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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
Federdlni rezervni systém

hruby domdci produkt

hruba pfidana hodnota

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

P D procentni bod
o TR o TSN prava osa
L oSSR stalé ceny

souhrnna produktivita vyrobnich faktoru
tvorba hrubého fixniho kapitalu
Vybérové Setreni pracovnich sil

Znacky pouzité v tabulkach

- pomlcka na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval

tecka na misté Cisla 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

Makroekonomicka predikce byla zpracovana na zakladé udaju, které byly znamy k 13. lednu 2023.

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 predchozi predikce z listopadu 2022 jsou vyznacéeny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokdim 2024 a 2025 jsou ex-
trapola¢nim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v textu az na vyjimky komentovan.



Uvod a shrnuti

Pandemii oslabenou svétovou ekonomiku zasahlo v roce 2022 nékolik Sok(l. Valka na Ukrajiné sniZila globaIni hospo-
darsky rust a zintenzivnila inflaéni tlaky, zejména u cen potravin a energii. V fadé zemi byla mira inflace ve 2. poloviné
loriského roku nejvyssi od 80. let, na coZ centrdlni banky reaguji postupnym zvySovanim urokovych sazeb. Zda se, ze
rlst spotfebitelskych cen jiz v fadé zemi dosahl vrcholu, je ale otazkou, jak rychle se inflace vrati do blizkosti inflacnich
cilG jednotlivych centrélnich bank. Z hlediska plynulého fungovani globdlnich dodavatelskych fetézcl je pretrvavajicim

rizikem dal$i vyvoj pandemie, obzvlasté v Ciné.

Ve 3. ¢tvrtleti 2022 se reélny hruby domaci produkt CR,
ocCistény o sezdnni a kalendarni vlivy, mezictvrtletné sni-
zZil 0 0,2 %. Mezirocné byl vyssio 1,6 %.

Spotfeba domacnosti se ve 3. Ctvrtleti propadla o 5,5 %.
Negativni dopad na spotfebni vydaje mél nejen pokles
realného disponibilniho dichodu, zplisobeny akcelerujici
inflaci, ale i narGst miry Uspor. Spotfeba sektoru vlad-
nich instituci se i pres pokracujici rist zaméstnanosti ve
verejném sektoru snizila 0 1,5 %.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu posilila 0 4,9 %. Nejvice
k tomu pfrispély investice do nerezidencnich staveb, s vy-
jimkou investic do obydli vSak narlst vykazaly vSechny
objemové vyznamné kategorie. Ze sektorového hlediska
byly rozhodujici investice firem financované ze soukro-
mych zdroju, investi¢ni vydaje domacnosti naopak klesly.

Zména stavu zasob a cennosti k rlistu HDP prispéla jen
0,3 p. b. Firmy tak sice dale navysovaly skladové zdsoby
vyrobnich vstup(, aby predesly ztratdm plynoucim z vy-
soké inflace a vypadkim v dodévkach komponent (pfip.
vzrostly i zasoby nedokonéené produkce), mezirocni zvy-
Seni zasob jiz ale viceméné odpovidalo dlouhodobému
prdméru.

Saldo zahrani¢niho obchodu ekonomicky rdst podpofilo
vrozsahu 2,8 p. b. Kvice nez 10% meziro¢nimu narudstu
vyvozu kromé oZiveni v zahraniéi a zmirfiovani problému
v dodavatelskych retézcich pfispéla také nizka srovnavaci
zdkladna — kvili problémim s dodavkami komponent
totiz ve 3. Ctvrtleti 2021 byla omezovana vyroba v auto-
mobilovém primyslu, coZ se tehdy negativné promitlo
i v.dynamice exportu.

Zatimco v 1. poloviné loriského roku ekonomika navzdo-
ry nepriznivym okolnostem rostla, v 2. pololeti 2022 a na
pocatku letoSniho roku by méla projit mirnou recesi.
Presto se HDP za cely rok 2022 zvysil odhadem o 2,3 %.
RUst byl taZzen investicemi do fixniho kapitalu a zesilenou
akumulaci zasob. Vydaje domacnosti na kone¢nou spo-
trebu i pres radu fiskalnich stimulacnich opatfeni mirné
klesly, a to kvlli razantnimu nardstu Zivotnich nakladd,
zejména cen energii, a zpfisnéni ménové politiky.

V roce 2023 by HDP mohl klesnout o 0,5 %. Domacnosti
se i vletoSnim roce budou potykat s dopady vysoké in-
flace, jejich redlna spotfeba by se tak méla dale snizit.
Spotieba sektoru vladnich instituci i tvorba hrubého fix-
niho kapitalu budou plsobit prorlstové, mezirocné slab-
$i akumulace zasob vsak ekonomiku citelné zpomali. Vliv
celkové slabé domaci poptavky bude castecné tlumit
saldo zahrani¢niho obchodu.

Vysoka inflace zpomaluje ekonomicky rlst a snizuje Zi-
votni Groven obyvatel. K mimoradné silnému rdstu spo-
trebitelskych cen vyznamné pfispivaji nejen potraviny,
pohonné hmoty, elektfina, zemni plyn ¢i imputované na-
jemné, ale i dalsi kategorie zboZi a sluzeb. Inflaci posiluji
také domaci poptavkové tlaky, které by vsak mély byt
tlumeny zvySenymi ménovépolitickymi sazbami a posilo-
vanim kurzu koruny. Diky energetickému Uspornému ba-
licku meziro¢ni inflace v zavéru loriského roku vyrazné
poklesla, presto vsak v priméru za cely rok dosdhla
15,1 %. Okolo této hodnoty by se mezirocni inflace méla
pohybovat i v 1. Ctvrtleti 2023, nasledné by méla po-
stupné klesat. Primérna mira inflace by tak letos méla
zvolnit na 10,4 %.

Na trhu prace se nadale projevuji nerovnovahy souvise-
jici s nedostatkem pracovnik(. Mira nezaméstnanosti by
tak navzdory mirné recesi a celkové slabé hospodarské
dynamice v roce 2023 neméla pfilis vzrist — z primér-
nych 2,4 % v roce 2022 by se letos mohla zvysit na 3,2 %.
Pretrvéavajici napéti na trhu prace bude tlacit na rdst
mezd, ktery vSak bude zaostavat za inflaci. Primérna re-
alnd mzda by tak po propadu v roce 2022 méla v letos-
nim roce dale klesnout.

Bézny ucet platebni bilance vykazal ve 3. Ctvrtleti 2022
schodek ve vysi 5,3 % HDP. Ten odrazi zejména zhorseni
bilance zbozi vlivem vysokych cen energetickych surovin.
Negativné na vyvoj béziného uUctu pusobil i historicky
nejvyssi odliv dividend v rdmci prvotnich dichod(. Zpo-
malovani hospodarského rlstu v zahranici, pokles ex-
portnich zakazek a rdst cen vyrobnich vstupd i energii
pfispivaly k negativnimu saldu bilance zbozi i v zavéru
loniského roku. Odhadujeme proto, Ze bézny ucet dosahl
v roce 2022 schodku ve vysi 5,8 % HDP, ktery by se v roce
2023 v souvislosti se zmirnénim cenovych tlakd v pri-
myslu a energetice mohl zmirnit na 3,6 % HDP.

Hospodareni sektoru vladnich instituci v roce 2022 od-
razelo ekonomické a financni dlsledky ruské agrese vici
Ukrajiné a s ni souvisejici humanitarni pomoc a podporu
ekonomickym subjektiim s vysokymi cenami. Soucasné
jsou verejné finance zatizeny opatienimi, ktera béhem
epidemie covidu-19 vyrazné a trvale snizila dafovou za-
téZz. Odhadujeme, Zze hospodareni verejnych financi
skoncilo v roce 2022 schodkem 3,6 % HDP a zadluzenim
ve vysi 44,6 % HDP. V letoSnim roce pak o¢ekdavame zvy-
$eni deficitu na 4,2 % HDP a dalsi rist dluhové kvéty na
45,8 % HDP predevsim z dlvodu mimoradnych vydajd
souvisejicich s energetickou krizi a rostoucich mandator-
nich vydaja vsocialni oblasti. Nové zavedena opatfeni
a jejich fungovani ale znacné zvysuiji rizika predikce.
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Hlavni makroekonomické indikatory

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023: 2022 2023

Aktudlni predikce Minula predikce
Nominalni hruby domaci produkt mid. kK¢, b.c.i 5111 5411 5791 5709 6109 6749 7308: 6674 7092
ristv %, b.c. 6,5 5,9 7,0 -1,4 7,0 10,5 8,3 9,3 6,3
Realny hruby domaci produkt ristv %, s.c. 5,2 3,2 3,0 -5,5 3,6 2,3 -0,5 2,4 -0,2
Spotfeba domacnosti ristv %, s.c. 4,0 3,5 2,7 7,2 4,1 -0,7 2,2 0,2 -0,8
Spotfeba vlddnich instituci ristv %, s.c. 1,8 3,9 2,5 4,2 1,4 0,8 1,5 1,2 1,7
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. 4,9 10,0 5,9 -6,0 0,8 5,4 1,8 5,1 1,5
Prispévek Cistych vyvozl k ristu HDP p.b.,s.c. 1,2 -1,2 0,0 -0,4 -3,6 0,2 0,9 0,0 0,8
Pfispévek zmény zasob k ristu HDP p.b.,s.c. 0,5 -0,5 -0,3 -0,9 4,8 0,8 -1,2 0,7 -1,4
Deflator HDP ristv % 1,3 2,6 3,9 4,3 3,3 8,0 8,8 6,7 6,5
Mirainflace spotfebitelskych cen pramerv % 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1 10,4 15,0 9,5
Zaméstnanost (VSPS) rastv % 1,6 1,4 0,2 -1,3 -0,4 -0,8 -0,4 -0,9 -0,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 2,4 3,2 2,5 3,1
Objem mezd a platti (dom. koncept) ristv %, b.c. 9,2 9,6 7,8 0,1 5,9 9,3 6,7 10,0 7,4
Saldo béZného uctu % HDP 1,5 0,4 0,3 2,0 -0,8 -5,8 -3,6 -5,4 -5,3
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 1,5 0,9 0,3 5,8 -5,1 -3,6 -4,2 -4,6 -4,3

Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 26,3 25,6 25,7 26,4 25,6 24,6 24,2 24,6 24,5
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 1,0 2,0 1,5 1,1 1,9 4,3 4,6 4,5 5,2
RopaBrent USD/barel 54 71 64 42 71 101 81 102 83
HDP eurozény ristv %, s.c. 2,8 1,8 1,6 -6,3 5,3 3,3 0,4 3,3 0,3

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 vychylena smérem dold.

Dodavky zemniho plynu z Ruska do Evropské unie jsou
nyni zdsadné omezeny a neocCekavame, Ze dojde k jejich
obnoveni. Predpokladame, ze béhem této zimy bude
mozné snizenou poptavku po plynu (cenovy a diichodovy
efekt, obezfetnostni chovani, Usporna opatreni, pokles
ekonomiky) pIné pokryt dovozem zemniho plynu z jinych
zemi (véetné novych terminall na zkapalnény zemni plyn)
a vyuzitim plynu v zasobnicich. Pro dal$i topné sezény
uvazujeme scénar, v némz bude vypadek doddvek z Ruska
nahrazen zvySenym dovozem zemniho plynu od jinych
dodavatelll. Zaroven by poptavka po zemnim plynu méla
v dasledku pretrvavajicich vysokych cen, dodatecnych
energetickych Uspor a prechodu na alternativni techno-
logie klesat. Nenaplnéni téchto predpokladi, predevsim
pak ve stfednim horizontu, predstavuje hlavni negativni
riziko predikce.

V predikci také pracujeme s predpokladem, Ze se dalsi
pravdépodobné viny pandemie covidu-19 podafi zvlad-
nout bez nutnosti pfijimat makroekonomicky vyznamna
protiepidemicka omezeni. Podstatné riziko nicméné pred-
stavuje vyvoj v Cing, stejné jako vznik a $iteni novych mu-
taci koronaviru, proti nimz by dostupné vakciny nebo
prodélané onemocnéni poskytovaly jen malou ochranu.

Rizikem pro ¢eskou ekonomiku je rovnéz dalsi vyvoj infla-
ce a inflacnich o¢ekavani. Je stézejni, aby se infla¢ni oce-
kavani vratila do blizkosti infla¢niho cile Ceské narodni
banky. V opacném pfipadé by navrat inflace ke 2 % vyza-
doval jesté prisnéjsi nastaveni ménové politiky, coz by
s sebou neslo dodatecné ekonomické naklady. Zasadni
bude také struktura a intenzita fiskalni konsolidace, kte-
rou komplikuji dopady ruské agrese na Ukrajiné, vysoka
inflace a potreba zajisténi dostatku energii.

Dostupna data svédci o tom, Ze se na trhu prace stale
projevuji nerovnovahy, které jej charakterizovaly pred
propuknutim epidemie. Nedostatek zaméstnancu je pa-
trny témér ve vsech odvétvich ekonomiky a predstavuje
vyznamnou bariéru ristu produkce, obzvlasté ve staveb-
nictvi. Ke zmirnéni nesouladu mezi poptavkou a nabid-
kou na trhu prace, a s nim souvisejicimu tlaku na rlst
mezd, vsak kromé slabé hospodarské dynamiky patrné

prispiva také pfiliv uprchlikd z Ukrajiny. Ukazuje se totiz,
Ze diky stéle vysoké poptdvce firem po praci a charakteru
vétsSiny volnych mist (mista s nizkymi poZadavky na kvali-
fikaci) nemaji ukrajinsti uprchlici s uplatnénim na ¢eském
trhu prace vyraznéjsi problémy, prestoZe jejich kvalifi-
kacni struktura nemusi odpovidat poptavce. Snadnéjsi-
mu zaméstnavani cizincll napomahaji i legislativni zmény
snizujici administrativni prekazky v této oblasti.

Ve stfednim a dlouhodobém horizontu bude s ohledem
na demograficky vyvoj klicové, aby integrace uprchlikt
z Ukrajiny byla co nejvice Uspésna a aby dochazelo ke
zvySovani produktivity prace, napf. investicemi do auto-
matizace, robotizace a digitalnich technologii. Silnym im-
pulzem pro rlst produktivity by vzhledem k vysokému
zapojeni ceskych firem do globalnich dodavatelskych re-
tézcll byl také jejich posun do pozic s vyssi pfidanou hod-
notou (at uz smérem k pocatecni fazi vyzkumu a vyvoje,
nebo k fazi prodeje finalniho vyrobku).

Hluboky propad realného HDP v roce 2020 byl do znacné
miry determinovan poklesem spotieby domacnosti. Vli-
vem bezprecedentniho nardstu miry Uspor doslo k silné
akumulaci finan¢nich aktiv predevsim ve formé obéziva
a vkladd. V soucasné dobé mohou témito prostfedky né-
které domacnosti tlumit dopady vysokého ristu spo-
trebitelskych cen.

Kvlli narlstu urokovych sazeb a podstatnému zvyseni
cen by se nékteré domacnosti a firmy mohly dostat do
problém0 se splacenim Uvérd, coz by vedlo ke zhorseni
kvality ivérového portfolia bank. Zatim vsak podil avért
v selhani na celkovych Uvérech domacnostem, resp. ne-
finan¢nim podnikdm, dale pomalu klesa. Rizikem zUstava
i nadhodnoceni cen rezidencnich 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. Rizika v automobilovém primyslu dale
prohlubuji strukturalni zmény, k nimZ dochazi kvali po-
stupnému zpfisiovani emisnich norem a prechodu na
elektromobilitu. To si pfitom vyZzadd enormni investice
do vyvoje technologii, stroju a zafizeni ¢i do infrastruktu-
ry. Lze také cekat dopad na zaméstnanost nebo dodava-
telsko-odbératelské vztahy.



1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

GlobdIni ekonomickou aktivitu v lofiském roce tlumila
nejen pokracujici pandemie covidu-19 ¢i narusené doda-
vatelské fetézce (vlivem prisnych lockdownt v Ciné), ale
také dopady ruské invaze na Ukrajinu. Odhadujeme, Ze
globalni hospodafsky rist v roce 2022 dosahl 3,0 % (be-
ze zmény). Vyhled i naddle z(stava zatizen energetickou
krizi v Evropé ¢i nebyvale vysokou inflaci, ktera v radé
zemi vedla ke zpfisnovani ménovych podminek. S ohle-
dem na tyto faktory, pretrvavajici rizika a nejistoty by
svétova ekonomika mohla v letoSnim roce zpomalit na
1,7 % (beze zmény), prevainé kvili ocekdvanému snizeni
dynamiky ve vyspélych ekonomikach.

Ekonomika Spojenych statti americkych ve 3. Ctvrtleti
2022 mezictvrtletné vzrostla o 0,8 % (proti 0,6 %), a to
zejména diky kladnému prispévku salda zahrani¢niho
obchodu a spotifeby domacnosti.

Trh prace zUstdva napjaty. Vyznacuje se silnym rlstem
pracovnich mist a nizkou mirou nezaméstnanosti, ktera
v prosinci klesla zpét na predpandemickou uroven 3,5 %.
Mezirocni rlst spotfebitelskych cen od cervence minulé-
ho roku zpomaloval az na prosincovych 6,5 %. Ve snaze
navratit miru inflace k 2% cili pfistoupil Fed na svém pro-
sincovém zasedani k dalsimu, jiz sedmému zvySeni hlavni
urokové sazby v roce 2022, ato do pasma 4,25-4,50 %.
Fed rovnéz pokracoval v planovaném sniZzovani objemu
aktiv v bilanci, které zapocal v ¢ervnu téhoz roku.

Indexy nakupnich manazZer( ve sluzbach a zpracovatel-
ském primyslu se v prabéhu posledniho Ctvrtleti loriské-
ho roku snizovaly. V prosinci signalizovaly dalSi pokles
aktivity, ato zejména v dUsledku ekonomické nejistoty,
vysoké inflace a slabé domaci i zahranici poptavky. Zvol-
néni inflacnich tlak(l se nicméné pozitivné projevilo na-
priklad v sentimentu spotiebitell. Spotfebu domacnosti
vSak pravdépodobné bude i nadale tlumit nejen pretrva-
vajici vysoka inflace a odeznivajici fiskalni podpora, ale
také zpfisnovani ménové politiky, které rovnéz negativné
dopadd na investi¢ni aktivitu. Odhadujeme, Ze americkd
ekonomika v roce 2022 vzrostla o 1,8 % (beze zmény).
V letosnim roce pak ofekavame zpomaleni rdstu HDP na
0,5 % (beze zmény).

Hospodarsky vykon €iny se ve 3. étvrtleti 2022 diky vlad-
nim opatfenim na podporu ekonomiky mezictvrtletné
zvysil 0 3,9 %. V prabéhu 4. Ctvrtleti 2022 dochazelo kva-
li politice nulové tolerance covidu-19 k rozsahlym uzavé-
rdm vyznamnych prdmyslovych i financnich center, coz
mélo za nasledek zhorseni fady ekonomickych ukazateld.

Maloobchodni trzby v meziro¢nim srovnani klesaly, pru-
myslova produkce rostla pomaleji. O¢ekavani spotrebite-
10 se v listopadu propadla na historické minimum. Indexy
nakupnich manazerd po celé Ctvrtleti naznacovaly sniZo-
vani aktivity ve sluzbach i zpracovatelském primyslu.
Mirnéjsi pokles vsak v prosinci zaznamenal sektor sluzeb,
a to v souvislosti s ne¢ekanym rozvolnénim pfisnych ko-
ronavirovych omezeni. Prudky narlst poctu nakazenych
onemocnénim covid-19 vSak negativné dopadne na pro-
dukci (kvali nedostatku pracovni sily) i spotfebu domac-
nosti a mohl by ovlivnit také fungovani dodavatelskych
retézcl. Ekonomické vyhlidky zemé z(stavaji i nadale za-
tizeny krizi na realitnim trhu a nepfiznivym vyvojem za-
hrani¢ni poptavky. S ohledem na vySe uvedené faktory
odhadujeme, 7e HDP Ciny vroce 2022 vzrostl o 3,3 %
(proti 3,5 %). Letos by v souvislosti s planovanymi in-
frastrukturnimi investicemi a ozivenim spotfeby mohl
rast ¢inské ekonomiky zrychlit na 4,3 % (proti 4,6 %).

Meziétvrtletni rGst hrubého domdaciho produktu Evrop-
ské unie ve 3. Ctvrtleti zpomalil na 0,4 % (proti 0,2 %),
v eurozéné pak na 0,3 % (proti 0,2 %). Dominantnim fak-
torem rlstu byla tvorba hrubého kapitélu, pozitivné pfi-
spéla i spotfeba domacnosti. Saldo zahrani¢niho obcho-
du dynamiku HDP naopak tlumilo.

Meziro¢ni inflace v eurozéné v prosinci podle predbéz-
ného odhadu zvolnila na 9,2 %. Ke zpomaleni rdstu spo-
trebitelskych cen tak doslo druhy mésic vfadé. Nejvy-
znamnéji se na mezironim narGstu cenové hladiny
podilelo zdraZeni energii a potravin. Evropska centralni
banka v prosinci v reakci na rostouci spotrebitelské ceny
zvysila hlavni Urokovou sazbu o 50 bazickych bod( na
2,5 %. Predpokladame, Ze kvlli pretrvavajicim inflacnim
tlaklim bude Evropska centralni banka ménovou politiku
dale zpfisfiovat.

Utlumena ekonomicka aktivita, rostouci urokové ndaklady
na obsluhu dluhu ¢i implementace rozsahlych vladnich
opatreni na zmirnéni dopad( vysokych cen energii v roce
konsolidace vétSiny clenskych zemi eurozéony na pfristi
rok.

Mira nezaméstnanosti v eurozéné naddle pozvolna klesa
a v listopadu ¢inila 6,5 %. Podle prosincového indexu na-
kupnich manazer( vedly polevujici inflacni tlaky a zmir-
néni problému v globalnich dodavatelskych retézcich ke
zlepseni podminek ve zpracovatelském primyslu. V sou-
vislosti s optimisti¢téjsimi vyhlidkami do budoucna se
mirné zlepsil sentiment ve sluzbach i mezi spotrebiteli.



Odhadujeme, Ze se HDP Evropské unie v roce 2022 zvysil
0 3,5% (proti 3,4 %), rlst v eurozéné mohl dosdhnout
3,3 % (beze zmény). V letoSnim roce by mél zpomalit na
0,5% (beze zmény) v EU, resp. na 0,4 % (proti 0,3 %)
v eurozoné. Predikce odrazi vlivy prisnéjSi ménové politi-
ky a sldbnouci spotiebitelské poptavky v disledku vyso-
ké inflace. Stabilizace situace v dodavatelskych retézcich,
Cerpani naakumulovanych Uspor domacnosti, relativné
odolny trh prace avladni opatfeni na podporu domac-
nosti i firem by ale zpomaleni ekonomiky eurozdény
v roce 2023 mély zmirnit.

Meziétvrtletni hospodarsky rist Némecka ve 3. Ctvrtleti
2022 zrychlil na 0,4 % (proti 0,3 %). Ekonomicka aktivita
byla tazena spotfebou domacnosti, ostatni slozky dyna-
miku HDP naopak tlumily. Index nakupnich manazertd ve
zpracovatelském primyslu se v prosinci vlivem lepsi do-
stupnosti materiadlu a polevujicich frikci v dodavatelskych
fetézcich nepatrné zvysil. Kvali vysokym vstupnim nakla-
dlim, klesajicim novym objednavkdm a nejistym vyhlid-
kam do budoucna v3ak naddle setrvava v kontrakénim
pasmu. Sentiment ve sluzbach a mezi spotfebiteli se
s ohledem na polevujici cenové tlaky arozsahla vladni
opatfeni postupné zlepsuje. Mezirocni inflace v prosinci
diky zpomaleni rdstu cen energii klesla na 9,6 %. Mira
nezaméstnanosti jiz od bfezna 2022 setrvava na 3,0 %.
Odhadujeme, Ze v uplynulém roce HDP Némecka vzrostl
01,8% (proti 1,7 %). V dasledku utlumené poptavky,
zpfisnéni ménovych podminek a vysokych cen by né-

meckd ekonomika v roce 2023 méla zaznamenat nepatr-
ny pokles 0 0,1 % (proti 0,3 %).

Hruby domaci produkt Slovenska ve 3. Ctvrtleti 2022
mezictvrtletné vzrostl o 0,4 % (proti 0,0 %). Kladny pfi-
spévek vétsiny sloZzek domaci poptavky a salda zahranic-
niho obchodu byl tlumen vyraznym poklesem zmény
stavu zasob. Mira nezaméstnanosti v listopadu setrvala
na 59%, ve srovnani s listopadem 2021 vsak byla
0 0,6 p. b. nizsi. Meziro¢ni inflace v prosinci dosahla 15 %.
Mezi spotiebiteli i nadale pretrvava pesimisticka nélada.
Produkce ve zpracovatelském primyslu se v listopadu
z titulu slabé zahranic¢ni poptavky a vysokych naklad( na
vstupy meziro¢né propadla o vice nez 10 %. Tyto efekty
by mély byt vroce 2023 ¢astecné kompenzovany vlad-
nimi opatfenimi na podporu domacnosti a firem, zejmé-
na nové dotovanymi cenami energii pro domacnosti,
které zabrani vyraznéjSimu poklesu jejich kupni sily.
V roce 2023 se ocekdava silny narust investic spolufinan-
covanych fondy EU, coz pozitivné ovlivni celkovou inves-
tiéni aktivitu. Energeticka krize jiz diky diverzifikaci doda-
vek plynu (nové zprovoznény plynovod s Polskem)
a Uspésnému snizeni zavislosti na doddvkach ruského
plynu nepredstavuje tak vyraznou hrozbu. Pozitivné by
k rlistu mélo prispivat i zlepSeni situace v dodavatelskych
retézcich. Odhadujeme proto, Ze v uplynulém roce HDP
vzrostl 0 1,7 % (proti 1,3 %). V roce 2023 by tempo jeho
rdstu mélo zpomalit na 0,6 % (proti poklesu 0 0,1 %).



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

Graf 1.1.3: Harmonizovany index spotiebitelskych cen
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

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

Graf 1.1.7: Indikator divéry podnikatel(
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Zdroj: OECD. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.2: Readlny hruby domaci produkt
meziroéni rist v %, sezénné ocisténo
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Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.1.4: Mira nezaméstnanosti

mezindrodné srovnatelnd mira nezaméstnanosti v %, sezonné ocisténo
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Zdroj: Eurostat.

Graf 1.1.6: Index nakupnich manazert
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Zdroj: Markit. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.8: Ukazatel Ifo a primyslova produkce v €R
saldo (Ifo, Némecko); index produkce ve zprac. priimyslu CR, mezirocni
rust v % (z tfimésicnich klouzavych priméra), sezénné ocisténo
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Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — ro¢ni

rust redlného HDP v %

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Odhad Predikce
Svét sezénné ocisténo 3,5 3,4 3,3 3,8 3,6 2,8 -3,0 6,0 3,0 1,7
USA sezénné ocisténo 2,3 2,7 1,7 2,2 2,9 2,3 -2,8 5,9 1,8 0,5
Cina sezénné ocisténo 7,4 7,3 6,8 7,0 6,8 6,0 1,8 8,6 3,3 4,3
Spojené kralovstvi sezénné ocisténo 3,2 2,4 2,2 2,4 1,7 1,6 -11,0 7,6 4,0 -0,7
Evropska unie sezénné ocisténo 1,6 2,2 1,9 3,0 2,1 1,8 -5,8 5,3 3,5 0,5
Eurozéna sezénné ocisténo 1,4 1,9 1,8 2,8 1,8 1,6 -6,3 5,3 3,3 0,4
Némecko sezénné ocisténo 2,2 1,2 2,1 3,0 1,0 1,1 4,1 2,6 1,8 -0,1
neocisténo 2,2 1,5 2,2 2,7 1,0 1,1 -3,7 2,6 1,6 -0,3
Francie sezénné o¢isténo 1,0 1,1 1,0 2,4 1,8 1,9 -7,9 6,8 2,5 0,4
neocisténo 1,0 1,1 1,1 2,3 1,9 1,8 -7,8 6,8 2,5 0,2
Italie sezénné ocisténo 0,1 0,6 1,4 1,7 0,8 0,5 9,1 6,7 3,9 0,6
neocisténo 0,0 0,8 1,3 1,7 0,9 0,5 9,0 6,7 3,8 0,5
Rakousko sezénné o&isténo 0,8 1,0 2,0 2,3 2,4 1,5 -6,6 4,7 4,9 0,4
neocisténo 0,7 1,0 2,0 2,3 2,4 1,5 -6,5 4,6 4,9 0,2
Mad‘arsko sezénné ocisténo 4,1 3,7 2,1 4,4 5,4 4,9 -4,7 7,1 4,7 -0,7
neocisténo 4,2 3,7 2,2 4,3 5,4 4,9 -4,5 7,1 4,7 -0,8
Polsko sezénné o&isténo 3,8 4,3 3,1 5,2 5,9 44 -2,0 6,7 5,7 0,4
neocisténo 3,8 4,4 3,0 5,1 5,9 4,4 -2,0 6,8 5,6 0,4
Slovensko sezénné o¢isténo 2,7 5,2 1,9 2,9 4,0 2,5 3,4 3,0 1,7 0,6
Ceskarepublika sezénné o&isténo 2,3 5,5 2,5 5,3 3,2 3,0 -5,5 3,5 2,3 -0,3
neocisténo 2,3 5,4 2,5 5,2 3,2 3,0 -5,5 3,6 2,3 -0,5
Zdroj: CSU, Eurostat, MMEF, OECD, Office for National Statistics. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.1.2: Hruby domaci produkt — ¢tvrtletni
rust redlného HDP v %, data ocisténd o sezonni a kalenddrni vlivy
2022 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
USA meziétvrtletni -0,4 -0,1 0,8 -0,3 0,0 0,2 0,2 0,3
meziroéni 3,7 1,8 1,9 0,0 0,4 0,7 0,1 0,7
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,6 0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 0,1 0,3
meziroéni 10,7 4,0 1,9 0,0 -0,8 -1,1 -0,7 -0,1
Evropska unie mezictvrtletni 0,7 0,7 0,4 -0,1 -0,1 0,2 0,4 0,3
meziroéni 5,6 4,3 2,5 1,6 0,8 0,3 0,3 0,7
Eurozéna mezictvrtletni 0,6 0,8 0,3 -0,2 -0,1 0,2 0,3 0,3
meziroéni 5,5 4,2 2,3 1,5 0,8 0,2 0,1 0,6
Némecko mezictvrtletni 0,8 0,1 0,4 -0,4 -0,3 0,1 0,3 0,4
meziroéni 3,5 1,7 1,3 0,9 -0,2 -0,2 -0,3 0,5
Francie mezictvrtletni -0,2 0,5 0,2 -0,2 0,0 0,2 0,3 0,3
meziroéni 4,8 4,2 1,0 0,3 0,5 0,1 0,2 0,8
Itélie mezitvrtletni 0,2 1,1 0,5 0,1 -0,2 0,1 0,2 0,2
meziroéni 6,4 5,0 2,6 1,9 1,5 0,5 0,2 0,3
Rakousko mezictvrtletni 1,2 1,9 0,2 -0,3 -0,2 0,1 0,2 0,3
meziroéni 8,4 6,2 2,0 3,1 1,6 -0,2 -0,2 0,4
Mad‘arsko mezictvrtletni 1,6 0,8 -0,4 -1,0 -0,5 0,3 0,5 0,6
meziroéni 7,9 6,3 4,1 0,9 -1,2 -1,7 -0,8 0,9
Polsko mezictvrtletni 4,3 -2,3 1,0 -0,3 0,2 0,4 0,5 0,5
meziroéni 10,5 5,6 4,5 2,4 -1,5 1,2 0,7 1,5
Slovensko mezictvrtletni 0,3 0,4 0,4 0,0 -0,2 0,3 0,4 0,4
meziroéni 2,9 1,3 1,4 1,0 0,5 0,5 0,5 0,9
Ceska republika mezictvrtletni 0,6 0,3 -0,2 -0,9 -0,4 0,5 0,6 0,7
meziroéni 4,6 3,5 1,5 0,2 -1,2 -1,1 0,3 1,4

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



1.2 Ceny komodit

Cena za barel ropy Brent ve 4. Ctvrtleti 2022 cCinila
v priméru 89 USD (proti 93 USD). Mezirocné se zvysila
0 11 %, v korunovém vyjadreni o 20 %.

Produkce ropy by od roku 2023 méla prevysSovat poptav-
ku s vyslednym tlakem na pokles jeji ceny. Tato nerovno-
vaha je zplsobena predevsim zvolnénim tempa rustu
svétové ekonomiky a s tim souvisejici poptavky po ropé.
V pribéhu nasledujicich dvou let by mély svétové zasoby
ropy rust, a predstavovat tak zasadni faktor pro ocekava-
ny cenovy pokles.

Hlavni riziko pro budouci vyvoj ceny ropy predstavuje
schopnost Ruska vyvazet své ropné produkty poté, co na
pocatku uUnora zacne platit zakaz jejich dovozu do EU.
S tim totiZ souvisi moZzné omezeni ruské produkce ropy
v pfipadé, Ze by Rusko nenaslo dostatecny pocet alterna-
tivnich odbératell. DalSim rizikem je nejisty vysledek
ocCekadvané snahy nékolika zemi mimo Organizaci zemi
vyvazejicich ropu (predevsim USA, Venezuely, Kanady,
Brazilie a Norska) navysit svoji produkci. Velkou nejistotu
predstavuje také dopad prosincového uvolnéni cinskych
protiepidemickych opatfeni na poptavku po ropé. Ta
muUZe byt ovlivnéna jak pozitivné skrze silnéjsi ekonomic-
ky rGst, tak negativné v disledku vyznamné nepftiznivého
vyvoje pandemie.

Ropa s pozdéjsim terminem dodani se na terminovém
trhu obchoduje levnéji neZz ropa s drivéjSim dodanim.
Predpokladany vyvoj ceny ropy Brent odrazi pravé tuto
klesajici krivku cen kontrakt( futures, ktera je ve srovna-
ni s listopadovou predikci v prvni poloviné roku 2023 po-
loZzena nize, ve zbytku predikéniho horizontu pak mirné
vyse. V letoSnim roce by primérna cena barelu ropy
Brent méla meziro¢né klesnout o 20 % na 81 USD (proti
83 USD), v korunovém vyjadreni by diky posileni koruny
vUci dolaru méla byt nizsi o 23 %.

Ceny a volatilita na komoditnich trzich jsou nadale zvy-
Sené predevsim v souvislosti se zdsadnim omezenim do-
davek zemniho plynu z Ruské federace do EU. Hrozba
nedostatku plynu béhem této topné sezény zasluhou
pfiznivého pocasi a Uspésného zajisténi alternativnich
dodavek témér pominula. To pfispélo k velmi vyraznému
poklesu velkoobchodnich spotovych iterminovych cen
zemniho plynu a elektfiny v pribéhu 4. Ctvrtleti 2022.
| pfesto jsou vsak ceny komodit meziro¢né stale znacné
zvysené, coz souvisi nejen se zajistovanim dodavek ener-
gii, ale i predzasobenim jinymi surovinami za vysoké ceny
v predchazejicich ctvrtletich. Nelze proto v kratkém ca-
sovém horizontu ocekavat vyraznéjsi pokles cen téchto
komodit pro spotrebitele a mnohé firmy. Vysoké ceny
komodit se tak naddle ve velké mite promitaji do nakladd
firem a spotrebitelskych cen (viz kapitolu 3.2).
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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. Vypoéty a predikce MF CR.
Tabulka 1.2.1: Svétové ceny vybranych komodit — rocni
ceny okamZitého doddni, cena zemniho plynu v USD za milion britskych tepelnych jednotek
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Predikce
RopaBrent usD/barel 99,0 52,4 43,6 54,2 71,3 64,3 41,8 70,8 101,0 81
ristv% -8,8 -47,1 -16,9 24,3 31,7 9,8 -35,0 69,3 42,7 -20,1
Index v CZK 2010=100% 134,6 84,9 70,1 83,1 102,1 97,1 63,6 101,1 155,3 120
rastv % -3,8 36,9 -17,4 18,5 22,9 4,9 -34,6 59,1 53,5 -22,8
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 10,1 6,8 4,6 5,7 7,7 4,8 3,2 16,1 40,3
ristv%: -14,7 -32,1 33,1 25,3 34,4 -37,5 -32,5 397,1 150,3
Index v CZK 2010=100; 131,7 106,2 70,7 84,2 106,0 69,6 47,1 222,9 601,4
ristv% 9,8 -19,4 -33,4 19,2 25,8 -34,3 -32,4 373,7 169,7
Zdroj: CNB, Svétovd banka, U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.2.2: Svétové ceny vybranych komodit — ctvrtletni
ceny okamZitého doddni, cena zemniho plynu v USD za milion britskych tepelnych jednotek
2022 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
RopaBrent USD/barel 100,9 113,8 100,7 88,7 81 82 81 80
ristv% 65,3 65,0 37,0 11,4 -19,6 -28,2 -19,9 -10,3
Index v CZK 2010=100 146,0 173,6 161,8 139,8 122 122 119 117
rastv % 67,9 79,7 54,6 20,1 -16,5 -30,0 -26,2 -16,3
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 32,6 31,6 60,2 36,9
ristv % 400,6 260,2 255,4 14,6
Index v CZK 2010=100 454,0 463,7 928,9 559,0
ristv% 408,6 292,2 301,0 23,5

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



1.3 Fiskalni politika

Odhadujeme, Ze hospodareni sektoru vladnich instituci
skoncilo v roce 2022 deficitem 3,6 % HDP (proti 4,6 %
HDP), ve strukturalnim vyjadreni pak schodkem 2,6 %
HDP (proti 3,1 % HDP). Deficitni hospodareni je na jedné
strané dasledkem trvalého snizeni dariové zatéZze z ob-
dobi béhem epidemie covidu-19, na druhé strané odrazi
hospodarské a finanéni disledky ruské agrese vici Ukra-
jiné a s ni souvisejici humanitarni pomoc a podporu do-
macnostem i firmam zatizenym enormnim rstem cen.
Zmény v odhadu salda pro rok 2022 se tykaji predné vy-
dajové strany, z niz na podporu energeticky narocnym
podniklim nebylo realizovdno 0,4 % HDP a na penézité
a naturalni socialni davky obdobna ¢astka. Kromé toho
byly také anulovany vydajové kapitalové transfery Ga-
ran¢niho systému finanéniho trhu z dlvodu vysoké prav-
dépodobnosti uspokojeni pohledavek vzniklych z titulu
vyplaty vklad( klientd Sberbank CZ, a. s.

Odhad akrualniho vysledku hospodareni se opira o udaje
narodnich uctl za prvni tfi ¢tvrtleti loriského roku, za néz
byl vykazan deficit 145 mld. K¢. Vedle toho vychazi rov-
néz z hotovostniho plnéni klicovych soucasti verejnych
rozpoctll CR. Statni rozpodet v narodni hotovostni meto-
dice skoncil ke konci roku 2022 schodkem 360,4 mld. K¢.
Po odisténi prijmové a vydajové strany o vliv prostfedku
z EU a financnich mechanism( tak nebyl rozpoctovany
schodek 375 mld. K¢ naplnén o bezmala 59 mld. K¢. Na-
proti tomu mistni rozpocty vykazaly ke konci listopadu
2022 na hotovostni bazi prebytek 46,3 mld. K¢, ktery byl
meziroéné o 12,3 mld. K¢ nizsi. Zdravotni pojistovny hos-
podafily za stejné obdobi s meziro¢né o 14,7 mld. K¢ lep-
$im vysledkem a dosdahly prebytku 3,9 mlid. K¢.

Aktualni odhad pocita s ristem dané z pfijma fyzickych
osob o0 6,1 %, jelikoz proti vySSimu objemu mezd a plat(
v ekonomice plsobilo zvyseni zakladni slevy na poplatni-
ka s dopadem 12,3 mld. K¢. Od vydélka se odvijely také
prispévky na socidlni zabezpeceni s odhadovanym ris-
tem 6,7 %, v némz se promitlo i zvySeni pfijmU z pojist-
ného na verejné zdravotni pojisténi za statni pojisténce
z fad ukrajinskych uprchlikd. Dynamiku zdanéni a odvo-
dl ze zavislé Cinnosti snizovaly mimoradné odmény pra-
covnikim ve zdravotnictvi, socidlnich sluzbach a ozbro-
jenych slozkach vyplacené vroce 2021. Tempo dané
z pFijma pravnickych osob (8,0 %) bylo tlumeno koncem
ucinnosti zmény metody tvorby a danové uznatelnosti
technickych rezerv pojistoven, prodlouzenim platnosti
mimoradnych odpisl ¢i osvobozenim vynosud ze statnich
dluhopisli od dané s celkovym dopadem 7,8 mld. K¢.
Opacny uc¢inek mélo odeznéni negativniho dopadu zvy-
Seni hranice vstupni ceny pro odepisovani hmotného
majetku v odhadované vysi 1,6 mid. K¢.

Mezirocné vyssi vynos dané z pfidané hodnoty o0 16,2 %
byl determinovdn silnou nominalni spotfebou domac-
nosti. U spotfebnich dani, bez zahrnuti dotaci na obnovi-
telné zdroje energie, odhadujeme meziroéni pokles vy-
nosu o 1,5 %. Mezi hlavni vlivy patfilo zvySeni dané na

tabakové vyrobky o 2,5mld. K¢ a sazeb odvodu za
elektfinu ze slune¢niho zareni s dopadem 3 mld. K. Zru-
Seni silni¢ni dané a snizeni sazby dané na naftu a benzin
bylo spojeno s vypadkem pfijm0G okolo 11 mid. K¢. Od-
pusténi poplatku za obnovitelné zdroje energie u do-
macnosti a firem predstavovalo castku ve vysi
4,6 mld. K¢.

Odhadujeme, Ze dynamika vydaji na koneénou spotie-
bu vladnich instituci mezirocné zpomalila na 4,4 % a na
rozdil od pfedchozich nékolika let byla tazena predevsim
mezispotiebou (13,0 %). V ni se promitd mimoradné vy-
soka inflace, projekty spolufinancované z prostredka EU,
stejné jako migracni vina z Ukrajiny. Na zakladé udajl
narodnich G¢td za prvni 3 ctvrtleti ocekdvame oproti
podzimni predikci vyrazné nizsi tempo naturdlnich
socidlnich davek (2,2 %) a podstatné vyssi dynamiku
produkce (14,5 %). Ta za prvnich 9 mésicl roku rostla
o rekordnich 16,4 %. Zvysena zakladna z titulu vyplat
mimoradnych odmén v roce 2021 a stfidma valorizace
platovych tarifd staly za navysenim ndhrad zaméstnan-
ctm v sektoru vladnich instituci o odhadovanych 1,7 %.

PenézZité socialni davky byly poznamendny predevsim
opakovanymi valorizacemi davek dlchodového pojisténi
z titulu vysoké miry inflace. Kromé toho se systém soci-
alnich davek rozsifil o jednorazovy prispévek 5 000 K¢ na
dité do 18 let v kalkulované vysi 7,8 mld. K¢ ¢i humani-
tarni davku pro ukrajinské uprchliky v celkovém objemu
8,7 mld. K¢. V disledku ekonomického vyvoje a uvede-
nych diskrecnich opatreni by socialni davky mély vzrist
08,6 %.

Vydaje na investice podle ctvrtletnich narodnich uctl
postupné akcelerovaly a za 1.-3. Ctvrtleti dosahly rdstu
11,7 %, za kterym stoji hlavné silnd investi¢ni aktivita
mistnich vladnich instituci. K vice nez 13% odhadované
dynamice tvorby hrubého fixniho kapitalu prispélo rov-
nézZ zapojeni prostfedk( Nastroje pro oZiveni a odolnost,
zejména u investic v oblasti dopravy a Zivotniho prostie-
di.

Ukonceni protiepidemickych opatfeni a s nimi souviseji-
cich programt podpory vedlo k odhadovanému poklesu
dotaci o témér 23 %. Podobné za mezirocnim poklesem
kapitalovych transferi o 8,4 % stoji ukonleni vyplaty
kompenzacniho bonusu, jehoZ pozitivni efekt je tlumen
platbami Ceské posté z titulu &istych naklad( univerzalni
sluzby za obdobi 2018-2022 a bezuplatnym prevodem
vojenské techniky Ukrajiné. Do rdstu béinych transfert
o 16,3% se promita zejména pomoc domacnostem
s Uhradou nakladd za energie ve formé tzv. Usporného
tarifu ve vysi 17,4 mld. K¢.

Hospodareni verejnych financi v roce 2023 bude dal sil-
né zavislé na vyvoji trhu s energiemi. Oc¢ekdvame, Ze sal-
do sektoru vladdnich instituci dosdhne -4,2 % HDP (proti
-4,3 % HDP). Po ocisténi o vliv hospodarského cyklu
a jednorazové operace, které jsou v tomto roce navazané
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hlavné na vysoké ceny energii, by mélo jit o deficit ve vy-
Si 2,0 % HDP. Nové zavedena opatreni a jejich fungovani
ale znacné zvysuiji rizika predikce.

Ocekavame, Ze prijmy sektoru vladnich instituci by mély
vzrist o témér 12 %, pricemzZ danové prijmy véetné pfi-
spévkd na socidlni zabezpeceni 0 11,4 %. Vysoka nomi-
ndlni spotieba i vyssi tempa nakupl a investicnich vydajl
sektoru vladnich instituci pozitivné prispivaji k ristu dani
ze spotfeby. Dan zpfidané hodnoty by méla rast
07,3 %, pritemz autonomni rlst je korigovan vypadkem
pfijmG v dasledku posunu hranice pro Ucely registrace
k dani na 2 mil. K¢ s dopadem 10 mld. K¢. Spotfebni da-
né bude posilovat zvySeni sazeb na tabakové vyrobky,
negativné bude naopak plisobit sniZzena sazba na naftu ¢i
odpusténi poplatku za obnovitelné zdroje energie u do-
macnosti a firem s Gcinnosti do konce roku 2023. Dané
z vyroby a dovozu by mély byt v letoSnim roce vyrazné
posileny z titulu odvodu z nadmérnych pfijma vyrobcl
elektfiny v fadu desitek miliard korun. Dynamika dlicho-
dovych dani bude kromé rlstu objemu mezd a platl
v ekonomice vyrazné ovlivnéna zavedenim dané z mimo-
radnych zisk(. Dan z pFijmut fyzickych osob by méla rast
0 6,6 % v souladu s makroekonomickou zakladnou. Mir-
né rychleji by se mély vyvijet prispévky na socialni za-
bezpeceni, kde se na jednu stranu negativné projevi vliv
slevy u zkracenych Gvazkd, na druhou stranu vSak poci-
tame s vyssi platbou za statniho pojisténce. Rist dané
z pFijma pravnickych osob o 27,7 % je ovlivnén vyssimi
zisky, které v ptipadé vybranych odvétvi a firem budou
od stanovené hranice danény mimofadnou sazbou.

Vydaje sektoru vladnich instituci by mély rist o vice nez
13 %. Odhadujeme, Ze konecna spotfeba mezirocné
zrychli na 7,8 %, coZ bude dlsledkem zejména stale vy-
sokého tempa u nakupl (10,5 %). Dynamiku 6,6 % by

Graf 1.3.1: Saldo sektoru vladnich instituci
v % HDP

Cyklicka slozka
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e Sald 0 cel kem
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

mély vykdzat ndhrady zaméstnancdim. RUst naturdlnich
socidlnich dévek o 8,7 % odraZi vydaje do zdravotnictvi
a socialnich sluzeb, posilené vyssi platbou za statniho
pojisténce. V oblasti socialnich davek pocitdme zejména
s rastem davek dlichodového pojisténi (18,0 %), které
budou determinovany jak béZznou lednovou valorizaci
navysenou o tzv. vychovné, tak velmi pravdépodobné
i mimoradnou valorizaci ztitulu vysoké miry inflace
v pribéhu roku. Pomoc domacnostem a firmam ve for-
mé zastropovani cen energii, program podpory velkym
podnikiim na zvySené ndklady na plyn a elektfinu
a v neposledni fadé podpora teplarnam povedou k od-
hadovanému rlstu dotaci o témér 96 %. Naopak béiné
transfery, které byly v minulém roce navyseny vlivem
tzv. usporného tarifu pro domdacnosti, poklesnou odha-
dem o 7,2 %. Vyrazny mezirocni pokles by pak mély za-
znamenat rovnéz kapitalové transfery, v jejichz zaporné
dynamice se projevi mimoradné vydaje roku 2022 (pre-
devéim platba Ceské postd). Investice s odhadovanym
rdstem kolem 15 % by mély byt vyrazné podporeny pro-
stfedky z rozpoctu EU, at jiz jde o bliZici se konec pro-
gramového obdobi 2014-2020, ¢i o prostiedky z nastroje
EU nové generace.

Deficitni hospodareni vladnich instituci se promitlo do
vySe dluhu, ktery podle aktudlniho odhadu vzrostl v roce
2022 o 2,6 p.b. na 44,6 % HDP (proti 43,9 % HDP). Za
relativné nizkym nardstem dluhové kvéty stoji odhado-
vany rdst nominalniho HDP o 10,5 %. S dalSim navySenim
dluhu pocitdme i vroce 2023, kdy by mél dosahnout
urovné 45,8 % HDP (proti 46,1 % HDP). Vyssi zadluZeni
a vyvoj urokovych sazeb mély za nasledek podstatné zvy-
Seni urokovych nakladd v loriském roce, které tak patrné
dosahly 1,1 % HDP. Na této relativni Urovni by mély setr-
vat i v letoSnim roce.

Graf 1.3.2: Dluh sektoru vladnich instituci
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 1.3.1: Saldo a dluh

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Odhad Predikce

Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 2,1 -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,8 5,1 -3,6 -4,2
mid. K& -90 -30 34 77 48 17 -329 -312 -243 -308

Cyklicka slozka salda % HDP -0,7 0,0 0,1 0,8 1,1 1,4 -0,8 0,1 0,1 -0,9
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -1,3 -0,7 0,8 0,7 -0,2 -1,1 -4,9 -5,0 -3,5 -3,3
Jednorazové ajiné prechodné operace % HDP -0,4 -0,3 0,1 0,0 -0,1 0,0 -2,3 -1,6 -1,0 -1,3
Strukturalni saldo % HDP -0,9 -0,4 0,8 0,7 -0,1 -1,1 -2,7 -3,5 -2,6 -2,0
Fiskalni asili p.b. -0,7 0,5 1,2 0,0 -0,8 -1,0 -1,5 -0,8 0,9 0,6
Uroky % HDP 1,3 1,1 0,9 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 1,1 1,1
Primarni saldo % HDP -0,8 0,4 1,6 2,2 1,6 1,0 -5,0 -4,3 -2,5 -3,2
Primarni cyklicky oCisténé saldo % HDP -0,1 0,4 1,7 1,5 0,6 -0,4 -4,2 -4,3 -2,5 -2,2
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 41,9 39,7 36,6 34,2 32,1 30,0 37,7 42,0 44,6 45,8
mid.k¢; 1819 1836 1755 1750 1735 1740 2150 2567 3009 3347

Zménadluhové kvéty p.b. -2,6 -2,2 -3,1 -2,3 -2,2 -2,0 7,6 4,4 2,6 1,2

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

1.4 Meénova politika, financni sektor a ménové kurzy

Ceskd narodni banka v 1. poloviné 2022 postupné zvysila
dvoutydenni repo sazbu v Ghrnu o 325 bazickych bodl
az na 7,00 %. Zakladni urokovou sazbu se bankovni rada
CNB od 2. poloviny 2022 jiz rozhodla nezvy$ovat. S ohle-
dem na predikované postupné sldbnuti inflacnich tlakd
(viz kapitolu 3.2) otekavame, e CNB jiz dale primarni
urokové sazby zvySovat nebude a dvoutydenni repo saz-
ba by mohla na stavajici Urovni setrvat po cely rok 2023.

Trimésicni sazba PRIBOR ve 4. Ctvrtleti 2022 v souvislosti
se stabilitou primarnich trokovych sazeb CNB setrvala na
7,3% (proti 7,2 %). V prGméru za cely rok 2022 dinila
6,3 % (v souladu s predikci). Pfi predpoklddaném nasta-
veni ménové politiky by letos mohla vzrlst na prdmér-
nych 7,1 % (proti 6,9 %).

Vynos do splatnosti desetiletych statnich dluhopisd se
ve 4. Ctvrtleti zvysil v priméru na 4,8 % (proti 4,4 %), za
cely rok 2022 dosahl 4,3 % (proti 4,5 %). S ohledem na
predpokladané nastaveni ménové politiky, vyvoj inflace
a urcité snizeni rizikovych prirdzek se domnivame, ze by
dlouhodobé urokové sazby mohly vroce 2023 C(init
v priiméru 4,6 % (proti 5,2 %).

Meziro¢ni rist celkového objemu tvéri domacnostem
ve 3. Ctvrtleti 2022 dale zvolnil na 7,4 %, Cisté nové uvéry
vSak meziro¢né propadly o vice nez polovinu. Roli zfejmé
hraje zpfisnéni limitd makroobezfetnostnich ukazateld
u hypotecnich Gvérll od dubna 2022, stejné jako nardst
urokovych sazeb. Primérnd klientskd uUrokova sazba
u Cistych novych hypotecnich tvér( v listopadu 2022 do-
sahla 6,1 % (meziro¢né o 3,4 p. b. vice). V fijnu a listopa-
du mezirocni rast celkového objemu uvérd domacnos-
tem pokracoval vtrendu postupného zpomalovani,
v prdméru na 5,7 %.

Ve 3. ¢tvrtleti naopak zrychlil rdst uvérd nefinanénim
podnikiim, a to aZ na témér 10 %. Rast byl tazen vyhrad-
né cizoménovymi uvéry, coz lze vysvétlit zejména vysoce

zapornym urokovym rozdilem vaéi korunovym dvérdm
a ocekavanym zhodnocovanim koruny. B€hem fijna a lis-
topadu 2022 nicméné rlst Uvéra nefinanénim podnikim
zpomalil v priméru na 6,0 %. To bylo dano jak nizsim
rGstem cizoménovych, tak vyssim poklesem korunovych
uvérd. Primérna klientskd urokova sazba z celkového
objemu uvérd nefinancnim podnikim se ve 3. ctvrtleti
zvysila na 7,2 % (meziro¢né o 4,5 p. b. vice).

Podil uvért v selhani na celkovych Gvérech domécnos-
tem, resp. nefinan¢nim podnikdm, se dale pomalu snizu-
je. Prestoze se financni situace nékterych ekonomickych
subjekt v disledku pandemie koronaviru zhorsila, do-
pad na kvalitu avérového portfolia bank byl minimaini.

Kurz koruny vici euru ve 4. Ctvrtleti 2022 ¢inil v primé-
ru 24,4 CZK/EUR (proti 24,6 CZK/EUR), coz znamenalo
meziro¢ni posileni o 4,1 % (proti 3,2 %). Za cely rok 2022
kurz dosahl pramérnych 24,6 CZK/EUR (v souladu s pre-
dikci). Uklidnéni situace na svétovych trzich, predevsim
v souvislosti s pozitivnim vyvojem evropskych zdsob
zemniho plynu, silné pfispélo k posileni koruny v zavéru
roku. CNB tak jiZ od listopadu nemusela podporovat do-
maci ménu devizovymi intervencemi.

Ocekdvané sniZovani kladného urokového diferencidlu
vsak stale mize vyvijet mirné tlaky na oslabovani koruny,
predevsim zpocdtku roku 2023. V priméru za cely letosni
rok by mél kurz ¢init 24,2 CZK/EUR (proti 24,5 CZK/EUR).
Ke konci horizontu predikce by méla pozitivni vyvoj kurzu
podpofit obnovena redlna konvergence Ceské ekonomi-
ky.

Predikce kurzu USD/EUR vychazi z vyvoje terminovych
kontraktd pred uzavérkou vstupnich dat a pro letosni rok
ho odhadujeme na udrovni 1,07 (proti 1,00). Kurzem
USD/EUR je implikovan ocekavany vyvoj koruny vaci
americkému dolaru.
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Graf 1.4.1: Urokové sazby
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Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.4.3: Hypotecni GUvéry na nakup byt. nemovitosti
nové uveéry véetné navyseni, mezirocni rist v %, prispévky v p. b.
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Graf 1.4.5: Uvéry v selhani
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Graf 1.4.7: Nominalni ménové kurzy
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Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 1.4.2: Uvéry domacnostem
mezirocni rast v %, pfispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

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

Graf 1.4.6: Vklady
mezirocni rist v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf 1.4.8: Realny ménovy kurz vici eurozoné
zhodnoceni redlného ménového kurzu v %, prispévky v p. b.
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Tabulka 1.4.1: Urokové sazby — roéni
primérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,50 1,75 2,00 0,25 3,75 7,00
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,50
Hlavni refinancni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,50 0,75 1,50 2,50 1,75 0,25 0,25 4,50
PRIBOR 3M v%p.a. 0,36 0,31 0,29 0,41 1,23 2,12 0,86 1,13 6,29 7,1
Dlouhodobé urokové sazby R v%p.a. 1,58 0,58 0,43 0,98 1,98 1,55 1,13 1,90 4,25 4,6
Klientské urokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 5,59 5,15 4,65 4,10 3,76 3,66 3,53 3,31
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 3,01 2,78 2,59 2,57 3,05 3,75 2,96 2,86
Vklady domdacnosti v%p.a. 0,85 0,65 0,47 0,36 0,33 0,39 0,35 0,26
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 0,29 0,19 0,10 0,05 0,11 0,37 0,20 0,11
Y Vynovs 10letych statnich dluhopist pro konvergenéni ucely
Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni
primérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak
2022 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 4,50 7,00 7,00 7,00
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,00 0,00 1,25 2,50
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,50 1,75 3,25 4,50
PRIBOR3M v%p.a. 4,59 6,03 7,27 7,27 7,1 7,1 7,1 7,0
Dlouhodobé urokové sazby” v%p.a. 3,23 4,58 4,41 4,78 4,7 4,6 4,5 4,5
Klientské urokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 3,29 3,36 3,46
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 5,12 6,07 7,20
Vklady domacnosti v%p.a. 0,62 0,92 1,31
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 0,86 1,65 2,48

Y Vynos 10letych stdtnich dluhopisti pro konvergenéni ucely

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

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Domacnosti
Uvéry ristv % 5,0 4,0 3,4 4,8 7,2 7,8 7,6 6,6 6,3 8,0
Na spotiebu ristv % -1,0 0,1 0,9 3,4 6,0 4,3 5,4 6,4 4,4 2,6
Na bydleni ristv% 6,4 5,5 4,5 5,6 8,1 9,0 8,5 7,4 7,3 9,5
Ostatni riist v % 6,0 1,2 2,9 1,0 3,0 4,2 4,3 1,1 0,9 4,2
Korunové ristv % 4,9 4,0 3,4 4,7 7,2 7,7 7,6 6,6 6,3 8,0
Cizoménové ristv%! 30,8  -1,3 0,0 12,7 8,5 36,3 1,7 9,0 6,1 16,9
Vklady rastvsi 45 33 29 48 70 87 70 72 94 11,1
Korunové ristv % 4,7 3,3 2,7 4,1 6,9 9,7 7,1 6,9 9,2 10,9
Cizoménové ristvo%l 2,1 2,3 8,5 22,5 7,3 -13,9 3,5 152 14,5 16,6
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 5,2 5,2 4,9 4,5 3,6 2,7 2,4 1,9 1,6 1,7
Pomér uveérd ke vkladiim v% 63 63 63 63 63 63 63 63 61 59
Nefinancni podniky
Uvéry ristv % 3,5 1,3 1,9 6,5 6,6 5,0 4,2 4,3 3,2 0,5
Korunové ristv % 2,6 03 -1,0 5,9 2,8 1,4 3,0 1,9 -1,8 3,2
Cizoménové ristv % 7,8 57 13,7 9,0 205 24,4 6,9 10,0 14,0 -4,6
Vklady ristv % 8,9 4,9 7,6 10,3 4,6 7,8 3,0 4,2 9,5 9,0
Korunové ristv% 8,2 4,2 5,6 6,7 4,5 13,9 2,1 1,9 9,4 7,1
Cizomé&nové ristv% 11,8 8,0 15,2 23,2 4,8 -11,1 6,6 13,0 9,9 15,3
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 7,8 7,4 7,0 6,0 5,2 4,7 3,7 3,4 3,3 4,2
Pomér uvérh ke vkladim v% 120 116 110 106 108 105 106 106 100 92
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
2020 2021 2022
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Domacnosti
Uvéry ristv % 6,4 6,5 7,5 8,5 9,5 10,2 8,7 7,4
Na spotiebu ristv % 1,6 0,0 1,7 3,3 5,5 7,8 7,1 6,5
Na bydleni ristv % 7,7 8,1 9,0 10,0 10,8 11,2 9,4 7,9
Ostatni ristv % 3,7 3,8 4,1 4,5 4,4 5,2 5,5 5,0
Korunové ristv % 6,4 6,5 7,5 8,5 9,5 10,2 8,6 7,3
Cizoménové ristv % 15,5 15,8 11,7 21,6 18,3 22,8 43,1 50,6
Vklady rastv % 11,3 12,8 12,1 10,8 8,6 5,6 3,2 2,8
Korunové ristv % 11,2 12,9 11,9 10,5 8,4 5,3 2,8 2,2
Cizoménové ristv % 14,1 12,6 18,2 20,3 15,2 13,2 15,2 17,6
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 1,6 1,8 1,8 1,7 1,6 1,5 1,4 1,3
Pomér uveérd ke vkladiim v% 60 59 58 59 61 62 62 62
Nefinancni podniky
Uvéry ristv % 1,2 0,1 2,1 0,2 3,9 7,1 6,7 9,3
Korunové rastv% -2,5 -1,7 2,3 5,7 6,6 6,6 -1,3 -8,1
Cizoménové ristv % 8,7 3,1 -10,0 9,9 -0,9 8,0 22,8 46,5
Vklady rastv % 12,9 11,1 9,0 8,9 7,0 7,2 8,1 8,6
Korunové ristv % 12,4 10,2 6,0 6,7 5,8 7,1 9,0 8,6
Cizoménové ristv% 14,5 14,2 20,1 16,5 10,8 7,6 5,6 8,9
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 3,7 4,2 4,3 4,2 3,9 3,8 3,6 3,4
Pomér uveérd ke vkladiim v% 96 93 92 92 93 93 91 92

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

Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.



Tabulka 1.4.5: Ménové kurzy — rocni

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR ro¢niprameri 27,03 26,33 25,65 25,67 26,44 25,65 24,57 24,2 24,1 23,9
zhodnoceniv % 0,9 2,7 2,7 -0,1 -2,9 3,1 4,4 1,7 0,4 0,4
CZK / USD ro¢nipramért 24,43 23,39 21,74 22,94 23,20 21,68 23,36 22,6 22,1 21,9
zhodnoceniv % 0,7 4,5 7,6 -5,2 -1,1 7,0 -7,1 3,6 1,9 1,2
Nominalni efektivni mé&novy kurz® pramér2015=100f 102,3 105,2 109,1 108,7 106,7 110,4 114,8 117 117 118
zhodnoceniv % 2,3 2,8 3,7 0,3 -1,9 3,4 4,0 1,6 0,6 0,5
Realny mé&novy kurz viiéi EA19 2 pramér2015=100§ 101,2 104,0 107,9 110,1 109,5 114,33 123 129 130 132
zhodnoceniv % 1,2 2,8 3,7 2,0 -0,5 4,4 7,8 4,6 1,1 1,1
Realny efektivni ménovy kurz® pramér2015=100¢ 102,6 106,6 111,21 111,5 112,4 116,6
zhodnoceniv % 2,6 3,9 4,3 0,3 0,8 3,8
Y Index agrequjici ménové kurzy na zékladé vah zahranicniho obchodu.
2 Index popisuje meziroc¢ni 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.
Tabulka 1.4.6: Ménové kurzy — Ctvrtletni
2022 2023
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR primér Etvrtleti 24,65 24,64 24,57 24,39 24,2 24,2 24,1 24,1
zhodnoceniv % 5,7 4,0 3,8 4,1 1,9 1,9 1,8 1,1
CZK / USD pramér Eturtleti 21,99 23,16 24,40 23,92 22,8 22,6 22,5 22,3
zhodnoceniv % -1,6 -8,2 -11,4 -7,2 -3,7 2,5 8,6 7,1
Nominalni efektivni ménovy kurz? priimér 2015=100 114,3 113,9 113,3 115,0 116 117 117 117
zhodnoceniv % 5,0 3,1 2,3 3,7 1,8 2,3 3,0 1,7
Realny mé&novy kurz viiéi EA19 2 primér2015=100 121,0 122,5 126,3 123 128 128 131 128
zhodnoceniv % 8,4 6,5 8,9 7,2 5,9 4,6 3,6 4,4
Readlny efektivni ménovy kurz® primér 2015=100 125,8 126,3 127,3
zhodnoceniv % 9,2 8,2 8,4

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, viici 42 zemim. Soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.

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

Pocet obyvatel €R se v priibéhu 1.-3. ¢tvrtleti 2022 zvysil
0 10,2 tis. na 10,527 milionu. PFfi¢inou populaéniho ristu
bylo kladné saldo zahrani¢niho stéhovani (21,4 tis.), na-
opak bilance pfirozené mény byla zaporna (-11,2 tis.).

Béhem prvnich tfi ¢tvrtleti minulého roku se Zivé narodi-
lo 76,9 tis. déti, coz byl proti stejnému obdobi predcho-
ziho roku pokles o 8,4 tis., resp. 0 9,8 %. Nizsi pocet zivé
narozenych v 1.-3. Ctvrtleti byl naposledy zaznamenan
v roce 2004.

Pocet zemfielych od ledna do zari 2022 dosahl 88,1 tis.
Ve srovnani se stejnym obdobim roku 2021 slo o pokles
0 15,1 tis., resp. 0 14,6 %. Podle Gdajl Ministerstva zdra-
votnictvi se totiz poCet umrti v souvislosti s onemocné-
nim covid-19 vyrazné snizil (z 18,6 tis. v lednu—zari 2021
na 4,8 tis.). | presto byl pocet zemrelych proti priméru
let 2015-2019 o 4,7 tis. vyssi.

Kladné saldo zahranicniho stéhovani v 1.-3. Ctvrtleti
2022 mezirocné kleslo o 12,8 tis. osob. Zatimco pocet
pristéhovalych se snizil o 10,5 % na 44,9 tis., pocet vy-
stéhovalych vzrostl 0 47,0 % na 23,5 tis. Udaje o zahra-

Graf 1.5.1: Vékové skupiny
stav k 1. 1. daného roku, podily na celkové populaci, v %
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 1.5.3: Starobni dtichodci
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Pozn.: Jen diichody v kompetenci Ceské sprdvy socidiniho zabezpeceni.
Zdroj: Ceskd sprdva socidlniho zabezpeceni. Vypocty MF CR.

ni¢nim stéhovani za prvni tfi Ctvrtleti roku stale nezahr-
nuji osoby, kterym byla udélena do¢asna ochrana v sou-
vislosti s valkou na Ukrajiné. Ta by presto na intenzitu
migracnich tokd méla mit zcela zasadni vliv.

Predpokladame, Ze kladné saldo migrace bylo vroce
2022 oproti stfedni varianté demografické projekce €SU
vy$si o0 325 tis. osob, dosahlo tedy 351 tis. osob. Pfiblizné
63 % uprchlikd z Ukrajiny mohlo byt v produktivnim véku
20-64 let (z toho 70 % Zeny), 33 % pripadalo na déti
amladé do 19 let a zbyld 4 % na seniory. V roce 2023
a v dalSich letech by se sice néktefi uprchlici mohli na
Ukrajinu vracet, zaroven lze ale ztéto zemé ocekavat
zvySenou imigraci. Migracni saldo proto ponechdvame
dle projekce CSU.

Ke konci za¥i 2022 evidovala Ceska sprava socialniho za-
bezpeceni 2,368 mil. starobnich dichodcti, coz odpovi-
dalo 22,5 % obyvatel CR. Prodluzovani statutarniho véku
odchodu do dlchodu vedlo v kombinaci se zvysenou
umrtnosti k meziro¢nimu poklesu poctu starobnich da-
chodcli 0 14,7 tis., tj. 0 0,6 %.

Graf 1.5.2: Ocekavana stredni délka zivota pfi narozeni
v letech
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Graf 1.5.4: Pocet umrti
rozdil proti priméru let 2015-2019, v tis. osob
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Tabulka 1.5.1: Demografie

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. tis.osob} 10554 10579 10610 10650 10694]| 10495 10517 10857 10872 10884
rastv% 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 -1,9 0,2 3,2 0,1 0,1
0-19 let tisosob| 2082 2106 2133 2160 2188] 2171 2197 2312 2324 2331
rastv% 0,9 1,2 1,3 1,3 1,3 -0,8 1,2 5,3 0,5 0,3
20-64 let tis.osob; 6540 6484 6437 6403 6374] 6172 6151 6306 6284 6275
rastv % -0,8 -0,9 -0,7 -0,5 -0,4 -3,2 -0,3 2,5 -0,3 -0,1
65 a vice let tisosob} 1932 1989 2040 2087 2132| 2152 2169 2239 2264 2279
ristv % 2,8 2,9 2,6 2,3 2,2 0,9 0,8 3,2 1,1 0,6
Starobni diichodci k1. 1. tis.osob; 2377 2395 2404 2410 2415 2400 2378 2420 2422 2412
rastv% 0,9 0,8 0,4 0,3 0,2 -0,6 -0,9 1,8 0,1 -0,4
Miry zavislosti k 1. 1.
Demograficka % 29,5 30,7 31,7 32,6 33,4 34,9 35,3 35,5 36,0 36,3
Podle platné legislativy % 39,8 40,1 40,4 40,4 40,5 41,2 40,6 39,8 39,6 39,3
Efektivni mira zavislosti % 46,8 46,2 45,7 45,2 45,5 46,0 45,2 46,6 46,7 46,3
Uhrnna plodnost pocetdétii 1,630 1,687 1,708 1,709 1,707 1,827 1,70 1,70 1,70 1,71
PFirtstek populace tis. 0sob 25 31 40 44 8 22 341 15 12 9
Pfirozeny pfirdstek tis. 0sob 5 3 1 0 -19 -28 -9 -11 -14 -17
7ivé narozeni tis. osob 113 114 114 112 110 112 105 103 101 99
Zemteli tis. osob 108 111 113 112 129 140 114 114 115 116
Saldo migrace tis. 0sob 20 28 39 44 27 50 351 26 26 26
Imigrace tis. osob 38 46 58 66 56 69
Emigrace tis. 0sob 17 18 20 21 29 19
Nedopocet pfi sitani lidu tis. osob X X X X x  -207 X X X X

Pozn.: Udaje se tykaji obyvatel, ktefi maji na tzemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich stdtni obéanstvi. Predikce a vyhled demografickych
veli¢in jsou zaloZeny na stiedni varianté demografické projekce CSU 2018. V ¢asovych faddch poctu obyvatel je mezi roky 2020 a 2021 zlom vyplyva-

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

1.6 Ostatni predpoklady

Kromé faktord uvedenych v pfedchozich kapitolach vy-

chazi predikce z téchto predpokladu:

—  probihajici valka na Ukrajiné nebude mit setrvaly
dopad na ceny komodit na svétovych trzich;

—  vreakci na vyssi cenu zemniho plynu dojde v do-
macnostech i firmach ke snizeni jeho spotreby;

—  vypadek dodavek zemniho plynu z Ruska do EU bu-
de mozZné nahradit kombinaci zvySenych dovozl
plynu z jinych zemi (vCetné zkapalnéného zemniho
plynu), Usporami, pfechodem na alternativni tech-
nologie a v této topné sezdné i vyuzitim plynu ze
zasobnikl;

—  problémy v dodavatelskych retézcich budou pretr-
vavat jesté v letosnim roce, jejich intenzita vSak bu-
de postupné klesat — spolu s tim budou sldbnout
i tlaky na rast cenové hladiny;

— diky ockovani, vysokému poctu osob, které one-
mocnéni covid-19 prodélaly, a SirSim moznostem

IéCby jiz v budoucnu pfi zhorSeni epidemické situa-
ce nebude nutné prijimat makroekonomicky vy-
znamné restrikce;

pro mimoradné ziskové spolecnosti z oblasti vyroby
a obchodu s energiemi, bankovnictvi, petrolejarstvi
a tézby fosilnich paliv je pro roky 2023-2025 zave-
dena docasna dan z neocekavanych zisk;

v ramci podpory ¢astecnych uUvazkl dojde pfi za-
méstnavani specifickych skupin pracovnikd ke sni-
Zeni pojistného na socialni zabezpeceni na strané
zaméstnavatele;

sazby vyznamnych dani a povinnych odvodi (dan
z pfidané hodnoty, dan z pfijmu fyzickych a prav-
nickych osob, socialni a zdravotni pojistné) jinak zU-
stanou beze zmény;

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

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Pandemie koronaviru a souvisejici opatreni pfinesly his-
toricky nejhlubsi pokles ekonomiky pod jeji potencialni
uroven — mezera vystupu se ve 2. Ctvrtleti 2020 snizila
az na -8,3 %. Nasledné hospodarské ozZiveni vsak vedlo
ke zmirnéni propadu. Za cely rok 2020 produkéni mezera
Cinila -2,3 % (beze zmény), a byla tak ve srovnani s rece-
semi v letech 2009 i 2013 méné zaporna.

V poloviné lonského roku se mezera vystupu vratila do
zaporného pasma asohledem na pokles ekonomické
aktivity o¢ekdvame, Ze se az do 2. ¢tvrtleti 2023 bude
prohlubovat. V dusledku jen pozvolného tempa hospo-
darského ozZiveni by viak méla ekonomicka uroven setr-
vat pod svoji potencidlni hodnotou v celém horizontu
predikce. Vzhledem k mimoradné nejistoté a volatilité
hospodarského vyvoje je nicméné potreba k vysledkim
pristupovat obezietné.

Kromé ekonomického ristu byla negativni mezera vy-
stupu v letech 2020-2021 zmirnéna slabsi dynamikou
potencialniho produktu. V roce 2022 mohl jeho rlst do-
sahnout 2,1 % (proti 1,8 %), v letoSnim roce by mél ne-
patrné zrychlit na 2,2 % (proti 2,0 %).

Tahounem potencialniho ristu je dlouhodobé trendova
slozka souhrnné produktivity vyrobnich faktord. leji
pfispévek v uplynulych dvou letech nedosahoval ani
1 p. b., v horizontu predikce by vsak mél pozvolna nar(s-
tat. Pfesto by mél vyrazné zaostavat za urovni, jiz dosa-
hoval béhem konjunktury pfed pandemii.

Propad investi¢ni aktivity v roce 2020 a pouze mirné oZzi-
veni v roce 2021 vyustilo v pomalejsi navySovani zasoby
kapitalu. Pfi ocekavané dynamice tvorby hrubého fixni-

Graf 2.1.1: Produkc¢ni mezera
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

ho kapitalu by tento faktor mohl v roce 2023 zvysit po-
tencidlni rist 0 0,7 p. b. (beze zmény).

Starnuti populace, které se dlouhodobé projevuje pokle-
sem poctu osob v produktivnim véku (20-64 let), dopa-
da negativné na nabidku prace. Naopak kladné by mél
v horizontu predikce prispét pfichod uprchlikll z Ukraji-
ny. Casové fady zaméstnanych, nezaméstnanych a popu-
lace v aktivnim véku byly upraveny v ndvaznosti na vy-
sledky Scitani lidu, domU a bytl 2021. Zatimco v lonském
roce mohl demograficky vyvoj plsobit na potencidlni
rast neutrdlné (beze zmény), vroce 2023 by ho mél
podpofit v rozsahu 1,0 p. b. (beze zmény).

Ekonomicka konjunktura, doprovazena zrychlujici dyna-
mikou poptavky po praci, se az do roku 2018 projevovala
rychlym tempem narlstu miry participace. Tato tenden-
ce se béhem pandemie koronaviru docasné zastavila.
V letosnim roce ocekdvame zhorSeni situace na trhu
prace spojené s hospodarskym poklesem, mira ekono-
mické aktivity by tak mohla z rlistu potencialniho pro-
duktu ubrat 0,5 p. b. (beze zmény).

Primérny pocet obvykle odpracovanych hodin, ktery
vykazuje dlouhodobé klesajici trend, se v letech 2017 az
2020 pohyboval v uzkém intervalu 39,9-40,2 hodin.
V nasledujicich ¢tvrtletich viak byly publikovany hodnoty
okolo 39,4 hodin. V Casové radé tak vznikl vyrazny zlom
(viz graf 2.1.4), ktery nema ekonomické opodstatnéni
a nejspide vyplyva z metodickych zmén ve VSPS. Vzhle-
dem k odeznéni tohoto negativniho faktoru by prispévek
poctu obvykle odpracovanych hodin mohl vroce 2023
Cinit 0,1 p. b. (beze zmény).

Graf 2.1.2: Potencialni produkt

meziroéni 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. Vypocty MF CR. Zdroj: Eurostat.
Tabulka 2.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Odhad Predikce Vyhled Vyhled
Produkéni mezera % -0,3 2,3 3,1 4,1 -2,3 -0,2 -0,2 -2,6 -1,7 -0,8
Potencidlni produkt rastv % 2,8 2,7 2,6 2,0 0,9 1,2 2,1 2,2 1,9 1,8
Prispévky
Trend souhrnné produktivity faktord p.b. 2,2 2,2 1,9 1,4 1,0 0,9 0,9 1,0 1,1 1,2
Zasoba kapitdlu p.b. 0,6 0,5 0,6 0,9 0,7 0,6 0,7 0,7 0,7 0,6
Obyvatelstvo 2064 let p.b. -0,6 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,2 0,0 1,0 -0,1 -0,1
Mira participace p.b. 0,7 0,7 0,7 0,2 -0,2 0,2 0,5 -0,5 0,2 0,1
Obvykle odpracované hodiny p.b. 0,1 -0,2 0,1 0,1 -0,3 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

2.2 Konjunkturalni indikatory

Vyvoj indikatora divéry ve 4. Ctvrtleti 2022 poukazuje na
vyrazny meziCtvrtletni pokles hrubé pridané hodnoty
v primyslu i obchodé a sluzbach. Rovnéz ve stavebnictvi
indikator davéry signalizuje mezirocni snizeni hrubé pfi-
dané hodnoty. Korelace mezi vyvojem dlvéry a hrubé
pridané hodnoty ve stavebnictvi je vSak velmi nizka.

Kompozitni indikator vyvozu zbozi, sestaveny Minister-
stvem financi z dil¢ich otdzek konjunkturalniho prizku-
mu CSU a podnikatelské divéry v Némecku, indikuje
stabilizaci meziro¢niho tempa exportu zbozi.

Indikdtor davéry spotiebiteltl CSU pokracoval ve 4. &tvrt-
leti 2022 v propadu. Jeho vyvoj pro 1. polovinu roku
2023 (indikator dUvéry vykazuje predstih 1-2 ctvrtleti)
signalizuje zadpornou meziroéni dynamiku vydaji domdac-
nosti na konec¢nou spotfebu. Rovnéz indikator davéry
spotrebitell, sestaveny Ministerstvem financi z dil¢ich

otazek spotrebitelského prlzkumu Evropské komise, ve
4. ¢tvrtleti 2022 oproti predchozimu obdobi citelné po-
klesl. Pesimismus spotfebitelll pramenil predevsim z vy-
razné negativniho hodnoceni ekonomické situace, zhor-
Sila se vsak také financni situace domacnosti i jejich
schopnost realizovat ndkupy. Oba ukazatele dosahly nej-
nizSich hodnot v celé historii jejich sledovani.

Ve vysledku souhrnny indikator davéry pro 4. Ctvrtleti
2022 signalizuje vyrazny meziro¢ni pokles celkové hrubé
pridané hodnoty.

Podle kompozitniho predstihového indikatoru by se méla
zaporna mezera vystupu na konci roku 2022 a pocatkem
roku 2023 v reakci na perzistentni inflacni tlaky prohlu-
bovat. To je v souladu s nasim aktualnim odhadem pozi-
ce ekonomiky v hospodarském cyklu (viz kapitolu 2.1).
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Graf 2.2.1: Indikator divéry a HPH v primyslu

primér 2005 = 100 (levad osa), meziro¢ni rist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU.

Graf 2.2.3: Indikator divéry a HPH v obchodé a sluzbach

prumér 2005 = 100 (levd osa), meziroéni rist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.5: Indikatory divéry a spotifeba domacnosti

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

Graf 2.2.7: Souhrnny indikator dvéry a HPH

primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni rist v % (pravd osa)
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Graf 2.2.2: Indikator divéry a HPH ve stavebnictvi

pramér 2005 = 100 (levd osa), meziro¢ni rdst v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU.

Graf 2.2.4: Kompozitni indikator vyvozu zbozi

pramér 2010 = 100 (levd osa), meziro¢ni rist v % (pravd osa)
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Zdroj: CESifo, CSU. Vypocty MF CR.

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

Graf 2.2.8: Kompozitni pfedstihovy indikator

pramér 2005 = 100 (levd osa), % potencidlniho produktu (p. osa)
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Zdroj: CSU. Vypoéty MF CR.

1/22

16

12

-12

-16

40

30

20

10

-10

-20

-30




3 Predikce makroekonomického vyvoje v CR

3.1 Ekonomicky vykon

Ceska ekonomika ve 3. étvrtleti 2022 meziro¢né vzrostla
01,6 % (proti 1,7 %), ve srovnani s predchozim Ctvrtletim
byl sezénné ocistény HDP nizsi o 0,2 % (proti 0,4 %).
Hospodarskou aktivitu citelné podpofil zpracovatelsky
prdmysl, protismérné pusobila zejména odvétvi obcho-
du, dopravy, ubytovani, pohostinstvi a stavebnictvi. CSU
v ramci revize dat zvysil 0 0,2 p. b. mezictvrtletni rlst re-
alného HDP ve 2. Ctvrtleti 2022 a ve stejném rozsahu
oproti predbéznému odhadu zmirnil jeho zapornou dy-
namiku ve 3. ¢tvrtleti.

Spotieba domacnosti mezirocné propadla o 5,5 % (proti
4,0 %), a to jak kvuli poklesu redlného disponibilniho di-
chodu, tak narQstu miry Uspor. Domacnosti nejvice sni-
Zovaly vydaje na vyrobky dlouhodobé a stfednédobé
spotreby, klesaly vsak také nakupy statkd kratkodobé
spotreby. Vydaje na sluzby sice meziro¢né mirné vzrostly,
po sezdénnim ocisténi se ale mezictvrtletné snizily o vice
nez 6 %.

Spotfeba vladnich instituci se predevsim vlivem poklesu
naturdlnich socidlnich transfer(i, a naopak silného rlstu
produkce vladnich instituci, meziro¢né snizila 01,5 %
(proti ristu o 1,2 %). Pokracujici rlst zaméstnanosti
v sektoru vladnich instituci vSak pokles spotreby tlumil.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu se diky vyssim investi-
cim do nerezidencnich staveb, strojd, zafizeni a produkt(
dusevniho vlastnictvi zvysila o0 4,9 % (proti 3,1 %). Inves-
tice do obydli vSak nové zaznamenaly citelny meziro¢ni
pokles. Ze sektorového hlediska byla investi¢ni aktivita
tazena firemnimi investicemi, které podpofil zpozidény
efekt uvolnénych ménovych podminek i oZiveni export-
nich trh(. Diky projektiim financovanym z narodnich
zdroju i fond( EU vzrostly také investice sektoru vladnich
instituci. Investice domacnosti pak mezirocné klesly.

P¥i mirné kladném prispévku zmény zasob k rlistu HDP
ve vysi 0,3 p. b. narostla tvorba hrubého kapitalu 0 4,7 %
(proti 2,1 %). Firmy pravdépodobné dale navysovaly
skladové zasoby, aby predesly vypadkim dodavek kom-
ponent Ciztratdm vyplyvajicim z vysoké inflace, mohly
vsak také vzrlist zdsoby nedokoncéené produkce i hoto-
vych vyrobkt (kvali slabé poptavce).

Saldo zahrani¢niho obchodu k ristu HDP pfispélo pozi-
tivné v rozsahu 2,8 p. b. Zmirnovani poruch v dodavatel-
skych Fetézcich a hospodarsky rdst v zahranici ptiznivé
ovlivnily vyvoz zboiZi a sluzeb, ktery ve 3. Ctvrtleti 2022
vzrostl 0 10,5 % (proti 5,9 %). Dovoz zboZi a sluzeb pak
diky rdstu vyvozu, vysSim investicim do fixniho kapitdlu
a akumulaci zasob posilil 0 6,1 % (proti 2,0 %).

Ceskd ekonomika by jesté na zacatku tohoto roku kvali
zhorseni vyvoje na hlavnich exportnich trzich, vypadkim

dodavek klicovych komponent pro zpracovatelsky pru-
mysl i stavebnictvi a skokovému zdraZeni energii méla
prochazet mirnou recesi. Zakladni scénar predikce pred-
poklada zajisténi dodavek plynu ze zasobnik( a postupné
také z novych terminald na zkapalnény zemni plyn. Od-
hadujeme, Ze hospodarsky rist v roce 2022 zpomalil na
2,3% (proti 2,4 %), pricemz ekonomiku tahla investi¢ni
aktivita a saldo zahrani¢niho obchodu. V roce 2023 by
realny HDP mohl pfi kladném pfispévku Cistého vyvozu
a negativnim dopadu domdci poptavky klesnout o 0,5 %
(proti 0,2 %).

Vydaje domacnosti na konecnou spotiebu byly v roce
2022 negativné ovlivnény poklesem readlného disponibil-
niho ddchodu a zpfisnénim ménové politiky. Nardst
Zivotnich néakladd dopadl predevsim na spotfebu nizko-
pfijmovych domacnosti, u stfedné a zejména vysokopfi-
jmovych domacnosti byl efekt rostouci cenové hladiny
tlumen Usporami, véetné cerpani mimoradnych dspor
naakumulovanych béhem pandemie. Pozitivné se v celo-
ro¢ni dynamice projevil pokles zdanéni prace a vladni
opatfeni omezujici dopady rdstu cen energii. Obavy
z dalSiho zdraZovani motivovaly domacnosti na zacatku
roku k drivéjsi realizaci nékterych vydajl, nicméné ve
2. pololeti 2022 se naplno projevil propad spotrebitelské
davéry. S ohledem na uvedené silné negativni faktory se
redlnd spotifeba domacnosti v predeslém roce snizila od-
hadem o0 0,7 % (proti ristu o 0,2 %). Vzhledem k pretrva-
vajicimu poklesu redlného disponibilniho dlichodu vli-
vem zvySenych inflacnich tlak( a napjaté financni situaci
domacnosti by v roce 2023 mélo dojit k prohloubeni po-
klesu spotreby na 2,2 % (proti 0,8 %). Podpofit by ji vSak
mély vydaje uprchlik z Ukrajiny.

Spotfeba sektoru vladnich instituci mohla v roce 2022
vzrist o 0,8 % (proti 1,2 %). V souvislosti s migracni vl-
nou z Ukrajiny doslo k navySeni persondlnich kapacit
predevsim ve vzdélavani, coz se promitlo vristu za-
méstnanosti. Nakupy a vydaje ve zdravotnictvi vlivem
odeznivani pandemie slably, coz ale bylo do urcité miry
kompenzovano humanitarnimi potrebami. V roce 2023
by spotfebu sektoru vladnich instituci mély podpofit
i vydaje na nakup zbozi a sluzeb za prispéni béZnych do-
taci z fondl EU v souvislosti s blizicim se koncem finanéni
perspektivy 2014-2020. Jeji rdst by proto mohl zrychlit
na 1,5 % (proti 1,7 %).

Tvorba hrubého fixniho kapitalu v roce 2022 vyrazné
ozivila diky hospodarskému rlstu v zahranici a vyuzitym
vyrobnim kapacitam v ¢asti roku. Pozitivni vliv na inves-
ticni aktivitu nejspise mély také vydaje sektoru vladnich
instituci podporené projekty spolufinancovanymi fondy
EU. Vyznamné stimulaéni efekt mély ménové podminky,
které byly v pfedminulém roce silné uvolnéné, a vzhle-
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dem k délce transmisniho mechanismu se pozitivni do-
pad projevil vroce 2022. Soukromé investice vsak
v 2. poloviné roku tizily hospodarské problémy v zemich
eurozony, narlsty cen kapitdlovych statkl a podstatné
zvyseni nejistoty v souvislosti s dodavkami ruského plynu
a rastem cen energii. Pfedpoklddané zmirnéni téchto
obtizi by spolu s nakupy vojenské techniky a vyuzitim
dobihajicich fondl EU z predchozi finan¢ni perspektivy
mélo vtomto roce tlumit dopady citelného zpomaleni
hospodarského rlstu eurozdny a restriktivniho plsobeni
ménové politiky. Tvorba hrubého fixniho kapitalu se tak
v roce 2022 mohla zvysit 05,4 % (proti 5,1 %), v roce
2023 by jeji rist mohl zpomalit na 1,8 % (proti 1,5 %).

Pfedpokladame, Ze v roce 2022 podniky ve zvySené mire
akumulovaly zasoby, aby predesly ztratdm plynoucim
z vysoké inflace a vypadkim v dodavkach komponent.
Zména zasob tak na rlist HDP v roce 2022 pusobila pozi-
tivné v rozsahu 0,8 p. b. (proti 0,7 p. b.). V dalsich letech
by jiz mél byt prispévek negativni, pfesto svym rozsahem

akumulace zdsob zlstane mimoradné vysoka. Tvorba
hrubého kapitdlu se ve vysledku mohla loni zvysit
07,4 % (proti 6,8 %), v letosSnim roce oCekavame jeji po-
kles 0 2,1 % (proti 3,0 %).

Odhadujeme, Ze vyvoz zboii a sluzeb v uplynulém roce
vzrostl 0 4,9 % (proti 2,7 %) diky oZiveni exportnich trh(
(viz kapitolu 3.4) aspotfebnim vydajim imigrantQ
z Ukrajiny. Kvali problémdm v dodavatelskych fetézcich
v8ak dynamiku tlumil pokles exportni vykonnosti. Pfed-
poklddané zpomaleni rlistu vyvozu na 2,9 % (proti 2,1 %)
vroce 2023 reflektuje ocekdvané zbrzdéni ekonomické
aktivity v zemich hlavnich obchodnich partnerd, pozitiv-
né budou naopak plisobit odeznivajici frikce na strané
nabidky a dokoncovani zdsob rozpracované produkce.
Dynamika vyvozu a dovozné ndrocné investi¢ni poptavky
se pak promita vtempu dovozu zboiZi asluieb, ktery
v roce 2022 mohl vzrist o0 4,8 % (proti 2,8 %). Zpomaleni
rdstu v roce 2023 na 1,7 % (proti 1,0 %) odrazi predevsim
pokles tvorby hrubého kapitalu.
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Graf 3.1.2: Vydaje na hruby domaci produkt

mezirocni rist redlného HDP v %, pfispévky v p. b.

12

-12

Cisté vyvozy
I Tvorba hrubého kapitélu
mm Spotieba
e H ruby dom aci produkt

1/18 1/19 1/20 /21 1/22 1/23

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.1.1: HDP — uziti ve stalych cenach - rocni

zi'etézené objemy, referencni rok 2015

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mild.k¢2015; 4743 4988 5148 5304 5013 5191 5311 5287 5443 5591
ristv% 2,5 5,2 3,2 3,0 -5,5 3,6 2,3 -0,5 3,0 2,7
ristv %Y 2,5 5,3 3,2 3,0 -5,5 3,5 2,3 -0,3 2,8 2,8
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mld. k¢2015¢ 2264 2355 2438 2504 2322 2418 2401 2349 2441 2521
ristv % 3,8 4,0 3,5 2,7 -7,2 4,1 -0,7 -2,2 3,9 3,3
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K& 2015 897 913 949 973 1014 1027 1035 1051 1064 1081
rastv % 2,5 1,8 3,9 2,5 4,2 1,4 0,8 1,5 1,3 1,6
Tvorba hrubého kapitalu mid. k¢2015¢ 1243 1323 1425 1489 1351 1609 1728 1692 1662 1667
rastv % -4,0 6,5 7,7 4,5 9,3 19,1 7,4 -2,1 -1,8 0,3
Fixni kapital mld. k¢2015¢ 1190 1248 1374 1455 1368 1379 1453 1479 1473 1505
rastv % -3,0 4,9 10,0 5,9 -6,0 0,8 5,4 1,8 -0,4 2,1
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 2015 53 75 51 34 -16 230 275 212 188 162
Vyvoz zboiZi asluzeb mid. k¢2015¢ 3888 4168 4322 4386 4034 4312 4523 4655 4859 5013
rastv % 4,3 7,2 3,7 1,5 -8,0 6,9 4,9 2,9 4,4 3,2
Dovoz zbozi asluzeb mid.k¢2015¢ 3549 3771 3989 4051 3719 4214 4414 4488 4603 4706
ristv% 2,8 6,3 5,8 1,5 -8,2 13,3 4,8 1,7 2,6 2,2
Hrubé domaci vydaje mid. k¢2015¢ 4404 4592 4811 4964 4693 5053 5162 5090 5169 5273
ristv% 1,2 4,3 4,8 3,2 -5,5 7,7 2,1 -1,4 1,6 2,0
Metodicka diskrepance 3 mld. K& 2015 0 -1 3 3 10 38 39 28 20 16
Redlny hruby domaci dichod mid. k¢2015¢ 4780 4988 5149 5324 5083 5259 5210 5187 5366 5529
ristv% 3,4 4,3 3,2 3,4 -4,5 3,4 -0,9 -0,4 3,4 3,0
P¥ispévky k ristu HDP ¥
Hrubé domaci vydaje p. b. 1,2 3,9 4,4 3,0 -5,1 7,1 2,1 -1,4 1,5 1,9
Konecna spotieba p.b. 2,3 2,3 2,4 1,8 -2,6 2,2 -0,1 -0,7 2,1 1,9
Vydaje domacnosti p. b. 1,8 1,9 1,7 1,3 -3,4 1,9 -0,3 -1,0 1,8 1,6
Vydaje vlady p.b. 0,5 0,3 0,7 0,5 0,8 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3
Tvorba hrubého kapitalu p. b. -1,1 1,7 2,0 1,2 -2,6 5,0 2,2 -0,7 -0,6 0,1
Tvorba fixniho kapitdlu p.b. -0,8 1,2 2,5 1,6 -1,6 0,2 1,4 0,5 -0,1 0,5
Zména zasob p.b. -0,3 0,5 -0,5 -0,3 -0,9 4,8 0,8 -1,2 -0,5 -0,5
Saldo zahrani¢niho obchodu p.b. 1,4 1,2 -1,2 0,0 -0,4 -3,6 0,2 0,9 1,4 0,8
Saldo zboizi p.b. 1,0 0,9 -1,0 0,4 0,3 -3,6 0,5 0,8 1,3 0,6
Saldo sluzeb p.b. 0,4 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0,0 -0,2 0,2 0,1 0,1
Hruba pfidand hodnota mld. kK¢2015¢ 4269 4491 4644 4784 4532 4687
rastv% 2,5 5,2 3,4 3,0 5,3 3,4
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2015 474 497 504 521 480 504

Y 7 dat ocisténych o viv 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

2022 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 2015 1260 1354 1350 1348 1248 1332 1343 1363
ristv% 4,8 3,5 1,6 -0,3 -0,9 -1,6 -0,5 1,2
rastv% Y 4,6 3,5 1,5 -0,2 -1,2 -1,1 -0,3 1,4
mezicvtrtletni rist v % Y 0,6 0,3 -0,2 -0,9 -0,4 0,5 0,6 0,7
Vydaje domacnosti na spotfebu ? mld. K& 2015 591 614 595 602 564 585 590 610
ristv% 8,4 0,3 -5,5 -4,7 -4,5 -4,7 -0,8 1,4
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mid. K& 2015 241 250 250 294 243 254 260 294
ristv % 1,3 2,0 -1,5 1,3 1,0 1,7 3,6 -0,1
Tvorba hrubého kapitalu mid. K& 2015 378 451 473 425 375 441 455 422
ristv% 13,3 12,4 4,7 0,7 -1,0 -2,3 -3,8 -0,9
Fixni kapital mld. K& 2015 321 376 370 386 324 375 374 406
ristv% 8,3 9,3 4,9 0,0 1,1 -0,3 1,1 5,3
Zména zasob a cennosti mld. K& 2015 58 75 102 40 51 66 80 16
Vyvoz zboii a sluzeb mld. K¢ 2015 1104 1148 1093 1178 1163 1182 1098 1212
ristv% 1,1 1,5 10,5 7,0 5,4 3,0 0,4 2,9
Dovoz zboiZi asluzeb mld. K¢ 2015 1061 1117 1069 1167 1100 1136 1069 1183
ristv% 51 2,7 6,1 5,2 3,7 1,7 -0,1 1,4
Hrubé domdci vydaje mld. K& 2015 1209 1313 1316 1324 1182 1279 1303 1325
ristv% 8,2 4,4 -1,3 -1,6 -2,2 -2,6 -1,0 0,1
Metodicka diskrepance * mid. K& 2015 7 8 8 16 3 6 10 9
Realny hruby domaci dichod mld. K& 2015 1247 1323 1318 1323 1222 1292 1321 1353
ristv% 1,7 -0,7 -2,0 -2,4 -2,1 -2,3 0,2 2,3
Hruba pfidand hodnota mld. K& 2015 1143 1220 1213
ristv% 4,2 3,2 1,4
ristv% Y 4,0 3,3 1,4
mezi¢vtrtletni rist v % Y 0,4 0,4 0,3
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2015 116 133 138

Y 7 dat ocisténych o sezénni a kalenddrni viivy.

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.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.1.3: HDP — uziti v béZnych cenach - rocni

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled
Hruby doméci produkt mid.k¢{ 4797 5111 5411 5791 5709 6109 6749 7308 7846 8308
ristv% 3,7 6,5 5,9 7,0 -1,4 7,0 10,5 8,3 7,4 5,9
Vydaje domacnosti na spotiebu g mid.k¢§ 2273 2420 2568 2711 2588 2772 3185 3453 3729 3962
ristv% 4,2 6,5 6,1 5,6 -4,5 7,1 14,9 8,4 8,0 6,2
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K& 910 959 1050 1134 1243 1310 1368 1476 1543 1602
ristv % 4,0 5,4 9,5 8,0 9,5 5,4 4,4 7,8 4,5 3,9
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢; 1248 1348 1472 1599 1493 1846 2200 2317 2366 2442
ristv % -3,6 8,0 9,2 8,7 -6,6 23,6 19,2 5,3 2,1 3,2
Fixni kapital mid.k¢f 1196 1273 1423 1568 1516 1589 1808 1953 2012 2112
ristv % -2,5 6,4 11,7 10,2 -3,3 4,8 13,8 8,0 3,0 4,9
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 52 74 49 31 22 257 392 364 353 330
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K& 366 384 321 347 385 181 -4 62 209 302
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid.k¢§ 3795 4039 4163 4279 3993 4443 5065 5535 6031 6403
ristv % 1,8 6,4 3,1 2,8 -6,7 11,3 14,0 9,3 9,0 6,2
Dovoz zboiZi a sluzeb mid. k¢ 3429 3654 3842 3932 3608 4262 5070 5473 5823 6101
ristv % -0,7 6,6 5,1 2,3 -8,2 18,1 19,0 7,9 6,4 4,8
Hruby narodni diichod mid.k¢; 4473 4821 5114 5441 5424 5859 6439 7046 7564 8003
ristv % 3,8 7,8 6,1 6,4 -0,3 8,0 9,9 9,4 7,4 5,8
Saldo prvotnich diichod mid. K& -324 -289 -297 -350 -285 -250 -311 -262 -282 -306
Y Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotieby sektoru domdcnosti.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.4: HDP - uziti v béZnych cendach — ctvrtletni
2022 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K& 1539 1698 1757 1755 1687 1814 1878 1928
ristv % 11,2 10,5 11,4 8,9 9,6 6,8 6,9 9,9
Vydaje domdacnosti na spotfebu *! mld. K¢ 741 810 815 818 818 859 874 901
ristv% 21,3 16,2 12,1 11,1 10,4 6,0 7,3 10,2
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 303 326 330 409 334 357 351 434
ristv% 6,6 3,5 1,5 6,2 10,0 9,6 6,3 6,1
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 461 566 627 546 497 598 647 574
ristv % 23,3 25,3 19,0 10,8 7,9 5,6 3,2 5,2
Fixni kapital mid. K& 389 458 472 489 420 486 506 541
ristv% 17,1 17,7 15,1 7,0 7,9 6,0 7,2 10,8
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 72 108 155 58 78 112 141 33
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 33 -4 -15 -18 38 0 6 19
Vyvoz zbozi a sluzeb mid. K& 1186 1292 1252 1336 1344 1415 1325 1451
ristv % 8,2 12,1 21,0 15,2 13,4 9,5 5,8 8,6
Dovoz zbozi a sluzeb mld. K¢ 1152 1296 1267 1354 1307 1415 1319 1432
ristv% 17,4 20,0 22,2 16,5 13,4 9,2 4,1 5,8

Y SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.1.5: HDP - dlichodova struktura — roéni

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled
HDP mid.k¢i 4797 5111 5411 5791 5709 6109 6749 7308 7846 8308
ristv % 3,7 6,5 5,9 7,0 -1,4 7,0 10,5 8,3 7,4 5,9
Saldo dani a dotaci mid. K& 454 493 504 534 449 477 588 549 705 766
% HDP 9,5 9,7 9,3 9,2 7,9 7,8 8,7 7,5 9,0 9,2
ristv % 4,8 8,6 2,2 6,0 -16,0 6,3 23,3 -6,6 28,3 8,6
Dané zvyroby a dovozu mid. K& 595 635 656 696 660 715
ristv % 4,4 6,6 3,3 6,2 5,3 8,3
Dotace na vyrobu mld. K¢ 141 142 152 162 211 238
ristv % 3,2 0,4 7,2 6,7 30,3 12,6
Nahrady zaméstnancim mid.k¢; 2003 2185 2399 2586 2625 2787 3002 3198 3384 3532
(domdci koncept) % HDP 41,7 42,8 44,3 44,6 46,0 45,6 44,5 43,8 43,1 42,5
ristv % 5,9 9,1 9,8 7,8 1,5 6,1 7,7 6,5 5,8 4,4
Mzdy a platy mid.k¢; 1538 1680 1842 1986 1989 2106 2302 2457 2600 2713
ristv % 5,7 9,2 9,6 7,8 0,1 5,9 9,3 6,7 5,8 4,4
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 464 505 557 599 636 681 700 741 784 818
placené zaméstnavatelem ristv % 6,4 8,7 10,3 7,6 6,2 7,0 2,9 5,8 5,8 4,4
Hruby provozni piebytek mid.k¢i 2340 2432 2507 2671 2635 2845 3159 3560 3757 4011
% HDP 48,8 47,6 46,3 46,1 46,2 46,6 46,8 48,7 47,9 48,3
ristv % 1,7 4,0 3,1 6,5 -1,4 8,0 11,0 12,7 5,5 6,8
Spotteba fixniho kapitalu mid. K& 988 1022 1074 1153 1229 1302 1440 1549 1638 1747
rastv % 3,2 3,5 5,0 7,4 6,5 6,0 10,6 7,6 5,7 6,7
Cisty provozni piebytek mid.k¢§ 1352 1410 1434 1518 1406 1543 1719 2011 2119 2263
rastv % 0,6 4,3 1,7 5,9 -7,4 9,7 11,4 17,0 5,4 6,8
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni
2022 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP mid. K& 1539 1698 1757 1755 1687 1814 1878 1928
rastv % 11,2 10,5 11,4 8,9 9,6 6,8 6,9 9,9
Saldo dani a dotaci mid. K& 125 157 168 139 119 139 152 139
ristv% 73,6 34,4 14,5 -2,2 -4,5 -11,2 -9,6 0,2
Nahrady zaméstnancim mld. K¢ 703 746 742 811 748 792 789 868
(domdci koncept) rastv % 9,8 6,7 6,4 8,1 6,5 6,2 6,3 7,0
Mzdy a platy mld. K¢ 537 571 570 623 575 609 606 667
ristv% 11,7 8,5 7,7 9,4 7,1 6,5 6,3 7,0
PFispévky na socidlni zabezpeceni mid. k& 166 174 172 188 173 184 183 201
placené zaméstnavatelem rastv % 4,1 1,2 2,3 3,9 4,4 5,3 6,5 7,0
Hruby provozni pirebytek mid. K& 711 796 847 805 819 883 937 921
rastv % 5,9 10,4 15,6 11,9 15,2 10,9 10,6 14,4

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

29



30

3.2 Ceny

Primérna mira inflace v roce 2022 doséhla 15,1 % (proti
15,0 %). Mezirocni rist spotrebitelskych cen v prosinci
2022 ¢inil 15,8 % (proti 15,3 %). K odchylce predikce pfi-
spél zejména vyssi neZz ocekavany rlst cen zemniho ply-
nu a potravin. Z hlediska oddild spotfebniho kose byl
hlavnim faktorem prosincové mezirocni inflace oddil po-
traviny a nealkoholické ndpoje (pfFispévek 4,5 p. b.), na-
pfic témér vsemi produkty, a oddil bydleni (pFispévek
4,5p.b.), predevsim vlivem rlstu cen zemniho plynu
0 140,2 %, tepla a teplé vody o 28,8 % a nakladd vlast-
nického bydleni 0 10,9 %. Ceny elektfiny po zapocteni
usporného energetického tarifu a odpusténi poplatku za
podporované zdroje energie meziroéné klesly! o 21,2 %.
Rastova dynamika imputovaného najemného pokracuje
ve zpomalovani, coZ je projevem vysokych cen obydli (viz
graf 3.2.8) i méné dostupnych hypotecnich Gvér(. Dale
byl znacny prispévek oddilu stravovani a ubytovani
(1,5 p. b.). Naopak u pohonnych hmot a automobill ce-
nova dynamika vyrazné zpomalila. Administrativni opat-
feni k inflaci pfidala 3,2 p. b., z ¢ehoZ na regulované ceny
pfipadalo 1,8 p. b. a na zmény nepfimych dani 1,4 p. b.
Prispévek regulovanych cen je vyrazné ovlivnén fijnovym
poklesem cen elektfiny. Do efektu danovych zmén se
v prosinci promitlo predevsim snizeni dané z pridané
hodnoty na energie na konci roku 2021. Mirné pozitivni
vliv mélo také zvySeni spotfebni dané z tabakovych vy-
robk(, protichlidné pusobilo sniZeni spotfebni dané na
naftu.

Inflace se vroce 2022 ve srovnani s pfedchozim rokem
vyrazné zvysila. Administrativni opatfeni prispéla k pru-
mérné mife inflace vrozsahu 2,8 p. b. (proti 2,9 p. b.).
V jejich rdmci byly dominantnim faktorem ceny energii.

Mirné kladny prispévek zmény nepfimych dani odrazel
zvyseni spotfebni dané z tabakovych vyrobkl z pocatku
roku. Od cervna 2022 byla s malym dopadem ve sméru
0 1,5 K¢ na litr. V pripadé benzinu toto darfiové opatreni
platilo do zafi 2022, u nafty bylo prodlouzeno do konce
roku 2023.

Inflace byla v minulém roce uréena prevazné trznimi fak-
tory. V nich se z nabidkové strany promitaly vysoké ceny
energii, potravin, ropy a mnoha materiald, které do
znacné miry vyplyvaly z nabidkovych frikci a globalni ne-
jistoty. Firmam se zvySovaly ndklady, z velké c¢asti kvali
dovoznim cendam energii a prlmyslovych vstupl, svou
roli vSak hrdly i jednotkové naklady prace, do nichz se
propisovala zvySena infla¢ni ocekavani.

Posilovani koruny vici euru pasobilo protiinflacné, nao-
pak oslabeni mény vici dolaru vytvarelo proinflacni fak-
tor skrze zdrazeni nékterych dovozl, napf. ropy a elek-
troniky.

! Bez zahrnuti téchto opatfeni by ceny elektfiny byly v prosinci mezi-
ro¢né vyssi o0 67,9 %.

Vliv pozice ekonomiky v hospodarském cyklu na inflaci
by mél byt od konce roku 2022 mirné protiinflacni, a to
predevsim kvlli omezeni spotfeby domacnosti v dlsled-
ku vyrazného poklesu realnych pfijmd. Napjaty trh prace
vsak zvysuje tlaky na rlst nomindinich mezd, a plsobi
tak proinflacné.

Za niz8i prGmérnou mirou inflace v roce 2022 mérenou
harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen oproti
narodnimu indexu spotrebitelskych cen (viz tabulky 3.2.1
a 3.2.2) stal rychly rist imputovaného najemného, které
neni v harmonizovaném indexu obsazeno. Imputované
najemné je ze 77 % tvoreno naklady na zvétSovani byto-
vého fondu vlastnikd, kam spadaji trZzni ceny novych bytu
a rodinnych domd, naklady na individudlni vystavbu
a dale renovace a prestavby. V kontrastu s cenami bytl
(viz graf 3.2.7) rostlo ndjemné v prosinci meziro¢né jen
05,9 %. Zde lze v nadchdazejicich Cétvrtletich, z divodu
rostouci nedostupnosti vlastniho bydleni a zvySené po-
ptavky ze strany ukrajinskych uprchlik(, oc¢ekavat strméj-
Si rlst.

| vletoSnim roce bude pokrac¢ovat obdobi vyrazné zvy-
Sené inflace. Inflacni tlaky budou tvoreny predevsim trz-
nimi faktory a zdraZzenim energii.

Od ledna 2023 je vedle odpusténi poplatku za obnovitel-
né zdroje energie ucinné i zastropovani cen elektfiny
a plynu. U spotrebiteld, ktefi méli k lednu 2023 smluvni
ceny elektfiny a plynu nad cenovym stropem, by mélo
dojit k okamzitému poklesu cen energii. Pro ostatni spo-
tiebitele s nefixovanymi ceniky lze ocekdavat rlst cen
pravé na Groveri stropu. Uspéiné naplnéni evropskych
zadsobnik( plynem pred zacatkem topné sezény, dosa-
vadni tepld zima a zajisténi novych dodavatell plynu pfi-
spélo k vyraznému poklesu velkoobchodnich cen energii,
tyto nizsi ceny by se vsak ve spotrebitelskych cenach
v pribéhu roku 2023 nemély vyraznéji projevit.

Pfispévek regulované slozky k priimérné mire inflace by
mél byt vysoce kladny predevsim kvili ristu cen energii.
V ramci zmén nepfimych dani se projevi zvySeni spo-
tfebni dané z tabdkovych vyrobkd. Celkové by adminis-
trativni opatfeni k primérné mite inflace vroce 2023
méla pfispét 3,9 p. b. (proti 3,7 p. b.).

Problémy s dodavkami a s nimi souvisejici prekotné rlsty
cen vyrobnich vstupl by mély v prlibéhu roku postupné
ustupovat. Rust jednotkovych nakladd prace by mél po-
kraCovat, avSak redlné mzdy by mély dale klesat. Vzhle-
dem k poklesu Zivotni Urovné obyvatelstva v dlsledku
vysoké inflace Ize oCekavat, Ze tlak na navySeni mezd bu-
de postupné silit (viz ¢ast 3.3).

Cena ropy by vroce 2023 méla plsobit protiinflacné,
stejné jako vyvoj kurzu koruny vaci hlavnim svétovym
ménam. Sankce na import ruskych ropnych produktd
a shizend svétova kapacita rafinerii z divodu pandemie



covidu-19 vsak predstavuji urcité riziko pro ceny benzinu
a nafty.

Inflace vroce 2023 by jiz méla byt castecné tlumena
transmisnim mechanismem zvySenych ménovépolitic-
kych sazeb. Rizikem pro ménovou politiku CNB je piede-
vSim hrozba odpoutdni inflaénich ocekavani od inflacni-
ho cile a ztrata kredibility, jejichz implikace pro vyvoj
inflace v nadchazejicich letech by byly vysoce proinflacni.

V souladu s vyse uvedenym ocekidvame, Ze primérna
mira inflace v roce 2023 dosdhne 10,4 % (proti 9,5 %),
pricemz ke konci roku by se méla mezirocni inflace po-
hybovat mirné nad 8 %. V lednu 2024 by vSak po ode-
znéni statistického efektu Usporného tarifu méla klesnout
pod 5 %.

Ve 3. Ctvrtleti 2022 se deflator HDP zvysil 0 9,7 % (proti
7,7 %), a to pfi rlstu deflatoru hrubych domacich vydaju
013,7% (proti 13,2 %) a zhorSeni sménnych relaci
04,9 % (proti 6,9 %). Vyvoj deflatoru hrubych domacich
vydajl odrazel predevsim rist spottebitelskych cen. Hor-

Si sménné relace byly zplsobeny zejména vysokymi do-
voznimi cenami nerostnych surovin a vyrobnich vstupa.

V roce 2022 se deflator HDP mohl zvysit o 8,0 % (proti
6,7 %). Vyrazny rUst dynamiky proti roku 2021 byl dan
akceleraci deflatoru hrubych domacich vydaju, zhorseni
sménnych relaci vSak plsobilo opaénym smérem. V rdm-
ci domaci poptavky byl zfejmé hlavnim faktorem deflator
spotifeby domacnosti. V roce 2023 by r(ist deflatoru HDP
mohl ¢init 8,8 % (proti 6,5 %). Nizsi dynamika deflatoru
domacich vydajl, predevsim spotfeby domacnosti, by
letos jiz neméla byt castecné kompenzovana zhorSova-
nim sménnych relaci (viz graf 3.2.5).

Na ceny vyvozu i dovozu mél v roce 2022 silny vliv nejen
narlst cen energetickych komodit a dalSich vyrobnich
vstupll, ale i posileni efektivniho ménového kurzu. Ve
vysledku se sménné relace v lofiském roce mohly zhorsit
04,3% (proti 5,6 %). V roce 2023 by mély stagnovat
(proti poklesu o 1,6 %).
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Graf 3.2.1: Spotiebitelské ceny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.3: Jadrova inflace a jednotkové naklady prace
mezirocni rist v %
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Graf 3.2.5: Deflator hrubého domaciho produktu
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Graf 3.2.7: Nabidkové ceny byti

mezirocni rist v %
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Graf 3.2.2: Spotrebitelské ceny v hlavnich oddilech
mezirocni rist indexu spotrebitelskych cen v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: €SU. Vypocty MF CR.

Graf 3.2.4: Kurz CZK/EUR a korunova cena ropy Brent

zhodnoceni kurzu CZK/EUR, meziro¢ni zména korunové ceny ropy, v %
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Graf 3.2.6: Sménné relace
mezirocéni rist v %
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.8: Ceny bytd v relaci k priimérné mzdé
pomér indext nabidkovych cen bytid a priumérné mzdy, zrocnich
klouzavych uhrnd, 2015 = 100
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Tabulka 3.2.1: Ceny — rocni

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled
Index spotiebitelskych cen
Uroven primér2015=100; 100,7 103,1 105,3 108,33 111,8 116,1 133,6 147,5 153,2 157,55
Primérna mirainflace % 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 38 151 104 3,8 2,8
Ztoho: Administrativni opatfeni p.b. 0,2 0,1 0,3 0,6 0,5 0,0 2,8 3,9 0,8 0,2
Trzni rast p.b. 0,5 2,6 1,8 2,2 2,7 3,8 12,3 6,6 3,0 2,7
Harmonizovany index spotiebitelskych cen
Uroveni primér2015=100§{ 100,7 103,12 105,17 107,8 111,4 115,1 132,1 146,3 151,9 156,2
Primérnamirainflace % 0,6 2,4 2,0 2,6 3,3 33 14,8 10,7 3,8 2,8
Deflatory
HDP primér2015=100{ 101,1 102,5 105,1 109,2 1139 117,7 127,1 138,2 144,1 148,6
ristv % 1,1 1,3 2,6 3,9 4,3 3,3 8,0 8,8 4,3 3,1
Hrubé domaci vydaje primér2015=100; 100,6 102,9 105,8 109,7 1134 117,3 1308 1424 147,8 151,8
ristv % 0,6 2,3 2,8 3,7 3,4 3,4 11,5 8,8 3,8 2,8
Spotieba domacnosti 1 primér2015=100{ 100,4 102,7 105,3 108,33 111,4 114,6 132,6 147,0 152,8 157,2
ristv % 0,4 2,3 2,5 2,8 2,9 2,9 15,7 10,8 3,9 2,9
Spotieba vladnich instituci primér2015=100{ 101,4 105,0 110,6 116,6 122,6 127,5 132,2 140,4 145,0 148,3
ristv % 1,4 3,5 5,4 5,4 5,2 4,0 3,6 6,2 3,2 2,3
Tvorba fixniho kapitalu primér2015=100{ 100,5 102,0 103,6 107,7 110,8 115,2 124,5 132,0 136,6 140,3
ristv % 0,5 1,5 1,6 4,0 2,9 3,9 8,0 6,1 3,5 2,8
Vyvoz zboiZi asluzeb priimér 2015=100 97,6 96,9 96,3 97,5 99,0 103,0 112,0 118,9 124,1 127,7
ristv % -2,4 -0,7 -0,6 1,3 1,5 4,1 8,7 6,2 4,4 2,9
Dovoz zboii asluzeb priimér 2015=100 96,6 96,9 96,3 97,1 97,0 101,1 114,8 121,9 126,5 129,7
ristv % -3,4 0,3 -0,6 0,8 0,0 4,2 13,6 6,2 3,7 2,5
Sménné relace primér2015=100{ 101,0 100,0 100,0 100,5 102,0 101,9 97,5 97,5 98,1 98,5
ristv % 1,0 -1,0 0,0 0,5 1,5 -0,1 -4,3 0,0 0,6 0,4

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

2022 2023

Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (pramér cturtleti)  pramér 2015=100 126,4 132,8 137,6 137,6 145,4 147,2 148,4 149,2
ristv% 11,2 15,8 17,6 15,7 15,0 10,8 7,8 8,4

Ztoho prispévek:
Administrativnich opatreni p.b. 2,2 3,1 3,6 2,5 4,2 3,4 3,0 4,8
Triniho rdstu p.b. 9,0 12,7 14,0 13,2 10,8 7,4 4,9 3,7
Harmonizovany index primér 2015=100 124,7 131,4 135,9 136,5 144,4 146,1 146,6 148,0
spotfebitelskych cen ristv % 10,2 15,0 17,4 16,5 15,8 11,2 7,9 8,4

Deflatory

HDP primér 2015=100 122,2 125,5 130,1 130,2 135,2 136,2 139,8 141,4
ristv% 6,1 6,8 9,7 9,2 10,7 8,6 7,4 8,6
Hrubé domadci vydaje primér 2015=100 124,5 129,7 134,7 134,0 139,5 141,9 143,7 144,1
ristv% 9,6 11,4 13,7 11,6 12,0 9,4 6,7 7,5
Spotieba domacnosti g primér 2015=100 125,6 132,0 137,0 135,9 145,1 146,8 148,2 147,7
ristv % 11,9 15,9 18,6 16,5 15,6 11,3 8,2 8,7
Spotieba vladnich instituci primér 2015=100 125,9 130,4 131,8 139,2 137,0 140,6 135,1 147,8
ristv% 5,2 1,4 3,0 4,8 8,8 7,8 2,5 6,1
Tvorba fixniho kapitalu primér 2015=100 121,3 121,8 127,5 126,7 129,6 129,6 135,2 133,3
ristv % 8,1 7,7 9,7 7,0 6,8 6,4 6,0 5,2
Vyvoz zboii a sluzeb primér 2015=100 107,4 112,6 114,5 113,4 115,6 119,7 120,7 119,7
ristv % 6,9 10,4 9,5 7,7 7,6 6,3 5,4 5,6
Dovoz zboii asluzeb primér 2015=100 108,6 116,0 118,5 116,1 118,8 124,5 123,5 121,0
ristv% 11,6 16,8 15,1 10,7 9,3 7,4 4,2 4,3
Sménné relace primér 2015=100 98,9 97,0 96,6 97,7 97,3 96,1 97,8 98,9
ristv % 4,2 -5,5 -4,9 -2,7 -1,6 -0,9 1,2 1,2

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



3.3 Trh prace

Pokles ekonomické aktivity se na trhu prace zatim proje-
vil pouze v omezené mife. Pokracujici nedostatek pra-
covnikll nadale vytvari tlak na rdst nominalnich vydélkad,
ktery vSak vyrazné zaostava za inflaci.

V ndvaznosti na S¢itani lidu, domG a bytl 2021 byly ve
statistice VSPS pocinaje 1. étvrtletim 2022 uplatnény no-
vé demografické vahy. Nizsi pocet obyvatel vedl k pod-
statnému snizeni poCtu zaméstnanych, nezaméstnanych
i ekonomicky neaktivnich osob. V ¢asové radé tak doslo
ke zlomu, a prislusné udaje proto nejsou primo porovna-
telné. Na relativni ukazatele (napf. miru nezaméstnanosti
nebo participace) tato zména neméla vliv.

Pti pfepoctu na shodnou strukturu populace se zamést-
nanost podle VSPS ve 3. ¢tvrtleti 2022 meziro€né zvysila
01,2 %, k ¢emuz prispél zejména narlst poctu pracovni-
ki ve sluzbach. Pocet zaméstnanct byl vys$si 0 1,0 %, po-
Cet podnikatelt bez zaméstnancl vzrostl o 2,4 %. Pocet
podnikatel se zaméstnanci klesl 0 2,9 %, pocet pomaha-
jicich rodinnych pfislusnikl se snizil 09,9 % (tyto ukaza-
tele jsou ale historicky znacné volatilni).

Podle udajli MPSV o volnych pracovnich mistech byl ne-
dostatek zaméstnancl patrny i ve 4. Ctvrtleti 2022.
V prosinci bylo vice volnych mist nez registrovanych ne-
zaméstnanych vykazano ve 34 okresech, resp. v 6 krajich.
Zdaleka ne vsechna volna mista evidovana urady prace je
ale moZné povazovat za aktivni. Z volnych pracovnich
mist nabizenych na internetovych strankach urady prace
jich k datu uzavérky predikce bylo aktivnich (nabidky,
u nichz doslo k posledni zméné po 1. ¢ervenci 2022 a da-
tum nastupu bylo 1. fijna 2022 nebo pozdéji) priblizné
43 %. Nedostatek zaméstnancu pritom podle konjunktu-
ralniho prazkumu €SU zGstava hlavni bariérou rdstu pro-
dukce ve stavebnictvi a nezanedbatelny je i v jinych od-
vétvich. Tento problém vSak zmirfuji nové prichozi
pracovnici z Ukrajiny.

Poptavka po zahrani¢nich zaméstnancich je i nadale vy-
raznd. Podle dat MPSV jejich pocet v prosinci mezirocné
vzrostl o0 91 tisic na 793 tisic. Dlouhodobé dominuji pra-
covnici z Ukrajiny a Slovenska, pocet ukrajinskych za-
méstnancl dosahl v prosinci témér 270 tisic.

Z hlediska poctu ekonomicky aktivnich osob (at uz za-
méstnanych, ¢i nezaméstnanych) bude prichod uprchlikd
z Ukrajiny zachycen v rdmci VSPS jen ¢asteéné. DGvodem
je skutecnost, Ze se Setfeni provadi pouze v bytech a lze
navic ocekavat vysokou miru neposkytnutych odpovédi.
Ukazatel zaméstnanosti podle VSPS tak bude nejspise
oproti skute¢nosti podhodnocen. Podle metodiky na-
rodniho ucetnictvi, ktera by pracovniky z Ukrajiny méla
z pfevainé casti zachytit, zaméstnanost ve 3. Ctvrtleti
2022 vzrostla meziro¢né o0 1,6 %.

V dlsledku hospodaiského poklesu, na ktery trh prace
reaguje obvykle se zpozdénim, ocCekdvame postupné
mirné mezictvrtletni snizovani zameéstnanosti, a to az do

poloviny letosniho roku. Diky naslednému ekonomické-
mu oZiveni by se zaméstnanost ve zbyvajicim horizontu
predikce mohla velmi pozvolna zvySovat. Odhadujeme,
Ze v roce 2022 zaméstnanost klesla 0 0,8 % (proti 0,9 %),
coZz oviem souvisi s vySe uvedenym zlomem v ¢asovych
fadach VSPS. Bez vlivu uplatnéni novych demografickych
vah by naopak zaméstnanost v roce 2022 vzrostla
01,7 %. Vroce 2023 by se zaméstnanost mohla snizit
00,4 % (proti 0,1 %).

Mira nezaméstnanosti (VSPS) se ve 3. ¢tvrtleti 2022 sni-
Zila na 2,2 % (proti 2,6 %). Pocet volnych pracovnich mist
se navzdory mirné klesajici trajektorii pohybuje znatelné
nad poctem dosazitelnych uchazecl o praci. Tento faktor
spolec¢né s rostoucim poctem zaméstnanych cizincl tlu-
mi pfipadné tlaky na vyraznéjsi narlist nezaméstnanosti.
V loriském roce mohla mira nezaméstnanosti v priiméru
dosdhnout 2,4 % (proti 2,5 %), pro rok 2023 predikujeme
jeji narGst na 3,2 % (proti 3,1 %).

Podil nezaméstnanych osob (MPSV) v registrech uradd
prace od fijna loriského roku v meziro€nim srovnani mir-
né narUsta, za cely rok 2022 ale klesl na 3,4 % (v souladu
s predikci). V roce 2023 by se vzhledem k jiz uvedenym
faktordim mohl zvysit v priméru na 4,0 % (proti 3,9 %).

Mira participace (20-64 let) ve 3. Ctvrtleti 2022 dosahla
83,3 % (proti 83,2 %), za cely lorisky rok se mohla zvysit
na 83,0 % (proti 82,8 %). V roce 2023 by mohla klesnout
na 81,7 % (proti 81,4 %). V horizontu predikce budou
hrat dominantni roli zvySovani statutarniho véku odcho-
du do starobniho diichodu a demografické aspekty v po-
dobé rostouciho podilu vékovych skupin s pfirozené vy-
sokou mirou ekonomické aktivity (zejména 45-54 let).
Na druhou stranu by negativné mohl plsobit pfiliv
uprchlikQl z Ukrajiny, u nichZ by mira zapojeni na trhu
prace mohla docasné zaostavat za stavajici Urovni parti-
cipace. Nepfiznivy vliv by mohlo mit i vyuZivani moznosti
odchodu do predcasného starobniho dlichodu ve zvyse-
né mire v souvislosti s mimoradnymi valorizacemi penzi.

Objem mezd a plati se ve 3. ¢tvrtleti 2022 zvysil 0 7,7 %
(proti 9,5 %). K celkovému rlstu vydélkl prispéla vSech-
na odvétvi, nejvice pak obchod, doprava, ubytovani
a stravovani (rlst o 10,6 %). V makroekonomicky nejvy-
znamnéjsim odvétvi zpracovatelského primyslu se vy-
délky zvysily o 8,0% pfi narlstu poctu zaméstnancl
00,9 %.

Predpokladame, Ze ive 4. cCtvrtleti 2022 podpofila dy-
namiku vydélk( napjata situace na trhu prace, projevuji-
ci se mezirocnim rlstem poctu zaméstnancud. Stejnym
smérem pUsobilo izvyseni platovych tarifi vyznamné
¢asti statnich zaméstnanct od 1. zafi 2022, které se
promitne do vyvoje i v letoSnim roce. Naproti tomu sni-
Zeni ekonomické aktivity doprovazené sldbnouci poptav-
kou po praci by rist mezd v roce 2023 mélo tlumit. Pro-
rastovym faktorem pak nejspiSe budou zvysena inflacni
ocekavani a Casteéné také prichod uprchlikd z Ukrajiny.
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S ucinnosti od 1. ledna 2023 doslo ke zvySeni minimalni
mzdy o 6,8 %. Zaru¢ena mzda vzrostla stejnym tempem
v nejvyssi skupiné praci (tu ale nejspiSe pobira jen mar-
ginalni pocet osob), ostatni stupné pak zUstaly beze
zmény. Odhadujeme, Ze se objem mezd a platl v roce
2022 zvysil 0 9,3 % (proti 10,0 %), v letosnim roce by
mohl zpomalit na 6,7 % (proti 7,4 %).

Primérna mzda (podnikova, prepoctena na plny Gvazek)
se ve 3. Ctvrtleti 2022 zvysila 0 6,1 % (proti 6,8 %). Nejvi-
ce ktomu pfispél rdst prdmérné mzdy ve zpracovatel-

ském pramyslu o 7,8 %, naopak nejméné se zvysily vy-
délky v odvétvich s dominantnim postavenim sektoru
vladnich instituci. Dynamiku primérného vydélku pod-
poruji pretrvavajici frikce na trhu prace a prostrednic-
tvim mzdovych vyjednavani také silny rlst spotrebitel-
skych cen. Opacénym smérem pusobi vyssi zastoupeni
ukrajinskych pracovnik(i v relativné hlre placenych od-
vétvich a profesich. Prlmérna mzda se v loriském roce
mohla zvysit 06,3 % (proti 6,7 %), v roce 2023 by pak
tempo jejiho rlstu mohlo zrychlit na 7,5 % (proti 6,6 %).
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Zdroj: CSU, MPSV. Viypocty a predikce MF CR.
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meziro¢ni rdst v %
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Tabulka 3.3.1: Trh prace — rocni

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU
Zaméstnanost * prim.vtis.osobi 5139 5222 5294 5303 5235 5213} 5170 5151 5177 5191
ristv % 1,9 1,6 1,4 0,2 -1,3 -0,4 -0,8 -0,4 0,5 0,3
Zaméstnanci 2 prim.vtis.osobt 4257 4327 4396 4412 4351 4355] 4354 4333 4355 4367
ristv % 2,1 1,7 1,6 0,4 -1,4 0,1 0,0 -0,5 0,5 0,3
Podnikatelé ! prim. v tis.osob 882 894 897 891 884 858 816 818 822 824
ristv % 1,0 1,4 0,4 -0,8 -0,7 -2,9 -4,9 0,2 0,5 0,3
Nezaméstnanost prim. v tis.osob 211 156 122 109 137 150 127 170 161 149
Mira nezaméstnanosti pramérv % 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 2,4 3,2 3,0 2,8
Dlouhodoba nezaméstnanost prim. v tis.osob 89 54 37 33 30 41 . .
Pracovni sila pram.vtisosob} 5350 5377 5415 5412 5372 5364] 5297 5321 5338 5339
ristv% 0,8 0,5 0,7 -0,1 -0,7 -0,2 -1,2 0,5 0,3 0,0
Populace ve véku 20-64 let pram.vtisosob} 6510 6456 6414 6383 6355 6311] 6169 6298 6281 6273
ristv% -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,4 -0,7 -2,2 2,1 -0,3 -0,1
Zaméstnanost / Populace 20-64 primérv % 78,9 80,9 82,5 83,1 82,4 82,6 83,8 81,8 82,4 82,7
Mira zaméstnanosti 20-64 let ¥ primérv % 76,7 78,5 79,9 80,3 79,7 80,0 81,1 79,5 80,1 80,4
Prac. sila/ Populace 20-64 let primérv % 82,2 83,3 84,4 84,8 84,5 85,0 85,9 84,5 85,0 85,1
Mira participace 20-64 let > pramérv%i 79,9 80,9 81,7 820 81,8 823| 83,0 81,7 822 823
Mira participace 15-64 let 5) primérv % 75,0 75,9 76,6 76,7 76,4 76,6 77,0 75,5 75,6 75,4
Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych prim. v tis.osob 406 318 242 212 259 280 252 294 286 268
Podil nezaméstnanych osob primérv % 5,6 4,3 3,2 2,8 3,5 3,8 3,4 4,0 3,8 3,6
Mzdy a platy-CsU
Primérna hruba mési¢ni mzda

NomindlIni K& mésicnéi 27764 29638 32051 34578 36176 37903 40298 43322 45834 47785
rastv % 4,4 6,7 8,1 7,9 4,6 4,8 6,3 7,5 5,8 4,3
Redlna Ke2015§ 27571 28747 30438 31928 32358 32647 30163 29366 29927 30337
rastv % 3,7 4,3 5,9 4,9 1,3 0,9 -7,6 -2,6 1,9 1,4

Median mési¢nich mezd K&mésicnét 23692 25398 27561 29439 31049 32408
ristv % 5,7 7,2 8,5 6,8 5,5 4,4 . . .
Objem mezd aplatt ristv% 5,7 9,2 9,6 7,8 0,1 5,9 9,3 6,7 5,8 4,4
Produktivita prace ristv% 0,9 3,6 1,9 2,8 -3,9 3,2 0,6 0,1 2,5 2,6
Jednotkové naklady prace ristv % 3,0 3,5 6,1 4,3 7,3 1,8 4,9 7,2 2,8 1,7
Nahrady zaméstnancim / HDP % 41,7 42,8 44,3 44,6 46,0 45,6 44,5 43,8 43,1 42,5

Pozn.: Rozdily mezi nezaméstnanosti podle VSPS a podle registrace na ufadech prdce vyplyvaji z odlisné definice obou ukazateli. V ndvaznosti na S¢&i-
tdni lidu, domd a byt 2021 byly ve statistice VSPS pocinaje 1. étvrtletim 2022 uplatnény nové demografické vdhy, v casovych faddch je proto zlom.

1)
2)
3)
4)

VEetné &lend produkénich druZstev.
VCetné pomdhajicich rodinnych pfislusnikd.

5)

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

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.

Zaméstnani s jedingm nebo hlavnim zaméstndnim podle Vybérového Setfeni pracovnich sil (VSPS).



Tabulka 3.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2022 2023
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Vybérové Setteni pracovnich sil —€SU

Zaméstnanost ! pramér v tis.osob 5141 5160 5189 5191 5131 5128 5164 5181
meziroéni rist v % -0,5 0,2 -1,3 -1,3 0,2 -0,6 0,5 0,2
mezictvrtletni rist v % (SA) -1,5 0,3 0,0 0,1 0,3 0,2 0,1 0,2
Zaméstnanci ? pramér v tis.osob 4330 4336 4357 4392 4309 4300 4337 4385
rastv % -0,1 -0,4 1,0 -0,7 -0,5 -0,8 -0,5 -0,2
Podnikatelé 3 primér v tis.osob 811 824 832 799 822 828 827 796
rastv % -2,6 0,6 -12,0 -4,5 1,4 0,4 -0,6 0,3
Nezaméstnanost pramér v tis.osob 130 126 118 134 162 174 177 167
Mira nezaméstnanosti primérv % 2,5 2,4 2,2 2,5 3,1 3,3 3,3 3,1

Dlouhodoba nezaméstnanost priimér v tis.osob 37 32 30
Pracovnisila primér v tis.osob 5271 5286 5306 5325 5293 5302 5341 5348
ristv% -1,4 -0,8 -1,8 -1,0 0,4 0,3 0,6 0,4
Populace ve véku 20-64 let primér v tis.osob 6151 6139 6156 6231 6306 6300 6295 6289
ristv% -2,9 -2,9 -2,4 -0,8 2,5 2,6 2,3 0,9
Zaméstnanost / Populace 20-64 primérv % 83,6 84,1 84,3 83,3 81,4 81,4 82,0 82,4
meziroéni pFirdstek 2,0 2,2 1,0 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Mira zaméstnanosti 2064 let ¥ primérv % 80,8 81,3 81,5 81,0 79,1 79,1 79,8 80,1
meziroéni pFiristek 1,7 2,0 1,0 -0,1 -1,7 -2,1 -1,7 -0,9
Prac. sila / Populace 20-64 let primérv % 85,7 86,1 86,2 85,5 83,9 84,2 84,8 85,0
meziroéni pfiriistek 1,3 1,8 0,6 0,2 -1,8 -1,9 -1,4 0,4
Mira participace 20-64 let 5) primérv % 82,8 83,2 83,3 82,6 81,2 81,4 82,1 82,3
meziroéni pfiriistek 1,0 1,5 0,6 0,2 -1,6 -1,8 -1,2 0,4
Mira participace 15-64 let 5) primérv % 77,0 77,1 77,4 76,6 75,1 75,2 75,8 75,9
meziroéni pfiristek 0,7 1,1 0,4 0,5 -1,9 -1,9 -1,7 0,8

Registrovana nezaméstnanost —MPSV
Pocet nezaméstnanych pramér v tis.osob 262 240 245 259 294 290 300 293
Podil nezaméstnanych osob primérv % 3,5 3,3 3,3 3,5 4,0 3,9 4,1 4,0
Mzdy a platy-CsU
Primérna hruba mésiéni mzda

Nominalni K& mésicné 37967 40082 39858 43284 40932 42990 42 646 46719
rastv % 7,3 4,4 6,1 7,6 7,8 7,3 7,0 7,9
Realna K& 2015 30037 30182 28967 31457 28 159 29214 28741 31312
ristv % -3,6 9,8 9,8 -7,0 -6,3 -3,2 -0,8 -0,5

Median mési¢nich mezd K&¢mesicnéi 31955 34108 34993

ristv% 6,7 5,3 6,5
Objem mezd a platt ristv% 11,7 8,5 7,7 9,4 7,1 6,5 6,3 7,0

Pozn.: V ndvaznosti na S&itdni lidu, domd a byt 2021 byly ve statistice VSPS pocinaje 1. Ctvrtletim 2022 uplatnény nové demografické véhy, v caso-

vych faddch je proto zlom.
1)

2)
3)
4)
5)

VEetné &lend produkénich druZstev.
Vetné pomdhajicich rodinnych pfislusnikd.

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

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.

Zaméstnani s jedingm nebo hlavnim zaméstndnim podle Vybérového Setfeni pracovnich sil (VSPS). Mezictvrtletni riist ze sezonné ocisténych dat.
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Tabulka 3.3.3: Uéet domacnosti

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Odhad  Predikce
Béziné prijmy
Nahrady zaméstnancim mid.k¢§ 1825 1923 2038 2223 2430 2599 2650 2800 3001 3204
ristv % 4,2 5,4 6,0 9,1 9,3 7,0 1,9 5,7 7,2 6,8
Hruby provozni pirebytek mid. K¢& 674 691 703 740 801 845 833 856 998 1074
asmiseny dichod 1 rastv% 3,0 2,4 1,7 5,2 8,3 5,5 -1,4 2,7 16,7 7,6
Pfijaté dichody z vlastnictvi mid. K¢& 133 127 133 162 162 163 129 171 206 216
rastv % 0,0 -4,3 4,1 21,9 0,2 0,5 -20,9 32,5 20,6 4,7
Socialni davky mid. K¢& 596 613 630 650 685 738 885 924 997 1118
rastv % 2,2 2,8 2,8 3,2 5,4 7,7 19,9 4,4 7,9 12,1
Ostatni prijaté bézné transfery mid. K¢& 160 181 217 244 281 338 363 471 613 646
rastv % 9,2 13,3 19,4 12,8 15,1 20,4 7,3 29,8 30,1 5,3
Béiné vydaje

Placené dlichody z vlastnictvi mld. K¢ 16 14 14 13 19 28 27 26 43 a4
rastv%i -24,3 -10,7 0,2 -7,4 43,2 44,8 -2,7 -2,3 61,1 2,9
BéZné dané zdichodu ajméni mid. K¢& 197 205 227 264 309 316 342 266 283 301
rastv % 6,5 3,9 10,8 16,3 16,9 2,3 83 -22,1 6,1 6,6
Socialni pFispévky mid. K¢& 696 732 775 836 911 976 1028 1129 1196 1279
rastv % 3,8 5,3 5,8 7,9 9,0 7,1 5,3 9,8 6,0 6,9
Ostatni placené béiné transfery mid. K¢ 150 169 207 238 278 335 358 469 582 613
rastv% 7,3 12,5 22,4 15,3 16,5 20,6 6,7 31,1 24,2 5,2
Disponibilni diichod mid.k¢f 2328 2414 2497 2666 2842 3029 3106 3331 3711 4020
rastv% 3,4 3,7 3,4 6,8 6,6 6,6 2,5 7,3 11,4 8,3
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢f 2072 2152 2241 2383 2524 2663 2536 2716 3126 3390
ristv % 2,2 3,9 4,1 6,4 5,9 5,5 -4,8 7,1 15,1 8,4
Zména podilu v penz. fondech mid. K& 35 33 31 32 33 37 38 38 26 26
Hrubé uspory mid. K& 292 295 286 315 350 404 607 653 611 656

Kapitalové transfery
(pFijem (-) /vydaj (+)) mid. K¢ -32 -12 -14 -11 -12 -13 -41 -35 -25 -25
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 214 220 237 216 261 297 300 314 353 367
ristv % 5,2 2,9 7,9 9,2 21,2 13,7 0,9 4,9 12,3 3,8
Zména financnich aktiv a pasiv mid. K& 108 85 61 110 101 116 348 375 283 315
Disponibilni diichod realny 2 rastv % 2,6 3,7 3,0 4,4 4,0 3,7 -0,4 4,3 -3,8 -2,2
Mira hrubych uspor % 12,4 12,1 11,3 11,7 12,2 13,2 19,3 19,4 16,4 16,2

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



3.4 Vztahy k zahranici

Meziro¢ni rlist exportnich trhi ve 3. ¢tvrtleti 2022 dosa-
hl 4,9 % (proti 4,3 %). Lepsi nez odhadovany vyvoj byl
dan silnéjsi dynamikou HDP hlavnich obchodnich partne-
ri CR (0 0,4 p. b.). Rovné? rast dovozni naro¢nosti mirné
predcil ocekdvani (00,2 p.b). S ohledem na pfiznivé;jsi
vyvoj hospodarské aktivity v zahranici ve 3. Ctvrtleti 2022
odhadujeme, Ze exportni trhy vroce 2022 vzrostly
04,3 % (proti 3,8 %). V roce 2023 by mél jejich rlst kvl
predpokladané stagnaci ekonomik hlavnich obchodnich
partner( zvolnit na 1,9 % (proti 1,2 %).

Exportni vykonnost ve 3. Ctvrtleti 2022 vzrostla 04,4 %
(proti poklesu o 0,1 %). K rlstu pfispélo rychlejsi oZiveni
vyroby v automobilovém primyslu v souvislosti se zmir-
nénim problémi v globalnich dodavatelskych retézcich.
Odhadujeme, Ze za cely lorisky rok exportni vykonnost
poklesla 0 1,0 % (proti 3,0 %). Pro letosni rok s ohledem
na odeznivani obtizi v dodavatelskych retézcich a sniZo-
vani skladovych zasob ocekdvdme rist vykonnostio 1,1 %
(proti 0,7 %). ZlepSeni predikce pro rok 2023 rovnéz od-
razi zmirnéni cenovych tlakd v primyslu. Proti rlstu vy-
konnosti bude naopak pusobit predpokladany nizsi ob-
jem primyslovych zakdzek ze zahrani¢i a silnéjsi
posilovani koruny vici euru (viz kapitolu 1.4).

Bézny ucet platebni bilance dosahl ve 3. ¢tvrtleti 2022
schodku 5,3 % HDP? (proti 4,2 % HDP). Meziroéni zhor3e-
ni salda 05,1 % HDP bylo dano zejména citelnym pokle-
sem bilance zbozi.

Bilance zbozZi se ve 3. Ctvrtleti 2022 meziro¢né zhorsila
05,2 % HDP na -1,7 % HDP (proti -2,0 % HDP), a jiz Ctyfi
Ctvrtleti po sobé setrvava v zdpornych hodnotach. Zhor-
Seni salda odrazi vyhradné silnou dynamiku dovozl
ovlivnénou vysokymi cenami energetickych komodit.
Obnoveni rdstu vyroby a vyvozu motorovych vozidel cel-
kovou negativni obchodni bilanci korigovalo.

Ceny mineralnich paliv zstavaji i nadale dulezitym fakto-
rem ovliviiujicim sménné relace zahrani¢niho obchodu
se zbozim. Schodek palivové &asti bilance ve 3. Ctvrtleti
2022 ¢inil 4,4 % HDP (proti 4,1 % HDP). S ohledem na vy-
voj cen ropy (viz kapitolu 1.2) a dalSich energetickych
komodit (elekttina, zemni plyn) pro rok 2022 pocitame
se schodkem 4,4 % HDP (proti 4,2 % HDP). V roce 2023
by se deficit mohl snizit na 3,4 % HDP (proti 3,5 % HDP).

Odhadujeme, Ze bilance zbozi skoncila v lofiském roce
schodkem ve vysi 1,8 % HDP (proti 3,0 % HDP). Zlepseni
predikce odrdzi vyvoj obchodni bilance ve 3. ctvrtleti
2022 (zahrani¢ni obchod se zboZim skoncil mezirocné
0 18,5 mld. K¢ nizSim schodkem) a mensi nez ocekavany
pokles sménnych relaci. Pro letosni rok pak predpokla-
dame zmirnéni schodku na 1,0 % HDP (proti 3,5 % HDP),
a to kvuli dalsimu zlepseni sménnych relaci (ceny energe-
tickych komodit, bazicky efekt 2. poloviny 2022). Pozitiv-

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

né by na celkovou bilanci mél plsobit vyvoz dfive naa-
kumulovanych zadsob, strana dovozu pak bude limitovana
vyraznéjSim poklesem spotiebitelské poptavky. Proti dal-
$imu zlep3Seni salda by mélo naopak pusobit zpomaleni
ekonomického vyvoje v zahranici a pokles exportnich za-
kazek.

Bilance sluzeb vykdzala ve 3. Ctvrtleti 2022 kladné saldo
ve vysi 1,7 % HDP (proti 1,8 % HDP). K mirnému meziro¢-
nimu zvySeni prebytku o 0,1 % HDP pfispél narlst ptijmu
v oblasti telekomunikacénich sluzeb a cestovniho ruchu.
Vyssi naklady v sektoru dopravy a rlst dovoz( v oblasti
poradenskych sluzeb aktivum sluzeb naopak snizovaly.
Prebytek bilance sluzeb vroce 2022 cinil odhadem
1,6 % HDP (beze zmény). Stejné hodnoty by mél dosah-
nout i v letoSnim roce (beze zmény), i kdyz bude limito-
van slabsi ekonomickou aktivitou v eurozéné (viz kapito-
lu 1.1) a vyssimi naklady v sektoru dopravy kvali drazsim
paliviim.

Schodek prvotnich dichodi se ve 3. ¢tvrtleti 2022 vli-
vem historicky nejvyssiho odlivu dlchodl z pfimych in-
vestic (ve formé dividend) mezictvrtletné zvysil
01,5%HDP na 4,7 % HDP (proti 3,3 % HDP). S ohledem
na predikci hrubého provozniho prebytku odhadujeme,
ze deficit prvotnich dlchodld vroce 2022 dosahl
5,1 % HDP (proti 3,5 % HDP). K vyssimu schodku pfispéla
i rekordni suma vyplacenych dividend ve 3. ¢tvrtleti, coz
mohlo ¢astecné souviset s vyplacenim podilG na zisku
domaciho bankovniho sektoru zlet 2019-2020, které
bylo béhem pandemie covidu-19 na zakladé doporuceni
CNB omezeno. Pii absenci tohoto jednorazového faktoru
pro rok 2023 predikujeme zmirnéni schodku na
4,0 % HDP (proti 3,1 % HDP).

V uvedenych souvislostech ocekdvame, Ze béiny ucet
platebni bilance bude v horizontu predikce vyrazné defi-
citni. Loni schodek mohl dosdhnout 5,8 % HDP (proti
5,4 % HDP). V poméru k HDP by se jednalo o nejvyssi de-
ficit od roku 1996, v absolutnim vyjadreni by pak Slo
o historicky nejhlubsi schodek. Pro rok 2023 ocekdvdme
zlepseni salda na -3,6 % HDP (proti -5,3 % HDP).

Saldo béznych transakci (v metodice narodnich uctl) do-
sahlo ve 3. Ctvrtleti 2022 schodku ve vysi 5,2 % HDP (viz
graf 3.4.8). Uspory domacnosti sice byly 04,1% HDP
vyssi nez jejich investice, v sektoru nefinancnich podnikd
a vladnich instituci vSak byla relace mezi usporami a in-
vesticemi opacna — tvorba hrubého kapitalu byla
06,4 % HDP, resp. o 3,8 % 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 o€isténd data
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Zdroj: Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

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

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

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

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

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

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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Odhad Predikce

HDP " pramér2010=100; 106,8 109,2 111,5 114,9 117,5 119,6 113,8 118,7 122 122
ristv % 2,3 2,2 2,1 3,1 2,2 1,9 -4,9 4,3 2,8 0,1
Dovozni ndro¢nost pramér 2010=100; 106,6 110,0 112,4 115,3 117,8 118,1 116,8 122,9 125 127
ristv % 2,7 3,2 2,2 2,5 2,2 0,2 -1,2 5,2 1,4 1,8
Exportni trhy pramér2010=100§{ 113,9 120,1 125,3 132,4 138,4 141,3 132,9 1459 152 155
ristv % 5,0 5,5 4,4 5,6 4,5 2,1 -6,0 9,8 4,3 1,9
Exportni vykonnost pramér2010=100; 111,2 111,1 110,9 113,0 111,9 1109 110,4 107,33 106 107
ristv % 4,1 0,1 -0,2 1,9 -1,0 -0,9 0,4 -2,8 -1,0 1,1
Export redlné pramér2010=100; 126,6 133,4 138,9 149,6 154,8 156,7 146,7 156,5 162 167
ristv % 9,3 5,4 4,1 7,6 3,5 1,2 -6,4 6,7 3,3 3,1
Ménovy kurz? primér 2010=100; 108,4 109,1 106,8 103,9 100,2 100,5 1024 99,0 96 94

ristv % 5,4 0,6 -2,1 -2,8 -3,6 0,3 1,9 -3,3 -3,4 2,2

Dosahované ceny na zahr. trzich primér2010=100; 101,0 98,9 98,2 100,3 103,2 103,9 103,1 111,6 126 138
ristv % -1,6 -2,0 -0,7 2,1 2,9 0,7 0,8 8,3 13,3 9,5

Deflator exportu pramér2010=100; 109,5 108,0 104,9 104,1 103,4 104,4 1055 110,5 121 129
ristv % 3,7 -1,4 -2,8 -0,8 -0,7 1,0 1,1 4,7 9,4 7,1
Export nomindlné pramér2010=100; 138,6 144,0 145,8 155,7 160,0 163,5 154,7 172,9 196 216

rastv % 13,4 3,9 1,2 6,8 2,8 2,2 5,4 11,8 13,1 10,3
1 Viazeny priimér ristu HDP osmi nejvyznamnéjsich obchodnich partnert CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko, Francie, Itd-
lie a Madarsko).

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

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

2022 2023

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDp Y primér 2010=100 121,9 122,0 122,4 122 122 122 122 123
ristv % 5,3 3,0 1,9 1,2 -0,1 0,0 -0,1 0,7
Dovozni narocnost primér 2010=100 122,9 124,1 125,3 126 126 127 127 128
ristv % -1,2 1,0 3,0 3,0 2,9 2,0 1,4 1,0
Exportni trhy priimér 2010=100 149,7 151,4 153,4 154 154 154 155 157
ristv % 4,1 4,1 4,9 4,2 2,9 2,0 1,3 1,6
Exportni vykonnost primér 2010=100 105,4 104,6 108,6 106 106 107 108 108
ristv % -6,0 -4,5 4,4 2,6 1,0 2,3 -0,5 1,7
Export redlné primér 2010=100 157,8 158,4 166,6 164 164 165 168 170
ristv % -2,2 -0,6 9,5 6,9 3,9 4,4 0,8 3,3
Mé&novy kurz? pramér 2010=100 95,5 95,8 96,3 95 94 94 93 93
ristv % -4,8 -3,0 -2,2 -3,6 -1,8 -2,3 -3,0 -1,7
Dosahované ceny na zahr. trzich priimér 2010=100 121,0 127,5 127,8 129 134 140 140 140
ristv % 12,9 14,9 12,5 12,7 10,7 9,8 9,4 8,1
Deflator exportu priamér 2010=100 115,5 122,2 123,1 123 126 131 131 131
ristv % 7,5 11,5 10,1 8,7 8,7 7,3 6,2 6,3
Export nominalné primér 2010=100 182,2 193,6 205,0 202 206 217 219 221
ristv % 5,2 10,8 20,6 16,2 13,0 11,9 7,0 9,8

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

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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Odhad Predikce

Zboii asluiby mld. K¢ 276 274 365 384 321 346 384 183 -16 50

% HDP 6,3 5,9 7,6 7,5 5,9 6,0 6,7 3,0 -0,2 0,7

Zbozi mld. K& 220 188 259 259 201 240 280 73 -125 -70

% HDP 5,1 4,1 5,4 5,1 3,7 4,1 4,9 1,2 -1,8 -1,0

Sluzby mld. K& 56 87 107 125 120 106 104 110 108 120

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

Prvotni dichody mid. K& -261 -255 -253 -255 -260 -292 -242 -204 -342 -294

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

Druhotné dichody mid. K& -7 1 27 -50 -37 -34 -28 -33 -33 221

% HDP -0,2 0,0 -0,6 -1,0 -0,7 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,3

BéZny ucet mid. K& 8 21 85 79 24 19 114 -51 -391 -265

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

Kapitalovy ucet mid. K& 32 99 52 45 13 24 67 95 25 57

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

Cisté pajeky/vypajeky mid. K& 40 120 137 124 37 44 180 44 -367 -208

% HDP 0,9 2,6 2,9 2,4 0,7 0,8 3,2 0,7 5,4 -2,8
Finan¢ni Gcet mid. K& 64 173 122 116 61 8 163 11
Pfimé investice mld. K¢ -80 50 -187 -46 -51 -137 -149 -5
Portfoliové investice mid. K& 90 -164 -170 -268 30 -105 -136 75
Financ¢ni derivaty mld. K¢ -6 -5 11 -14 -15 1 11 -58
Ostatniinvestice mld. K¢ -13 -59 -97 -802 47 139 389 -297
Rezervni aktiva mid. K& 73 351 564 1246 50 110 48 296
Mezinarodni investi¢ni pozice mid. k¢§ -1577 -1523 -1304 -1273 -1320 -1147 -929 -952
%HDP{ -36,3 -32,9 -27,2 -249 -244 -19,8 -16,3 -15,6
Zahranicni zadluZenost mid.k¢i 2947 3119 3499 4370 4413 4384 4321 4471
% HDP 67,8 67,4 72,9 85,5 81,6 75,7 75,7 73,2

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 thrny, u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2022 2023

Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce

Zboizi asluzby mld. k¢ 100 22 -2 -16 -12 -8 13 50

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

Zboii mld. K& -11 -89 -112 -125 -124 -127 -109 -70

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

Sluzby mid. K& 112 112 110 108 112 119 122 120

% HDP 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6 1,7 1,7 1,6

Prvotni diichody mid. K& -201 -209 -313 -342 -346 -337 -306 -294

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

Druhotné diichody mld. K¢ -33 -38 -38 -33 -31 -27 -23 -21

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

Bézny ucet mid. K& -131 -225 -352 -391 -388 -372 -316 -265

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

Kapitalovy ucet mld. K& 91 79 52 25 33 41 49 57

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

Cisté pajeky/vypajeky mid. K& -40 -146 -300 -367 -356 -331 -267 -208

% HDP -0,6 -2,3 -4,5 -5,4 -5,2 -4,7 -3,7 -2,8
Financni ucet mid. K& -77 -222 -375
Pfimé investice mid. K¢ -54,7 -61,7 -77,9
Portfoliové investice mid. K¢ 137 337 265
Finanéni derivaty mid. K¢ -65 -75 92
Ostatniinvestice mid. K¢ -480 -706 -333
Rezervni aktiva mid. K& 386 283 -137
Mezinarodni investicni pozice stav v mld. K¢ -1070 -1160 -1442
% HDP -17,1 -18,1 -21,8
Zahranic¢ni zadluZenost stav v mld. K¢ 4631 4585 4341
% HDP 73,9 71,4 65,7

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 odhaduji, Ze ¢esky HDP
vroce 2023 vzroste o 0,1% a v roce 2024 jeho rust
zrychli na 2,9 %. Primérnd mira inflace by méla podle
jejich predikci letos dosahnout 10,0 % a v pfistim roce
zvolnit na 3,2 %. Rast prlimérné mzdy by v tomto roce
mohl ¢init 8,4 %, v pfiStim roce by pak mél zpomalit na
5,8 %. BéZny ucet platebni bilance by mél v letech 2023
a 2024 vykazat deficit ve vysi 2,7 % HDP, respektive 1,9 %
HDP.

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

MF CR v souvislosti s dopady probihajici valky na Ukraji-
né a pokracujicim mimoradné silnym rlstem Zivotnich
nakladd ocekava, Ze v tomto roce Ceska ekonomika po-

Graf 4.1: Prognoézy rustu redalného HDP na rok 2023
v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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Zdroj: Prognézy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

Vv

klesne o 0,5 %. Pro pristi rok vsak pocita, podobné jako
sledované instituce, se zvySenim vykonu ekonomiky
0 3,0 %. Predikce miry inflace se od priméru sledova-
nych progndéz vyrazné nelisi, MF CR viak s ohledem na
aktudlni informace o mozném vyvoji inflacnich tlakl uv-
niti' ¢eské ekonomiky pro rok 2023 i 2024 ocekdava vyssi
miru inflace (viz kapitolu 3.2). Ta se bude stale pohybo-
vat nad horni hranici toleran¢niho pasma inflacniho cile
CNB. MF CR ve srovnani s predikcemi monitorovanych
instituci ocekava, Zze prlimérna mzda v roce 2023 poroste
pomaleji, pro ptisti rok je predikce MF CR s primérem
prognodz ve shodé. Progndza hlubsiho schodku na béz-
ném uctu platebni bilance v letoSnim roce se opird
zejména o predchozi a oCekavany vyvoj bilance zbozi, na
niz doléhaji pretrvavajici problémy exportné orientova-
ného pramyslu a zejména vysoké ceny dovazenych ko-
modit.

Graf 4.2: Prognozy miry inflace na rok 2023

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

leden 2023 leden 2023

min. max. primér predikce MF CR
Hruby domaci produkt (2023) ristv %, s.c. -0,7 1,5 0,1 -0,5
Hruby domaci produkt (2024) ristv %, s.c. 1,8 3,9 2,9 3,0
Primérna mirainflace (2023) % 8,6 12,0 10,0 10,4
Primérna mirainflace (2024) % 2,0 4,6 3,2 3,8
Rust primérné mzdy (2023) ristv % 5,3 12,2 8,4 7,5
RUst primérné mzdy (2024) ristv % 4,2 7,5 5,8 5,8
Pomér salda BU k HDP (2023) % 3,2 2,0 2,7 3,6
Pomér salda BU k HDP (2024) % -3,1 -1,0 -1,9 -1,9

Pozn.: Setfeni vychdzi z verejné pristupnych progndz 11 instituci, z ceho? 7 instituci je tuzemskych (Ceskd bankovni asociace, CNB, MPSV, domdci
banky) a ostatni jsou zahranicni (Evropskd komise, OECD, MMF, The Economist). U monitorovanych predpovedi HDP se nerozlisuje, zda pfislusnd
instituce publikuje pfedpovédi bez ocisténi, nebo s ocisténim o pocet pracovnich dna.

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



5 Mezindrodni srovnani

HDP na obyvatele v bézné parité kupni sily se vroce
2021 diky ekonomickému ozZiveni po propadu v predcho-
zim roce zvysil ve viech sledovanych zemich (viz tabulku
5.1), nejvice v Chorvatsku a v Estonsku. Parita kupni sily
Ceské mény vici EU27 v roce 2021 cinila 19,22 CZK/PPS,
v porovnani s EA19 pak 18,22 CZK/EUR. Relativni eko-
nomicka droveri CR v bézné parité kupni sily se ve stej-
ném roce mirné snizila na 87 % prdméru zemi eurozony.
Ceskd ekonomika by mohla v souvislosti s dopady ruské
invaze na Ukrajinu v roce 2022 poklesnout na 85 % pru-
mérného ekonomického vykonu EA19, respektive na
83 % v roce 2023.

HDP na obyvatele prepoéteny ménovym kurzem v CR
v roce 2021 vzrostl na 22 300 EUR. To odpovidalo pfi-
blizné 62 % primérné Urovné zemi eurozony, k niz by se
méla Ceska ekonomika nadale pfriblizovat i v nasleduji-
cich letech. Vzhledem k vysoké inflaci a zhodnoceni do-
maci mény by mohla v roce 2023 dosahnout 67 % pru-
méru zemi EA19.

Skutec¢na individualni spotieba na obyvatele v béiné
parité kupni sily se v CR v roce 2021 v relativnim vyjad-
feni udrzela pfiblizné na 78 % prlimérné Urovné eurozé-
ny. Zdlvodu vyrazného rlstu spotrebitelskych cen
a utlumené spotfeby odhadujeme, ze v lonském roce
doslo k mirnému poklesu relativni Urovné vici EA19. Ta
by se vSak v letoSnim roce navzdory pretrvavajici vysoké
mire inflace mohla dostat zpét na 78 % prdmérné drovné
eurozony.

Komparativni cenova hladina HDP, vyjadiena pomérem
HDP v parité kupni sily k HDP prepoctenému ménovym
kurzem, po nepatrném poklesu vroce 2020 predloni
opét vzrostla a odpovidala 71 % prliméru eurozény. Od-
hadujeme, Ze by se mohla vlivem infla¢niho diferencidlu
a zhodnoceni koruny zvysit az na 80 % v roce 2023.

V roce 2021 se priimérné vydélky vyjadrené v bézné pa-
rité kupni sily udrZovaly na Grovni 74 % prdmeéru eurozé-
ny, a to zejména v disledku pretrvdvajiciho nedostatku
pracovnikd, rdstu platl a vyplaceni mimoradnych odmén
ve vybranych c¢astech sektoru vladnich instituci v souvis-

losti s epidemii, a dalSiho navySovani minimalni i zaruce-
né mzdy.

Vysvétleni rozdil( v relativni ekonomické drovni oproti
prdméru eurozdény v roce 2021 shrnuje graf 5.21, ktery
dekomponuje HDP na obyvatele v parité kupni sily na
hodinovou produktivitu prace, primérny pocet odpraco-
vanych hodin, miru zaméstnanosti osob v produktivnim
véku (20-64 let) a vliv demografického faktoru.

V roce 2021 doslo ve vsech sledovanych zemich (uvede-
nych v tabulkach 5.1 a 5.2), s vyjimkou Francie, k narudstu
hodinové produktivity prace. Zatimco produktivita prace
ve Francii ¢i Némecku zUstava dlouhodobé vysoce nad
pridmérem EA19, v novych Clenskych statech EU je jeji
uroven oproti priméru eurozdny stile o nékolik desitek
procent nizéi. V roce 2021 &inila produktivita prace v CR
72 % pramérné uUrovné EA19, z novych clenskych statl
EU byla vyssi pouze ve Slovinsku (77 %).

Primérny pocet odpracovanych hodin na jednoho pra-
covnika v roce 2021 vzrostl ve viech sledovanych zemich.
Obecné je v novych ¢lenskych statech primérny pocet
odpracovanych hodin oproti prdméru eurozény vyssi,
v pfipadé CR rozdil v roce 2021 ¢inil 13 %.

Sledované zemé se znacné liSi v poméru poctu zamést-
nanych osob k populaci v produktivnim véku (20-64
let). Zemé s vysokou mirou strukturalni nezaméstnanos-
ti, jako napt. Spanélsko ¢i Italie, se dlouhodobé nachazeji
pod priimérnou Urovni eurozdny. V CR se diky velmi dy-
namickému rdstu zaméstnanosti do roku 2019, omeze-
nym dopadim epidemie na trh prace a zvySovani sku-
teného véku odchodu do dlchodu pohybuje nad
pramérnou Urovni eurozény — v roce 2021 0 5 %.

Vzhledem ke starnuti populace v poslednim desetileti
klesal témér ve vSech zemich podil populace v produk-
tivnim véku, ktery zachycuje demograficka slozka. Acko-
liv se Groveri demografické slozky v CR pohybuje zhruba
0 2 % nad primérem EA19, vzhledem k demografickému
vyvoji nelze v horizontu predikce ocekavat jeji vyznamné
zlepseni.
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Graf 5.1: HDP na obyvatele v parité kupni sily
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypoéty a predikce MF CR.

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

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

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

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

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

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

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



Graf 5.9: Skutecna individualni spotfeba na obyvatele
v parité kupni sily, EA19 = 100
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Graf 5.11: Skutecna individualni spotfeba na obyvatele
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.13: Komparativni cenova hladina HDP
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 5.15: Komparativni cenova hladina HDP
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.10: Skutecna individualni spotieba na obyvatele
v parité kupni sily, EA19 = 100

100

90

80

70

60

50

LotySsko
— | itva

40 Estonsko
[ — (R
30
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

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

Graf 5.12: Skute¢na individualni spotieba na obyvatele
v parité kupni sily, EA19 = 100
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Viypocty a predikce MF CR.

Graf 5.14: Komparativni cenova hladina HDP
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Viypocty a predikce MF CR.
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Graf 5.16: Komparativni cenova hladina HDP
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 5.17: Primérny vydélek v parité kupni sily Graf 5.18: Primérny vydélek v parité kupni sily
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Graf 5.19: Primérny vydélek v parité kupni sily Graf 5.20: Priimérny vydélek v parité kupni sily
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR. Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 5.21: HDP na obyvatele v parité kupni sily v porovnani s EA19 v roce 2021
rozdil proti priméru EA19 v %
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Pozn.: Demografickd sloZka je definovdna jako podil populace v produktivnim véku (20-64 let) na celkové populaci.
Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.



Tabulka 5.1: HDP na obyvatele v parité kupni sily

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Odhad Predikce

Rakousko ppst 35000 35900 36600 37200 38600 39400 37500 39800 43100 45200
EA19=100 122 121 121 119 120 119 119 117 118 118

Némecko ppst 33700 34200 35100 36500 37400 37900 37000 39000 41100 43100
EA19=100 117 116 116 116 116 114 117 115 113 112

Francie ppsi 28 800 29400 29800 30500 31400 33100 31300 33800 36100 38000
EA19=100 100 99 98 97 97 100 99 99 99 99

Italie PPSi 26 100 26700 28000 28800 29400 30200 28300 30900 33300 35100
EA19=100 91 90 92 92 91 91 89 91 91 91

Ceska republika Ppst 23300 24400 25100 26700 27900 29200 28000 29700 31000 32100
EA19=100 81 82 83 85 86 88 89 87 85 83

Slovinsko PPSt 22100 22700 23600 25100 26500 27800 26800 29200 32400 34300
EA19=100 77 77 78 80 82 84 85 86 89 89

Litva PPS; 20200 20700 21500 23200 24700 26400 26300 29000 30900 32500
EA19=100 70 70 71 74 76 79 83 85 85 85

Estonsko PPSi 20700 21000 21700 23300 24700 25800 25800 28800 28100 29500
EA19=100 72 71 72 74 77 78 82 85 77 77

Spanélsko PPSt 24000 25100 25900 27200 27600 28500 24900 27000 29200 30900
EA19=100 84 85 86 87 86 86 79 79 80 80

Polsko ppsi 17900 19000 19300 20300 21500 22800 22900 25000 26900 28200
EA19=100 62 64 64 65 66 69 72 73 74 73

Portugalsko PPsi 20600 21300 22000 22700 23700 24600 22900 24300 27100 28800
EA19=100 72 72 72 72 73 74 72 72 74 75

Mad‘arsko Ppsi 18400 19300 19400 20300 21600 22900 22400 24300 26600 27800
EA19=100 64 65 64 65 67 69 71 71 73 72

Lotyssko pPpsi 17100 18000 18600 19700 20900 21700 21600 23300 24800 26100
EA19=100 59 61 61 63 65 65 68 69 68 68

Chorvatsko Ppsi 16000 16800 17600 18700 19600 20800 19500 22600 25600 27300
EA19=100 56 57 58 59 61 63 62 66 70 71

Slovensko Ppsi 20800 21600 20700 20700 21300 22100 21600 22500 23700 24900
EA19=100 72 73 68 66 66 66 68 66 65 65

Recko PPsi 19100 19200 19100 19600 20100 20600 18600 20700 23000 24500
EA19=100 66 65 63 63 62 62 59 61 63 64

Pozn.: Zemé jsou serazeny podle ekonomické trovné v roce 2021.

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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Odhad Predikce

Rakousko EUR 39000 39900 40900 42000 43600 44700 42700 45400 49900 52600
EA19=100 129 128 129 127 128 128 128 126 130 130

Index cenové hladiny HDP EA19=100 106 106 106 107 107 108 108 108 110 110

Némecko EUR 36100 37000 38100 39500 40600 41800 40900 43300 46000 48900
EA19=100 120 119 120 120 119 119 123 121 120 121

Index cenové hladiny HDP EA19=100 102 103 103 103 103 105 105 105 106 108

Francie EUR: 32400 33000 33400 34200 35000 36000 34000 36700 38500 40400
EA19=100 108 106 105 104 103 103 102 102 100 100

Index cenové hladiny HDP EA19=100 107 107 107 107 106 103 103 103 101 101

Italie EUR 27000 27500 28200 28900 29600 30100 27900 30100 32100 33200
EA19=100 90 88 89 88 87 86 84 84 83 82

Index cenové hladiny HDP EA19=100 98 98 96 96 95 94 94 93 91 90

Spanélsko EUR} 22200 23200 24000 25000 25800 26400 23600 25500 27300 28500
EA19=100 74 75 75 76 76 76 71 71 71 70

Index cenové hladiny HDP EA19=100 88 88 88 87 89 88 90 90 89 88

Slovinsko EUR} 18300 18800 19600 20800 22100 23200 22400 24800 28000 30000
EA19=100 61 61 62 63 65 66 67 69 73 74

Index cenové hladiny HDP EA19=100 79 79 79 79 80 79 79 81 82 83

Estonsko EUR} 15200 15700 16500 18100 19700 21000 20700 23600 25200 26900
EA19=100 51 51 52 55 58 60 62 66 65 66

Index cenové hladiny HDP EA19=100 70 71 72 74 76 77 76 78 85 86

Ceska republika EUR} 15000 16100 16800 18300 19900 21100 20200 22300 25000 27200
EA19=100 50 52 53 56 58 60 60 62 65 67

Index cenové hladiny HDP EA19=100 61 63 64 65 68 69 68 71 77 80

Portugalsko EUR} 16600 17400 18100 19000 20000 20800 19500 20800 23000 24400
EA19=100 55 56 57 58 59 60 58 58 60 60

Index cenové hladiny HDP EA19=100 77 77 78 80 80 80 80 81 80 80

Litva EURE 12500 12900 13600 14900 16200 17500 17800 20000 23800 25900
EA19=100 41 41 43 45 48 50 53 56 62 64

Index cenové hladiny HDP EA19=100 59 59 60 61 63 63 64 65 73 75

Slovensko EUR} 14100 14800 15000 15600 16500 17300 17100 18100 19600 22000
EA19=100 47 48 47 47 49 49 51 50 51 54

Index cenové hladiny HDP EA19=100 65 65 69 72 74 74 75 76 78 84

Lotyssko EUR} 11800 12400 12900 13900 15100 16000 15900 17900 20200 21500
EA19=100 39 40 41 42 45 46 48 50 52 53

Index cenové hladiny HDP EA19=100 66 66 66 67 69 70 70 73 77 78

Recko EUR} 16300 16300 16200 16400 16700 17100 15500 17000 19700 21100
EA19=100 54 52 51 50 49 49 46 47 51 52

Index cenové hladiny HDP EA19=100 81 81 81 80 79 79 79 78 81 82

Mad‘arsko EURE 10800 11500 11800 13000 13900 15000 14100 15800 16500 17100
EA19=100 36 37 37 39 41 43 42 44 43 42

Index cenové hladiny HDP EA19=100 56 57 58 61 61 62 60 62 59 58

Polsko EUR: 10600 11200 11100 12100 13000 13900 13700 15100 17000 18300
EA19=100 35 36 35 37 38 40 41 42 44 45

Index cenové hladiny HDP EA19=100 56 56 54 57 58 58 57 57 60 62

Chorvatsko EUR{ 10400 10800 11300 12100 12900 13700 12500 14700 16900 18100
EA19=100 34 35 36 37 38 39 37 41 44 45

Index cenové hladiny HDP EA19=100 62 61 62 62 63 62 61 62 62 63

Pozn.: Zemé jsou serazeny podle ekonomické trovné v roce 2021.
Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.



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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Odhad Predikce

Rakousko ppst 23000 23400 23600 24100 24800 25200 23900 25500 27800 29200
EA19=100 118 117 116 115 115 115 115 115 114 115

Némecko pPPSt 22200 22500 23100 23700 24300 24600 23700 24700 27000 27900
EA19=100 114 113 113 113 113 112 114 112 111 109

Francie ppst 20100 20400 20800 21200 21700 22700 21800 23300 25300 26500
EA19=100 103 103 102 101 101 103 105 105 104 104

Italie pPsi 18800 19200 19900 20500 20900 21300 19800 21400 24000 25500
EA19=100 96 97 98 98 97 97 95 97 99 100

Litva pPst 14400 15000 15600 16600 17500 18400 18200 20000 21300 22200
EA19=100 74 75 77 79 82 84 88 90 88 87

§pané|sko pPpPSE 16900 17500 17900 18800 19100 19500 17300 18700 20500 21500
EA19=100 87 88 88 90 89 89 83 84 84 84

Slovinsko pPpst 14600 14800 15400 16000 16700 17600 16800 18600 21600 22700
EA19=100 75 74 76 76 78 80 81 84 89 89

Portugalsko pPpst 15600 16000 16400 16800 17400 18100 17100 18000 20400 21300
EA19=100 87 88 88 90 89 89 83 84 84 84

Ceska republika pPpSE 13700 14000 14400 15300 16200 16800 16200 17200 18600 20000
EA19=100 70 70 71 73 75 76 78 78 76 78

Estonsko ppSt 12600 13000 13500 14100 15000 15700 15900 17200 17900 18700
EA19=100 64 65 66 67 70 72 77 78 74 73

Polsko ppSt 12600 13100 13300 14100 14700 15400 15300 16700 17900 19400
EA19=100 64 66 65 67 68 70 74 75 74 76

Recko pPPSt 14900 14900 14800 15300 15700 16200 15000 16100 17700 19000
EA19=100 76 75 72 73 73 74 72 73 73 74

Lotyssko pPpSE 11800 12300 12800 13600 14300 14600 14400 15800 18000 19200
EA19=100 60 62 63 65 66 67 69 71 74 75

Chorvatsko pPsi 11300 11500 11900 12600 13200 14000 13800 15500 17900 18900
EA19=100 58 58 58 60 61 64 67 70 74 74

Slovensko ppst 13300 13500 13200 13400 13800 14500 14400 15100 16900 17 600
EA19=100 68 68 65 64 64 66 69 68 70 69

Mad‘arsko pPst 10900 11300 11600 12100 12700 13300 13300 14100 16400 17900
EA19=100 56 57 57 58 59 61 64 64 68 70

Pozn.: Zemé jsou serazeny podle trovné spotieby v roce 2021.

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

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

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

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

Cyklicky ocisténé saldo sektoru vladnich instituci je saldo ocis-
téné o vliv téch casti pfijmG a vydajd, které jsou generovdny
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 pouzivd 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 zbozi) 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 dovozl zboZi 8 nejvyznamnéjsich obchodnich
partnertl CR, mezi né? se (podle statistiky zahrani¢niho obcho-
du se zboZim) v roce 2020 radily Némecko, Slovensko, Polsko,
Francie, Rakousko, Spojené kralovstvi, Italie a Madarsko.

Exportni vykonnost je index vyjadfujici zménu podilu CR na
exportnich trzich, ktery popisuje konkurenceschopnost cCes-
kych vyrobcl na zahranic¢nich 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), finanéni derivaty, ostatni investice
(zejména pujcky, obézivo a vklady, uvéry, pojistné) a rezervni
aktiva.

Fiskalni usili je mezirocni zména strukturalniho salda indikujici
expanzivni, neutralni &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) umozZnuje 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 vytvorenad hodnota, kterou
ziskavaji instituciondlni jednotky pti pouzivani svych vyrobnich
kapacit a kterd je stanovena jako rozdil mezi celkovou produk-
ci, ocenénou v zakladnich 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 tzemi
vyjadfend 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 zékladé pravidelného sledo-
vani vyvoje cen vybranych zboZi a sluzeb (tzv. reprezentant)
ve spotiebnim koSi domacnosti.

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

Indikator spotfebitelské 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 spotiebé.



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

Jednorazové a prechodné operace sektoru vladnich instituci
jsou opatieni s docasnym efektem (jeden aZz 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 nahrad na jednoho zaméstnance a realné produktivity
prace.

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

Kompozitni indikator vyvozu zboii, sestaveny Ministerstvem
financi, je indikator slozeny z dil¢ich otazek konjunkturalniho
etfeni 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 urcené kvalité, za pre-
dem stanovenou cenu k pfedem stanovenému budoucimu da-
tu dodani.

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

Mezinarodni investicni 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 naroka.

Mira nezaméstnanosti (podle Vybérového Setfeni 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 indexd
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
zaruéni 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 prispévky
na stavebni sporeni apod.

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

Podil nezaméstnanych osob je podil poctu dosazitelnych
uchaze¢ll o zaméstnani ve véku 15 aZ 64 let v evidenci uradi
prace a poctu obyvatel ve stejném véku.

Potencidlni 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.

Primérna 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 prlméru na jednoho zaméstnance evidencniho
poctu za mésic v prepoctu na plny Uvazek.

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

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

Pfijaté dichody z vlastnictvi (domacnosti) jsou domacnostmi
prijaté uroky, dividendy, dichody z pudy, ¢erpéani podnikatel-
ského dliichodu, diichodu 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 Uradu 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: Gstfedni
vladni instituce, mistni vladni instituce a fondy socidlniho za-
bezpeceni.

Skutecna individudlni spotifeba je ukazatelem Zivotni Urovné
domacnosti. Je tvofena vydaji domacnosti na zbozi a sluzby,
ale zahrnuje rovnéz spotiebu zboZi a sluzeb, které jsou domac-
nostem poskytovany vladnimi ¢i neziskovymi institucemi.

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 duvéry za seg-
ment pramyslu (40 %), stavebnictvi (5 %), obchodu (5 %), slu-
Zeb (30 %) a spotrebiteld (20 %).

Standard kupni sily (PPS) je uméld ménova jednotka, ktera eli-
minuje rozdily v cenovych 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 referenéni kratkodobd uro-
kova sazba, ktera vyjadfuje prdmérnou sazbu, za niz si mohou
banky na trhu mezibankovnich depozit pujéit se splatnosti
3 mésice.

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

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

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

Uvéry v selhani jsou Gvérové pohledavky, jejichi dpIné splace-
ni je nejisté, nepravdépodobné ¢i nemozné (splatky jistiny Ci
prislusenstvi jsou po splatnosti déle nez 90 dni).

Vydaje domacnosti na spotiebu jsou souhrnem vydaji sektoru
domacnosti za konecné statky kratkodobé, stfrednédobé nebo
dlouhodobé povahy a sluzby vyjadfeny v kupnich cenach.

Vydaje sektoru vladnich instituci na kone¢nou spotiebu 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 ddvodl se
spotreba sklada zejména z mezispotieby (tj. zbozi a sluzeb, vy-
jma fixnich aktiv, spotfebovanych v procesu vyroby jiného
statku ¢i sluzby), ndhrad zaméstnanclim (mzdy a platy véet-
né pojistného hrazeného zaméstnavatelem), naturalnich davek
domacnostem (zejména platby zdravotnich pojistoven lékar-
skym zafizenim mimo sektor vladnich instituci) ¢i spotreby fix-
niho kapitalu. 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 spotiebu odistény.

Vyhled je oznaceni pro progndézu vzdalengjsich budoucich ¢i-
sel, pouzivajici predevsim extrapolacnich metod.

Vynos desetiletych statnich dluhopist je referencni dlouho-
doba urokova sazba, kterd vyjadfuje primérny vynos stéatnich
dluhopisd, jejichz zbytkova doba do splatnosti se pohybuje
v rozmezi 8 az 12 let.

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

Zahranicni zadluZenost je prehled finanénich pasiv vSech sek-
tor tuzemské ekonomiky vUci nerezidentlim dluhového cha-
rakteru, tj. zavazk( 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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