vyznamnému omezeni pre-
shraniéniho pohybu, coZ ve vySe uvedenych oddilech ve-
dlo ke snizeni rozdilu mezi vydaji nerezident( a rezident(
v uhrnu o vice nez 45 mld. K¢ (z ¢ehoz na stravovani a
ubytovani pripada 37 mld. K¢). Jinymi slovy, vydaje nere-
zident( v tuzemsku klesly mnohem vice nez vydaje rezi-
dentl v zahranici (viz tabulku 5.3), coZ vysvétluje i hlubsi
propad spotifeby v domacim pojeti ve srovnani se spo-
tfebou v narodnim pojeti.

Detailnéjsi pohled na vyvoj readlné spotieby béhem pan-
demie nabizeji Ctvrtletni Udaje v ¢lenéni vydaji podle
trvanlivosti. Ty jsou sice k dispozici pouze pro spotrebu
domadcnosti vdomacim pojeti, nicméné vzhledem k to-
mu, Ze vydaje rezidentl v tuzemsku tvofi naprostou vét-
Sinu spotfeby v domacim i narodnim pojeti (viz tabulku
5.3), Ize tato data vztahnout téZ na spotfebu v narodnim
pojeti, pfinejmensim v kvalitativni roviné.

Mezironé se spotfeba domacnosti snizila mirné jiz
v 1. Ctvrtleti 2020 (viz graf 5.11), jelikoZ prvni opatfeni

5.3 Disponibilni dlichod domacnosti

Na vyvoj spotieby domdcnosti (v narodnim pojeti) Ize
nahliZet téZ prostrednictvim Udaji ze sektorovych Géta.
Ty mj. umoziuji ur€it, jaky vliv maji na spotfebu zmény
disponibilniho dichodu a tvorba Uspor. Data ze sektoro-
vych uctl jsou sice k dispozici pouze v béznych cendch,
pfi pouziti vhodného deflatoru (napf. deflatoru spotreby
domadcnosti) je vsak Ize vyuZit i pro analyzu redlné spo-
treby domacnosti.

Redlny hruby disponibilni dichod domacnosti v letech
2017-19 rostl meziro¢né v priméru o 4,0 % a podobné
tempo si udrzel i v 1. Ctvrtleti 2020, kdy se zvysil 0 3,6 %.
Hluboky hospodaisky propad, ktery poté nasledoval,
presto svyjimkou 2. ctvrtleti 2020 (nepatrné snizeni
0 0,2 %) nevedl k jeho poklesu (viz graf 5.13). Diky pfija-
tym podplrnym opatfenim a plsobeni automatickych
stabilizdtorl se totiz rdst disponibilniho dlichodu do-
macnosti pouze zpomalil, v obdobi od 2. ¢tvrtleti 2020
do 1. ctvrtleti 2021 v praméru na 2,3 %. Doslo sice
k citelné ztraté dynamiky pfijmd z prace (nahrady za-
méstnancim) a podnikani (hruby provozni prebytek
a smiseny dlchod), ta vSak byla do zna¢né miry kompen-

k zamezeni Sifeni nakazy byla pfijata v poloviné bfezna.
Vyvoj v dalSich mésicich a silu protiepidemickych opat-
feni dobfe ilustruje tzv. Stringency Index, sestavovany
Oxfordskou univerzitou (viz Hale et al., 2021). Index vy-
chazi z 9 ukazatel( zachycujicich restrikce v fadé oblasti
béZzného Zivota. Jedna se napi. o uzavirky Skol, zruseni
hromadnych akci nebo omezeni shromazdovani, pohybu
a preshrani¢niho cestovani. Hodnoty indexu se pohybuji
v rozmezi od 0 do 100, pficemz 0 znamena, Ze v daném
regionu nejsou pfijata Zadna restriktivni opatfeni.

V CR doséhl Stringency Index nejvyssich hodnot koncem
bfezna 2020, podobné pfisnd opatreni vsak byla uplat-
novana iv 1. Ctvrtleti 2021 (viz graf 5.9). Obecné mély
restrikce nejvétsi silu béhem trvani nouzovych stavl (od
12. bfezna do 17. kvétna 2020 a poté od 5. fijna 2020 do
11. dubna 2021). Pfi srovnani s vyvojem v ostatnich ze-
mich EU je zfejmé, Ze intenzita restrikci byla do znacné
miry synchronizovana (viz graf 5.10), i kdyZz konkrétni
opatreni se lisila.

Od 2. c¢tvrtleti 2020 spotfeba domdacnosti v podstaté
,kopirovala” vyvoj protiepidemickych opatreni. Poklesy
jiz byly podstatné hlubsi nez v 1. ¢tvrtleti 2020, pricemz
spotiebni vydaje klesaly ve vSech skupinach, nejvice za
zbozi stfednédobé spotfeby. Sohledem na strukturu
spotreby (viz tabulku 5.2) byl ale zdaleka nejvyznamné;jsi
propad vydaji na sluzby. Zmirnéni poklesu ve 3. Ctvrtleti
2020 odrazelo zejména rozvolnéni protiepidemickych
opatreni a s nim spojené oZiveni spotfebnich vydaja (viz
graf 5.12), v 1. Ctvrtleti 2021 se pak projevil efekt snizené
srovnavaci zakladny.

zovana narlstem pfijmd ze socidlnich davek. Tento vy-
sledek je o to markantnéjsi, vezmeme-li v potaz struktu-
ru béznych pfijmi domacnosti. Zatimco podil prijma
z prace a podnikani presahuje 70 %, socialni davky tvofi
okolo 17 % béznych pfijmG. Na strané vydaja pak k vyvoji
disponibilniho dlichodu v prvnich tfech ¢tvrtletich 2020
pozitivné prispély nizsi placené dané a socialni pfispévky.
Podrobny vycet opatreni prijatych na prijmové i vydajové
strané verejnych rozpoctd ke zmirnéni makroekonomic-
kych asocidlnich dopad(l protiepidemickych restrikci
a pro podporu nasledného ozZiveni je uveden ve Fiskal-
nim vyhledu CR zledna 2021 (MF CR, 2021a), vyc&isleni
dopadd na ceskou ekonomiku pak obsahuje lednova
Makroekonomicka predikce (MF CR, 2021b).

Dopady epidemie a protiepidemickych restrikci na dis-
ponibilni dlGchod byly vyrazné tlumeny i v dalSich ze-
mich. V EU tempo rlstu redlného hrubého disponibilni-
ho dichodu domacnosti v obdobi od 2. ¢tvrtleti 2020 do
1. ¢tvrtleti 2021 ve srovnani s prdmérem let 2017-2019
zvolnilo o 2,0 p. b., a disponibilni dichod tak stagnoval
(viz graf 5.14). V CR byla ztrata dynamiky béhem epide-



mie na drovni prdmeéru EU, rlst disponibilniho dichodu
Ceskych domacnosti byl presto stdle jeden z nejsilnéjsich
v celé EU.

VIadni opatfeni také zmirnila dopady pandemie na pfi-
jmovou nerovnost. Aspachs et al. (2021) odhaduji, Ze by
ve Spanélsku bez podplrnych programd nerovnost
vzrostla 0 30 %. V Némecku byla podle Bruckmeier et al.
(2020) progresivita zavedenych opatreni jesté vyraznéjsi;

5.4 Uspory domacnosti

Vzhledem k utlumenému dopadu epidemie na disponi-
bilni dichod domacnosti byla naprosto zasadnim fakto-
rem stojicim za propadem spotfeby domacnosti tvorba
uspor (viz graf 5.15). K narGstu miry Uspor doslo ve vsech
zemich EU s dostupnymi daty. Akumulace Uspor dynami-
ku redlné spotfeby vroce 2020 brzdila vrozsahu od
-19,4 p. b. (Irsko) do -1,5 p. b. (Dansko), pficemz pramér
EU ¢&inil =7,4p.b. VCR byl vliv tohoto faktoru v roce
2020 ctvrty nejvyznamnéjsi (-9,7 p. b.) a i v 1. Ctvrtleti
2021 predstavovala tvorba Uspor pro rlst spotfeby do-
macnosti vyraznou brzdu (viz graf 5.16), coz opét souvisi
s protiepidemickymi restrikcemi.

CNB (2021a) odhaduje, 7e z celkem vice nez 680 mld. K¢
(ve stalych cenach, sezénné ocisténé udaje), jez domdac-
nosti uspofily? od 1. &tvrtleti 2020 do 1. ¢tvrtleti 2021,
pripadlo na bézné uspory, tedy uspory, které by domac-
nosti vytvotily i bez epidemie, 425 mld. K¢ (zhruba 62 %).
Opatrnostni Uspory, jez domacnosti tvofi napf. kvili oba-
vam z poklesu pfijmG nebo ztraty zaméstnani, Cinily
58 mld. K¢ (9 %). Zbylych 199 mid. K¢ (29 %) jsou pak vy-
nucené Uspory, vzniklé kvili omezenim v maloobchodu
a sluzbach. Vzhledem k pomérné znacné stabilité vynu-
cenych uspor od 2. ¢tvrtleti 2020 vSak mohou vzniknout
jisté pochybnosti, zda tyto odhady dostatecné odrazeji
pribéh protiepidemickych restrikci, zejména uvolnéna
opatreni ve 3. Ctvrtleti 2020.

Je také na misté zdlraznit daleZity rozdil mezi zménou
Uspor v bézném slova smyslu a Usporami v pojeti narod-
nich Gétd. Vjejich rdmci jsou totiz Uspory (spolu se
saldem kapitalovych transfer(l) zdrojem pro poftizeni ne-
financnich aktiv (viz tabulku 5.4), coZ jsou v pfipadé do-
macnosti predevsim rezidencni nemovitosti. Prirlstku
uspor v obvyklém slova smyslu, Cili prostfedkim, jez
domacnosti v béZném obdobi neutrati a alokuji je mezi
rdzna finanéni aktiva, odpovidaji spise Cisté pajcky (rozdil
mezi zménou financ¢nich aktiv a zavazkd). Ty v obdobi od
1. ¢tvrtleti 2020 do 1. Ctvrtleti 2021 v dhrnu Cinily zhruba
520 mld. K¢ (sezonné ocisténo, stalé ceny).

Dulezitym aspektem zvySené tvorby uspor béhem epi-
demie, mj. i z hlediska budouciho vyvoje spotieby do-

2 Podle udaja platnych k datu uzavérky predikce pFesahly sezénné o¢is-
téné hrubé uspory domacnosti ve stalych cendch roku 2015 v obdobi
od 1. ¢tvrtleti 2020 do 1. ¢tvrtleti 2021 v Uhrnu 790 mld. KE. V ramci
poslednich zvefejnénych sektorovych uétd byly ddaje za rok 2020
(bé&Zné ceny, neocisténo) revidovany o vice nez 90 mld. K¢ nahoru.

vedla dokonce k poklesu nerovnosti disponibilnich pfi-
jm0. Omezeni spotfeby se v3ak vice dotklo vysokopfi-
jmovych domdcnosti, které maji relativné nizsi podil vy-
daji na nezbytné statky anaopak vétsi orientaci
spotfeby na nejpostiZzenéjsi sektory. Ve vétsiné statd tak
vyrazné vyssi tvorba Uspor u bohatSich domacnosti patr-
né vyusti v rostouci nerovnost bohatstvi.

macnosti, je rozdéleni mimoradnych Uspor napfic pfi-
jmovou distribuci (s ohledem na nizsi sklon ke spotiebé
u domécnosti s vy$imi pFijmy). Relevantni data pro CR
bohuzel nejsou k dispozici, nicméné v zahraniéi se této
otazce vénuji nékterd vybérova Setfeni a souvisejici stu-
die. Sledovani socioekonomickych charakteristik domac-
nosti, jejich financni situace, jimi ocekdvaného vyvoje
ekonomickych veli¢in a dalSich fundamentalnich faktor(
spotreby domdacnosti poukazuji na odchylku spotfebnich
vydajl od jejich obvyklé vazby na vysvétlujici proménné.
Tento pristup vSak implicitné zachycuje také omezeni na
nabidkové strané, ¢imz v sobé spojuje opatrnostni i vy-
nucené Uspory. Z prizkumu EK (2021) vyplynulo, Ze se
ekonomickd ocekdvani a zaméry kupovat predméty
dlouhodobé spotfeby (domaci spotrebice, nabytek
apod.) vyvijely v zavislosti na prlbéhu epidemie. Naopak
tendence k Usporam trendové rostla uz od vypuknuti
prvni viny koronaviru, coz naznacuje silnou setrvacnost
obezifetného chovani v kombinaci s opakovanym zava-
dénim restrikci. U osob v dolni poloviné ptijmového roz-
déleni doslo k vy$simu cerpani dosavadnich Uspor, pfi-
padné jen velmi mirné tvorbé uspor. Naopak v horni
poloviné rozdéleni vyznamné vzrostl podil osob akumu-
lujicich financni rezervy, stejné tak u osob starsich 65 let.
Baker et al. (2020) analyzou transak¢nich dat zjistili, Ze
okamzitym efektem pandemie v USA bylo zvyseni spo-
tfeby nezbytnych statkd v disledku predzasobeni a obav
z uzavirek provozoven, ptricemz tato reakce byla rovno-
meérnd napfic¢ prijmovym rozdélenim. Franklin et al.
(2021) dokumentuji nejen vyssi tvorbu Uspor domacnos-
ti v hornich pfijmovych kvintilech, ale také zvySujici se
rozdily mezi kvintily s postupem pandemie. Bank of En-
gland (2020) na zadkladé Setfeni v britskych domacnos-
tech uvadi, Ze 42 % vysokoptijmovych domacnosti za-
méstnancl navysilo Uspory, zatimco u nizkopfijmovych
to bylo jen 22 %.

Urcité voditko mGzZe v otazce distribuce tvorby Uspor po-
skytnout také statistika rodinnych G¢th (Udaje za rok
2019). Zatimco v domacnostech, jejichz Cisté penéini pri-
jmy na osobu spadaji do hornich 40 % rozdéleni, Zije ne-
celych 35% obyvatel CR (domécnosti s vy$&imi piijmy
maji v priiméru nizsi pocet ¢lend nez nizkopfijmové do-
macnosti), jejich podil na celkovych spotfebnich vydajich
v kategoriich nejvice zasazenych vladnimi protiepidemic-
kymi opatfenimi (odivani aobuv, doprava, rekreace
a kultura, stravovani a ubytovani) v udhrnu prevysuje
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47 %. Vladni omezeni tak relativné vice dopadla na spo-
trebu vysokopfijmovych domacnosti. Lze tedy predpo-
kladat, Ze vyznamnou cast vynucenych Uspor vytvorily
pravé domacnosti s vy$simi pfijmy (v roce 2021 ziejmé
nerovnomeérnost tvorby Uspor napfic pfijmovou distribu-
ci jesté zesilily zmény ve zdanéni pfijm0 fyzickych osob).

vy

ry u domacnosti nad nejvyssim prijmovym kvintilem na
zédkladé Gdaju ze statistiky rodinnych Uctd a Setfeni pfi-
jmU a Zivotnich podminek domacnosti (EU-SILC) odhadu-
jeme na 65 %. U domacnosti v prostiedni ¢asti rozdéleni,
tj. mezi 1. a 4. kvintilem, se prliimérny sklon ke spotiebé
pohybuje v rozmezi 75-80 %, u pétiny nejchudsich do-
macnosti mirné presahuje 100 %.

5.5 Implikace pro vyvoj spotreby po pandemii

Silna akumulace Uspor v prlibéhu pandemie vede k otaz-
ce, kdy a v jakém rozsahu domacnosti tyto mimoradné
uspory vyuziji k financovani spotreby. Napfiklad ve Spo-
jeném kralovstvi zamysli utratit alespon cast naspore-
nych prostiedkl jen relativné mald Cast spotiebiteld.
Podle Setfeni ze zafi 2020 uvedeném v Bank of England
(2021) jen 10 % britskych domacnosti planovalo zvysené
Uspory spotrebovat, v bfeznu 2021 podil vzrostl na pfi-
blizné ¢tvrtinu. Pouze 3,5 % domacnosti hodla spotifebo-
vat nadpoloviéni podil dodateénych prostiredkd. Vy-
znamnym faktorem spottrebniho chovani budou rovnéz
inflacni ocekavani domacnosti, do nichz se promita aktu-
alné silnd dynamika rdstu cen i zména spotfebniho kose
v pribéhu pandemie. Dopady strukturnich zmén na sku-
teny cenovy rlst nejsou podle literatury jednoznacné.
CNB (2021b) s vyuZitim podrobnych udajli o tribach po-
tvrzuje v souhrnu vypovidajici hodnotu klasického indexu
spotrebitelskych cen. Naopak Cavallo (2020) analyzou
transakcnich dat v USA zjistil, Ze pozménéna struktura
spotreby vykazuje podstatné vyssi cenovy rlst nez ofici-
alni index spotrebitelskych cen, coz pravdépodobné zesi-
luje vnimany nardst cen ze strany spotiebitel.

Vzhledem k vyvoji protiepidemickych restrikci (viz graf
5.9) by efekt odlozené spotFfeby v CR mohl byt vyznamny
jiz ve 2. Ctvrtleti 2021, alespon v nékterych segmentech
spotiebnich vydaji. Udaje narodnich G¢td za toto obdobi
sice k datu uzavérky predikce nebyly k dispozici, urcité
voditko vtomto sméru ale mohou poskytnout mésicni
data o trzbach v maloobchodé a vybranych odvétvich
sluzeb. V pfipadé maloobchodu s nepotravinarskym zbo-
Zim trzby v kvétnu a ¢ervnu pomérné vyrazné prekonaly
predkrizovou Uroven (viz tabulku 5.5). Kromé navratu
k normalnimu fungovani tak trzby nejspise podpofila
i realizace odkladané spotreby. Naproti tomu ve sluzbach
se Uroven trzeb stale pohybuje hluboko pod predpan-
demickou urovni. V ubytovani sice trzby v ¢ervnu mezi-
mési¢né vzrostly o vice nez 80 %, itak ale byly 047 %
nizsi nez v unoru 2020. Ve stravovani a pohostinstvi trzby

5.6 Zaveér

Opatreni prijatd proti Sifeni koronaviru predstavovala
bezprecedentni zasah do bézného i ekonomického Zivota
mnoha domacnosti i firem. | kdyz se diky mimoradnym
stimulim ze strany hospodafské politiky podafilo zabra-
nit propadu disponibilnich pfijmd domacnosti, protiepi-

v Cervnu dokonce mezimési¢né klesly. V pfipadé spo-
tfebnich vydaji za nékteré sluzby tak navrat k normalu
nejspise potrva déle a neni jisté, zda vibec k realizaci od-
loZené spotfeby dojde, tedy Ze by napt. lidé po néjakou
dobu castéji chodili do restauraci nebo do kadernictvi jen
proto, Ze do nich predtim chodili méné nebo viibec.

Z hlediska moznosti domacnosti financovat v budoucnu
odlozenou spotiebu z mimoradnych uUspor je také na
misté zodpovédét otdzku, zda jiz domacnosti tyto pro-
stredky nevyuZily jinym zplsobem, napf. je neinvestovaly
do nemovitosti nebo cennych papird.

Zmény finanénich aktiv a zavazk(, z nichZ se cisté pujc-
ky/vypujcky skladaji, zachycuje finanéni Ucet (viz tabulku
5.6). Pro srovnani uvadime také udaje ze Ctvrtletnich fi-
nanénich Géth sestavovanych Ceskou narodni bankou,
byt s daty ze systému narodnich ¢t nejsou plné konzis-
tentni. Zatimco finan¢ni aktiva domdacnosti v roce 2020
vlivem transakci (tedy bez zahrnuti zisk(/ztrat z driby
a ostatnich zmén objemu aktiv) vzrostla o 614 mld. K¢,
zadvazky se zvySily o 176 mld. K¢. Z hlediska moznosti
domadcnosti financovat odloZenou spotfebu je podstat-
né, ze necelé dvé tretiny tohoto nardstu financ¢nich aktiv
(393 mld. K¢) pripadaji na zménu obéziva a vkladd (im-
plicitné zde predpokladame, Ze investice do jinych fi-
nancnich aktiv, napf. dluhopisi, akcii nebo podilovych
listh investi¢nich fondd, nemaji kratkodoby charakter.).
To oviem nic nevypovida o tom, jak domacnosti v bu-
doucnu stémito prostfedky naloZi. Ostatné vzhledem
k tomu, Ze se obézivo a vklady na narGstu finan¢nich ak-
tiv domacnosti podileji zhruba ze dvou tfetin dlouhodo-
bé (prdmér za obdobi let 1999-2019), je mozZné, ze pfi-
rastek obéziva a vkladll z roku 2020 domacnosti vyuZziji
jako dlouhodobou financni rezervu, resp. ze jej budou
povazZovat za ,investici”. Financ¢ni Gcty za 1. ¢tvrtleti 2021
pak potvrzuji zna¢nou konzervativnost ¢eskych domac-
nosti — prevaznou ¢ast zvySeni financnich aktiv vlivem
transakci totiz opét tvofil narlst obéZiva a vklada.

demickd omezeni v oblasti maloobchodu, sluzeb a cesto-
vani vyznamneé prispéla k velmi silnému narustu Uspor.

Na silu ekonomického oZiveni sice bude mit vliv celd fada
faktord, velmi vyznamny by viak mél byt vyvoj spotieby
domadcnosti. Ackoliv nelze jednoznacné urcit, jak rychla



bude ,,normalizace” miry Uspor a v jaké mife budou mi-
moradné Uspory domacnosti pouzity k financovani spo-
tfebnich vydaju, investic do nemovitosti nebo jinych ak-
tiv, Ci zda domacnosti nevyuZiji Uspory ke snizeni svého
zadluZeni, stejné tak zUstava nezodpovézena otazka, zda
epidemie neovlivni trvaleji spottebitelské preference.

V Makroekonomické predikce pro pfisti rok pocitame
s ur€itou normalizaci miry Uspor domacnosti, ta by vsak
stdle méla zlstat vyrazné nad uUrovni dlouhodobého
priméru. Také neoCekavame vyrazny efekt odloZené spo-
tfeby. Rychlejsi navrat k drovnim miry Uspor pred epi-
demii anebo vyssi uziti mimoradnych Uspor tak zGstavaji

pozitivnim rizikem pro budouci hospodéa¥sky vyvoj CR.
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Usneseni vlady Ceské republiky ze dne 12. biezna 2020 ¢. 194 o vyhladeni nouzového stavu pro tzemi Ceské republiky
z dlivodu ohroZeni zdravi v souvislosti s prokazanim vyskytu koronaviru /oznacovany jako SARS CoV-2/ na Uzemi
Ceské republiky na dobu od 14.00 hodin dne 12. bfezna 2020 na dobu 30 dn(.

Usneseni vlady Ceské republiky ze dne 9. dubna 2020 ¢&. 396 o prodlouZeni nouzového stavu v souvislosti s epidemif vi-
ru SARS CoV-2.

Usneseni vlady Ceské republiky ze dne 30. dubna 2020 ¢. 485 o prodlouZeni nouzového stavu v souvislosti s epidemii
viru SARS CoV-2.

Usneseni vlady Ceské republiky ze dne 30. zafi 2020 ¢&. 957 o vyhlaseni nouzového stavu pro uzemi Ceské republiky
z dlivodu ohroZeni zdravi v souvislosti s prokazanim vyskytu koronaviru /oznacovany jako SARS CoV-2/ na Uzemi
Ceské republiky na dobu od 00:00 hodin dne 5. Fijna 2020 na dobu 30 dnd.

Usneseni vlady Ceské republiky ze dne 30. fijna 2020 ¢&. 1108 o prodlouZeni nouzového stavu v souvislosti s epidemif
viru SARS CoV-2.

v

Usneseni vlady Ceské republiky ze dne 20. listopadu 2020 & 1195 o prodlouZeni nouzového stavu v souvislosti
s epidemii viru SARS CoV-2.

v

Usneseni vlady Ceské republiky ze dne 10. prosince 2020 ¢&. 1294 o prodlouZeni nouzového stavu v souvislosti
s epidemii viru SARS CoV-2.

Usneseni vlady Ceské republiky ze dne 23. prosince 2020 ¢. 1373 o prodlouZeni nouzového stavu v souvislosti
s epidemii viru SARS CoV-2.

Usneseni vlady Ceské republiky ze dne 22. ledna 2021 &. 55 o prodlouZeni nouzového stavu v souvislosti s epidemii viru
SARS CoV-2.

Usneseni vlady Ceské republiky ze dne 14. Gnora 2021 &. 125 o vyhla$eni nouzového stavu pro Gzemi Ceské republiky
z dlivodu ohroZeni zdravi v souvislosti s prokazanim vyskytu koronaviru /oznacovany jako SARS CoV-2/ na Uzemi
Ceské republiky na dobu od 00:00 hodin dne 15. Ginora 2021 na dobu 14 dnd.

Usneseni Poslanecké snémovny ze dne 18. Gnora 2021 ¢. 1530 k ukonceni nouzového stavu.

Usneseni vlady Ceské republiky ze dne 26. Gnora 2021 ¢. 196 o vyhladeni nouzového stavu pro tzemi Ceské republiky
z dGvodu ohroZeni zdravi v souvislosti s prokdzanim vyskytu koronaviru /oznacovany jako SARS CoV-2/ na Uzemi
Ceské republiky na dobu 30 dni od 00:00 hodin dne 27. Ginora 2021.

Usneseni vlady Ceské republiky ze dne 26. biezna 2021 €. 314 o prodlouzeni nouzového stavu v souvislosti s epidemii
viru SARS CoV-2.



Graf 5.1: HDP a spotieba domacnosti v roce 2020
rust redlného HDP v %, pfispévek spotfeby domdcnosti v p. b.
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Graf 5.3: Mira uspor domacnosti — pandemie
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Pozn.: Priim. mira uspor v danych obdobich, FR pramér za rok 2020.
Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 5.5: Podil spotfeby domacnosti na HDP
v %, vybrané stdty EU, primér za roky 2017-2019, béZzné ceny
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 5.7: Podil spotieby domacnosti na HDP v CR
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Graf 5.2: HDP a spotieba domacnosti v roce 2009

rast redlného HDP v %, prispévek spotieby domdcnostiv p. b.
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Graf 5.4: Mira uspor domacnosti — Velka recese

v %, domdcnosti véetné neziskovych instituci, rozdil v p. b.
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Pozn.: Primérnd mira uspor v danych obdobich.
Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 5.6: Spotfeba domacnosti v roce 2020
zména redlné spotfeby domdcnosti, v %, vybrané staty EU
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF

Graf 5.8: Realny HDP a spotfeba doméacnosti v CR

rast v %, prispévek spotreby domdcnosti v procentnich bodech
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Graf 5.9: Stringency Index v €R
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Zdroj: University of Oxford, usneseni viddy Ceské republiky.

Graf 5.11: Redlna spotieba doméacnosti v €R
mezirocni rast v %, pfispévky v p. b., sezénné ocisténo, domdci pojeti
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Graf 5.13: Realny disponibilni dtichod domacnosti v CR
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Graf 5.15: Realna spotieba domacnosti v roce 2020
rust v %, prispévky v p. b., domdcnosti vcetné neziskovych instituci
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Graf 5.10: Stringency Index v EU

pocet zemi EU s hodnotou indexu v daném intervalu
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Graf 5.12: Redlna spotieba doméacnosti v €R
mezictvrtletni rist v %, prisp. v p. b., sezénné ocisténo, domdci pojeti
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Graf 5.14: Realny disponibilni dichod domacnosti

pramérny riast v %, rozdil v p. b., domdcnosti v¢. neziskovych instituci
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Pozn.: Pro Francii pramérny rist disponibilniho dichodu za rok 2020.
Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 5.16: Redlna spotifeba domacnosti v CR
mezirocni rist v %, prispévky v p. b., ndrodni pojeti
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Zdroj: €SU. Vypocty MF CR.



Tabulka 5.1: Spotfeba domacnosti v narodnim pojeti
droveri v mld. K¢ (béZné ceny), struktura nomindlni spotieby a rist rediné spotfeby v %, pfispévky a zména struktury v procentnich bodech

Uroven Struktura Rist PFisp.
2019 2020:2015-19 2019 2020 20vs.19/2015-19 2020 2020

Spotieba domacnosti 2663 2543 100,0 100,0 100,0 3,5 7,1 -7,1
Potraviny, nealkoholické napoje 416 441 16,0 15,6 17,3 1,7 2,9 1,5 0,2
Alkoholické napoje, tabak 217 217 8,4 8,1 8,5 0,4 1,8 -6,2 -0,5
Odivania obuv 99 80 3,7 3,7 3,2 -0,6 7,0 -21,2 -0,8
Bydleni, voda, energie, paliva 727 735 27,3 27,3 28,9 1,6 1,4 -2,4 -0,7
Bytové vybaveni, zatizeni domacnosti 140 143 5,3 5,3 5,6 0,4 4,1 -0,4 0,0
Zdravi 62 70 2,3 2,3 2,7 0,4 2,7 10,2 0,2
Doprava 272 225 10,1 10,2 8,8 -1,4 6,3 -17,3 -1,8
Posta a telekomunikace 80 83 3,0 3,0 3,3 0,3 6,7 7,7 0,2
Rekreace, kultura a sport 240 207 8,9 9,0 8,1 -0,8 6,2 -12,1 -1,1
Vzdélavani 14 13 0,5 0,5 0,5 0,0 1,8 -14,9 0,1
Stravovaci, ubytovaci sluzby 186 124 6,7 7,0 4,9 -2,1 4,2 -36,7 -2,6
Ostatni 209 205 7,9 7,9 8,1 0,2 3,6 -3,6 0,3
Vydaje na pfedméty dlouhodobé spotieby 237 232 8,9 8,9 9,1 0,2 6,9 -4,8 -0,4
Vydaje na predméty stfednédobé spotieby 179 153 6,6 6,7 6,0 -0,7 6,4 -16,5 -1,1
Vydaje na predméty kratkodobé spotreby 1049 1044 40,7 39,4 41,1 1,7 2,5 -3,6 -1,4
Vydaje na spotfebu sluzeb 1198 1114 43,8 45,0 43,8 -1,2 3,3 9,1 4,1

Pozn.: \v/e ’sloupci Rast 20}5—19 je uveden primérny rist v tomto obdobi.

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Tabulka 5.2: Spotfeba domacnosti v domacim pojeti

droven v mld. K¢ (béZné ceny), struktura nomindlni spotfeby a rast rediné spotreby v %, prispévky a zména struktury v procentnich bodech

Urovei Struktura Rast PFisp.
2019 2020{2015-19 2019 2020 20vs.19:2015-19 2020 2020

Spotifeba domacnosti 2752 2578 100,0 100,0 100,0 3,3 -8,8 -8,8
Potraviny, nealkoholické ndpoje 419 440 15,6 15,2 17,1 1,9 2,9 0,9 0,1
Alkoholické napoje, tabak 216 216 8,0 7,8 8,4 0,5 1,7 -6,3 -0,5
Odivani a obuv 99 80 3,5 3,6 3,1 -0,5 6,9 -20,6 -0,7
Bydleni, voda, energie, paliva 724 731 26,2 26,3 28,4 2,1 1,4 -2,5 -0,6
Bytové vybaveni, zafizeni domdacnosti 144 145 5,3 5,2 5,6 0,4 4,0 -1,7 -0,1
Zdravi 67 73 2,4 2,4 2,8 0,4 1,7 5,6 0,1
Doprava 281 228 10,1 10,2 8,8 -1,4 5,9 -18,6 -1,9
PosSta a telekomunikace 80 83 2,9 2,9 3,2 0,3 6,7 7,9 0,2
Rekreace, kultura a sport 247 211 8,8 9,0 8,2 -0,8 6,1 -12,8 -1,2
Vzdélavani 14 13 0,5 0,5 0,5 0,0 0,6 -12,7 0,1
Stravovaci, ubytovaci sluzby 247 147 8,8 9,0 5,7 -3,2 3,5 -43,0 -3,9
Ostatni 216 209 7,9 7,9 8,1 0,3 3,4 -4,8 -0,4
Vydaje na predméty dlouhodobé spotieby 240 234 8,7 8,7 9,1 0,4 6,8 5,1 -0,4
Vydaje na predméty strednédobé spotieby 182 155 6,5 6,6 6,0 -0,6 6,2 -17,0 -1,1
Vydaje na predméty kratkodobé spotreby 1054 1042 39,4 38,3 40,4 2,1 2,4 -4,1 -1,6
Vydaje na spotfebu sluzeb 1276 1147 45,4 46,4 44,5 -1,9 3,1 -12,3 5,7

Pozn.: Ve sloupci Rist 2015-19 je uveden prumeérny rist v tomto obdobi.

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Tabulka 5.3: Spotfeba domacnosti v ndarodnim a domacim pojeti

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Spotiebav narodnim pojeti mld. K&, b.c.; 1974 1995 2027 2072 2152 2241 2383 2524 2663 2543
ristv%,s. c. 0,4 -1,1 0,9 1,4 3,9 3,7 3,9 3,3 2,6 -7,1
Vydaje rezidentd v CR mid. K& b.c.i 1931 1950 1981 2018 2090 2176 2313 2452 2588 2492
ristv%,s. c. 0,5 -1,1 1,0 1,1 3,6 3,6 3,8 3,3 2,6 -6,3
pfispévek, p. b. 0,4 -1,1 1,0 1,0 3,5 3,5 3,7 3,2 2,5 -6,1
Vydaje rezidentl v ciziné mid. K¢, b. c. 43 46 45 54 62 65 70 72 75 51
ristv%,s. c. -2,7 0,2 -4,8 15,7 15,2 7,0 8,4 4,2 2,7 -34,3
pfispévek, p. b. -0,1 0,0 -0,1 0,3 0,4 0,2 0,2 0,1 0,1 -1,0
Spotieba v domacim pojeti mld. K¢, b.c.; 2064 2085 2113 2153 2234 2325 2471 2610 2752 2578
ristv%,s. c. 0,3 -1,1 0,7 0,9 3,8 3,6 3,7 3,0 2,6 -8,8
Vydaje rezidentd v CR mid. K&, b.c.i 1931 1950 1981 2018 2090 2176 2313 2452 2588 2492
ristv%,s. c. 0,5 -1,1 1,0 1,1 3,6 3,6 3,8 3,3 2,6 -6,3
pfispévek, p. b. 0,4 -1,1 0,9 1,0 3,4 3,4 3,6 3,1 2,5 -5,9
Vydaje nerezidentd v CR mld. K¢, b. c. 133 135 132 135 144 149 157 158 165 86
ristv%,s. c. -1,5 0,7 -4,0 -0,9 7,3 3,2 2,8 -1,9 1,5 -48,9
pfispévek, p. b. -0,1 0,0 -0,3 -0,1 0,5 0,2 0,2 0,1 0,1 -2,9
Zdroj: €SU. Vypocty MF CR.

Tabulka 5.4: Hrubé tspory a Cisté pujcky/vypajcky domacnosti
1/20 11/20 1/20 IV/20 1/21f 2020
Hruby disponibilni dtchod (1) mid.k¢i 768,7 770,5 804,9 849,5 796,3i3193,6
Uprava o zmény &istého podilu na rezervach penz. fond@ (2) mid. k¢ 9,8 9,2 8,3 10,9 9,3 38,2
Vydaje na kone¢nou spotiebu (3) mid.k¢; 634,4 614,0 657,5 636,9 601,0{2542,9
Hrubé uspory (4)=(1)+(2)-(3) mld.kK¢{ 144,1 165,6 155,7 223,5 204,5/ 688,9
Saldo kapitdlovych transfer( (5)  mid. k¢ 2,4 27,3 3,7 7,4 13,8 40,8
Tvorba hrubého kapitdlu (6) mid. k¢ 60,0 66,3 76,9 88,7 60,9 291,9
Cisté pofizeni nevyrabénych nefinanénich aktiv (7)  mid. k¢ 0,0 -0,1 -0,1 0,0 1,1 -0,2
Cisté pajeky/vypujéky (8)=(4)+(5)-(6)-(7) mid.k¢{ 86,5 126,8 82,6 142,1 156,3} 437,9
Spotfeba fixniho kapitalu (9) mid.k¢i -39,4 -39,8 -40,2 -40,7 -40,7 -160,1
Zmény Cistého jméni vlivem uspor a kapital. transfert (10)=(4) +(5)+(9) mid.k¢{ 107,1 153,2 119,1 190,2 177,7; 569,6

Sezonné ocisténé udaje

Hrubé uspory mld. kK¢ 136,9 181,7 163,1 206,6 194,0i 688,2
mld. K¢, s.c.2015¢ 123,3 163,5 1459 186,0 172,4; 618,7
Cisté pajeky/vypujéky mid.k¢{ 74,5 116,9 102,3 144,1 144,0/ 437,9
mid. K¢, s.c. 2015 67,0 105,1 91,4 129,7 127,9% 393,2

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



Tabulka 5.5: Trzby ve vybranych segmentech maloobchodu a sluzeb

index, unor 2020 = 100, stdlé ceny, sezénné ocisténo

3/20 4 5 6 7 8 9 10 11 12:1/21 2 3 4 5 6
Maloobchod
Potraviny 99 98 97 97 98 929 99 100 99 98 99 100 99 96 99 100
Nepotravinarské zbozi 82 86 101 101 102 102 101 99 88 102 89 94 94 97 111 111
Pocitacovd, komunikacni zafizeni 78 74 90 90 95 96 96 93 98 97 97 98 96 99 101 106
Vyrobky pro domdacnost 76 91 103 100 101 99 100 99 79 103; 78 87 91 94 104 105
Vyrobky pro kulturu a rekreaci 62 67 116 112 107 102 97 91 68 91:i 66 70 75 79 116 114
Odévy, obuv a kozené zbozi 39 21 8 91 94 92 8 64 25 89% 28 39 25 38 113 102
Prodej ve stancich a na trzich 57 39 61 74 104 88 95 73 75 78 49 29 35 40 62 66
Prodej pres internet 104 127 124 121 119 119 120 124 128 125} 132 135 137 139 141 144
Pohonné hmoty 88 77 85 92 103 101 99 92 92 91; 92 93 8 89 94 97
Sluzby
Letecka doprava 70 22 18 13 28 31 30 30 34 36 38 39 40 37 38 40
Ubytovani 45 15 19 43 70 63 53 27 25 30 20 21 20 20 29 53
Stravovani a pohostinstvi 53 27 41 55 66 75 82 48 37 51 38 42 45 48 64 60
Cestovni agentury a kancelare 46 7 4 6 20 24 19 20 21 23} 24 25 24 26 25 27
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
Tabulka 5.6: Zmény finanénich aktiv a zavazk(i domacnosti vlivem transakci
zmeéna financnich aktiv/zdvazka v daném obdobi, mid. K¢, bézné ceny
1/20 /20 /20 IV/20 1/21 2020 2020
CNB CNB CNB CNB CNB CNB Csu
Zmény aktiv 119,5 173,1 103,7 161,5 210,7 557,8 614,4
Obézivo 7,8 29,0 8,0 16,1 12,1 60,8 59,9
Prevoditelné vklady 86,9 116,9 77,6 99,6 153,7 381,0 386,9
Ostatni vklady -6,8 -34,0 -16,2 3,2 -13,8 -53,8 -53,4
Dluhové cenné papiry 3,0 -0,2 3,8 20,0 -3,3 -13,5 4,8
Akcie a ostatni Gcasti 7,5 30,7 -16,4 29,8 21,5 51,7 29,2
Akcie/podilové listy investi¢nich fondl 6,3 9,1 17,6 0,1 12,6 14,8 43,0
Pojistné, penzijni a standardizované zarucéni programy -4,1 21,0 10,3 13,8 9,4 41,0 37,6
Ostatni aktiva 18,9 18,9 18,9 18,9 18,4 75,7 106,4
Zmény zavazku 36,4 41,1 50,5 49,9 45,4 177,8 176,5
PGjcky 18,9 23,5 32,9 32,4 28,6 107,7 113,7
Ostatni zavazky 17,5 17,5 17,5 17,5 16,8 70,1 62,8

Zdroj: CNB, CSU. Vypocty MF CR.
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Slovnicek pojmu

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

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

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

Cyklicky ocisténé saldo sektoru vladnich instituci je saldo ocis-
téné o vliv téch casti prijmG 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, uréeny
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 béznymi pfijmy
a béznymi vydaji domacnosti.

Dlouhodoba nezaméstnanost je pocet osob s délkou trvani
nezaméstnanosti del$i nez 12 mésica.

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

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

Druhotné dichody (platebni bilance) zachycuji preshraniéni
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 vyhladovanych CNB.

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

Exportni trhy jsou definovany jako index vyjadfujici vazeny
pramér realnych dovozll zboZi 6 nejvyznamnéjsich obchodnich
partnertl CR, mezi né? se (podle statistiky zahrani¢niho obcho-
du se zbozim) v roce 2020 fadilo Némecko s podilem na ces-
kém vyvozu 31,6 %, Slovensko s 9,2 %, Polsko s 6,5 %, Francie
s 4,8 %, Rakousko s 4,1 % a Spojené kralovstvi s 3,9 %.

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

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

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

Hlavni refinanc¢ni 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 vytvorena hodnota, kterou
ziskavaji instituciondlni jednotky pti pouzivani svych vyrobnich
kapacit a kterd je stanovena jako rozdil mezi celkovou produk-
ci, ocenénou v zékladnich cenach, a mezispotifebou, 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 konecnou spotfebu domacnosti.

Hruby domadci produkt je celkova hodnota nové vytvoreného
zbozi a sluzeb v daném obdobi na urcitém ekonomickém uzemi
vyjadiend v kupnich cenach.

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

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

Index spotiebitelskych cen méfi cenovou hladinu spotrebitel-
skych vydajd. Je konstruovan na zakladé pravidelného sledo-
vani vyvoje cen vybranych zboZi a sluzeb (tzv. reprezentantl)
ve spotiebnim koSi domacnosti.

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

Indikator spotiebitelské davéry sestavovany Ministerstvem
financi je kalkulovan z deviti dil¢ich otazek prizkumu u spotre-
bitel Evropské komise, jeZ jsou nejsilnéji korelovany s vyvo-
jem vydaji na koneénou spotiebu domdacnosti 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 domdaci poptavky, a proto i ménové politiky provadéné
v CR v rezimu cilovani inflace.

Jednorazové a prechodné operace sektoru vladnich instituci
jsou opatfeni s doCasnym efektem (jeden az dva roky) na pfi-
jmy nebo vydaje sektoru vladnich instituci (napt. vydaje na od-
stranovani nasledk Zivelnich pohrom).

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

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

Kompozitni indikator vyvozu zboii, sestaveny Ministerstvem
financi, je indikator slozeny z dil¢ich otazek konjunkturalniho
Setfeni CSU v segmentu primyslu a podnikatelské davéry
v Némecku mérené indikdtorem Ifo.

Kompozitni predstihovy indikator je indikator slozeny z otazek
konjunkturalniho prizkumu, které nejtésnéji vysvétluji vyvoj
relativni cyklické slozky ukazatele (nejc¢astéji HDP) s predsti-
hem jednoho ctvrtleti.

Konjunkturalni prazkumy zjistuji ndzory respondent(i na sou-
Casnou ekonomickou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti.

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

Medidnovda mzda je mésicni mzda zaméstnance uprostied
mzdového rozdéleni, ktera je zjistovana ze Setfeni Informacni-
ho systému o prdmérném vydélku.

Mezindarodni investic¢ni pozice zachycuje prehled stavi financ-
nich aktiv a pasiv vSech sektor( tuzemské ekonomiky ve vztahu
k nerezidentdm 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
dlichodu upraveném o zménu penzijnich narokd.

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

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

Nahrady zaméstnanciim jsou celkové platby zaméstnavatell
svym zaméstnanclm 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
splriovaly tfi podminky: nebyly zaméstnané, hledaly aktivné

praci a byly pfipraveny k nastupu do prace nejpozdéji do
14 dnd.

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

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

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

Ostatni investice (platebni bilance) zahrnuji ostatni Ucasti,
obézivo a vklady, pujcky, pojistné, penzijni a standardizované
zarucéni programy, obchodni Uvéry a zalohy, jiné pohledavky a
zavazky a Zvlastni prava Cerpani (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 sdzkach 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
uchaze¢li o zaméstnani ve véku 15 az 64 let v evidenci uradi
prace a poctu obyvatel ve stejném véku.

Potencialni produkt je Groven ekonomického vykonu pfi pru-
mérném vyuziti vyrobnich faktord.

Pracovni sila je soucet zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

Predikce je oznaceni pro progndzu budoucich cisel, pouZivajici
matematické i expertni metody.

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

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

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

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

Priimérna mzda je podil mezd bez ostatnich osobnich nakladd
pfipadajici v priméru na jednoho zaméstnance evidencniho
poctu za mésic v prepoctu na plny Uvazek.

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

Prvotni dichody (platebni bilance) jsou pfeshrani¢ni toky vy-
nost mezi rezidenty a nerezidenty z poskytnutych financnich
zdroju, prace a nevyrobenych nefinancnich aktiv. Zahrnuji tro-
ky, dividendy, reinvestované zisky, pracovni pfijmy, dané a do-
tace na produkci a dovoz.

Pfijaté dichody z vlastnictvi (domacnosti) jsou domacnostmi
prijaté uroky, dividendy, diichody z pudy, ¢erpéani podnikatel-
ského dliichodu, dichodu z rozdéleného zisku apod.
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Realny efektivni ménovy kurz je vazeny primér indext jednot-
livych realnych ménovych kurz(.

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

Realny hruby domadci produkt vyjadieny v cenach referencni-
ho roku je ocistén o vliv inflace a vyjadfuje tak fyzicky objem
noveé vytvoreného zbozi a sluzeb.

Redlny ménovy kurz je nomindlni 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¢li o zaméstnani
registrovanych na Gradu prace.

Saldo sektoru vladnich instituci je rozdil mezi celkovymi ptijmy
a celkovymi vydaji sektoru vladnich instituci. V pripadé kladné-
ho vysledku jde o prebytek, v pfipadé 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: Gstredni
vladni instituce, mistni vladni instituce a fondy socidlniho za-
bezpeceni.

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

Socialni pfispévky jsou prispévky na socidlni a zdravotni pojis-
téni, penzijni pripojisténi 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 uméla ménova jednotka, kterd eli-
minuje rozdily v cenovych hladinach 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.

TFimésicni sazba (3M) PRIBOR je referencni kratkodoba uro-
kova sazba, ktera vyjadfuje prdmeérnou sazbu, za niz si mohou
banky na trhu mezibankovnich depozit puUjcit 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? Gplné splace-
ni je nejisté, nepravdépodobné ¢i nemozné (splatky jistiny Ci
pfislusenstvi jsou po splatnosti déle nez 90 dni).

Vydaje domacnosti na spotfebu jsou souhrnem vydajd sektoru
domacnosti za konec¢né statky kratkodobé, strednédobé 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 péée zdravotnimi pojiStovnami 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 vy$e 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 vcet-
né pojistného hrazeného zaméstnavatelem), naturalnich davek
domacnostem (zejména platby zdravotnich pojistoven lékar-
skym zafizenim mimo sektor vladnich instituci) ¢i spotreby fix-
niho kapitalu. Nezapoditava se celd hodnota téchto transakci,
ale pouze ta, ktera se vaze k produkci ocenéné vlastnimi na-
klady. Naklady na tvorbu Cinnosti prochazejicich plné ¢i ¢astec-
né trhem, za néz dostava sektor vladnich instituci Uplatu, jsou
pak z vydajl na jeho spotifebu odistény.

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

Vynos desetiletych statnich dluhopist je referen¢ni dlouho-
doba urokova sazba, ktera vyjadfuje primérny vynos stéatnich
dluhopisd, jejichz zbytkovd 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( tuzemské ekonomiky vUci nerezidentiim dluhového cha-
rakteru, tj. zdvazk( se smluvné uréenou dobou splatnosti, za
kterou nalezi véfiteli vynos ve formé uroku.

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

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