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Seznam pouzitych zkratek

D, Co bézné ceny

index spotrebitelskych cen

Ceska narodni banka

Cesky statisticky urad

eurozdna v rozsahu 19 zemi
Evropska centralni banka

Evropska komise

Evropska unie v rozsahu 27 zemi
Federalni rezervni systém

hruby domaci produkt

hruba pfidana hodnota
Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prdce a socialnich véci
osoba/y samostatné vydéleéné ¢inna/é

procentni bod

o T o TS prava osa

LI oSSRt stalé ceny

SPVF e souhrnna produktivita vyrobnich faktor(
THFK oo tvorba hrubého fixniho kapitalu

VSPS ettt Vybérové Setreni pracovnich sil

Znacky pouzité v tabulkach
- pomlcka na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval

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

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

Uzavérka datovych zdrojt

Predikce byla zpracovana na zékladé udaja, které byly znamy k 29. fijnu 2021, vybrana vychodiska predikce jsou vzta-
Zena k 5. fijnu 2021.

Poznamky

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

Udaje z pfedchozi predikce ze srpna 2021 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokéim 2023 a 2024 jsou extra-
polacnim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v textu az na vyjimky komentovan.



Uvod a shrnuti

Ockovani proti COVID-19, uvolfiovani protiepidemickych restrikci a vyrazné stimuly ze strany hospodarské politiky ve
vyspélych ekonomikdach svéta podpofily globalni ekonomicky rlist. V zemich s vysokou proockovanosti zatim nové mu-
tace koronaviru nemély pfili§ vyznamny dopad, jinde ale hospodafskou dynamiku zbrzdily a zvysily problémy v global-
nich dodavatelskych fetézcich. Prudké zdrazeni namorni dopravy a komodit véetné energii i doposud uvolnéna ménova
a fiskdIni politika se projevuji zrychlenim inflace ve vSech cenovych okruzich véetné spotrebitelskych cen.

Velmi oteviena Ceska ekonomika s vysokym podilem vyroby automobil( na pfidané hodnoté je v tomto sméru znacné
zranitelnda. Problémy na nabidkové strané ekonomiky posiluji neptiznivy inflacni vyvoj, vedou ke zpomaleni ekonomic-
kého oziveni po koronavirové epidemii a pfispivaji k poklesu prebytku na bézném uctu platebni bilance.

Ve 2. étvrtleti 2021 se realny hruby domaéci produkt CR,
ocistény o sezdénni a kalendarni vlivy, mezictvrtletné zvy-
Sil 01,0 %. Meziro¢ni rist o 8,8 % ovlivnila extrémné niz-
ka srovndvaci zakladna 2. Ctvrtleti 2020. Ve 3. Ctvrtleti
2021 ekonomika podle predbéZného odhadu Ceského
statistického uradu mezictvrtletné vzrostla o 1,4 %.

Meziro¢ni rdst ve 2. ¢tvrtleti byl z velké ¢asti taZen spo-
trebou domacnosti, kterad se zvysila o 7,7 %. To bylo da-
no jak velmi dynamickym nartstem realného disponibil-
niho dlchodu, tak rozvolnénim protiepidemickych
restrikci, které spolu s narGstem spotrebitelské duvéry
vyUstilo v pokles miry Uspor. Spotieba sektoru vladnich
instituci vlivem zvysenych vydajl ve zdravotnictvi a rov-
néz ristu zaméstnanosti vzrostla o 3,1 %.

Investice do fixniho kapitalu byly vyssi o 4,9 %. Nejvy-
znamnéjsi bylo zvyseni investic do bydleni a do strojl
a zatizeni v€etné dopravnich prostfedkd. Ze sektorového
hlediska byly klicové investice soukromého sektoru,
nicméné i vladni sektor prispél k rlstu pozitivné.

Rovnéz zména stavu zasob a cennosti ekonomiku vyraz-
né podpotila (pfispévek 2,5 p. b.), coZ souviselo s dopl-
novanim skladovych zasob a zvySenim zasob nedokon-
cené vyroby. Prispévek salda zahrani¢niho obchodu
dosahl 0,8 p. b.

V predikci pracujeme se scénarem, ze vakcinace obyvatel
i vysoky pocet osob, které jiz COVID-19 prodélaly, by mé-
ly zabranit nutnosti pfijimat makroekonomicky vyznam-
na protiepidemickd omezeni. Na druhé strané by ive
zbyvajici ¢asti letosniho roku a na pocatku roku pfristiho
mély pretrvavat nepfriznivé efekty rlstu cen vstupl a na-
ruseni vyrobnich fetézcd.

Ocekdavany narlst ekonomického vykonu o 2,5% v le-
toSnim roce by mél byt tazen vSemi slozkami domdci
poptavky, nejvice spotfebou domdcnosti, zménou stavu
zasob a investicemi do fixniho kapitdlu. Zatimco pro-
blémy v globalnich dodavatelskych fetézcich by mély mit
vyrazné negativni dopad na export, rostouci investice do
fixniho kapitalu a zasoby by mély dale podporovat do-
voz. Saldo zahrani¢niho obchodu by tak ekonomicky rist
mélo silné zpomalit.

V roce 2022 by hospodarsky rtst mohl diky pokracujici-
mu oziveni soukromé spotieby i investic do fixniho kapi-
talu a pfiznivéjsimu prispévku salda zahrani¢niho obcho-
du dosahnout 4,1 %.

Zrychlujici se inflace se stavd vyznamnym makroekono-
mickym problémem. V zafi 2021 cinila meziro¢ni inflace
4,9 %. Inflacni tlaky jsou tedy oproti ocekavani srpnové
makroekonomické predikce mnohem silnéjsi. Vysoké
ceny energii i jinych komodit se postupné promitaji do
dalsich cen. Jako zdsadni faktor inflace se ukazuji byt
problémy na strané nabidky, poptavka je pfitom podpo-
rovana stdle velmi uvolnénou ménovou i fiskdIni politi-
kou. Ekonomicky vykon se navic v pfistim roce pravdeé-
podobné dostane nad svlj potenciadl. Kumulace téchto
faktor(i nas vede ke zvyseni predikce primérné miry in-
flace v roce 2021 na 3,5 % a v roce 2022 na 6,1 %.

Navzdory ukonceni vladnich opatfeni na podporu za-
méstnanosti nedoslo k narlstu nezaméstnanosti — se-
zénné ocCisténa mira nezaméstnanosti podle Vybérového
Setfeni pracovnich sil byla v srpnu 2021 o 0,5 p. b. niZsi
nez v bfeznu, kdy dosahla svého vrcholu. Zjevné prevazil
efekt uvolfiovani protiepidemickych omezeni a vliv silné
poptdvky po praci v nékterych odvétvich, predevsim
v primyslu. Mira nezaméstnanosti by v roce 2021 méla
dosahnout v prliméru 3,0 %, v roce 2022 by diky ekono-
mickému oZiveni mohla klesnout na 2,7 %.

Bézny ucet platebni bilance vykazal ve 2. ¢tvrtleti 2021
znacny prebytek ve vysi 3,4 % HDP. Ten odrazi dosazeni
vrcholu kladného salda bilance zboZi daného silnou za-
hrani¢ni poptavkou po zboZi investi¢niho charakteru.
V 2. poloviné roku by vsak vlivem omezovani vyroby
v exportné orientovaném automobilovém pramyslu z da-
vodu nedostatku komponent a silné dynamiky dovozi
pro investi¢ni ucely mél prebytek obchodni bilance vy-
razné klesat. Soucasné lze ocekdvat obnoveni ziskovosti
podnik( pod zahrani¢ni kontrolou a nardst schodku pr-
votnich dlichodl. Proto na béiném uctu v letosnim
i pristim roce oc¢ekdvame nepatrné zaporné saldo.

Hospodareni sektoru vladnich instituci v roce 2021 je
velkou mérou zatizeno situaci vyvolanou epidemii koro-
naviru, jejimi ekonomickymi dasledky a opatrenimi pro-
vedenymi v oblasti zdravotnictvi a stimulacni fiskalni po-
litiky. Expanzivni fiskalni politika by méla vést k deficitu
ve vysi 7,2 % HDP a naristu zadluZeni na 43,3 % HDP. Je-
likoZ v roce 2022 by jiz saldo verejnych financi nemélo
byt ovlivnéno efekty pfijatych protiepidemickych opat-
feni a soucasné by méla byt zapocata fiskalni konsolida-
ce, odhadujeme, Ze celkovy deficit dosahne 4,4 % HDP,
pticemz zadluZeni vzroste na 46,2 % HDP.
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Hlavni makroekonomické indikatory

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2021 2022

Aktudlni predikce Minuld predikce
Nominalni hruby domaci produkt mld. K¢ bc.; 4797 5111 5410 5790 5695 6038 6498; 6048 6431
rastv %, b.c. 3,7 6,5 5,8 7,0 -1,7 6,0 7,6 6,2 6,3
Realny hruby domaci produkt rastv %, s.c. 2,5 5,2 3,2 3,0 -5,8 2,5 4,1 3,2 4,2
Spotieba domécnosti rastv %, s.c. 3,8 4,0 3,5 2,7 -6,8 3,7 4,7 2,3 5,5
Spotieba vladnich instituci rastv %, s.c. 2,5 1,8 3,8 2,5 3,4 2,3 0,4 2,4 0,4
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu rastv %, s.c. -3,0 4,9 10,0 5,9 7,2 4,6 5,4 6,0 4,9
Ptispévek Cistych vyvozl k ristu HDP p.b., s.c. 1,4 1,2 -1,2 0,0 -0,5 -2,5 0,4 -0,6 0,3
PFispévek zmény zdsob k ristu HDP p.b.,s.c. -0,3 0,5 -0,5 -0,3 -0,9 1,6 0,0 0,7 0,0
Deflator HDP rastv % 1,1 1,3 2,6 3,9 4,4 3,4 3,4 2,9 2,1
Mirainflace spotrebitelskych cen primérv % 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,5 6,1 3,2 3,5
Zamé&stnanost (VSPS) rist v % 1,9 1,6 1,4 02 13 -05 0,8 -1,0 0,4
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 3,0 2,7 3,0 2,7
Objem mezd a platl (dom. koncept) ristv %, b.c. 5,7 9,2 9,6 7,8 0,2 53 5,1 2,9 3,9
Saldo bézného uctu % HDP 1,8 1,5 0,4 0,3 3,6 -0,1 -0,3 1,1 0,5
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,6 -7,2 -4,4 7,7 5,0

Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 27,0 26,3 25,6 25,7 26,4 25,6 25,0 25,7 25,3
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 0,4 1,0 2,0 1,5 1,1 1,9 2,7 2,0 2,6
RopaBrent UsD/barel 44 54 71 64 42 70 72 69 68
HDP eurozény riastv %, s.c. 1,8 2,8 1,8 1,6 -6,5 5,0 3,9 4,9 4,3

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.

Pfetrvavajici problémy v globalnich dodavatelskych fe-
tézcich pfrispivaji k inflacnim tlakim a ve vybranych od-
vétvich jiz pfedstavuji vyznamnou bariéru pro rist pro-
dukce. Kvili nedostatku klicovych vstupll nékteré firmy
docasné snizuji, nebo dokonce zcela prerusuji vyrobu.
Predpoklddame, Ze se situace bude v pribéhu 1. poloviny
pristiho roku postupné zlepsovat, poté by jiz problémy
v dodavatelskych fetézcich nemély hospodarsky rlist ve
vyznamnéjsi mife tlumit. Rizikem je vSak prodlouzeni ne-
dostatku komponent hloubéji do roku 2022.

Po odeznéni poruch v dodavatelskych retézcich by se
mély tlaky na rlst cenové hladiny zmirnit. | poté vsak
zfejmé pretrva riziko setrvani inflacnich ocekavani vy-
razn&ji nad cilem CNB, a tim i razantnéjsiho zvy$ovani
urokovych sazeb.

Negativnim rizikem je také vyvoj epidemické situace
vCR i v zahranidi. Predikce vychazi z predpokladu, 7e
makroekonomicky vyznamné protiepidemické restrikce
jiz diky ockovani obyvatel proti COVID-19 a vysokému
poctu osob, které toto onemocnéni prodélaly, nebude
nutné zavést. Riziko ovSsem nadale predstavuje vznik
a Sifeni novych mutaci koronaviru, proti nimz by dostup-
né vakciny mohly byt méné ucinné.

Klicové rovnéz bude, zda a jak rychle v ekonomice dojde
ke strukturdlnim zménam. Dostupna data nasvédcuji
tomu, Ze se na trhu prace po kratké pauze opét ve vétsi
mire zacinaji projevovat nerovnovahy, které jej charakte-
rizovaly i pfed propuknutim epidemie. Pokud by v nékte-
rych odvétvich dochazelo k utlumu a vétSimu propous-
téni (napf. v odvétvich tézce zasazenych krizi), mohlo by
nedostatecné vyrovnavani nabidky a poptavky, v pripadé
rozdild mezi kvalifikacni strukturou uchazecli o zamést-
nani a pozadavky zaméstnavateld, tlacit na narlst neza-
méstnanosti. Zaroven by tento faktor limitoval rist firem
v perspektivnich odvétvich, nebot by se potykaly s nedo-
statkem pracovnik(. Napéti na trhu prace by mohlo
podpofit dynamiku mezd, které by tak ve srovnani
s predikci mohly rlst rychleji. To se tyka zejména hori-

zontu vyhledu, kdy by jiz silny nardst cen mnoha vyrob-
nich vstup mél odeznit.

Ve stfednim a dlouhodobém horizontu bude s ohledem
na demograficky vyvoj nadale klicové, aby dochazelo
ke zvySovani produktivity prace. Problémy na trhu prace
by pfitom mohly podnitit investice do automatizace, ro-
botizace a digitalnich technologii. Tvorba hrubého fixniho
kapitdlu by tak oproti predikci mohla rdst jesté rychleji.
Vyznamnym impulzem pro rlist produktivity by vzhledem
k vysokému zapojeni ¢eskych firem do globalnich dodava-
telskych Fetézcl byl také jejich posun do pozic s vyssi pFi-
danou hodnotou (at uz smérem k pocatecéni fazi vyzkumu
a vyvoje, nebo k fazi prodeje findlniho vyrobku).

Hluboky propad realného HDP v roce 2020 byl do znacné
miry determinovan poklesem spotfeby domacnosti. Vli-
vem bezprecedentniho narlstu miry Uspor doslo k silné
akumulaci financnich aktiv predevsim ve formé obéziva
a vkladl. Tyto prostfedky by pfitom alespor z¢asti do-
macnosti mohly vyuZit k financovani odlozené spotieby.
Oziveni spotfeby domacnosti by diky tomu mohlo byt ve
srovnani s predikci dynamictéjsi. Na druhou stranu by ji,
zejména v pripadé nizkoptijmovych domacnosti, mohl
brzdit silnéjsi neZ ocekdvany nardst Zivotnich nakladd.

Propad ekonomické aktivity a s nim spojené zhorSeni fi-
nancni situace nékterych domdcnosti a firem nevedlo
k vyraznému narlstu objemu nesplacenych avérd. Rizi-
kem vsak naddle zlistdva nadhodnoceni cen rezidenc-
nich nemovitosti.

Vzhledem k vyznamu automobilového primyslu pro ces-
kou ekonomiku je rizikem silna procykli¢nost tohoto od-
vétvi, jeho exportni orientace a zdvislost na dodavatel-
skych Fetézcich. Posledni jmenovany faktor pfitom pro
automobilovy prdmysl predstavuje aktualni problém,
nebot v disledku nedostatku vstupl nékteré firmy do-
casné omezuji, nebo zcela prerusuji, vyrobu. Rizika pro-
hlubuji také strukturalni zmény, k nimz v automobilovém
primyslu dojde kvili postupnému zpfisfiovani emisnich
norem. Pfechod na alternativni druhy pohonu si vsak vy-
Zzada enormni investice do vyvoje technologii, strojl
a zafizeni ¢i do infrastruktury. Lze také cekat dopad na
zaméstnanost nebo dodavatelsko-odbératelské vztahy.



1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

Zlepseni pandemické situace, pokrok v ockovani, vladni
podplrné programy, ale i uvolfiovani protiepidemickych
opatfeni a ndsledna realizace odloZené spotfeby ve
2. Ctvrtleti 2021 vedly v fadé zemi k silnému ekonomic-
kému oZiveni. Ve 3. Ctvrtleti vSak zacaly eskalovat pro-
blémy v dodavatelskych retézcich, které vyrazné dopadly
na zpracovatelsky primysl. Vyznamnou mérou byl zasa-
Zen automobilovy primysl. Zaroven sili i globalni inflaéni
tlaky a pretrvavaji nejistoty ohledné dalSiho vyvoje pan-
demie a ucinnosti ockovani. Ackoliv je vyhled zatizen
znacnymi riziky, o¢ekavame, Ze by svétova ekonomika
mohla v letech 2021 a 2022 vzrlst 05,8 %, resp. 4,5 %
(v obou letech beze zmény).

Ekonomika Spojenych stati americkych ve 2. ¢tvrtleti
2021 mezictvrtletné vzrostla o 1,6 %. Nejvyznamnéji
k tomu prispéla spotfeba domdacnosti, jez byla podpore-
na pokracujicim ekonomickym ozivenim a vladnimi sti-
mulacnimi opatfenimi. Ve 3. Ctvrtleti se pak podle pred-
bézného odhadu HDP zvysil 0 0,5 % (proti 3,0 %).

Navzdory patrnym dopadlm koronavirové krize zazna-
menal trh prace v zafi dalsi zlepseni. Mira nezaméstna-
nosti pfi témér nezménéné participaci klesla na 4,8 %.
K vyraznému narlstu poctu pracovnich mist doslo v od-
vétvi volnocasovych aktivit, pohostinstvi, trznich sluz-
bach a maloobchodé.

Mezirocni inflace jiz ¢tvrtym mésicem témér stagnuje,
v zafi €inila 5,4 %. Presto Fed na svém zafijovém zasedani
nepfristoupil k redukci nakupu aktiv ani ke zvySeni hlavni
urokové sazby, kterou ponechal v cilovém pdsmu 0,00—
0,25 %.

Maloobchodni trzby v zafi meziroéné vzrostly o 13,9 %.
Index ndkupnich manaZert ve zpracovatelském primyslu
v fijnu klesl, avsak stale se udrzuje v expanzivnim pasmu.
Produkce ve zpracovatelském primyslu je v duisledku
pokradujicich problém( v dodavatelskych fetézcich
ochromena nedostatkem materidlu a vysokymi vstupni-
mi naklady. Naopak index nakupnich manazerl ve sluz-
bach vzrostl. Spotiebitelska dlivéra se v fijnu po mirném
zatijovém narUstu snizila.

Vzhledem ke znac¢né uvolnéné fiskalni i monetarni politi-
ce a hospodarskému oZiveni ocekavame, ze by se eko-
nomicky vykon USA mohl v letoSnim roce zvysit o0 5,4 %
(proti 6,7 %) a v roce pfristim o 3,0 % (proti 3,9 %). Pozi-
tivné by se v rlstu americké ekonomiky mohl projevit
také projedndvany infrastrukturni balicek ve vysi 1 bilio-
nu USD (pfiblizné 5 % HDP roku 2020) a masivni investic-
ni plan na obnovu ekonomiky v navrhované wvysi
1,75 biliont USD (cca 8 % HDP roku 2020). Pretrvavajici
problémy v dodavatelskych retézcich a vysoka mira infla-

ce, jakoZ i zvysujici se napéti vamericko-Cinskych ob-
chodnich vztazich, pfedstavuji vyznamna rizika predikce.

HDP €iny ve 3. ¢tvrtleti 2021 mezictvrtletné vzrostl
00,2 % (proti 0,6 %). Vzhledem k vyssi spotfebé souvise-
jici se zvladnutim ohnisek COVID-19 v nékterych c¢astech
zemé se maloobchodni trzby v zari mezirocné zvysily
0 4,4 %. Index nakupnich manazerud ve sluzbach se v zafi
v souvislosti s uvolfiovanim protiepidemickych opatfeni a
rastem novych objednavek a zaméstnanosti po srpno-
vém propadu navratil zpét do expanzivniho pasma. Ve
zpracovatelském primyslu se diky rdstu novych objed-
navek rovnéz zvysil, avsak nachazi se pobliz 50 bodd, te-
dy urovné indikujici stabilni podminky v odvétvi.

Hospodarsky rist Ciny by v roce 2021 mohl dosdhnout
7,8% (proti 7,9 %), vroce 2022 by mohl zpomalit na
4,7 % (proti 4,9 %). Negativné by se na ekonomickém
rastu mohlo projevit nejen opétovné zavadéni restriktiv-
nich opatfeni proti Sifeni koronaviru, ale i rozsahlé vy-
padky elektrického proudu v mnoha castech zemé zpU-
sobené nedostatkem uhli, vysokou zahrani¢ni poptavkou
po ¢inském zboZzi a ¢inskou klimatickou politikou. Rizikem
je také situace nékterych vyznamnych developerskych
spolecnosti, jez se nachazeji v dluhovych problémech.

Meziétvrtletni rGst HDP Evropské unie ve 2. Ctvrtleti
2021 zrychlil na 2,0 %, v eurozéné pak na 2,1 %. Domi-
nantnim faktorem byla spotfeba domdacnosti. Pozitivné
k rstu pfispéla rovnéz spotreba sektoru vladnich insti-
tuci a tvorba hrubého fixniho kapitalu. Pfispévek zahra-
ni¢niho obchodu byl pfiblizné nulovy. Dle predbéiného
odhadu pak ve 3. ¢tvrtleti HDP EU vzrostl o 2,1 % (proti
2,0 %) a eurozony o 2,2 % (proti 2,1 %).

Béhem 3. Ctvrtleti 2021 v eurozéné vyrazné zrychlila ce-
nova dynamika. Meziro¢ni inflace dosahla v zafi 3,4 %
a vfijnu podle predbéiného odhadu ddle akcelerovala
na 4,1 %. Nejvyznamnéji se na narlstu cenové hladiny
projevilo skokové zdraZeni pohonnych hmot a energii
v dUsledku omezenych dodavek plynu a rlstu cen emis-
nich povolenek. Ménova politika Evropské centralni ban-
ky nedoznala zdsadnich zmén, hlavni Urokova sazba setr-
vava na nulové urovni. Pokracuje i ndkup aktiv, ktery by
vSak mél od 4. ¢tvrtleti 2021 postupné zpomalovat.

Mira nezaméstnanosti v eurozéné naddle vykazuje se-
stupny trend a v srpnu dosdhla 7,5 %. Indexy ndkupnich
manazerQ ve sluzbach a zpracovatelském primyslu v fij-
nu opét mirné klesly a v souvislosti se zhorsujicimi se
ekonomickymi vyhlidkami doslo rovnéz ke snizeni spo-
trebitelské dlvéry. Maloobchodni trzby v eurozéné v srp-
nu mezimésic¢né vzrostly o 0,3 %. Primyslova produkce
ve stejném obdobi mezimésicné klesla o 1,6 %.



Ocekavame, Ze se HDP Evropské unie v letoSnim roce
zvySi 04,9 % (proti 4,8 %) a v roce 2022 o 3,9 % (proti
4,4 %). Ekonomika eurozény by v roce 2021 mohla vzrist
05,0 % (proti 4,9 %) a v roce nasledujicim o 3,9 % (proti
4,3 %). Tato ocCekavani odrazeji mimo jiné pretrvavajici
nabidkové problémy a predpokladané pomalejsi oZiveni
spotieby domacnosti v disledku rlistu cenové hladiny.
Predikce je zatizena vysokou nejistotou souvisejici s vy-
vojem v dodavatelskych retézcich a nedostatkem polo-
vodiél, jenZ vyznamné dopada na automobilovy primy-
sl. Vysoky rlst cen energii mlzZe mit negativni dopad na
zpracovatelsky primysl i sektor domacnosti.

Ekonomika Némecka ve 2. ¢tvrtleti 2021 mezictvrtletné
vzrostla 0 1,9 %. K silnému rlstu pfispélo zejména oZive-
ni spotfeby domacnosti (diky zlepseni epidemické situa-
ce a uvolnéni restriktivnich opatreni) a sektoru vladnich
instituci. Zahrani¢ni obchod rlstovou dynamiku naopak
tlumil. Spotfeba domacnosti byla dle predbéznych udajl
i ve 3. Ctvrtleti dominantnim faktorem rlstu HDP, jenZ
¢inil 1,8 % (proti 3,3 %).

Situace v primyslu z0stavd napjata, vsrpnu produkce
mezimési¢né klesla o 4,0 %. OZiveni ve vyrobé i pres vy-
sokou poptavku a rlst zakazek nardzi na nedostatek
vstupnich materialGl a komponent, ktery se projevuje
prudkym zvySovanim cen a v zafi mj. pfispél k dalsimu

poklesu indexu nakupnich manazer( ve zpracovatelském
pramyslu. V fijnu pak jeho hodnota témér stagnovala. Ve
stejném obdobi doslo rovnéz ke snizeni indexu nakup-
nich manazer( ve sluzbach a davéry podnikatell. Spo-
trebitelska davéra byla naopak nejvyssi od dubna 2020. S
ohledem na zvysenou intenzitu problém( v dodavatel-
skych tetézcich a necekané vysokou inflaci ocekdvame,
Ze by v letosnim roce mohl HDP Némecka vzrist o 2,8 %
(proti 3,3 %). V roce 2022 by ekonomicky rist mohl
zrychlit na 3,9 % (proti 4,2 %).

Na Slovensku se HDP ve 2. ¢tvrtleti 2021 meziCtvrtletné
zvysSil 0 2,1% (proti 1,8 %). Rast byl taZzen spotiebou
domacnosti i sektoru vlddnich instituci a investicemi do
fixniho kapitdlu. Saldo zahrani¢niho obchodu (zejména
vlivem propadu exportu) dynamiku citelné tlumilo. Pra-
myslova produkce v srpnu mezimési¢né klesla o 3,8 %.
Mira nezaméstnanosti se vSak dale mirné snizila, a to na
6,5 %. Kromé naruseni dodavatelskych fetézcu je na Slo-
vensku s ohledem na nizkou proockovanost velkym rizi-
kem taktéz vyvoj epidemie. Vzhledem k vyznamu auto-
mobilového primyslu pro slovenskou ekonomiku a vyse
uvedenym riziklim sniZzujeme predikci rdstu HDP na
3,8 % (proti 4,6 %) v roce 2021 a na 4,0 % (proti 4,9 %)
v roce 2022.



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

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

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

Graf 1.1.7: Indikator davéry podnikatel(

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

Graf 1.1.2: Readlny hruby domaci produkt

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

Graf 1.1.4: Mira nezaméstnanosti

mezindrodné srovnatelnd mira nezaméstnanosti v %, sezénné ocisténo
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Graf 1.1.6: Index nakupnich manazert
zpracovatelsky pramysl, ctvrtletni praméry
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Zdroj: Markit. Vypocty MF CR.

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

rust redlného HDP v %

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Predikce Predikce

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

USA sezénné o&isténo 1,8 2,3 2,7 1,7 2,3 2,9 2,3 -3,4 5,4 3,0

Cina sezénné ocisténo 7,8 7,4 7,3 6,9 7,0 6,7 5,9 2,2 7,8 4,7

Spojené kralovstvi sezénné ocisténo 1,9 3,0 2,6 2,3 2,1 1,7 1,7 9,7 6,6 4,5

Evropska unie sezénné ocisténo 0,0 1,6 2,2 2,0 2,9 2,1 1,8 -6,1 4,9 3,9
neocisténo 0,0 1,6 2,3 2,0 2,8 2,1 1,8 5,9

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

Némecko sezénné ocisténo 0,6 2,2 1,2 2,1 3,0 1,1 1,1 -4,9 2,8 3,9

neocisténo 0,4 2,2 1,5 2,2 2,7 1,1 1,1 -4,6 2,9 4,0

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

neocisténo 0,6 1,0 1,1 1,1 2,3 1,9 1,8 -7,9 6,7 3,8

Italie sezénné o¢isténo -1,9 0,1 0,7 1,4 1,7 0,8 0,4 9,0 6,1 3,9

neocisténo -1,8 0,0 0,8 1,3 1,7 0,9 0,4 -8,9 6,1 3,8

Rakousko sezénné o&isténo 0,0 0,8 0,9 2,0 2,4 2,4 1,5 -6,8 4,8 4,3

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

Mad‘arsko sezénné o¢isténo 1,8 4,1 3,7 2,2 4,4 5,4 4,6 4,8 6,8 5,0

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

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

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

Slovensko sezénné ocisténo 0,7 2,7 5,2 1,9 3,0 3,8 2,6 4,4 3,8 4,0

Ceska republika sezénné o¢isténo 0,0 2,3 5,5 2,4 5,4 3,2 3,0 5,8 2,4 4,1

neocisténo 0,0 2,3 5,4 2,5 5,2 3,2 3,0 5,8 2,5 4,1

Zdroj: CSU, Eurostat, MMEF, NBS China, 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

2020 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
USA mezitvrtletni -1,3 -8,9 7,5 1,1 1,5 1,6 0,5 0,9
meziroéni 0,6 9,1 -2,9 -2,3 0,5 12,2 4,9 4,7
Cina meziétvrtletni 9,5 10,7 2,9 3,2 0,2 1,2 0,2 0,5
meziroéni -5,7 3,1 4,7 6,4 17,8 7,7 4,9 2,1
Spojené kralovstvi mezictvrtletni -2,7 -19,6 17,4 1,1 -1,4 5,5 1,0 0,6
meziroéni 2,2 -21,4 -8,1 7,1 -5,8 23,6 6,2 5,7
Evropska unie mezictvrtletni -3,1 -11,3 11,8 -0,2 -0,1 2,0 2,1 0,3
meziroéni -2,5 -13,7 -3,9 4,1 -1,2 13,7 3,9 4,4
Eurozéna meziétvrtletni -3,5 -11,7 12,6 -0,4 -0,3 2,1 2,2 0,3
meziroéni -3,0 -14,5 -4,0 -4,4 -1,2 14,2 3,6 4,4
Némecko meziétvrtletni -1,8 -10,0 9,0 0,7 -1,9 1,9 1,8 0,8
meziroéni -1,9 -11,3 -3,7 -2,9 -3,0 9,9 2,6 2,6
Francie meziétvrtletni -5,7 -13,5 18,5 -1,1 0,1 1,3 3,0 0,1
meziroéni -5,4 -18,6 -3,6 -4,3 1,5 18,8 3,3 4,5
Italie mezictvrtletni -5,7 -13,1 15,9 -1,7 0,2 2,7 2,6 0,1
meziroéni -5,8 -18,2 -5,4 -6,6 -0,8 17,2 3,8 5,7
Rakousko mezi¢tvrtletni -2,5 -11,5 11,0 -2,0 -0,5 4,0 3,3 0,2
meziroéni -3,0 -13,7 -4,5 -6,1 -4,2 12,6 4,8 7,1
Mad‘arsko mezi¢tvrtletni -0,2 -14,0 10,4 1,9 1,6 2,9 0,6 0,4
meziroéni 1,9 -13,0 -4,6 -3,6 -1,7 17,6 7,1 5,7
Polsko mezictvrtletni 0,0 9,3 7,9 -0,4 1,4 1,6 1,4 1,0
meziroé&ni 2,2 -7,9 -1,8 -2,5 -1,1 10,8 4,1 5,5
Slovensko mezictvrtletni -3,9 -7,1 9,0 0,5 -1,4 2,1 1,5 0,4
meziroéni -2,9 -10,1 -2,2 -2,3 0,3 10,2 2,6 2,5
Ceska republika mezictvrtletni -3,4 -8,9 6,8 0,7 -0,4 1,0 1,4 0,0
meziroéni -1,5 -10,9 5,4 5,3 -2,5 8,1 2,8 1,9

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

1.2 Ceny komodit

Cena ropy Brent Cinila ve 3. Ctvrtleti 2021 v priméru
74 USD/barel (proti 73 USD/barel). Meziroéné se vlivem
nizké srovnavaci zakladny zvysila o vice nez 70 %, v koru-
novém vyjadreni o vice nez 60 %.

Organizace zemi vyvazejicich ropu a dalsi pfidruzené sta-
ty pokracovaly ve 3. ¢tvrtleti 2021 v postupném uvolfo-
vani tézebnich limitd. Jejich dohoda z pocatku fijna pfi-
nesla potvrzeni dalSiho narlQstu denni tézby ropy, a to
kazdy mésic o 0,4 mil. barel(.

Vedle rostouci globalni tézby ropy se v souvislosti s oZi-
vovanim svétové ekonomiky nadale zvysSovala i jeji spo-
tfeba. Zasoby vytéZené ropy podle odhadl Energetické
informacdni spravy Spojenych statl v obdobi od 3. Ctvrtle-
ti 2020 do 3. Ctvrtleti 2021 klesaly, pocinaje 4. Ctvrtletim
2021 by vsak svétovd produkce ropy méla pfiblizné od-
povidat jeji spotfebé. To by mélo vytvaret podminky pro
stabilni cenu.

Na terminovém trhu se vSak ropa s pozdéjSim dodanim
obchoduje levnéji nez ropa s blizSim dodanim. Predpo-
kladany vyvoj ceny ropy Brent odrazi pravée tuto klesajici
krivku cen kontrakt( futures, ktera je ovSem ve srovnani
se srpnovou makroekonomickou predikci poloZzena mir-
né vyse. V roce 2021 by prlimérna cena barelu ropy méla
byt 067 % vyssi nez vroce 2020, tedy 70 USD (proti
69 USD), v roce 2022 by méla dosahnout 72 USD (proti
68 USD). Rust korunové ceny ropy by mél byt vroce
2021 tlumen posilovanim kurzu ¢eské koruny vici ame-
rickému dolaru (viz graf 1.2.2).

Vyrazny rlstovy trend, patrny na komoditnich trzich od
4. Ctvrtleti 2020, se podle Gdaji Svétové banky v pFipadé
cen potravin a kovl ve 3. Ctvrtleti 2021 prerusil. Ceny
energetickych komodit vsak dale silné rostly i v pribéhu
3. Ctvrtleti. Vysoké ceny komodit se postupné odrazeji
i ve spotfebitelskych cendch.
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Graf 1.2.1: Dolarova cena ropy Brent Graf 1.2.2: Korunova cena ropy Brent

USD/barel meziroéni rist korunové ceny ropy Brent v %, pFispévky v p. b.
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Zdroj: U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.  Zdroj: CNB, U. S. EIA. Vypocty a predikce MF CR.

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Predikce Predikce
RopaBrent usD/barel; 108,6 99,0 52,4 43,6 54,2 71,4 64,3 41,8 70 72
ristv% -2,6 -8,8 -47,1 -16,9 24,3 31,7 9,9 -35,0 67,4 3,5
Index v CZK 2010=100% 139,9 134,6 85,0 70,1 83,1 102,2 97,1 63,6 99 102
ristv% -2,7 -3,8 -36,9 -17,4 18,5 23,0 5,0 -34,6 56,0 2,8
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 11,8 10,1 6,8 4,6 5,7 7,7 4,8 3,2
rastv% 2,7 -14,7 -32,1 33,1 25,3 34,4 37,5 -32,5
Index v CZK 2010=100; 145,9 131,7 106,2 70,7 84,2 106,0 69,6 47,1
ristv % 2,6 9,8 -19,4 -33,4 19,2 25,8 -34,3 -32,4
Zdroj: CNB, Svétovd banka, U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.2.2: Svétové ceny vybranych komodit — ¢tvrtletni
ceny okamZitého doddni, cena zemniho plynu v USD za milion britskych tepelnych jednotek
2020 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Predikce
RopaBrent usD/barel 50,3 29,7 42,9 44,3 61,0 69,0 73,5 76
ristv % -20,3 -57,0 -30,7 -30,0 21,3 132,3 71,3 72,4
Index v CZK 2010=100 77,0 48,0 64,0 65,2 86,9 96,6 104,7 108
ristv% -18,0 -53,8 -32,2 -32,3 12,9 101,2 63,7 66,1
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 3,1 1,8 2,9 5,2 6,5 8,8 16,9
rastv% -49,8 -57,6 -25,1 5,1 111,2 383,8 489,4
Index v CZK 2010=100 45,4 28,2 41,1 73,5 89,3 118,2 231,7
ristv % -48,4 -54,5 -26,8 1,7 96,5 319,0 463,2

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



1.3 Fiskalni politika

Hospodareni sektoru vladnich instituci skoncilo v roce
2020 deficitem 318,0 mld. K¢, resp. 5,6 % HDP. Saldo
ocCiSténé o vliv hospodarského cyklu a jednorazovych ¢i
jinych prechodnych operaci dosahlo urovné -2,5 % HDP.
Revizi Udaji za rok 2020 zlepsil CSU celkové saldo
029,9 mld. K¢, za ¢imz stoji pfijmova strana s kladnou
Upravou dichodovych dani, pfedevsim dané z pfijma
pravnickych osob (+26,9 mld. Kc).

Podle aktualni predikce by hospodareni vladnich instituci
vroce 2021 mélo skoncit deficitem ve vysi 7,2 % HDP
(proti 7,7 % HDP), které pljde na vrub predevsim statni-
ho rozpoctu. Mistni vladni instituce patrné opét vykazi
prebytek, ke kterému prispéje i Uprava rozpoctového ur-
¢eni dani. Naproti tomu u fondl socidlniho zabezpeceni
odhadujeme, navzdory dalSimu navyseni platby za stat-
niho pojisténce, deficitni hospodareni. Odhad akrualniho
hospodareni v tomto roce je podporen dosavadnim ho-
tovostnim vyvojem pokladniho plnéni statniho rozpoctu,
statnich fond(, rozpoctl uzemnich samospravnych celkd
a zdravotnich pojistoven, stejné jako udaji narodnich
ucth za prvni 2 Ctvrtleti roku. Proti mezirocné horSimu
pokladnimu plnéni statniho rozpoctu za prvnich 10 mési-
cl roku (-335 mld. K¢&) stoji naopak vyrazné prebytkové
hospodareni mistnich rozpoctl (44,7 mid. K&) ke konci
zari, stejné jako vyssi prebytek statnich fond( ke stejné-
mu datu (7,1 mld. K&). Hospodateni zdravotnich pojisto-
ven skoncilo v zari deficitem 6,8 mld. K¢, coz predstavuje
meziro¢ni zhorSeni o 12,2 mid. K¢. Z pohledu struktural-
niho salda by expanzivni fiskalni politika méla vést k de-
ficitu 5,3 % HDP (proti 6,1 % HDP). Oproti srpnové Mak-
roekonomické predikci pocitdame svétsi dynamikou
danovych ptijmd véetné prispévkl na socidlni zabezpe-
¢eni. Na vydajové strané doslo ke korekci predpoklada-
ného tempa rdstu socidlnich davek, vyssi rlst naopak
ocCekavame v pripadé mezispotreby a kapitalovych trans-
fera.

Letosni rlst dafovych pfijm0 a prispévkl na socialni za-
bezpeceni odhadujeme na 2,2 %, pficemz samotné da-
nové prijmy by mély predevsim v disledku schvaleného
,danového balicku 2021“ klesnout o 4,0 %. Balicek pfi-
nesl mimo jiné snizeni efektivni sazby dané z pfijma fy-
zickych osob s odhadovanym dopadem 99 mld. K¢, coz
se odrazi v mezirocnim ocekavaném poklesu dynamiky
0 28,3 %. U dané z pfijma pravnickych osob ocekidvame
rist o 2,6 % a vynos stale jesté pod urovni roku 2019,
ato i zdlvodu nékolika opatfeni ,darfiového bali¢ku
2021 Prispévky na socidlni zabezpeceni by mély mezi-
ro¢né vzrist o 10,0 %. Jejich tempo odradzi rlst mezd
a platd v ekonomice, umocnéné postupnym odeznénim
opatfeni zmirnujicich socioekonomické dopady protiepi-
demickych restrikci a mimoradnymi odménami v nékte-
rych ¢astech verejné spravy (viz dale). ZvySeni platby za
statniho pojisténce do systému verejného zdravotniho
pojisténi prispiva k dynamice pfijmové strany ¢astkou cca
30,0 mld. K¢, tj. 1,2 p. b.

U vynosu dané z pfidané hodnoty predikujeme rist
05,4 %. Autonomni vyvoj, dany oZivenou spotiebou
domacnosti a pokracujicim rdstem relevantni ¢asti spo-
tfreby vladnich instituci, je korigovan celou fadou dis-
kre¢nich opatfeni s negativnim vlivem, véetné docasné-
ho prominuti dané na dodavky elektfiny a plynu
v listopadu a prosinci tohoto roku v odhadované vysi
5,4 mld. K¢. Vynos spotfebnich dani (bez dotaci na ob-
novitelné zdroje energie) by mél vzrlst o 5,7 %. Pozitivné
budou pusobit zejména zmény sazeb na tabakové vyrob-
ky v celkové odhadované vysi 5,2 mld. KE. Naopak vynos
dané z mineralnich oleja tlumi sniZeni sazby dané na naf-
tu v odhadované celorocni vysi 5,6 mld. K¢.

Vydaje na konecnou spotiebu s ocekdvanym rlstem
6,8 % zvySuji pfevainé naturdini socidlni transfery, ddle
pak nahrady zaméstnanclim a mezispotieba. Narust pla-
td se tykd pracovnikd ve Skolstvi, zdravotnictvi a social-
nich sluzbach, v dalSich oblastech jsou platy fixovany.
Objem platd ve vefejné sféfe by mél presto vzrlst
05,8 %, jelikoz se do néj promitaji i mimoradné odmény
zdravotnickému personalu, pracovniklim v socialnich
sluzbach a ozbrojenym slozkam v souvislosti s epidemii.
PokraCovat by méla pomérné silna dynamika naturalnich
socidlnich transfer( (11,5 %). Pocitame, Zze vydaje do
zdravotnictvi budou do jisté miry stale urCeny epidemic-
kou situaci a vakcinaci obyvatelstva. Vyse rlstu mezispo-
treby by méla v letoSnim roce dosahovat 5,6 % a kromé
vysSi redlné spotieby (zejména v oblasti zdravotni péce)
pocitame rovnéz s vyssi mirou inflace.

Zvyseni penéiZitych socidlnich davek o 5,4 % reflektuje
jak zédkonnou valorizaci ddvek dlichodového pojisténi,
tak dpravu nékterych davek podporujicich rodiny s dét-
mi, oSetfovné v pripadé uzavreni kol ¢i karantény ditéte
i navySeni transfer(i do vefejného zdravotniho pojisténi.

Investice do fixniho kapitdlu by mély rist 11% tempem
a z hlediska jejich financovani jiz o¢ekdvame prvni zapo-
jeni prostfedki z Nastroje pro oZiveni a odolnost.

Programy podpory v souvislosti s COVID-19 stoji za rls-
tem dotaci o0 11,5 %. Jde jednak o pokracujici programy
zapocaté vroce 2020 (predevSim program Antivirus),
jednak pro letosni rok schvalenou podobu kompenzaci
pro podnikatelské subjekty (programy COVID - 2021
a COVID — Nepokryté naklady). Dalsi formy podpory jako
je kompenzaéni bonus ¢i institut zpétného plsobeni da-
nové ztraty jsou klasifikovany jako kapitalové transfery,
které podle aktudlni predikce porostou o 3,4 %.

Deficitni hospodareni vladnich instituci, zejména pak
statniho rozpoctu, se promitne i do vyse dluhu, ktery by
mél na konci roku dosahnout 43,3 % HDP (proti 43,5 %
HDP). NarUst zadluZeni a predpokladany vyvoj Grokovych
sazeb zvysi trokové naklady o 4,9 %.
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Hospodareni verejnych financi v roce 2022 by jiz nemélo
byt ovlivnéno ndaklady opatteni pfijatych béhem epide-
mie v letech 2020 a 2021.

Ocekavame, Ze prijmy sektoru viladnich instituci by mély
rist tempem 6,5 %, pficemZ darové véetné pojistného
kolem 5 %. Zlep3eni na trhu prace, nabidkou neomezo-
vana spotfeba domacnosti a pokles miry Uspor by se mé-
ly pozitivné projevit v pfijmech u dani ze spotreby. Dan
z pfidané hodnoty by méla rlst téméf 11% tempem,
spotiebni dané pak kromé ekonomického oZiveni bude
posilovat zvyseni sazeb na tabdkové vyrobky. Dynamika
dlchodovych dani bude nadale vyrazné ovlivnéna opat-
fenimi v rdmci ,,danového balicku 2021“ V pfipadé dané
z pfijmu fyzickych osob jde o dalsi zvySeni slevy na po-
platnika s dopadem presahujicim 12 mld. K¢, ktery prav-
dépodobné dale mezirocné snizi celkovy vynos dané
02,1%. Naproti tomu téméf 5% rdst dané z pfijma
pravnickych osob je mimo ziskovosti firem pozitivné
ovlivnén koncem platnosti mimoradnych odpisl. Z hle-
diska Urovni se navic projevi vyssi nez ocekavané prijmy
vroce 2021.

Graf 1.3.1: Saldo sektoru vladnich instituci

Vydaje sektoru vladnich instituci by mély rdst jen mirné,
coz je ovlivnéno vysokou zakladnou roku 2021. Vyrazné
nizsiho tempa by méla dosahnout konecna spotreba,
ovlivnénd vyssimi vydaji do zdravotnictvi a vyplacenim
mimoradnych odmeén, které by se v pfistim roce jiz ne-
mélo opakovat. Vyrazné zapornou dynamiku by pak mély
vykazat dotace a kapitdlové transfery, ve kterych se pro-
jevi pozbyti platnosti podplrnych opatfeni béhem epi-
demie. Naopak penézité socialni davky, trokové nakla-
dy a investice pUsobi na zvySovani vydajl silnéji. V oblasti
socialnich davek jde zejména o rast davek dichodového
pojisténi, které budou determinovany jak valorizaci na-
vySenou o 300 K¢ nad zdkonnou mez, tak velmi pravdé-
podobné i mimoradnou valorizaci z titulu vyssi miry in-
flace. Urokové naklady reflektuji jak zvy3ujici se miru
zadluZeni, tak vyvoj vynosG emitovanych aktiv. Investice
by mély byt vyrazné podporeny prostiedky z rozpoctu
EU, at jiZ jde o bliZici se konec programového obdobi
2014-2020, tak o nové prostiedky z nastroje EU nové
generace.

Predikujeme proto, Zze schodek sektoru vladnich institu-
ci klesne na -4,4 % HDP (proti -5,0 % HDP) a zadluzeni
vzroste na 46,2 % HDP (beze zmény).

Graf 1.3.2: Dluh sektoru vladnich instituci

v % HDP v % HDP
2 50
0 40
-2 30
-4 20
Cyklicka slozka
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" e Sald 0 cel kem 0
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR. Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.3.1: Saldo a dluh
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,6 -7,2 4,4 -3,8 -3,4
mid. K& -30 34 77 49 18 -318 -432 -287 -260 -238
Cyklicka slozka salda % HDP -0,1 -0,2 0,7 1,0 1,4 -1,0 0,4 0,3 0,6 0,6
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -0,6 0,9 0,8 -0,1 -1,1 -4,6 -6,8 -4,8 -4,4 -3,9
Jednorazové a jiné prechodné operace % HDP -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -2,1 -1,4 0,0 0,0 0,0
Strukturalni saldo % HDP -0,5 1,1 0,8 0,0 -1,1 -2,5 5,3 -4,8 -4,4 -3,9
Fiskalni asili p.b. 0,2 1,6 -0,3 -0,8 -1,0 -1,5 -2,8 0,6 0,4 0,5
Uroky % HDP 1,1 0,9 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9
Primarni saldo % HDP 0,4 1,6 2,2 1,7 1,0 -4,8 -6,4 -3,6 -3,0 -2,5
Primarni cyklicky ociSténé saldo % HDP 0,5 1,9 1,5 0,6 -0,4 -3,9 -6,0 -4,0 -3,5 -3,0
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 39,7 36,6 34,2 32,1 30,0 37,7 43,3 46,2 48,9 51,3
mid.k¢i 1836 1755 1750 1735 1740 2149 2614 3002 3324 3628
Zménadluhové kvéty p.b. -2,2 -3,1 -2,3 -2,2 -2,0 7,7 5,5 2,9 2,7 2,4

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



1.4 Meénova politika, financni sektor a ménové kurzy

1.4.1 Ménova politika

CNB zvysila dvoutydenni repo sazbu v srpnu 0 0,25 p. b.
a v zavéru 3. Ctvrtleti 2021 0 0,75 p. b. na 1,50 %. Dlvo-
dem byly zejména silici domaci i zahrani¢ni inflacni tlaky
v podminkach hospodarského ozZiveni po ukonceni vétsi-
ny restriktivnich protiepidemickych opatreni.

Vzhledem k pomérné vysoké inflaci byla Grokova slozka
ménovych podminek i ve 3. ¢tvrtleti 2021 silné uvolnéna.
S ohledem na predikci inflace a predpokladanou postup-
nou normalizaci ménoveépolitickych urokovych sazeb by
redlné urokové sazby mély ve zbyvajici ¢asti letosniho
roku i v roce 2022 pUsobit stimula¢né, byt v pFistim roce
v postupné se snizujici mife. Kurzovd slozka je vroce
2021 pfiblizné neutrdlni, po vétSinu roku 2022 by vSak
opét méla mit mirné restriktivni efekt. Ve vysledku Ize
ménové podminky vroce 2021 charakterizovat jako
uvolnéné, s postupnou normalizaci v pribéhu roku 2022.

1.4.2 Financni sektor a urokové sazby

Trimésicni sazba PRIBOR ve 3. ¢tvrtleti 2021 v priiméru
dosahla 1,1 % (proti 1,2 %). Pti oCekdvaném nastaveni
ménové politiky by ve 4. ¢tvrtleti 2021 mohla ¢init 2,3 %
(proti 1,5 %), v priiméru za cely rok 2021 pak 1,0 % (proti
0,9 %). V roce 2022 by tfimési¢ni sazba PRIBOR mohla
vzrist na primérnych 2,8 % (proti 2,1 %).

Vynosy do splatnosti desetiletych statnich dluhopist
pro konvergencni tGcely se ve 3. Ctvrtleti 2021 zvysily na
1,8 % (proti 2,4 %). S ohledem na predpokladané nasta-
veni ménové politiky CNB a ECB, vyvoj inflace a jiZ prak-
ticky nulové rozpéti vici mezibankovnim sazbam se do-
mnivame, ze by dlouhodobé urokové sazby mohly ve
4. Ctvrtleti 2021 dosahnout 2,4 % (proti 2,5 %) a za cely
rok 2021 v praméru 1,9 % (proti 2,0 %). Pro rok 2022 po-
¢itdme s dalsim mirnym narlstem na 2,7 % (proti 2,6 %),
pricemz vynosova krivka by mohla byt relativné plocha.

Béhem 3. ¢tvrtleti 2021 pokracoval silny rist avéra do-
mdcnostem, jejichZ objem se mezirocné zvysil o 8,5 %.
K tomu pfispivaly stale jesté nizké Urokové sazby a pred-
chozi rozvolnéni doporuéeni CNB k fizeni rizik spojenych
s poskytovanim retailovych Gvéra zajisténych rezidencni

nemovitosti. Primérna klientska urokova sazba z celko-
vého objemu Uvérli domacnostem se ve 3. ¢tvrtleti prak-
ticky nezménila, u novych hypotecnich uvér( jiz trokové
sazby postupné rostou.

Uvéry nefinanénim podnikiim ve 3. ¢tvrtleti meziroéné
prakticky stagnovaly (zvyseni 0 0,2 %). Jejich rlst byl ta-
Zen korunovymi Gvéry, ivéry denominované v cizich mé-
nach naopak dynamiku citelné tlumily. Z hlediska délky
splatnosti byl rast Uvérl nefinanénim podnikim deter-
minovan stfednédobymi Uvéry se splatnosti 1-5 let,
opacnym smérem pusobily dlouhodobé uvéry se splat-
nosti nad 5 let. Primérna klientska Urokova sazba z cel-
kového objemu uvérl nefinanénim podnikdim se mirné
zvysila na 2,9 % v zafi.

Podil Gvérl v selhani na celkovych Uvérech ve 3. ¢tvrtleti
prakticky stagnoval. Pfestoze se financni situace nékte-
rych domacnosti a firem v disledku pandemie COVID-19
zhorsila, dopad na kvalitu avérového portfolia bank byl
minimalni.

1.4.3 Ménové kurzy

Ve 3. ¢tvrtleti 2021 Cinil kurz koruny vicéi euru v priiméru
25,5 CZK/EUR (proti 25,6 CZK/EUR), coz znamenalo mezi-
ro¢ni posileni o 3,8 % (proti 3,6 %). Koruna zlstava vli-
vem vyrazné proménlivého sentimentu na mezinarod-
nich financnich trzich relativné volatilni.

Ve 4. ctvrtleti 2021 predpokladdame vlivem pUsobeni
ménové politiky posileni koruny na 25,2 CZK/EUR (proti
25,5 CZK/EUR), v praméru za cely rok 2021 potom na
25,6 CZK/EUR (proti 25,7 CZK/EUR). V roce 2022 by se
koruna mohla obchodovat v priméru za 25,0 CZK/EUR
(proti 25,3 CZK/EUR). Postupna apreciace by méla odra-
Zet kladny a rostouci urokovy diferencial a téz zlepseni
globalniho sentimentu v navaznosti na stabilizaci epide-
mické situace.

Ocekavany vyvoj kurzu koruny k americkému dolaru je
implikovan kurzem USD/EUR, pro néjz byl pfijat predpo-
klad stability na urovni priméru poslednich 10 dni pred
uzavérkou vstupnich dat pro vybrana vychodiska predik-
ce, tedy 1,17 USD/EUR (proti 1,18 USD/EUR).
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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 ivéry na nakup byt. nemovitosti
nové uveéry véetné navyseni, mezirocni rust v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

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

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

14 Makroekonomicka predikce CR
listopad 2021

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

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

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

Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.8: Redlny ménovy kurz vii¢i EA19
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Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.



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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05 0,50 1,75 2,00 0,25
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50 2,50 1,75 0,25
PRIBOR 3M v%p.a. 0,46 0,36 0,31 0,29 0,41 1,23 2,12 0,86 1,0 2,8
Dlouhodobé urokové sazby” v%p.a. 2,11 1,58 0,58 0,43 0,98 1,98 1,55 1,13 1,9 2,7
Klientské urokové sazby
Uvéry domécnostem v%pa.i 6,05 559 515 4,65 4,10 3,76 3,66 3,53
Uvéry nefinanénim podnikim v%p.a. 3,20 3,01 2,78 2,59 2,57 3,05 3,75 2,96
Vklady domacnosti v%p.a. 1,02 0,85 0,65 0,47 0,36 0,33 0,39 0,35
Vklady nefinanénich podnikt v%p.a. 0,41 0,29 0,19 0,10 0,05 0,11 0,37 0,20
Y V)?novs 10letych stdtnich dluhopist pro konvvergenc"n/' ucely
Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni
prumérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak
2020 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 1,00 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,00
PRIBOR 3M v%p.a. 2,15 0,59 0,34 0,35 0,36 0,40 1,11 2,3
Dlouhodobé urokové sazby” v%p.a. 1,46 1,02 0,93 1,11 1,55 1,76 1,79 2,4
Klientské urokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 3,62 3,53 3,50 3,46 3,39 3,32
Uvéry nefinanénim podnikim v%p.a. 3,76 2,97 2,56 2,55 2,55 2,54
Vklady domacnosti v%p.a. 0,44 0,38 0,30 0,27 0,25 0,23
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 0,43 0,22 0,08 0,06 0,06 0,05

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

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Domacnosti
Uvéry ristv % 6,6 5,0 4,0 3,4 4,8 7,2 7,8 7,6 6,6 6,3
Na spotiebu ristv% 4,2 -1,0 -0,1 -0,9 3,4 6,0 4,3 5,4 6,4 4,4
Na bydleni ristv % 6,5 6,4 5,5 4,5 5,6 8,1 9,0 8,5 7,4 7,3
Ostatni rastvoi 11,1 6,0 1,2 2,9 1,0 3,0 4,2 4,3 1,1 0,9
Korunové ristv % 6,6 4,9 4,0 3,4 4,7 7,2 7,7 7,6 6,6 6,3
Cizomé&nové ristv % 24 308 1,3 0,0 12,7 85 36,3 1,7 9,0 6,1
Vklady ristv % 5,0 4,5 3,3 2,9 4,8 7,0 8,7 7,0 7,2 9,4
Korunové ristv % 5,4 4,7 3,3 2,7 4,1 6,9 9,7 7,1 6,9 9,2
Cizomé&nové rastvi  -4,0  -2,1 2,3 8,5 22,5 7,3 -13,9 3,5 152 14,5
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 5,3 5,2 5,2 4,9 4,5 3,6 2,7 2,4 1,9 1,6
Pomér uvéra ke vkladim v% 62 63 63 63 63 63 63 63 63 61
Nefinancni podniky
Uvéry ristv % 4,7 3,5 1,3 1,9 6,5 6,6 5,0 4,2 4,3 3,2
Korunové ristv % 4,9 2,6 03 -1,0 5,9 2,8  -14 3,0 1,9 -1,8
Cizomé&nové ristv % 3,7 7,8 5,7 13,7 9,0 205 24,4 6,9 10,0 14,0
Vklady ristv % 0,4 8,9 4,9 7,6 10,3 4,6 7,8 3,0 4,2 9,5
Korunové ristv% 2,0 8,2 4,2 5,6 6,7 4,5 13,9 2,1 1,9 9,4
Cizomé&nové ristv% -6,1 11,8 8,0 15,2 23,2 4,8 -11,1 6,6 13,0 9,9
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 8,5 7,8 7,4 7,0 6,0 5,2 4,7 3,7 3,4 3,3
Pomér uvérh ke vkladim v% 126 120 116 110 106 108 105 106 106 100
Pozn.: \V/yjma podilu uvéri v selhdni vychdzeji idaje z ménové statistiky.
Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.4.4: Uvéry a vklady — ¢tvrtletni priméry
2019 2020 2021
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Domacnosti
Uvéry ristv % 6,0 6,3 6,1 6,2 6,4 6,5 7,5 8,5
Na spotiebu ristv % 7,0 7,6 5,2 3,6 1,6 0,0 1,7 3,3
Na bydleni ristv % 6,7 6,9 7,1 7,3 7,7 8,1 9,0 10,0
Ostatni ristv % 0,7 0,4 0,7 1,1 3,7 3,8 4,1 4,5
Korunové ristv % 6,0 6,3 6,1 6,2 6,4 6,5 7,5 8,5
Cizomé&nové ristv % 0,9 2,7 4,9 7,4 15,5 15,8 11,7 21,6
Vklady ristv% 6,7 6,9 9,1 10,1 11,3 12,8 12,1 10,8
Korunové ristv% 6,3 6,4 8,9 10,1 11,2 12,9 11,9 10,5
Cizom&nové riist v % 17,4 21,0 14,7 9,0 14,1 12,6 18,2 20,3
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,8 1,8 1,7
Pomér uvéra ke vkladim v% 63 63 61 61 60 59 58 59
Nefinancni podniky
Uvéry rist v % 3,0 3,5 5,7 2,6 1,2 0,1 2,1 0,2
Korunové ristv % 0,4 -0,5 -1,6 -2,5 -2,5 -1,7 2,3 5,7
Cizoménové ristv % 8,7 12,5 21,8 13,4 8,7 3,1 -10,0 -9,9
Vklady ristv % 4,5 6,9 8,2 10,0 12,9 11,1 9,0 8,9
Korunové ristv % 2,5 5,0 9,7 10,4 12,4 10,2 6,0 6,7
Cizomé&nové ristv % 12,2 13,9 2,8 8,7 14,5 14,2 20,1 16,5
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) V% 3,2 3,1 3,2 3,2 3,7 4,2 4,3 4,2
Pomér Gvéra ke vkladim V% 107 103 103 100 96 93 92 92

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

Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.



Tabulka 1.4.5: Ménové kurzy — rocni

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Nominalni ménové kurzy

CZK / EUR roéniprameért 27,28 27,03 26,33 25,65 25,67 26,44 25,6 25,0 24,7 24,4
zhodnoceniv % 0,9 0,9 2,7 2,7 -0,1 -2,9 3,4 2,4 1,2 1,2
CZK / USD ro¢niprameért 24,60 24,43 23,39 21,74 22,94 23,19 21,5 21,4 21,1 20,9
zhodnoceniv % -15,7 0,7 4,5 7,6 -5,2 -1,1 7,8 0,7 1,2 1,2

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

4 1054 109,3 108,9 106,9 111 113 115 116
4 2,9 3,7 -0,3 -1,9 3,7 2,2 1,2 1,2

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

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

,1 104,0 107,9 110,1 109,9 116 120 123 125
1 2,8 3,8 2,0 -0,2 5,4 4,0 2,0 1,7

,6 106,6 111,1 111,5 1124
,6 3,9 4,3 0,3 0,8

Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahraniéniho obchodu.

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

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

Tabulka 1.4.6: Ménové kurzy — ctvrtletni

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

CZK / EUR primér Etvrtleti 25,63 27,05 26,46 26,66 26,07 25,64 25,50 25,2
zhodnoceniv % 0,2 5,1 -2,7 -4,1 -1,7 5,5 3,8 5,8
CZK / USD primér tvrtleti 23,25 24,55 22,64 22,36 21,64 21,27 21,63 21,5
zhodnoceniv % -2,7 -6,9 2,3 3,3 7,4 15,5 4,6 3,8
Nominalni efektivni ménovy kurz® pramer 2015=100 109,2 104,2 107,4 106,8 109,1 110,7 111 112
zhodnoceniv % 0,4 -4,2 -1,3 -2,2 -0,2 6,2 3,4 5,2
Redlny ménovy kurz vii¢i EA19 2) priimér 2015=100 112,0 106,0 110,9 110,6 112,6 116,0 117 118
zhodnoceniv % 2,3 -3,5 0,7 -0,3 0,6 9,4 5,1 7,1

Redlny efektivni ménovy kurz?® priimér 2015=100 114,0 109,2 113,5 112,7 115,2 116,7

zhodnoceniv % 2,0 -1,7 2,0 0,8 1,0 6,8

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

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

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

1.5 Strukturalni politiky

Ve dnech 8. a 9. fijna 2021 probéhly volby do Poslanec-
ké snémovny Parlamentu CR. Na zadkladé povolebnich
vyjednavani budou ustaveny organy Poslanecké sné-
movny a vytvorena vlada CR. Jeji programové prohlaseni
bude vytyCovat priority fiskdlni a strukturalni politiky
pro nasledujici ¢tyfleté obdobi.

Ceskd spole¢nost i ekonomika byla hluboce zasazena
epidemii COVID-19. Po Utlumu v letnich mésicich roku
2021 se s prichodem podzimu opét zvysSuji poCty zachy-
cenych pozitivnich pfipad( i hospitalizovanych, ovsem
v mensim rozsahu neZz v minulém roce (viz graf 1.5.1).
Protiepidemické restrikce v fijnu 2020 pfitom byly vyraz-
né silnéjsi nez v fijnu letosniho roku.

Na rozdil od lonského roku je totiz proockovana znacna
Cast ceské populace. Ke dni uzavérky dat predikce bylo

ockovani dokonéeno u 6,1 mil. lidi (57 % obyvatel). Urcita
Cast populace ma rovnéz zvySenou imunitu po prodéla-
ném onemocnéni. Vedle toho byla zahajena vakcinace
dalsi posilujici davkou po 6 mésicich po podani 2. davky,
a to zejména u osob s rizikem nizké hladiny protilatek.

Dosazeni vyssi miry proockovanosti populace brani jed-
nak nemoznost ockovat déti do 12 let (1,4 mil., tj. 13 %
populace), jednak nizsi mira ochoty nékterych, prevazné
mladsich, skupin obyvatel ockovani podstoupit (viz graf
1.5.2).

Vzhledem k témto skutec¢nostem se domnivame, Ze rizi-
ko zahlceni zdravotnickych zafizeni a zvySené Umrtnosti
je oproti prechozimu roku nizsi. Proto byl prijat predpo-
klad, Ze v nadchazejicim obdobi jiz nedojde k makroeko-
nomicky vyznamnému omezeni ekonomické aktivity.
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Graf 1.5.1: Pozitivni a hospitalizovani
v tisicich, 7denni klouzavy primér
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Zdroj: Ministerstvo zdravotnictvi. Vypocty MF CR.

1.6 Demografie

Pocet obyvatel CR ke konci 1. pololeti 2021 opét prekro-
Cil hranici 10,7 milionu, pod kterou se dostal v disledku
rekordné vysokého poctu zemrelych v 1. Ctvrtleti. V pri-
béhu 1. pololeti se zvysil 01,2 tis. na 10,703 milionu.
Jednalo se o nejmensi populacni rlst mezi pocatkem
a polovinou roku za poslednich osm let.

Rozdil mezi poctem narozenych a zemrelych vyustil v pfi-
rozeny Ubytek populace ve vysi 21,3 tis. osob, tedy vice
nez za cely rok 2020. Pocet Zivé narozenych déti
(55,0 tis.) proti stejnému obdobi predchoziho roku vzros-
tl jen nepatrné. CR se tedy Fadi k zemim, kde v souvislos-
ti s epidemickymi restrikcemi nebyl zaznamenan narlst
porodnosti.

Naopak pocet zemielych od ledna do cervna letosniho
roku dosahl 76,3 tisice. Ve srovnani s 1. pololetim 2020
$lo o narlst o 19,1 tis., resp. o 33 %. To bylo prevainé
zpUsobeno eskalaci epidemie koronaviru v 1. Ctvrtleti,
kdy se jednalo o nejvyssi Ctvrtletni hodnotu od pocatku
dostupné casové rady od roku 1992.

V obdobi od brezna 2020 do srpna 2021 (podle tyden-
nich dat) zemrelo ve srovnani s primérem let 2015 azZ

Graf 1.6.1: Vékové skupiny

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

Graf 1.5.2: Ockovani ve vékovych skupinach

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

2019 o 37 tis. lidi vice. Ustav zdravotnickych informaci
a statistiky vykdzal za toto obdobi vice nez 30 tis. umrti
s nemoci COVID-19 (necelych 90 % z nich byly osoby ve
véku nad 65 let). S odeznénim kritické faze epidemie
a postupujicim ockovanim obyvatel se od konce 2. Ctvrt-
leti pocet zemfelych vrétil k obvyklym hodnotam.

Kladné saldo zahrani¢ni migrace dosahlo v 1. pololeti
22,5 tis. osob, mezirocné o 13,7 tis. vice. Doslo jak
k nardstu poctu pristéhovalych, tak i k poklesu vystého-
valectvi. Stejné jako v predchozich letech v kladném sal-
du migrace dominovali obc¢ané Ukrajiny (13,1 tis.). Inten-
zita a sméry migracnich tokd budou zfejmé i naddle
ovliviiovany ekonomickym vyvojem a protiepidemickymi
opatrenimi.

Pocatkem fijna 2021 bylo v dlichodovém systému celkem
2,382 mil. starobnich dlichodct, tedy 22,2 % obyvatel
CR. ProdluZovani statutarniho véku odchodu do ddichodu
v kombinaci s demografickym vyvojem, zejména zvyse-
nou umrtnosti, vedlo k tomu, Ze pocet starobnich di-
chodcl meziro¢né klesl o 21,3 tis., tj. 0 0,9 %.

Graf 1.6.2: Ocekavana stiedni délka Zivota p¥i narozeni
v letech
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Graf 1.6.3: Starobni dtichodci Graf 1.6.4: Pocet umrti v letech 2020 a 2021

mezirocni zména v tis. osob ke konci obdobi rozdil proti priméru let 2015-2019, v tis. osob
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Pozn.: Jen diichody v kompetenci Ceské sprdvy socidiniho zabezpeceni. Zdroj: CSU, Ustav zdravotnickych informaci a statistiky. Vypocty MF CR.

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

Tabulka 1.6.1: Demografie

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

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

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

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

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

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

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

Miry zavislosti k1. 1.

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

Pozn.: Udaje se tykaji obyvatel, ktefi maji na tuzemi 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.

Y pouze diichodci v kompetenci Ceské sprdvy socidlniho zabezpeceni.

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



2 Ekonomicky cyklus

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Ceskd ekonomika se v roce 2020 vlivem epidemie a opat-
feni proti jejimu Sifeni propadla do hluboce zaporné me-
zery vystupu. Realnd hrubd pfidand hodnota ve 2. Ctvrt-
leti 2020 zaostala za svou potencidlni Urovni o vice nez
8 %, co? bylo zdaleka nejvice v historii samostatné CR.
Razantni obnova hospodarského vykonu ve 3. Ctvrtleti
2020 a nasledna stagnace Ci jen nevyrazny rast udrzely
az do 2. ctvrtleti 2021 produkéni mezeru pod -1 % po-
tencidlniho produktu. Za cely rok 2020 dosahla produk¢-
ni mezera -2,6 % (proti -3,1 %), a v celorocnim vyjadreni
tak byla v porovnani s recesemi v letech 2009 a 2013
méné zaporna. V roce 2021 by méla produkéni mezera
dosahnout -1,1 % (proti -0,6 %).

Vysledky propoctd naznacuji, ze by se v 1. poloviné pfis-
tiho roku méla zaporna produkéni mezera uzavrit a po-
sléze dosahovat kladnych hodnot pobliz 2 %. Vzhledem
k nejasnostem ohledné vstupnich dat o obvykle odpra-
covanych hodinach (viz ddle) a zvySené nejistoté vysled-
k@i v obdobi znacné volatility ekonomického vykonu je
k témto odhadim nutno pfistupovat s vysokou mirou
opatrnosti.

Ekonomicky propad vedl k prohloubeni stfednédobé
tendence ke zpomalovani rlstu potencialniho produktu.
Ten podle aktuadlniho odhadu vroce 2021 dosahne mi-
nima ve vysi pouze 0,8 % (beze zmény). Po odeznéni epi-
demie a navratu k prostredi pfiznivému pro rozvoj eko-
nomickych aktivit by se mél rlst potencialniho produktu
pohybovat mirné pod 2 %.

Z hlediska sloZek (graf 2.1.2) je potencialni rist determi-
novan zejména trendovou slozkou souhrnné produktivity
vyrobnich faktor(. Jeji pfispévek by mél v roce 2021 do-
sahnout 0,7 p. b. (proti 1,1 p. b.), v dalSich letech by mél
postupné nar(stat.

Propad tvorby hrubého fixniho kapitalu v roce 2020 ved|
k pomalejsSimu navysSovdni zasoby kapitalu. Jeji prispé-

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

vek k rlistu potencialu by mél v letoSnim roce dosahnout
0,6 p. b. (beze zmény). Od roku 2022 by vsak diky obno-
venému ristu investic mohl byt mirné vyssi.

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

Negativni dopad demografického vyvoje na nabidku pra-
ce po dlouhou dobu tlumilo dynamické zvySovani miry
participace, diky cemuz velikost pracovni sily v ekonomi-
ce rostla. Na pocatku roku 2020 vsak doslo ke zlomu
a mira ekonomické aktivity zacala klesat. | pfes opatreni
pfijata k ochrané trhu prace ekonomicka nejistota v ob-
dobi epidemie pravdépodobné tuto tendenci docasné
posilila, ale jiz v letoSnim roce by mélo dojit k navratu na
rastovou trajektorii. Prispévek miry participace k ristu
potencidlniho produktu by tak v roce 2021 mél dosah-
nout 0,3 p. b. (proti 0,1 p. b.) a ani v dalSich letech by se
od této hodnoty nemél pfilis odchylit.

V letech 2017-2020 se pocet obvykle odpracovanych
hodin pohyboval ve velmi uzkém intervalu 39,9-40,2
hodin s mirné klesajici tendenci. Za 1. a 2. Ctvrtleti 2021
byly ale zverejnény udaje 39,3 a 39,4 hodin, coZ jsou
hodnoty zcela vybocujici z dlouhodobé casové fady (viz
graf 2.1.4) a bez ekonomického opodstatnéni. Podle na-
Seho ndzoru se mizZe jednat o dlsledek metodickych
zmén ve VSPS od 1. étvrtleti 2021. Vysledky vypoctil po-
tencidlniho produktu a produkéni mezery jsou na vstupni
veli¢inu obvykle odpracovanych hodin velmi citlivé, coz
v letosnim roce vede k zdpornému prispévku k rlistu po-
tencidlniho produktu ve vysi -0,5p.b. (beze zmény)
a k zuzeni odhadu zaporné produkcéni mezery v obdob-
ném rozsahu.

Graf 2.1.2: Potencialni produkt

mezirocni rast v %, pfispévky v procentnich bodech
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Graf 2.1.3: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu

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

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

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

2.2 Konjunkturalni indikatory

Vyvoj indikatord divéry ve 3. Ctvrtleti 2021 poukazuje na
pokracujici mezictvrtletni oZivovani hrubé pridané hod-
noty v obchodé a sluzbach. Naopak dlvéra v pramyslu
oproti predchozimu obdobi vyrazné poklesla a nastinuje
pfibliznou meziro¢ni stagnaci hrubé pridané hodnoty
v tomto odvétvi. Ve stavebnictvi indikator dlvéry signali-
zuje stabilizaci meziro¢niho rlistu hrubé pridané hodno-
ty, aviak korelace je zde velmi nizka.

Kompozitni indikator vyvozu zboZi, sestaveny MF CR
z dil¢ich otdzek konjunkturdiniho prazkumu €SU a pod-
nikatelské divéry v Némecku, indikuje po predchozim
oziveni razantni zpomaleni meziro¢ni dynamiky exportu
zboizi.

Indikdtor dGvéry spotiebiteld CSU ve 3. ¢tvrtleti 2021
pokracoval v rlstu, avsak vyrazné pomalejsim tempem
nez v predchozim obdobi. Jeho vyvoj pro 2. polovinu ro-
ku 2021 (indikator davéry vykazuje predstih 1-2 Ctvrtle-

ti) signalizuje udrZeni kladné meziro¢ni dynamiky vydaju
domdcnosti na konecnou spotiebu. Indikdtor dlvéry
spotiebitel(, sestaveny MF CR z dil¢ich otazek spotiebi-
telského prizkumu Evropské komise, se ve 3. Ctvrtleti
oproti predchozimu obdobi zlepsil, stale vSak setrvava na
nizkych Urovnich. Pesimismus spottebiteld pramenil
z vyrazné negativniho hodnoceni ekonomické situace.

Celkové souhrnny indikator divéry pro 3. Ctvrtleti 2021
signalizuje zpomaleni meziro¢niho rlstu hrubé pridané
hodnoty.

Kompozitni predstihovy indikator poukazuje v reakci na
uvolnéni restriktivnich opatfeni na citelné uzavirani za-
porné mezery vystupu v 2. poloviné roku 2021. Vzhle-
dem k pretrvavajicim rizikim je vSak nastinéné uzavreni
mezery vystupu stale tfeba vnimat spiSe v kvalitativni
roviné.
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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

primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni riist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
Graf 2.2.5: Indikatory dvéry a spotifeba domacnosti
primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni riist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU, Evropskd komise. Viypocty MF CR.
Graf 2.2.7: Souhrnny indikator diivéry a HPH
primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni riist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU.

Graf 2.2.2: Indikator divéry a HPH ve stavebnictvi
pramér 2005 = 100 (levd osa), meziro¢ni rdst v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU.

Graf 2.2.4: Kompozitni indikator vyvozu zbozi

primér 2010 = 100 (levd osa), mezirocni riist v % (pravd osa)
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Zdroj: CESifo, CSU. Vypocty MF CR.

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

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

3.1 Ekonomicky vykon

Ceska ekonomika ve 2. étvrtleti 2021 meziro¢né vzrostla
08,8 %. Sezdénné ocistény HDP se diky postupnému
uvolnéni protiepidemickych opatfeni mezictvrtletné zvy-
il 01,0% — kladné pusobilo zejména odvétvi obchod,
doprava, ubytovani a pohostinstvi, které bylo nejsilngji
ovlivnéno restrikcemi k zamezeni siteni nakazy, a zpraco-
vatelsky pramysl. Ristovou dynamiku naopak nepatrné
tlumily cinnosti v oblasti nemovitosti, finan¢ni sluzby
a zemédélstvi. €SU vramci revize dat zvysil meziroéni
i mezictvrtletni pokles realného HDP v 1. Ctvrtleti 2021
00,1p.h.

Mezirocni rlst redlného HDP byl ve 2. ¢tvrtleti 2021 ta-
Zen predevSim domdci poptavkou. Silné mezirocni dy-
namiky byly do zna¢né miry dany nizkymi srovnavacimi
zakladnami ve stejném obdobi minulého roku.

Spotfeba domacnosti vyrazné ozivila vlivem silného na-
rastu redlného disponibilniho dlichodu, zlepseni spotre-
bitelského sentimentu a rozvolnéni protiepidemickych
opatfeni. Obnovené moznosti realizace vydaji na vybra-
né zbozi a sluzby se odrazily také v poklesu miry uspor.
Nejrychleji rostly vydaje na vyrobky dlouhodobé a stred-
nédobé spotreby, z hlediska dopadu na celkovou spotre-
bu byl ale nejvyznamnéjsi nardst vydaji na sluzby. Vyssi
byly i vydaje na zbozi kratkodobé spotieby. Redlné se
spotieba domacnosti zvysila 07,7 % (proti 4,5 %). Spo-
tfeba sektoru vladnich instituci vlivem silnéjsi dynamiky
nakupl zboZi a sluzeb a rlstu zaméstnanosti vzrostla
03,1% (proti 3,5 %).

Tvorba hrubého fixniho kapitalu se zvysila 0 4,9 % (proti
5,2 %), predevsim diky investicim do strojl a zafizeni
a do obydli. Investice do nerezidenc¢nich budov a staveb
ji naopak tlumily. Ze sektorového hlediska byla investi¢ni
aktivita tazena prevaziné soukromymi subjekty. Vyrazné
kladny prispévek zmény zasob stal za naristem tvorby
hrubého kapitalu o 13,7 % (proti 13,6 %).

Zahranicni obchod vlivem nizké srovnavaci zakladny sil-
né vzrostl, ackoliv v ptipadé zboZi byla tempa rlstu vyvo-
zu idovozu mnohem vyssi nez u sluzeb. Vyvoz zbozi
asluzeb se ve 2. ctvrtleti 2021 zvysil o 31,9 % (proti
33,7 %). Dovoz zboii a sluZeb, na jehoz dynamiku puUso-
bily rdst vyvozu a tvorby hrubého kapitalu, vzrostl o
32,7 % (proti 33,1 %). Ve vysledku saldo zahrani¢niho
obchodu kristu HDP pfispélo pozitivné v rozsahu
0,8 p. b.

Po uvolnéni restriktivnich opatfeni pokracovala ekono-
micka aktivita v oZivovani i ve 3. ¢tvrtleti 2021, byla vsak
tlumena problémy v dodavatelsko-odbératelskych retéz-
cich. Podle predbéiného odhadu CSU sezénné odistény
redlny HDP ve 3. Ctvrtleti 2021 vzrostl meziCtvrtletné
01,4% (proti 2,3 %) a mezirocné o 2,8 % (proti 3,3 %).

Mezictvrtletni dynamika HDP tak byla mirné vyssi, nez
naznacovaly Udaje o vyvoji ekonomiky ve 3. Ctvrtleti, kte-
ré byly dostupné k datu uzavérky predikce (indikatory
divéry, produkce v primyslu a ve stavebnictvi, trzby
v maloobchodé a sluzbach, zahrani¢ni obchod).

V roce 2021 by mél byt rdst HDP taZzen vyhradné domaci
poptavkou, saldo zahrani¢niho obchodu by jej naopak
mélo podstatné tlumit. Ocekavame, ze realny HDP letos
vzroste 0 2,5 % (proti 3,2 %) a v roce 2022 o 4,1 % (proti
4,2 %). Predikce vychazi z pfedpokladu, Ze makroekono-
micky vyznamné protiepidemické restrikce jiz diky ocko-
vani obyvatel proti COVID-19 a vysokému poctu osob,
které toto onemocnéni prodélaly, nebude nutné zavést.
Pocitdme také s tim, Ze naruseni globalnich dodavatel-
skych retézcl se bude tykat predevsim 2. poloviny toho-
to a 1. poloviny pfistiho roku. Poté by jiz tyto problémy
nemély hospodarsky rist ve vyznamnéjsi mife tlumit.

Vydaje domacnosti na kone¢nou spotiebu by mély byt
v roce 2021 pozitivné ovlivnény rlstem redlného dispo-
nibilniho dlchodu, v jehoZz dynamice se kromé snizeni
efektivniho zdanéni mezd, platd a pfijmd sebezaméstna-
nych kladné promitne rada podpUlrnych fiskalnich pro-
gramd. Mira Uspor by méla postupné klesat, v priiméru
za cely rok by vSak méla viceméné setrvat na urovni
predchoziho roku, a to kvili protiepidemickym restrikcim
béhem 1. a 2. ¢tvrtleti, v jejichZ disledku byly moZnosti
domacnosti realizovat nékteré vydaje znacné omezeny.
Oziveni spotreby by mélo pokracovat i v 2. poloviné ro-
ku, mezictvrtletni dynamika by vSak méla postupné zvol-
novat. V roce 2021 by redlnd spotfeba domacnosti moh-
la vzrlst 03,7 % (proti 2,3 %). V roce 2022 by spotiebu
domadcnosti méla podpotit pokracujici normalizace miry
Uspor (ta by presto méla setrvat na urovnich prevysuji-
cich dlouhodoby primér), stejné jako statisticky efekt
oziveni spotfebnich vydaja v 2. poloviné letosniho roku.
Na druhou stranu ji ale, zejména v pfipadé nizkopfijmo-
vych domacnosti, bude tlumit citelny nardst Zivotnich na-
kladl (k cenovému vyvoji viz ¢ast 3.2). Spotfeba domac-
nosti by se tak mohla zvysit o0 4,7 % (proti 5,5 %).

Ocekavame, Ze spotfeba sektoru vladnich instituci vzros-
te v roce 2021 0 2,3 % (proti 2,4 %) a v roce 2022 zpoma-
li na 0,4 % (beze zmény). Mezi hlavni faktory rdstu v roce
2021 patfi navyseni objem( nakupl z divodu epidemie
a rovnéz rlst zaméstnanosti ve verejném sektoru. Pres
Uspory v ramci centralnich Urada statni spravy se pocita
s personalnim navySenim ve Skolstvi a u ozbrojenych slo-
Zek. Dynamiku muZe podpofit i rast vydaji na nakup
zboZi asluzeb za pfispéni béinych dotaci z fondl EU.
Ocekavané zpomaleni v roce 2022 souvisi s odeznénim
prechodnych faktoru tykajicich se reseni epidemie.
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Tvorba hrubého fixniho kapitalu by v roce 2021 méla
zacit oZivovat vlivem obnoveného hospodaiského ristu
v zahranici, uvolnénych ménovych podminek, meziro¢né
vyssiho vyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu i mimorad-
nych odpist hmotného majetku. Soukromé investice by
mélo podpofit také uvolnéni restriktivnich opatfeni a sni-
Zeni nejistoty ohledné dalsiho vyvoje epidemie. K rlistu
by méla prispét i investicni aktivita sektoru vladnich in-
stituci podporena realizaci projektd spolufinancovanych
fondy EU. Ocekavany vyvoj investic je vSak zatizen znac-
nymi riziky (viz kapitolu Rizika a nejistoty predikce). Vy-
hled pro rok 2023 zahrnuje nakup vojenskych vrtulnika,
ktery se zaroven plné promitne v dovozu zboZi. Tvorba
hrubého fixniho kapitalu by v roce 2021 mohla vzrist
04,6 % (proti 6,0%), pro rok 2022 je predikovan rlst
05,4 % (proti 4,9 %).

Predpokladame, ze by v roce 2021 mohlo po pfedchozim
vyrazném propadu dojit k opétovnému doplnéni zasob.
To by mélo byt podpofeno hromadénim nedokoncené
produkce na skladech v disledku preruseni dodavek né-
kterych komponent, nebo snahou firem o zvySeni zdsob

vyrobnich vstupd. Na druhou stranu by se podle dostup-
nych informaci z automobilového priimyslu méla aktivita
ve 4. Ctvrtleti 2021 soustfedit na dokonceni rozpracova-
nych vyrobkd, coZ by se projevilo poklesem zasob. Pro
dalsi roky pracuje predikce s technickym predpokladem
nulového prispévku zmény stavu zasob krlstu HDP.
Tvorba hrubého kapitalu by se tedy vroce 2021 mohla
zvysit 0 11,0 % (proti 8,8 %) a v pfistim roce 0 5,2 % (proti
4,8 %).

Ocekavame, Ze vyvoz zbozi a sluzeb v letoSnim roce
vzroste 0 6,4 % (proti 8,5 %) a v roce 2022 05,7 % (proti
6,6 %). Rlst vyvozu v roce 2021 odrazi vyhradné rist ex-
portnich trha (viz kapitolu 3.4), naopak exportni vykon-
nost by méla vlivem naruseni doddvek vyvoz citelné tlu-
mit. Dynamika vyvozu a dovozné narocné investi¢ni
poptdvky se pak promita v tempu dovozu zboii a sluzeb,
ktery by v roce 2021 mohl vzrlist o 11,0 % (proti 10,4 %).
V roce 2022 by mélo zpomaleni rdstu dovozu na 5,5 %
(proti 6,7 %) reflektovat zejména vyrazné nizsi tempo
tvorby hrubého kapitalu.



Graf 3.1.1: Zdroje hrubého domaciho produktu

mezictvrtletni rast rediného HDP v %, prisp. v p. b., sezénné ocisténo
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Graf 3.1.3: Redlny hruby domaci produkt

rast v %, pfispévky v procentnich bodech

8
6
4
2
0
-2
Populace 20-64
-4 Zaméstnanost/pop. 20-64
N Intenzita préace
-6 | mmmmmm Produktivita préce
8 e H ruby dom &ci produkt
2012 2014 2016 2018 2020 2022
Pozn.: Intenzita prdce uddvd pocet odpracovanych hodin na pracovnika.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Graf 3.1.5: Spotfeba domacnosti
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3.1.7: Sektorové clenéni investic

mezirocni rist rediné THFK v %, pfispévky v p. b.
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Graf 3.1.2: Vydaje na hruby domaci produkt

mezirocni rist rediného HDP v %, pFispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

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

zi'etézené objemy, referencni rok 2015

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid. k2015 4625 4743 4988 5147 5303 4996 5121 5330 5449 5556
rastv % 5,4 2,5 5,2 3,2 3,0 -5,8 2,5 4,1 2,2 2,0
ristv %Y 5,5 2,4 5,4 3,2 3,0 -5,8 2,4 4,1 2,4 1,8
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mid.K¢2015; 2181 2264 2355 2438 2504 2332 2418 2532 2582 2639
ristv % 3,9 3,8 4,0 3,5 2,7 -6,8 3,7 4,7 2,0 2,2
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mid. K& 2015 875 897 913 948 972 1006 1029 1033 1043 1058
ristv % 1,8 2,5 1,8 3,8 2,5 3,4 2,3 0,4 1,0 1,4
Tvorba hrubého kapitalu mid.K¢2015F 1294 1243 1323 1425 1489 1338 1484 1562 1632 1645
ristv % 13,1 -4,0 6,5 7,7 4,5 -10,2 11,0 5,2 4,5 0,8
Fixni kapital mid.K¢2015F 1227 1190 1248 1374 1455 1350 1412 1488 1558 1571
ristv % 9,7 -3,0 4,9 10,0 5,9 -7,2 4,6 5,4 4,7 0,8
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 2015 67 53 75 51 34 -12 73 73 73 73
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid.kKe2015F 3726 3888 4168 4322 4386 4083 4342 4591 4802 4961
ristv % 6,0 4,3 7,2 3,7 1,5 -6,9 6,4 5,7 4,6 3,3
Dovoz zbozi asluzeb mid.k¢2015¢ 3451 3549 3771 3989 4051 3773 4187 4418 4643 4780
ristv% 6,8 2,8 6,3 5,8 1,5 -6,9 11,0 5,5 5,1 2,9
Hrubé domaci vydaje mid. k¢2015¢ 4351 4404 4592 4810 4963 4682 4935 5125 5253 5338
ristv% 6,0 1,2 4,3 4,8 3,2 -5,7 5,4 3,8 2,5 1,6
Metodicka diskrepance 3 mid. K& 2015 0 0 -1 3 3 11 34 31 34 33
Redlny hruby domaci dichod mid. k¢2015¢ 4625 4780 4988 5148 5323 5075 5215 5405 5532 5651
ristv% 5,7 3,4 4,3 3,2 3,4 -4,7 2,8 3,6 2,4 2,1
P¥ispévky k ristu HDP ¥
Hrubé domaci vydaje p.b. 5,6 1,2 3,9 4,4 3,0 5,3 5,0 3,7 2,4 1,6
Konecna spotieba p. b. 2,2 2,3 2,3 2,4 1,8 -2,5 2,2 2,2 1,1 1,3
Vydaje domacnosti p. b. 1,9 1,8 1,9 1,7 1,3 -3,2 1,7 2,1 0,9 1,1
Vydaje vlady p.b. 0,3 0,5 0,3 0,7 0,5 0,7 0,5 0,1 0,2 0,3
Tvorba hrubého kapitalu p. b. 3,4 -1,1 1,7 2,0 1,2 -2,8 2,8 1,4 1,2 0,2
Tvorba fixniho kapitdlu p.b. 2,5 -0,8 1,2 2,5 1,6 -2,0 1,2 1,4 1,2 0,2
Zména zasob p.b. 0,9 -0,3 0,5 -0,5 -0,3 -0,9 1,6 0,0 0,0 0,0
Saldo zahrani¢niho obchodu p.b. -0,2 1,4 1,2 -1,2 0,0 -0,5 -2,5 0,4 -0,2 0,4
Saldo zbozi p.b. -1,0 1,0 0,9 -1,0 0,4 -0,4 -2,4 0,3 0,1 0,4
Saldo sluzeb p.b. 0,8 0,4 0,3 -0,2 -0,4 -0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,0
Hruba pfidand hodnota mid.K¢2015; 4165 4269 4491 4643 4783 4515
ristv% 4,8 2,5 5,2 3,4 3,0 -5,6
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2015 460 474 497 504 521 481

Y 7 dat ocisténych o vliv nestejného poctu pracovnich dni.

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

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.1.2: HDP - uziti ve stalych cenach — ctvrtletni

zi'etézené objemy, referencni rok 2015

2020 2021

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 2015 1230 1192 1280 1294 1197 1297 1308 1320
ristv% -1,0 -10,8 -5,7 -5,4 -2,7 8,8 2,2 2,0
rastv %Y -1,5 -10,9 5,4 5,3 -2,5 8,1 2,8 1,9
meziévtrtletni rist v % Y -3,4 -8,9 6,8 0,7 -0,4 1,0 1,4 0,0
Vydaje domacnosti na spotfebu 2 mld. K& 2015 584 563 601 584 546 607 622 643
ristv% 2,1 -9,9 5,1 -9,8 -6,4 7,7 3,5 10,1
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K& 2015 237 242 240 286 239 250 252 288
ristv % 3,9 1,8 0,5 7,2 0,9 3,1 5,2 0,5
Tvorba hrubého kapitalu mid. K& 2015 316 344 351 327 325 391 420 349
ristv % -0,4 -4,2 -14,7 -18,6 2,8 13,7 19,7 6,7
Fixni kapital mld. K& 2015 302 327 345 376 292 342 370 407
ristv% -3,2 -4,4 -8,8 -11,1 -3,4 4,9 7,5 8,1
Zména zasob a cennosti mid. K& 2015 14 17 6 -49 33 48 49 -58
Vyvoz zboizi asluzeb mld. K& 2015 1061 851 1018 1152 1088 1122 1021 1111
ristv% -2,5 -23,9 -4,6 3,5 2,5 31,9 0,3 -3,6
Dovoz zboZi asluzeb mld. K¢ 2015 968 814 930 1060 1005 1081 1018 1084
ristv% -1,9 -18,8 -6,5 -0,7 3,8 32,7 9,5 2,2
Hrubé domdci vydaje mid. K& 2015 1137 1151 1192 1202 1111 1247 1293 1283
ristv % -0,4 -5,9 -7,0 -8,8 2,3 8,4 8,5 6,8
Metodicka diskrepance * mid. K¢ 2015 0 6 0 4 3 8 10 13
Redlny hruby domaci dichod mid. K& 2015 1241 1211 1301 1322 1227 1326 1324 1339
ristv % -0,7 9,7 -4,2 -3,8 -1,2 9,5 1,7 1,3

Hruba pfidand hodnota mid. K& 2015 1122 1074 1155 1164 1092 1172

ristv % -0,5 -11,0 -5,5 -5,1 -2,7 9,1

ristv %Y -1,1 -11,1 -5,2 -5,0 -2,5 8,4

meziévtrtletni rist v % ¥ -3,0 -9,5 7,2 0,9 -0,4 0,6

Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2015 107 118 125 130 103 125

Y Z dat ocisténych o sezénni a kalenddrni vlivy.

2 Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

3 Deterministicky uréeny vliv pouZivdni cen a struktury pfedchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redinych pfiristkd.

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

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Hruby domaéci produkt mid.k¢i 4625 4797 5111 5410 5790 5695 6038 6498 6793 7070
ristv% 6,4 3,7 6,5 5,8 7,0 -1,7 6,0 7,6 4,6 4,1
Vydaje domacnosti na spotfebu mid.k¢; 2181 2273 2420 2568 2711 2596 2773 3073 3212 3354
ristv% 3,9 4,2 6,5 6,1 5,6 -4,3 6,8 10,8 4,5 4,4
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 875 910 959 1049 1133 1232 1316 1347 1381 1420
ristv% 4,1 4,0 5,4 9,4 8,1 8,7 6,8 2,4 2,5 2,8
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢i 1294 1248 1348 1472 1599 1478 1682 1806 1927 1980
ristv % 14,5 -3,6 8,0 9,2 8,7 -7,6 13,8 7,4 6,7 2,8
Fixni kapital mid.k¢; 1227 1196 1273 1423 1568 1495 1595 1719 1839 1891
ristv % 11,2 -2,5 6,4 11,7 10,2 -4,7 6,7 7,8 7,0 2,8
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 67 52 74 49 31 -17 87 87 88 89
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 275 366 384 321 347 389 267 271 273 315
Vyvoz zboZi a sluzeb mid.k¢§ 3726 3795 4039 4163 4279 4042 4471 4846 5147 5368
ristv % 4,6 1,8 6,4 3,1 2,8 -5,5 10,6 8,4 6,2 4,3
Dovoz zboiZi a sluzeb mid.k¢§i 3451 3429 3654 3842 3932 3654 4204 4575 4874 5053
ristv % 5,0 -0,7 6,6 5,1 2,3 -7,1 15,1 8,8 6,5 3,7
Hruby narodni diichod mid.k¢; 4308 4473 4821 5113 5440 5496 5792 6221 6495 6749
riastv % 6,4 3,8 7,8 6,0 6,4 1,0 5,4 7,4 4,4 3,9
Saldo prvotnich diichod mid. K& -317 -324 -289 -297 -350 -199 -247 -277 -299 -321
U Spotfeba neziskovych instituci je zafazena do spotfeby sektoru domdcnosti.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.4: HDP - uziti v béZnych cendach — ctvrtletni
2020 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 1371 1349 1460 1515 1385 1530 1535 1589
ristv % 2,8 -7,0 -1,5 -0,5 1,0 13,4 5,1 4,9
Vydaje domdacnosti na spotfebu ! mld. K¢ 647 627 671 651 613 691 720 749
ristv % 1,5 -7,1 -2,7 -8,1 5,3 10,2 7,4 15,0
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K¢ 278 288 293 374 287 319 324 385
ristv % 9,4 5,3 4,7 14,6 3,5 10,8 10,8 3,0
Tvorba hrubého kapitalu mid. K& 344 377 388 368 367 443 468 404
ristv % 2,5 -1,9 -12,2 -15,7 6,7 17,4 20,6 9,6
Fixni kapital mid. K& 330 360 383 421 325 384 420 465
ristv % -0,3 -1,8 -6,3 -8,6 -1,4 6,6 9,7 10,5
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 14 17 5 -53 41 59 48 -62
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 103 56 109 121 118 77 22 51
Vyvoz zboizi a sluzeb mid. K& 1037 853 1002 1150 1096 1149 1073 1153
ristv % -2,4 -22,0 -3,8 6,4 5,6 34,7 7,1 0,3
Dovoz zboiZi a sluzeb mid. K& 935 796 893 1029 977 1072 1051 1103
rastv % -2,2 -18,4 -7,9 -0,1 4,6 34,6 17,7 7,1

Y SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.1.5: HDP - dlichodova struktura — roéni

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
HDP mid.k¢i 4625 4797 5111 5410 5790 5695 6038 6498 6793 7070
ristv % 6,4 3,7 6,5 5,8 7,0 -1,7 6,0 7,6 4,6 4,1
Saldo dani a dotaci mid. K& 434 454 493 504 534 448 467 581 622 636
% HDP 9,4 9,5 9,7 9,3 9,2 7,9 7,7 8,9 9,2 9,0
ristv % 13,0 4,8 8,6 2,2 6,0 -16,1 4,3 24,4 6,9 2,4
Dané zvyroby a dovozu mid. K& 570 595 635 656 696 659
ristv % 9,6 4,4 6,6 3,3 6,2 5,3
Dotace na vyrobu mld. K¢ 137 141 142 152 162 211
ristv % -0,1 3,2 0,4 7,2 6,7 30,4
Nahrady zaméstnancim mid.k¢i 1891 2003 2185 2399 2586 2621 2762 2861 2982 3112
(domdci koncept) % HDP 40,9 41,7 42,8 44,3 44,7 46,0 45,7 44,0 43,9 44,0
ristv % 5,1 5,9 9,1 9,8 7,8 1,4 5,4 3,6 4,3 4,3
Mzdy a platy mid.k¢; 1455 1538 1680 1842 1986 1990 2096 2203 2296 2396
ristv % 5,0 5,7 9,2 9,6 7,8 0,2 5,3 5,1 4,3 4,3
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 437 464 505 557 599 631 666 658 686 716
placené zaméstnavatelem rastv % 5,5 6,4 8,7 10,3 7,6 5,4 5,4 -1,2 4,3 4,3
Hruby provozni piebytek mid.k¢i 2300 2340 2432 2506 2670 2625 2809 3056 3189 3322
% HDP 49,7 48,8 47,6 46,3 46,1 46,1 46,5 47,0 46,9 47,0
ristv % 6,4 1,7 4,0 3,0 6,5 -1,7 7,0 8,8 4,4 4,2
Spotieba fixniho kapitalu mid. K& 957 988 1022 1074 1153 1225 1273 1344 1412 1474
ristv % 3,8 3,2 3,5 5,0 7,4 6,2 3,9 5,6 5,1 4,4
éistyprovoznipfebytek mid. k¢ 1343 1352 1410 1433 1517 1400 1536 1712 1777 1847
rastv % 8,3 0,6 4,3 1,6 5,9 -7,7 9,7 11,4 3,8 4,0
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni
2020 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
HDP mid. K& 1371 1349 1460 1515 1385 1530 1535 1589
ristv% 2,8 -7,0 -1,5 -0,5 1,0 13,4 5,1 4,9
Saldo dani adotaci mld. K¢ 101 109 133 105 71 115 146 135
ristv% -8,8 21,1 -10,0 -23,7 -28,9 5,6 9,3 28,3
Nahrady zaméstnanciim mid. K& 642 630 640 709 651 701 695 716
(domdci koncept) ristv% 3,9 -2,5 0,3 3,8 1,3 11,2 8,5 1,0
Mzdy a platy mid. K& 493 464 498 535 484 528 533 551
ristv % 4,2 -6,2 1,3 1,6 -1,9 13,6 7,1 3,2
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 149 166 142 174 166 173 162 165
placené zaméstnavatelem rastv % 2,8 9,5 -2,8 11,3 11,7 4,4 13,6 -5,6
Hruby provozni pirebytek mld. K¢ 628 610 687 700 663 714 694 738
ristv% 3,8 -8,5 -1,4 -0,3 5,6 17,1 1,1 5,3

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

V pocatecni fazi pandemie koronaviru doslo k omezeni
agregatni nabidky i poptdvky s nejednoznacnymi duasled-
ky pro vyvoj inflace. Globalni ekonomika se po propadu
v 1. pololeti 2020 pomérné rychle zotavila. Tomu napo-
mohla expanzivni fiskalni i ménova politika. Nabidkova
strana je vSak nedoreSenou pandemii stale ovlivnéna
a neni schopna na rostouci poptavku adekvatné reago-
vat. Dochdzi k naruseni dopravy, frikcim v zasobovani
a odstavkam vyroby. Tento vyvoj vyustil v rlist cen, ktery
byl nejprve patrny na komoditnich trzich, postupné se
vsak projevuje i v dalSich cenovych okruzich.

V CR meziroéni rdst spotrebitelskych cen v zai 2021 &inil
4,9 % (proti 3,8 %), a nachazel se tak vyrazné nad hornim
okrajem toleranéniho pdsma inflaéniho cile CNB.
Na odchylce pozorovaného cenového vyvoje od predikce
se podilely vyhradné trini faktory, zejména jadrova infla-
ce. Z hlediska oddili spotfebniho kose k zarijové mezi-
rocni inflaci nejvice pfispél oddil bydleni (1,2 p.b.),
vnémz o 10,3 % rostlo imputované najemné (ndklady
vlastnického bydleni). Druhy nejvétsi prispévek byl vyka-
zan v oddilu doprava (1,1 p. b.), kde se zvysily ceny po-
honnych hmot a oleji o 20,4 % ¢i automobill o 6,0 %.
Podstatny byl i pfispévek oddilu alkoholické napoje, ta-
bak (0,6 p. b.), ve kterém bylo zdraZzeni tabakovych vy-
robkl podporeno zvySenim spotfebni dané. Na meziroc-
ni inflaci se podilely témér Uplné trini faktory. Prispévek
administrativnich opatreni Cinil pouze 0,2 p. b., pficemz
byl dan ristem spotfebnich dani.

V letech 2019 a 2020 byla primérna mira inflace zvyse-
na, pobliz 3 %. Ocekavame, ze v letech 2021 a 2022 bude
inflace dale zrychlovat. Predikci inflace podstatné navy-
Sujeme nejen z dlivodu vyse uvedené odchylky meziro¢ni
inflace od predikované hodnoty, ale ikvlli frikcim na
strané nabidky, které vnimame jako stale podstatné;jsi
proinflacni faktor. DalsSim dlvodem je vyssi predpoklada-
ny rlst ceny elektfiny a zemniho plynu. Eskalace téchto
cen viak milzZe vést k regulacnim zasahim. Jejich pro-
gnozy jsou tak zatizeny znacnymi riziky, mezi ktera radi-
me schvdleni novely zakona o dani z pfidané hodnoty,
kterd by v roce 2022 osvobodila doddni elektfiny a plynu
od 21% dané, a schvaleni novel zdkona o podporovanych
zdrojich energie a zdkona o podminkach obchodovani
s povolenkami na emise sklenikovych plynt. Ty by ve vy-
sledku znamenaly, Ze v letech 2022 a 2023 nebudou do-
macnosti platit ¢ast regulované ceny elektriny souvisejici
s podporou obnovitelnych zdroji energie, ktera Cini pfi-
blizné 12 % z celkové ceny elektfiny.

V roce 2021 by inflace méla byt dominantné dana trzni-
mi faktory. Administrativni opatreni prispéji k prlimérné
mire inflace pravdépodobné jen v rozsahu 0,1 p. b. (proti
0,3 p. b.). Uprava predikce odraZi prominuti dané z pfi-
dané hodnoty u elekttiny a plynu v listopadu a prosinci.
Jako proinfla¢ni faktory vroce 2021 je tfeba oznacit
zejména frikce na strané nabidky, vyrazny rist ceny ropy
i jinych komodit a do urcité miry i rist jednotkovych na-

lovani ¢eské koruny k obéma hlavnim svétovym ménam,
do urcité miry zapornd produkéni mezera. Meziroéni in-
flace ve zbyvajici ¢asti letoSniho roku pravdépodobné
vyrazné zrychli. O¢ekdvame, Ze primérna mira inflace
v roce 2021 dosahne 3,5 % (proti 3,2 %).

V roce 2022 by se v primérné mire inflace méla vyrazné-
ji promitnout administrativni opatreni, predevsim rdst
regulovanych cen. Mezi nimi bude nejpodstatné;jsi zvy-
Seni ceny elektfiny a zemniho plynu. V rdmci zmén ne-
pfimych dani poéitame s dal$im, byt ve srovnani s rokem
2021 mirné&jsim, zvySenim spotfebni dané z tabakovych
vyrobkd. Administrativni opatfeni by k primérné mire
inflace méla pfispét 2,3 p. b. (proti 1,1 p. b.). Vyssi pre-
dikce odrézi predevsim navyseni pfispévku regulovanych
cen (zejména elektfiny a zemniho plynu).

Podle vychodisek predikce by cena ropy méla pristi rok
v podstaté stagnovat, coz by mélo snizit nabidkovy tlak
na rlst spotrebitelskych cen, i kdyZ frikce v zdsobovani
budou zfejmé jesté pretrvavat. Naopak poptavkové fak-
tory by mély plsobit ve sméru vyssi inflace, jelikoZ pro-
dukéni mezera by jiz méla byt kladna a spotfeba domac-
nosti by méla silné oZivovat. Na sniZeni inflace by mél
plsobit pokles jednotkovych naklad( prace. Slabé pro-
tiinflacné by se téZ mohlo projevit i posilovani ceské ko-
runy k obé&ma hlavnim svétovym ménam. V souladu
s vySe uvedenym ocekdvame, Ze primérna mira inflace
v roce 2022 dosahne 6,1 % (proti 3,5 %).

Za nizsi predikci primérné miry inflace mérené harmoni-
zovanym indexem spotrebitelskych cen oproti narodni-
mu indexu spotrebitelskych cen v letech 2021 a 2022 (viz
tabulky 3.2.1 a 3.2.2) stoji predevsim zminény rychly rist
imputovaného najemného, které neni v harmonizova-
ném indexu obsazeno.

Ve 2. Ctvrtleti 2021 se deflator HDP zvysil o 4,3 % (proti
3,5 %), a to pfi rlstu deflatoru hrubych domacich vydaju
03,8 % (v souladu s odhadem) a zlepseni sménnych rela-
ci 00,7 % (proti zhorseni 0 0,4 %). V roce 2021 by se mél
deflator HDP zvysit o 3,4 % (proti 2,9 %). Pokles dynami-
ky proti roku 2020 bude dan nizS$im pfispévkem smén-
nych relaci, rtst deflatoru hrubych domacich vydajl by
mél zUstat témér beze zmény. V roce 2022 by deflator
HDP mohl vzrlst taktéZ o 3,4 % (proti 2,1 %), struktura
by ale méla doznat podstatnych zmén. Kladny pfispévek
sménnych relaci by mél vymizet. Tempo deflatoru
hrubych domacich vydaji by se navzdory zpomaleni
rastu deflatoru spotreby sektoru vladnich instituci mélo
vlivem citelné akcelerace spotrebitelskych cen zrychlit.

Na ocekavany vyvoj cen vyvozu i dovozu budou mit
v roce 2021 vliv silny narlst ceny ropy a obnovené posi-
lovani kurzu koruny, které by mélo pretrvat i v dalSich
obdobich. Ve vysledku by sménné relace mély letos za-
znamenat meziro¢né vyrazné nizsi zlepseni o0 0,3 % (pro-
ti 0,2 %) a v roce 2022 zhorseni 0 0,6 % (beze zmény).
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 3.2.5: Deflator hrubého domaciho produktu
rast v %, pfispévky v procentnich bodech
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Graf 3.2.7: Nabidkové ceny byti
meziro¢ni rist v %
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Graf 3.2.2: Spotrebitelské ceny v hlavnich oddilech
meziroéni rdst indexu spotfebitelskych cen v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.4: Kurz CZK/EUR a korunova cena ropy Brent
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Zdroj: CNB, U. S. EIA. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.6: Sménné relace
mezirocni rist v %

8
Deflator vyvozu zboZi a sluzeb

6 e D ef|ator dovozu zbozi a sluzeb
Sménné relace

4

2 / \/

0 £ LN

-2

-4

-6

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

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

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

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Index spotiebitelskych cen
Uroveri primér2015=100{ 100,0 100,7 103,1 105,3 108,3 111,8 115,7 122,7 125,8 128,6
Primérnamirainflace % 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,5 6,1 2,5 2,2
Ztoho: Administrativni opatfeni p.b. 0,2 0,2 0,1 0,3 0,6 0,5 0,1 2,3 0,4 0,3
Trini rast p.b. 0,1 0,5 2,6 1,8 2,2 2,7 3,4 3,8 2,1 1,9
Harmonizovany index spotiebitelskych cen
Uroveri primér2015=100{ 100,0 100,7 103,1 105,12 107,8 111,4 114,7 1209 123,8 126,3
Primérna mirainflace % 0,3 0,6 2,4 2,0 2,6 3,3 3,0 5,4 2,3 2,0
Deflatory
HDP primér2015=100{ 100,0 101,1 102,5 105,1 109,2 114,0 117,9 121,9 124,7 127,2
ristv% 1,0 1,1 1,3 2,6 3,9 4,4 3,4 3,4 2,3 2,1
Hrubé domaci vydaje primér2015=100: 100,0 100,6 102,9 105,8 109,7 113,3 116,99 121,5 124,1 126,5
ristv% 0,8 0,6 2,3 2,8 3,7 3,3 3,2 3,9 2,2 1,9
Spotieba domacnosti 1 promér2015=100; 100,0 100,4 102,7 105,3 108,3 111,3 114,7 1214 1244 127,1
ristv% 0,0 0,4 2,3 2,5 2,8 2,8 3,0 5,9 2,5 2,1
Spotieba vladnich instituci primér2015=100{ 100,0 101,4 105,0 110,6 116,6 122,6 1279 130,4 132,4 134,2
ristv % 2,3 1,4 3,5 5,4 5,4 51 4,4 2,0 1,5 1,4
Tvorba fixniho kapitalu primér2015=100{ 100,0 100,5 102,0 103,6 107,7 110,7 113,0 115,5 118,0 1204
ristv% 1,3 0,5 1,5 1,6 4,0 2,8 2,0 2,3 2,2 2,0
Vyvoz zboii asluzeb pramér2015=100¢ 100,0 97,6 96,9 96,3 97,5 99,0 103,0 105,6 107,2 108,2
ristv% -1,3 -2,4 -0,7 -0,6 1,3 1,5 4,0 2,5 1,5 1,0
Dovoz zboii asluieb primér2015=100; 100,0 96,6 96,9 96,3 97,1 96,8 100,4 103,6 105,0 105,7
ristv % -1,7 3,4 0,3 -0,6 0,8 -0,2 3,7 3,1 1,4 0,7
Sménné relace primér2015=100{ 100,0 101,0 100,0 100,0 100,5 102,2 102,6 101,9 102,1 1024
ristv % 0,4 1,0 -1,0 0,0 0,5 1,7 0,3 -0,6 0,2 0,3

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



Tabulka 3.2.2: Ceny — ctvrtletni

2020 2021

Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Spotiebitelské ceny (pramér cturtleti)  pramér 2015=100 111,2 111,5 112,4 112,0 113,6 114,7 117,0 117,4
ristv% 3,6 3,1 3,3 2,6 2,2 2,9 4,1 4,8

Ztoho pfispévek:
Administrativnich opatreni p.b. 0,6 0,5 0,6 0,3 0,0 0,1 0,1 0,1
Triniho rdstu p. b. 3,0 2,6 2,7 2,3 2,2 2,8 4,0 4,9
Harmonizovany index primér 2015=100 110,7 111,1 112,1 111,6 113,1 114,2 115,7 115,8
spotfebite|skych cen ristv% 3,7 3,3 3,5 2,7 2,2 2,8 3,2 3,8

Deflatory

HDP primér 2015=100 111,5 113,1 114,1 117,0 115,8 118,0 117,3 120,3
ristv% 3,8 4,2 4,4 51 3,8 4,3 2,9 2,8
Hrubé domdci vydaje primér 2015=100 111,5 112,3 113,4 115,9 114,0 116,5 117,0 119,9
ristv% 3,8 3,0 3,0 3,8 2,2 3,8 3,2 3,4
Spotieba domacnosti 1 primér 2015=100 110,9 111,3 111,6 111,4 112,2 113,9 115,7 116,4
ristv % 3,7 3,1 2,5 1,9 1,2 2,3 3,7 4,5
Spotieba vladnich instituci primér 2015=100 117,2 118,8 122,0 130,6 120,2 127,7 128,6 133,9
ristv% 5,3 3,4 4,2 6,9 2,6 7,4 5,4 2,5
Tvorba fixniho kapitalu primér 2015=100 109,1 110,3 111,1 111,9 111,4 112,2 113,4 114,4
ristv% 3,1 2,7 2,7 2,8 2,1 1,7 2,0 2,2
Vyvoz zboii a sluzeb primér 2015=100 97,8 100,3 98,4 99,8 100,7 102,4 105,0 103,8
ristv % 0,1 2,5 0,9 2,7 3,0 2,1 6,8 4,0
Dovoz zboii asluieb primér 2015=100 96,5 97,9 96,0 97,1 97,3 99,2 103,3 101,8
ristv% -0,4 0,5 -1,5 0,5 0,8 1,4 7,5 4,8
Sménné relace primér 2015=100 101,3 102,5 102,4 102,8 103,5 103,2 101,7 102,0
ristv % 0,5 2,0 2,4 2,2 2,2 0,7 -0,7 -0,8

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

Vyvoj na trhu préace byl zastavenim vladnich podptrnych
programu ovlivnén jen nepatrné. Mira nezaméstnanosti
v poslednich mésicich prakticky stagnuje na urovnich ko-
lem 3 %, coz prispiva k silné dynamice vydélka.

Zaméstnanost podle VSPS ve 2. &tvrtleti 2021 meziro¢né
klesla 0 0,8 %. Pocet zaméstnancll se zvysil 0 0,5 %, cel-
kovy pocet podnikatell se snizZil o0 7,2 %. Pocet podnika-
telll bez zaméstnancl byl meziro¢né nizsi 0 6,9 %, pocet
podnikatell se zaméstnanci poklesl o0 5,4 % (tento ukaza-
tel je vsak znacné volatilni). Propad o vice neZ Ctvrtinu
zaznamenali pomahajici rodinni prislusnici.

Dle oficidlnich udajl o volnych pracovnich mistech byl
nedostatek zaméstnancl ve vétsiné odvétvi a regiond
evidentni i ve 3. Ctvrtleti letoSniho roku. V zafi bylo vice
volnych mist neZ registrovanych nezaméstnanych vyka-
zano ve 46 okresech, resp. v 9 krajich. Zdaleka ne vsech-
na volna mista evidovana Urady prace je ale mozné po-
vazovat za aktivni. Z volnych pracovnich mist nabizenych
na internetovych strankach uradu prace jich k datu uza-
vérky predikce bylo aktivnich (nabidky, u nichz doslo
k posledni zméné po 1. kvétnu 2021 a datum ndastupu
bylo 1. srpna 2021 nebo pozdéji) pfiblizné 44 %. Ve sta-
vebnictvi nedostatek zaméstnancl nadale predstavuje
hlavni bariéru rlistu produkce.

| pres doznivajici dopady hospodarského poklesu zlstava
poptavka po zahranic¢nich pracovnicich velmi silna. Jejich
pocet v zafi mezirocné vzrostl o 65 tisic na 720 tisic.
Dlouhodobé prevazuji pracovnici ze Slovenska a Ukrajiny.

Vladni opatreni, kterd méla tlumit dopady epidemie CO-
VID-19 a souvisejicich restriktivnich opatfeni, byla ve
3. Ctvrtleti ukoncena. Predpokladame, Ze zaméstnanost
by se v mezictvrtletnim srovnani méla od 3. Ctvrtleti
2021 diky ekonomickému oZiveni mirné zvysovat. Za cely
letosni rok by nicméné vlivem vyvoje v prvni poloviné
roku méla klesnout 0 0,5 % (proti 1,0 %). V roce 2022 by
zaméstnanost mohla vzrist 0 0,8 % (proti 0,4 %).

Mira nezaméstnanosti (VSPS) se ve 2. ¢tvrtleti 2021 sni-
Zila na 3,0 %. Kromé pokracujicich vladnich podp(irnych
programl tomu napomohl setrvaly nedostatek pracov-
nich sil v nékterych profesich. Prestoze se v letosSnim ro-
ce Castecné projevily zpozdéné efekty recese, vysoky po-
cet volnych pracovnich mist a zaméstnanych cizincQ
omezuji prostor pro narlst nezaméstnanosti. V souvis-
losti s rGstem hospodarské aktivity by mira nezaméstna-
nosti méla postupné mirné klesat. V letosSnim roce by
v priméru mohla dosahnout 3,0 % (beze zmény), pro rok
2022 predikujeme jeji pokles na 2,7 % (beze zmény).

Podil nezaméstnanych osob (MPSV) v registrech uradu
prace jiz v meziro¢nim srovnani klesa a ve 3. Ctvrtleti do-
sahl 3,7 % (v souladu s predikci). Ocekdvame, Ze letos
v priméru dosahne 3,8 % (beze zmény), v roce 2022 by
mohl mirné klesnout na 3,6 % (beze zmény).

Odhadujeme, Ze mira participace (20—64 let) ve 3. Ctvrt-
leti 2021 dosahla 82,3 % (proti 81,2 %), v prdméru za ce-
ly rok by mohla nepatrné vzrist na 82,2 % (proti 81,6 %).
V horizontu predikce budou hrat dominantni roli zvySo-
vani statutarniho véku odchodu do starobniho dichodu
a demografické aspekty v podobé rostouciho podilu vé-
kovych skupin s ptirozené vysokou mirou ekonomické
aktivity (zejména 45-54 let). Opacné by vSak mohl puso-
bit pokles participace osob v preddichodovém véku,
které by ve zvySené mite mohly odchazet do predcasné-
ho dlichodu. Mira participace by tak v roce 2022 mohla
vzrist na 82,6 % (proti 81,8 %).

Objem mezd a plati se ve 2. Ctvrtleti leto$niho roku zvy-
Sil 0 13,6 % (proti 9,5 %), coz je nejvyssi hodnota od roku
1996. Vysoka dynamika vSak byla do znaéné miry ovliv-
néna velmi nizkou srovnavaci zakladnou a mimoradnymi
odménami souvisejicimi s feSenim epidemie, jez byly vy-
placeny v nékterych ¢astech vladniho sektoru. Nejrych-
lejsi tempo rlstu (21,7 %) tak zaznamenalo odvétvi ve-
fejnd sprava, obrana, vzdélavani a zdravotni a socidlni
péce. V ekonomicky nejvyznamnéjsim odveétvi zpracova-
telského pramyslu se vydélky pfi mirném nardstu poctu
zaméstnancl o 0,3 % zvysily o 15 %, do znacné miry ale
vlivem davek z programu Antivirus v lonském 2. Ctvrtleti,
které nejsou klasifikovany jako souc¢ast mezd a platd.

Mésicni data za Cervenec a srpen letosniho roku nazna-
Cuji, Ze primérna mzda v primyslu mohla ve 3. Ctvrtleti
2021 vzrlst zhruba o 6 %. K dynamice vydélkd v ekono-
mice ve 3. Ctvrtleti pravdépodobné pfispél i rostouci po-
Cet zaméstnancl a vyplaceni ¢asti odmén souvisejicich
s epidemii v sektoru vladnich instituci. Odhadujeme tak,
Ze objem mezd a platli ve 3. Ctvrtleti 2021 vzrostl 0 7,1 %
(proti 2,5 %), za cely rok 2021 by se mohl zvysit 0 5,3 %
(proti 2,9 %). Pretrvavajici frikce na trhu prace by mély
byt opétovné dominantnim faktorem vyvoje mezd v trz-
nich odvétvich. Silna poptavka po praci by v pfistim roce
mohla podpofit dynamiku primérné mzdy i zaméstna-
nosti. Objem mezd aplatd by tak vroce 2022 mohl
vzrist 0 5,1 % (proti 3,9 %).

Primérna mzda (podnikova, prepoctena na plny Uvazek)
se ve 2. Ctvrtleti 2021 zvysila o 11,3 % (proti 11,1 %),
median mezd vzrostl témér shodné (o 11,5 %). Kromé
bezprecedentni vySe mimoradnych odmén ve zdravot-
nictvi a navyseni platovych tarifi se projevil i meziro¢né
vyrazné vyssi pocet odpracovanych hodin. S ohledem na
vyse uvedené faktory by si primérna mzda v soukromém
sektoru mohla iv pristim roce udrzet silnou dynamiku,
ve vladnim sektoru by ale platy mély rist pomaleji (Cas-
tecné vlivem odmén vyplacenych v letoSnim roce). Pri-
mérna mzda by se tak vletoSnim roce mohla zvysit
05,8% (proti 5,3 %), vroce 2022 by jeji tempo mohlo
zpomalit na 4,6 % (proti 3,3 %).
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Zdroj: CSU, MIPSV. Viypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.5: Nahrady na zaméstnance a produktivita
mezirocni rist redinych ndhrad a redlné produktivity v %
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.7: Nominalni objem mezd a platt
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

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

Graf 3.3.4: Pojistné na socialni zabezpeceni a vydélky
meziro¢ni rist v %
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Zdroj: CSU, MF CR. Vlypocty a predikce MF CR.
Graf 3.3.6: Nominalni mésic¢ni mzdy
meziroéni rust v %
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Graf 3.3.8: Mira hrubych tuspor domacnosti
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.3.1: Trh prace — rocni

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU
Zaméstnanost * prim.vtis.osobi 5042 5139 5222 5294 5303 5235 5208 5248 5254 5260
ristv % 1,4 1,9 1,6 1,4 0,2 -1,3 -0,5 0,8 0,1 0,1
Zaméstnanci 2 prim.vtis.osobt 4168 4257 4327 4396 4412 4351 4357 4393 4400 4406
ristv % 2,2 2,1 1,7 1,6 0,4 -1,4 0,1 0,8 0,2 0,1
Podnikatelé ! prim. v tis.osob 874 882 894 897 891 884 850 854 854 855
ristv % -2,4 1,0 1,4 0,4 -0,8 -0,7 -3,8 0,5 0,0 0,1
Nezaméstnanost prim. v tis.osob 268 211 156 122 109 137 162 146 142 136
Mira nezaméstnanosti pramérv % 5,1 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 3,0 2,7 2,6 2,5
Dlouhodoba nezaméstnanost prim. v tis.osob 127 89 54 37 33 30 . . . .
Pracovni sila pram.vtisosob} 5310 5350 5377 5415 5412 5372 5369 5394 5396 5396
ristv% 0,2 0,8 0,5 0,7 -0,1 -0,7 -0,1 0,5 0,0 0,0
Populace ve véku 20-64 let pram.vtisosob 6566 6510 6456 6414 6383 6355 6316 6278 6253 6239
ristv% -0,7 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,4 -0,6 -0,6 -0,4 -0,2
Zaméstnanost / Populace 20-64 primérv % 76,8 78,9 80,9 82,5 83,1 82,4 82,5 83,6 84,0 84,3
Mira zaméstnanosti 20-64 let ¥ primérv % 74,8 76,7 78,5 79,9 80,3 79,7 79,7 80,5 80,7 81,0
Prac. sila/ Populace 20-64 let primérv % 80,9 82,2 83,3 84,4 84,8 84,5 85,0 85,9 86,3 86,5
Mira participace 20-64 let > pramérv%; 78,7 799 809 81,7 820 81,8 822 826 831 833
Mira participace 15-64 let 5) primérv % 74,0 75,0 75,9 76,6 76,7 76,4 76,6 76,8 76,8 76,6
Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych prim. v tis.osob 479 406 318 242 212 259 281 253 245 239
Podil nezaméstnanych osob primérv % 6,6 5,6 4,3 3,2 2,8 3,5 3,8 3,6 3,4 3,3
Mzdy a platy-CsU
Primérna hruba mési¢ni mzda
NomindlIni K&¢mésicnét 26591 27764 29638 32051 34578 35662 37724 39465 41079 42817
rastv % 3,2 4,4 6,7 8,1 7,9 3,1 5,8 4,6 4,1 4,2
Redlna Ke2015§ 26591 27571 28747 30438 31928 31898 32613 32158 32642 33305
rastv % 2,9 3,7 4,3 5,9 4,9 -0,1 2,2 -1,4 1,5 2,0
Median mési¢nich mezd K&mésicnét 22414 23692 25398 27561 29851 30592
ristv % 2,9 5,7 7,2 8,5 8,3 2,5 ) ) )
Objem mezd aplat ristv% 5,0 5,7 9,2 9,6 7,8 0,2 53 51 4,3 4,3
Produktivita prace ristv% 3,9 0,9 3,6 1,8 2,8 -4,2 2,5 3,2 2,0 1,7
Jednotkové naklady prace ristv % -0,8 3,0 3,5 6,1 4,3 7,7 2,4 -0,5 1,9 2,3
Nahrady zaméstnancim / HDP % 40,9 41,7 42,8 44,3 44,7 46,0 45,7 44,0 43,9 44,0

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

2 \Vetné &lent produkénich druZstev.

3} Vetné pomdhajicich rodinnych pfislugnika.
% Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.
° Na rozdil od poméru celkové pracovni sily k populaci ve véku 20—64 let nezahrnuje pracovni silu nad 64 let.
Zdroj: CSU, MPSV. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

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

Zaméstnanost ! primér v tis.osob 5277 5213 5233 5217 5166 5171 5239 5256
meziroéni rist v % -0,5 -1,6 -1,4 -1,6 2,1 0,8 0,1 0,7
mezictvrtletni rist v % 0,0 -1,2 0,0 0,5 0,6 0,2 1,1 0,1
Zaméstnanci ? pramér v tis.osob 4390 4330 4347 4337 4351 4353 4 355 4372
rastv % -0,5 -1,7 -1,4 -2,0 -0,9 0,5 0,2 0,8
Podnikatelé 3 primér v tis.osob 888 882 886 880 815 819 883 884
rastv % -0,7 -1,1 -1,2 0,1 -8,2 -7,2 0,3 0,4
Nezaméstnanost pramér v tis.osob 106 126 154 162 179 159 159 150
Mira nezaméstnanosti pramérv % 2,0 2,4 2,9 3,0 3,4 3,0 2,9 2,8

Dlouhodoba nezaméstnanost primér v tis.osob 29 26 31 35 40 45
Pracovnisila primérv tis.osob 5384 5339 5387 5379 5345 5330 5397 5406
ristv% -0,6 -1,1 -0,6 -0,6 -0,7 -0,2 0,2 0,5
Populace ve véku 20-64 let primér v tis.osob 6374 6 355 6358 6333 6333 6321 6310 6299
ristv% -0,4 -0,5 -0,3 -0,6 -0,6 -0,5 -0,8 -0,5
Zaméstnanost / Populace 20-64 primérv % 82,8 82,0 82,3 82,4 81,6 81,8 83,0 83,4
meziroéni pFirdstek 0,1 -0,9 -0,9 -0,9 -1,2 -0,2 0,7 1,1
Mira zaméstnanosti 20-64 let ¥ primérv % 80,1 79,4 79,7 79,7 79,0 79,2 80,0 80,4
meziroéni pfirdstek 0,0 -0,8 -0,7 -0,8 -1,0 -0,2 0,3 0,6
Prac. sila / Populace 20-64 let primérv % 84,5 84,0 84,7 84,9 84,4 84,3 85,5 85,8
meziroéni pFiristek 0,1 -0,6 0,3 0,1 0,1 0,3 0,8 0,9
Mira participace 20-64 let 5) primérv % 81,7 81,3 82,0 82,1 82,2 81,7 82,3 82,6
meziroéni pfiristek 0,1 0,4 0,1 0,1 0,5 0,4 0,3 0,5
Mira participace 15-64 let 5) primérv % 76,4 75,9 76,6 76,7 76,7 76,0 76,8 77,0
meziroéni pfiristek 0,3 0,6 0,3 0,2 0,3 0,1 0,2 0,3

Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych pramér v tis.osob 226 256 277 277 307 291 269 256
Podil nezaméstnanych osob primérv % 3,0 3,5 3,8 3,8 4,2 4,0 3,7 3,5
Mzdy a platy-CsU
Primérna hruba mésiéni mzda

Nominalni K& mésicné 34197 34382 35487 38584 35329 38275 37543 39751
rastv % 3,8 -0,6 4,0 5,3 3,3 11,3 5,8 3,0
Realna K& 2015 30753 30836 31572 34450 31099 33370 32088 33861
ristv % 0,1 -3,6 0,7 2,7 1,1 8,2 1,6 -1,7

Median mési¢nich mezd Kémesicneéi 29137 29054 31258 32920 29904 32408

ristv% 3,5 -1,8 4,0 4,1 2,6 11,5
Objem mezd aplatt rastv% 4,2 -6,2 1,3 1,6 -1,9 13,6 7,1 3,2

1)
2)
3)

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

Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.

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

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

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Predikce Predikce
Béziné prijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢§ 1751 1825 1923 2038 2223 2430 2599 2646 2785 2887
ristv % 1,5 4,2 5,4 6,0 9,1 9,3 7,0 1,8 5,3 3,6
Hruby provozni pirebytek mid. K¢& 655 674 691 703 740 801 845 835 875 900
asmiseny dichod 1 rastv% -0,7 3,0 2,4 1,7 5,2 8,3 5,5 -1,2 4,7 2,9
Pfijaté dichody z vlastnictvi mid. K¢& 133 133 127 133 162 162 163 179 189 193
rastv % 3,9 0,0 -4,3 4,1 21,9 0,2 0,5 10,0 5,2 2,6
Socialni davky mid. K¢& 583 596 613 630 650 685 738 881 928 991
rastv % 0,8 2,2 2,8 2,8 3,2 5,4 7,7 19,3 5,4 6,8
Ostatni pfijaté bézné transfery mid. K¢& 146 160 181 217 244 281 338 310 322 337
rastv % -3,1 9,2 13,3 19,4 12,8 15,1 20,4 -8,4 3,9 4,7
Béiné vydaje

Placené dlichody z vlastnictvi mld. K¢ 21 16 14 14 13 19 28 27 23 24
rastv % 40,5 -24,3 -10,7 0,2 -7,4 43,2 44,8 -3,1 -13,6 2,3
BéZné dané zdichodu ajméni mid. K¢& 185 197 205 227 264 309 316 308 249 244
rastv % 3,5 6,5 3,9 10,8 16,3 16,9 2,2 -2,4  -19,3 -2,1
Socialni pFispévky mid. K¢& 670 696 732 775 836 911 976 1023 1121 1172
rastv % 2,4 3,8 5,3 5,8 7,9 9,0 7,1 4,8 9,6 4,5
Ostatni placené béiné transfery mld. K¢ 140 150 169 207 238 278 335 300 312 325
rastv% 9,3 7,3 12,5 22,4 15,3 16,5 20,6 -10,6 4,1 4,4
Disponibilni diichod mid.k¢f 2251 2328 2414 2497 2666 2842 3029 3194 3393 3544
rastv% 0,2 3,4 3,7 3,4 6,8 6,6 6,6 5,4 6,3 4,4
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢§ 2027 2072 2152 2241 2383 2524 2663 2543 2714 3008
ristv % 1,6 2,2 3,9 4,1 6,4 5,9 5,5 -4,5 6,7 10,8
Zména podilu v penz. fondech mid. K& 35 35 33 31 32 33 37 38 34 36
Hrubé uspory mid. K¢& 260 292 295 286 315 350 404 689 713 572

Kapitalové transfery
(pFijem (-) /vydaj (+)) mid. K¢ -13 -32 -12 -14 -11 -12 -13 -41 -33 -28
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 203 214 220 237 216 261 297 292 309 317
ristv % 1,7 5,2 2,9 7,9 9,2 21,2 13,7 -1,8 5,9 2,5
Zména financnich aktiv a pasiv mid. K& 68 108 85 61 110 101 116 438 436 282
Disponibilni diichod realny ? ristv%i  -0,5 2,6 3,7 3,0 4,4 4,0 3,7 2,6 32 14
Mira hrubych uspor % 11,4 12,4 12,1 11,3 11,7 12,2 13,2 21,3 20,8 16,0

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

Bézny ucet platebni bilance dosahl ve 2. Ctvrtleti 2021
piebytku 3,4 % HDP?! (v souladu s odhadem). Meziroéni
zlepseni salda o 2,8 % HDP bylo dano zvysenim prebytku
bilance zboZi a v mensi mife i niZSim deficitem bilance
prvotnich dichodd.

Exportni trhy ve 2. cCtvrtleti 2021 meziroéné vzrostly
016,3 %. Silnd dynamika odrédzi predevsim rdst HDP
hlavnich obchodnich partner(, v mensi mife pak zvyseni
dovozni narocnosti. Pocinaje touto Makroekonomickou
predikci jsou mezi sledované obchodni partnery nové
zafazeny ltalie a Madarsko. Divodem je jejich rostouci
podil na ¢eském exportu. Pfi zachovani dosavadniho po-
Ctu obchodnich partnerl by exportni trhy ve 2. Ctvrtleti
2021 vzrostly o 16,1 % (proti 15,2 %). V letoSnim roce
pocitdme s rastem exportnich trhi o0 10,2 %. V roce 2022
by se exportni trhy mohly zvysit 0 5,5 %.

Exportni vykonnost ve 2. Ctvrtleti 2021 vzrostla o 15,1 %.
K vyraznému posileni vykonnosti pfispél rlst vyroby ve
zpracovatelském pramyslu, silnéjsi kurz koruny ji naopak
tlumil. Jeji dynamiku vSak ovlivnila i nizkd srovnavaci za-
kladna, zplGsobena loriskymi odstavkami vyroby. V letos-
nim roce nicméné ocekdvame pokles vykonnosti o 3,3 %.
Zapornou dynamiku odrazi prohlubujici se problémy au-
tomobilek s nedostatkem komponent, jez v 2. poloviné
roku vedou k nucenym odstavkam vyroby. Pro rok 2022
v souvislosti s predpokladanym pozvolnym odeznivanim
obtizi v dodavatelskych retézcich odhadujeme zpomaleni
poklesu exportni vykonnosti na 0,1 %. Proti oZiveni vy-
konnosti by mélo pUsobit i silnéjsi posilovani kurzu koru-
ny vGci euru (viz kapitolu 1.4).

V ramci zahrani¢niho obchodu (v metodice platebni bi-
lance) doslo ve 2. ¢tvrtleti 2021 k ristu prebytku bilance
zboiZi na 5,6 % HDP (vsouladu s odhadem). Podilelo se
na tom mezirocni zlepSeni salda ve skupiné stroje a do-
pravni prostredky, kterd tvofi vice nez polovinu celkové-
ho vyvozu zboZi. V jejim rdmci vzrostl export motorovych
vozidel a elektrickych zafizeni. Vysledné zlepSeni salda
bilance zboZi je vSak nutné posuzovat v kontextu nizké
srovnavaci zakladny zpUsobené lornskymi odstavkami vy-
roby v souvislosti s epidemii koronaviru.

Ceny mineralnich paliv zUstavaji i nadale dlleZitym fakto-
rem ovliviujicim sménné relace zahrani¢niho obchodu
se zbozim. Schodek palivové casti bilance ve 2. Ctvrtleti
2021 cinil 1,8 % HDP (v souladu s odhadem). S ohledem
na predpokladanou cenu ropy (viz kapitolu 1.2) by se
schodek v letoSnim roce mohl prohloubit na 2,1 % HDP
(beze zmény). Pro rok 2022 odhadujeme mirné snizeni
deficitu tfidy minerdlnich paliv na 2,0 % HDP (proti
1,9 % HDP).

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

Ocekavame, Ze prebytek bilance zbozi v poméru k HDP
v letoSnim roce dosdhne 2,8 % (proti 4,4 %). ZhorSeni
predikce odrazi silnou dynamiku dovozd pro investi¢ni
Gcely v Cervenci a srpnu tohoto roku. Rust prebytku bu-
de rovnéz limitovan vypadky v dodavatelskych retézcich
a omezenim vyroby v automobilovém primyslu. V roce
2022 pak kvuli zhoreni sménnych relaci a zrychleni rlstu
investic predpokladame snizeni prebytku na 2,5 % HDP
(proti 4,0 % HDP).

Bilance sluzeb vykazala ve 2. Ctvrtleti 2021 kladné saldo
ve vysi 1,6 % HDP (proti 1,7 % HDP). Mirny mezirocni po-
kles prebytku byl dan zhorsenim bilance cestovniho ru-
chu, které vsak bylo do znaéné miry kompenzovano niz-
Sim schodkem bilance ostatnich podnikatelskych sluzeb.
S ohledem na omezeni ekonomické aktivity ve sluzbach
v 1. poloviné roku a pozvolné oZivovani mezinarodniho
turismu ocekavame, Ze prebytek bilance sluzeb letos do-
sahne 1,6 % HDP (beze zmény). V pomérovém vyjadreni
by mélo kladné saldo na této Urovni setrvat i v roce 2022
(proti 1,7 % HDP).

Schodek prvotnich dtichodt se ve 2. ¢tvrtleti 2021 mezi-
Ctvrtletné nepatrné prohloubil na 3,2 % HDP (v souladu
s odhadem). Mirny narGst deficitu odrdzi dichody z pfi-
mych investic ve formé dividend a reinvestovaného zis-
ku. S ohledem na predikci HDP a hrubého provozniho
prebytku odhadujeme, Ze zisky firem pod zahranic¢ni kon-
trolou v letoSnim roce porostou. Jejich ziskovost bude
pravdépodobné nizsi vlivem omezeni vyroby a poklesu
prijmd v automobilovém primyslu. Schodek prvotnich
dlichodl by tak mohl Cinit 3,9 % HDP (proti 4,1 % HDP).
Vlivem pokracujiciho ristu ekonomické aktivity, a tedy
i ziskovosti firem vlastnénych nerezidenty, by se deficit
v roce 2022 mohl zvysit na 4,1 % HDP (proti 4,4 % HDP).

V uvedenych souvislostech o¢ekdavame, Ze se bézny ucet
platebni bilance v letoSnim roce dostane do nepatrného
deficitu ve vysi 0,1 % HDP (proti prebytku 1,1 % HDP).
Mirny schodek odpovidajici 0,3 % HDP predikujeme i pro
rok 2022 (proti prebytku 0,5 % HDP).

Saldo béinych transakci (v metodice narodnich Gétl) do-
sahlo ve 2. ¢tvrtleti 2021 prebytku ve vysi 2,7 % HDP (viz
graf 3.4.8). Ze sektorového hlediska k tomu pfispély pre-
devsim domadcnosti, jejichz uUspory prevysily investice
07,6 % HDP. V sektoru vladnich instituci byla relace mezi
Usporami a investicemi opacnd — tvorba hrubého kapita-
lu byla 0 6,5 % HDP vyssi nez hrubé Uspory.
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Graf 3.4.1: HDP a dovoz zbozi partnerskych zemi
meziro¢ni tempa ristu v %, sezénné ocisténd data
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Zdroj: Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.3: Deflator vyvozu zbozi
mezirocni rist v %, prispévky v procentnich bodech
12

mmmm Dosahované ceny
9 I Ménovy kurz
e Deflator

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

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

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

Graf 3.4.4: Obchodni bilance
v % HDP, rocni klouzavé uhrny, zahranicni obchod se zboZim

14
. Stroje azarizeni

Obchodni bilance

Ostatni polozky
mmmmm Minerdlni paliva

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

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

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Predikce Predikce

HDpP Y pramér2010=100; 104,5 106,8 109,2 111,5 114,8 117,3 119,6 113,1 118 123
ristv % 0,6 2,2 2,2 2,1 3,0 2,2 1,9 -5,4 4,2 4,1
Dovozni narocnost pramér2010=100; 103,9 106,6 110,2 112,7 115,7 118,3 118,6 118,2 125 127
ristv % 1,4 2,7 3,3 2,3 2,6 2,3 0,3 -0,3 5,8 1,3
Exportni trhy pramér2010=100; 108,5 113,9 120,3 125,6 132,8 138,8 141,8 133,7 147 155
ristv % 2,0 5,0 5,6 4,5 5,7 4,5 2,2 -5,7 10,2 5,5
Exportni vykonnost pramér2010=100; 106,7 111,1 110,9 110,6 112,5 111,5 110,4 111,2 108 107
ristv % -1,3 4,2 -0,2 -0,3 1,8 -1,0 -0,9 0,7 -3,3 -0,1
Export redlné pramér2010=100{ 115,7 126,5 133,3 138,9 149,4 154,7 156,6 148,7 158 167
ristv % 0,7 9,3 5,4 4,2 7,6 3,5 1,2 -5,0 6,6 5,4
Mé&novy kurz? pramér2010=100; 103,0 108,6 109,9 106,9 103,9 100,2 100,5 1024 99 97

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

Dosahované ceny na zahr. trzich primér2010=100; 102,5 100,8 98,2 98,2 100,2 103,22 103,9 103,0 111 117
ristv % -0,9 -1,7 -2,6 -0,1 2,1 3,0 0,6 -0,8 8,2 4,7

Deflator exportu pramér2010=100{ 105,6 109,5 108,0 104,9 104,1 1034 104,4 105,5 110 113
ristv % 1,5 3,7 -1,4 -2,8 -0,8 -0,7 1,0 1,1 4,4 2,5
Export nomindlné pramér2010=100{ 122,2 138,5 143,9 145,7 155,6 159,9 163,4 156,8 174 188

ristv % 2,2 13,4 3,9 1,2 6,8 2,8 2,2 -4,1 11,3 8,0
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

2020 2021

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
HDP Y primér 2010=100 117,0 104,3 115,4 115,7 114,6 117,2 119 120
ristv % -2,0 -12,5 -3,6 -3,4 -2,0 12,3 3,4 3,8
Dovozni naro¢nost primér 2010=100 114,6 121,8 114,8 122,2 126,9 126,0 124 124
ristv % -4,0 2,1 -2,9 4,0 10,8 3,5 7,9 1,2
Exportni trhy primér 2010=100 134,0 127,0 132,5 141,4 145,5 147,7 148 148
ristv % -5,9 -10,7 -6,5 0,5 8,6 16,3 11,6 5,0
Exportni vykonnost primér 2010=100 113,0 94,3 118,3 117,9 111,0 108,6 105 105
ristv % 3,1 -15,3 6,3 7,7 -1,8 15,1 -11,0 -10,7
Export redlné primér 2010=100 151,4 119,8 156,7 166,7 161,5 160,4 156 156
ristv % -3,0 -24,3 -0,6 8,1 6,6 33,8 -0,7 -6,3
Ménovy kurz? pramér 2010=100 100,2 105,0 101,9 102,5 100,4 98,9 99 97
ristv % -0,4 4,4 1,3 2,3 0,2 -5,9 -3,3 -4,9
Dosahované ceny na zahr. trzich priimér 2010=100 103,6 102,0 102,7 103,7 106,9 110,7 114 114
ristv % -0,4 -2,2 -1,0 0,3 3,2 8,6 11,4 9,8
Deflator exportu primér 2010=100 103,9 107,1 104,7 106,4 107,4 109,5 113 111
ristv % -0,8 2,1 0,4 2,6 3,4 2,2 7,7 4,4
Export nominalné primér 2010=100 157,3 128,4 164,1 177,3 173,4 175,6 176 173
ristv % -3,8 -22,7 -0,2 11,0 10,3 36,8 7,0 2,2

U Vdzeny priamér 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 — roc¢ni

u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Predikce Predikce

Zboii asluzby mld. k¢ 237 276 274 365 384 321 346 390 268 271

% HDP 5,7 6,3 5,9 7,6 7,5 5,9 6,0 6,8 4,4 4,2

Zboii mld. k¢ 167 220 188 259 259 201 240 285 170 166

% HDP 4,0 51 4,1 5,4 51 3,7 4,1 5,0 2,8 2,5

Sluzby mld. k¢ 70 56 87 107 125 120 106 105 97 106

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

Prvotni dichody mld. k& -249 -261 -255 -253 -255 -260 -292 -158 -237 -268

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

Druhotné dichody mid. K& -10 -7 1 27 -50 -37 -34 -29 -34 -22

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

BéZny ucet mld. K¢ -22 8 21 85 79 24 19 204 -4 -18

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

Kapitalovy ucet mld. K¢ 82 32 99 52 45 13 24 71 63 83

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

Cisté puajéky/vypajéky 1 mld. K¢ 61 40 120 137 124 37 44 275 59 65

% HDP 1,5 0,9 2,6 2,9 2,4 0,7 0,8 4,8 1,0 1,0
Finan¢ni ucet mld. K¢ 68 64 173 122 116 61 8 244
Pfimé investice mld. K¢ 7 -80 50 -187 -46 -51 -137 -73
Portfoliové investice mld. K¢ 93 90 -164 -170 -268 30 -105 -136
Financ¢ni derivaty mld. K¢ -5 -6 -5 11 -14 -15 1 12
Ostatniinvestice mld. K¢ -30 -13 -59 -97 -802 47 139 393
Rezervni aktiva mld. K¢ 188 73 351 564 1246 50 110 48
Mezinarodni investicni pozice mld. k¢§ -1695 -1577 -1523 -1304 -1273 -1320 -1147 -709
% HDP -40,9 -36,3 -32,9 -27,2 -249 -244 -19,8 -12,5
Zahranicni zadluZzenost mid.k¢i 2733 2947 3119 3499 4370 4413 4384 4301
% HDP 66,0 67,8 67,4 72,9 85,5 81,6 75,7 75,5

Y Jednd se o soucet bilanci bézného a kapitdlového uctu

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



Tabulka 3.4.4: Platebni bilance — ctvrtletni

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

2020 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Zboizi asluzby mld. K& 343 282 320 390 404 425 338 268
% HDP 5,9 4,9 5,6 6,8 7,1 7,2 5,7 4,4
Zbozi mid. K& 234 184 212 285 313 329 246 170
% HDP 4,0 3,2 3,7 5,0 5,5 5,6 4,1 2,8
Sluzby mld. K& 108 98 108 105 91 96 93 97
% HDP 1,9 1,7 1,9 1,8 1,6 1,6 1,6 1,6
Prvotni diichody mld. K& -266 -220 -124 -158 -178 -191 -229 -237
% HDP -4,6 -3,8 -2,2 -2,8 -3,1 -3,2 -3,8 -3,9
Druhotné dichody mid. K& -25 -27 -25 -29 -36 -32 -33 -34
% HDP -0,4 -0,5 -0,4 -0,5 -0,6 -0,5 -0,6 -0,6
Béiny ucet mld. K& 52 35 171 204 191 201 76 -4
% HDP 0,9 0,6 3,0 3,6 3,3 3,4 1,3 -0,1
Kapitalovy ucet mld. K& 48 57 73 71 50 53 58 63
% HDP 0,8 1,0 1,3 1,3 0,9 0,9 1,0 1,0
Cisté phjcky/vyphjcky 2 mid. Ké& 100 92 244 275 241 254 134 59
% HDP 1,7 1,6 4,3 4,8 4,2 4,3 2,2 1,0
Financni ucet mid. K& 109 69 257 244 227 250
Pfimé investice mld. K¢ -107 94 -27 -73 -46 -45
Portfoliové investice mid. K¢ 1 -13 33 -136 -33 58
Finan¢ni derivaty mld. K¢ 23 20 21 12 -11 -27
Ostatni investice mid. K¢ 70 46 123 393 232 187
Rezervni aktiva mld. K¢ 121 109 107 48 86 76
Mezinarodni investicni pozice stav v mld. K¢ -731 -755 -553 -709 -493 -530
% HDP -12,5 -13,2 9,7 -12,5 -8,6 9,0
Zahranicni zadluZenost stav v mld. K& 4476 4373 4366 4301 4277 4184
% HDP 76,8 76,4 76,6 75,5 74,9 71,0

Y Jednd se o soucet bilanci bézného a kapitdlového uctu

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

43



44

4 Monitoring predikci ostatnich instituci

Sledované instituce v priméru predpokladaji, Ze po pro-
padu v roce 2020 povede oziveni ekonomiky v letoSnim
roce ke zvySeni realného HDP 03,6 %. Vroce 2022 by
mél hospodarsky rlst zrychlit na 4,5 %. Primérna mira
inflace by méla v roce 2021 dosdhnout 3,1 %, v pfistim
roce by méla zvolnit na 2,7 %. Rist primérné mzdy by se
z letosnich 4,9 % mohl v roce 2022 nepatrné zpomalit na
4,7 %. Bézny ucet platebni bilance by mél v letech 2021
i 2022 nadale vykazovat prebytek, i kdyz mensi nez v re-
kordnim roce 2020.

Aktuaini predikce MF CR se v nékterych aspektech od
praméru odhad(l jednotlivych instituci vyznamné [isi
a nachazi se mimo interval jejich hodnot. Mnohé z téch-
to prognodz vsak s ohledem na datum zverejnéni nemohly
zohlednit soucasny prekotny vyvoj makroekonomického
prostredi.

Graf 4.1: Prognoézy rustu redalného HDP na rok 2021
v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

MF CR oéekava, e kvhli problémam v priimyslu, zpliso-
benym nedostatkem nékterych vyrobnich vstupl, eko-
nomika v letoSnim roce vzroste jen o 2,5 %. Predikce mi-
ry inflace pro roky 2021 i 2022 je oproti progndézam
sledovanych instituci podstatné vyssi, nebot jiz zahrnuje
jak extrémni zrychleni cenového ristu pocinaje cerven-
cem letosniho roku, tak i nové informace o ocekavaném
vyvoji vnéjsiho prostredi a plasobeni proinflacnich fakto-
ra uvnitr ceské ekonomiky, véetné nardstu regulovanych
cen (viz kapitolu 3.2). U rdstu primérné mzdy v letech
2021 a 2022 nejsou mezi predikci MF CR a priimérem
sledovanych progndz vyrazné rozdily. Prognéza mirného
schodku na bézném uctu platebni bilance se opira pre-
devsim o aktudlni a ocekdvany vyvoj bilance zboZi, na niz
doléhaji problémy exportné orientovaného pramyslu.

Graf 4.2: Prognozy miry inflace na rok 2021
v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.

fijen 2021 listopad 2021

min. max. pramér predikce MF CR
Hruby domaci produkt (2021) ristv %, s.c. 3,2 4,2 3,6 2,5
Hruby domaci produkt (2022) ristv %, s.c. 3,7 5,3 4,5 4,1
Primérna mirainflace (2021) % 2,4 3,6 3,1 3,5
Primérna mirainflace (2022) % 2,3 3,6 2,7 6,1
RUst primérné mzdy (2021) ristv % 3,4 6,5 4,9 5,8
RUst primérné mzdy (2022) rastv % 3,5 6,0 4,7 4,6
Pomér salda BU k HDP (2021) % 1,1 5,2 2,2 -0,1
Pomér salda BU k HDP (2022) % 0,5 3,1 1,1 -0,3

Pozn.: Setfeni vychdzi z vefejné pristupnych progndz 14 instituci, z éeho? 9 instituci je tuzemskych (CNB, MPSV, domdci banky a investiéni spolecnos-
ti) a ostatni jsou zahranicni (Evropskd komise, OECD, MMF aj.). U monitorovanych predpovédi HDP se nerozlisuje, zda pfislusnd instituce publikuje

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



5 Dodavatelsko-odbératelské retézce v zahrani
chodé CR

Mezinarodni dodavatelsko-odbératelské rfetézce se staly dominantnim faktorem globalizovaného svéta. Proces mezina-
rodni fragmentace a optimalizace vyroby, umozZnény technologickym pokrokem a obchodnimi dohodami, oteviel nové
moznosti, jak nahliZzet na toky zboZi a sluZzeb a na plvod samotnych vyrobkid. Meziprodukty pfitom prekracuji hranice
statd v ramci globalnich dodavatelskych retézcl casto vice nez jedenkrat. Hrubé (objemové) toky z tradic¢nich obchod-
nich statistik proto nemuseji poskytovat adekvatni méritko pro pochopeni domaci pridané hodnoty a narodniho du-
chodu (Aslam a kol., 2017).

¢cnim ob-

O dleZitosti globalnich hodnotovych fetézcl rovnéz svédci angazovanost mezinarodnich instituci. Kvantifikace a po-
rovnavani zahrani¢niho obchodu prostfednictvim pfidanych hodnot se stava nedilnou soucasti jejich pravidelnych pu-
blikaci (Aslam a kol., 2017; Bayoumi a kol., 2018; WTO, 2019a) nebo oficidlnich politik a obchodnich strategii napf.
v ramci EU (Arto a kol., 2020).

Mezinarodni obchod je sdm o sobé vyrazné ovlivnén hospodarskym cyklem. Vedle vykyvi ekonomiky do néj v posledni
dobé castéji promlouvaji i strukturalni faktory spojené s prechodem na elektromobilitu a uhlikové neutraini ekonomiku
(EK, 2018). Strukturalni zmény ceské ekonomiky souviseji s posunem firem v dodavatelskych retézcich do pozic s vyssi
pridanou hodnotou a dosazenim vyssi produktivity a konkurenceschopnosti (viz Bayoumi a kol., 2018; OECD, 2020).

Ceskd republika zdsadnim zplisobem té%i z otevienosti
ekonomik a odstrafovani obchodnich bariér. Vysokd za-
vislost na vyvoji vnéjsiho prostredi a zapojeni ceskych
firem v mezinarodnich dodavatelskych retézcich (zejmé-
na v ramci EU) ovliviiuje velkou cCast Ceského hospodar-
stvi.

Ceska ekonomika je velmi oteviena. Jeji proexportni ori-
entace vyrazné posilila se vstupem CR do EU a nasled-
nym pfilivem zahranicnich investic. S vyjimkou krizovych
let 2009 a 2020 se obé strany zahrani¢niho obchodu
v metodice narodnich uc¢t (CSU, 2021a) kazdoroéné zvy-
Sovaly. V roce 2014 dosahl nomindélini vyvoz i dovoz zboZi
a sluZzeb v poméru k HDP svého maxima ve vysi 82,0 %,
resp. 75,6 % (viz graf 5.1). V nasledujicich letech je
nicméné patrny postupny pokles. Vyvoz tak v roce 2020
odpovidal 71,0 % HDP, dovoz cinil 64,2 % HDP. Toto sni-
Zeni pfitom odrazi rozdilny cenovy vyvoj deflatort zahra-
niéniho obchodu a HDP. Zatimco deflator HDP v obdobi
let 2015-2020 v primeéru rostl o0 2,4 % ro¢né, ceny vyvo-
zu a dovozu ve stejném obdobi v priaméru klesaly
00,4 % rocné, resp. 00,8 % rocné. V redlném vyjadreni
se tak vyvoz v poslednich letech pohybuje nad hranici
80 % HDP (81,7 % v roce 2020), dovoz pak kolem 75 %
HDP (75,5 % v roce 2020).

5.1 Volba a popis metodiky

K poskytnuti detailnéjsiho pohledu na postaveni ceského
vyvozu v rdmci dodavatelsko-odbératelskych retézca byly
pouzity mezindrodni symetrické input-output tabulky za
rok 2015, které zvefejtiuje OECD (2018).2 Pro analyzu
symetrickych input-output tabulek se pouziva tzv. Leon-
tiefv input-output model, postaveny na predpokladu
nemoznosti substituce mezi vyrobnimi faktory. K vyrobé
jedné jednotky vystupu je tedy zapotrebi fixni mnoZzstvi

2 Posledni verze mezinadrodnich input-output tabulek byla zvefejnéna
v prosinci 2018.

Vzhledem k vysoké otevienosti a strukture ceské eko-
nomiky tak neni prekvapivé, Ze zahranicni obchod, resp.
jeho saldo, se vyznamné podili na ekonomické aktivité
(viz graf 5.2).

Z hlediska odvétvové struktury je podle statistiky zahra-
niéniho obchodu se zbozim (CSU, 2021b) exportné nej-
vyznamnéjsi segment  zpracovatelského  primyslu
(95,7 % vyvozu), zejména pak vyroba motorovych vozi-
del. V pripadé komoditni tfidy osobnich automobill bylo
vroce 2020 podle statistik Sdruzeni automobilového
pramyslu vyvezeno 91,7 % vyrobenych vozidel. Silného
zastoupeni na vyvozu dosahuji rovnéz odvétvi s elektro-
nickymi pfristroji a strojnimi zafizenimi (viz graf 5.3).
U dovoz( hraji vedle strojnich zafizeni a dopravnich pro-
stredk(l vyznamnou roli i importy polotovard a surovin,
tedy dovozy do vyroby.

Hlavnimi exportnimi trhy jsou pro ¢eskou ekonomiku sta-
ty EU, kam v loriském roce podle statistiky zahrani¢niho
obchodu se zbozim (€SU, 2021b) sméfovalo 79,6 % ces-
kého vyvozu, ze zemi mimo EU pak Spojené kralovstvi
(viz graf 5.4). Na strané dovozu hraje vedle EU podstat-
nou roli rovnéz Cina.

kazdého vstupu, které je vyjadreno tzv. strukturnim koe-
ficientem (blize napf. Isard a Langford (1971) ¢i Miller a
Blair (2009)). Prvky matice, vzniklé inverzi Leontiefovy
matice strukturnich koeficient(, vyjadruji celkovou pro-
dukci potfebnou pfimo i nepfimo kvyrobé jednotky
statku pro konec¢né uziti (Aslam a kol., 2017).

Vyhodou input-output analyzy je zachyceni nepfimych
dopadl prvotnich Sokl prostfednictvim subdodavatel-
ského mezindrodniho fetézce. Nevyhodou tohoto pfistu-
pu je znacna narocnost na vstupni data. Kompletni za-
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chyceni viech tokl mezi staty a odvétvimi vyZzaduje Upl-
ny soubor narodnich input-output tabulek, v rdmci kte-
rych jsou zohlednény veskeré bilateralni obchodni vy-
mény meziproduktd a sluZeb, z ¢ehoZ pak logicky vyplyva
zpozdéni jejich publikace za zvefejnénymi makroekono-
mickymi daty (pfiblizné 3 roky).

Mezinarodni input-output tabulky zahrnuji 69 ekonomik
a ekonomickych zén, kazda ekonomika je rozdélena na
36 produktovych odvétvi. Tabulky vstupl a vystupu za-
chycuji prodeje (transakce) z jednotlivych odvétvi (pro-
davajici segment) do vyrobniho procesu (kupujici odvét-
vi) a slozky konecné poptavky (vydaje na konecnou
spotfebu domacnosti, kone¢nou spotfebu sektoru vilad-
nich instituci, tvorbu hrubého fixniho kapitalu atd.). Roz-
klad ¢eského vyvozu na slozky uréené pro mezispotrebu
a konecné uZiti je popsan v kapitole 5.3.

Dekompozice vyvozu na subdoddavky a finalni produkty
pfitom neni jedinou moznosti, jak mezinarodni input-
output tabulky vyuZzit. Jejich znacnou devizou je moznost
oddélit domaci a zahranic¢ni slozku produkce. Bézné sta-
tistiky zahrani¢niho obchodu neposkytuji zastoupeni
domdci a zahrani¢ni pfidané hodnoty v bilateralnich ob-
chodnich tocich. Pfinos spociva ve schopnosti oddélit
domdci a zahranic¢ni pridanou hodnotu v kontextu vy-
robnich fetézcud, obzvlast tam, kde dochazi k tzv. cirkulaci
obchodu (vstupy jsou odesilany do zahranici a poté se
vraceji zpét jako koncové produkty). Tento typ obchodu
je vyznamny zejména v rdmci EU, ale rovnéz v rdmci vy-
chodni ajihovychodni Asie (ASEAN Free Trade Area) Ci
v Severni Americe (NAFTA). Jak doklada i OECD a WTO
(2012), koncept pridanych hodnot je uZitecny pro po-
chopeni toho, kde je generovana ekonomicka aktivita,
ato nejen v mezindrodnim méritku v ramci dodavatel-
skych retézcd, ale rovnéz na domacim trhu, kde je kazdé
exportné orientované odvétvi zavislé na vstupech (mezi-
produktech) nakupovanych od jinych domacich subdo-
davatel(. Zahranic¢ni obchod v pojeti pfidanych hodnot je
tak daleZity pro analyzu nabidkové strany mezinarodniho
obchodu.

Analyza zahrani¢niho obchodu nahlizend konceptem pfi-
danych hodnot se do popredi dostala s rozvojem globali-
zace ve vyrobé. Jeji premisa je zaloZena na predpokladu,
Ze obchodni toky mérené objemové neodpovidaji hod-
noté vyrobk( a sluzeb, které za ucelem dalsiho zpraco-
vani prekracuji hranice, a jsou tak zapocitavany vicekrat
(Mauer a Degain, 2010). V tomto kontextu se nabizi po-
rovnani prispévkt domdcich pridanych hodnot v mezina-
rodnim obchodé (Miroudot a Ye, 2018). Prvnim krokem
je pritom rozlozeni obchodnich tokd na domdci slozku
pfidané hodnoty a dovaZenou komponentu.

K odhadu pfidanych hodnot ceského vyvozu poslouzi
metodicky manudl OECD (2019). Ten na zakladé mezina-
rodnich input-output tabulek a Leontiefovy inverzni ma-
tice umoznuje prostiednictvim transformaci symetric-
kych tabulek rozloZit strukturu produkce a vyvozu nejen
podle teritorii a komodit, ale rovnéz i podle zastoupeni

domaci a zahranic¢ni produkce, tzn. domaci a zahranic¢ni
pfidané hodnoty vyvozu. Kazdy vyvoz tak ve vysledku Ize
rozloZit na prispévky pfidané hodnoty z rGznych doma-
cich a zahranicnich odvétvi (OECD a WTO, 2012).

Na uvod je tfeba upozornit, Ze struktura symetrickych
input-output tabulek OECD (2018) neni pIné konzistentni
se strukturou této tabulky zvefejiiované €SU. Na rozdil
od OECD toti? €SU v rdmci tabulek dodavek a uZiti pracu-
je i s polozkou ,dovoz pro vyvoz“, v ramci které je zahra-
ni¢ni pfidana hodnota ¢lenéna na pfimou slozku (finalni
zbo?i ze zahrani¢i je dovezeno do CR a nasledné prepro-
déno do treti zemé) a nepfimou slozku (dovoz zboZi
a sluzeb do vyrobniho procesu). Metodika OECD (2019)
od pfimé slozky zahrani¢ni pfidané hodnoty, kterd v roce
2015 ¢inila pfiblizné 12,4 % vyvozu CR (CSU, 2021a), zce-
la abstrahuje, nebot dovezeny produkt jiz déle nevstupu-
je do vyrobniho procesu a je pouze reexportovan. Prida-
na hodnota je tudiz v pojeti OECD nulova, protoZe neni
navazana na vyrobni proces v ekonomice. Zahranicni pfi-
dand hodnota ¢eského vyvozu je v této tematické kapito-
le konzistentni s manualem OECD (2019), do vypoctl tak
vstupuji pouze dovozy pro vyrobu zbozi a sluzeb.

Metodika OECD (2019), podobné jako i Svétové obchod-
ni organizace (WTO, 2019b), umoZznuje rozklad nominal-
niho vyvozu na nasledujici komponenty:

— Domaci pridana hodnota vyvezena do zahranicni
ekonomiky, a to pro konecné uziti nebo dalsi pro-
dukci, kterd je pfimo spotfebovana dovazejici eko-
nomikou. Jde o tzv. pfimou domaci pfidanou hod-
notu.

—  Domaci pfidana hodnota vyvezena do partnerské
ekonomiky formou meziproduktl (subdodévek),
které jsou dodatecnym vyrobnim procesem dale
exportovany do tretich zemi — nepfima domaci pfi-
dand hodnota.?

—  Zahranic¢ni podil pridané hodnoty ve vyvozu odpo-
vidajici pridané hodnoté vstupd, které byly doveze-
ny za Ucelem vyroby meziproduktl nebo konecnych
vyrobk( ¢i sluzeb urcenych k vyvozu. Jde o zahra-
ni¢ni pfidanou hodnotu vyvozu.

| kdyZ kvantifikace zahrani¢niho obchodu formou pftida-
nych hodnot neposkytuje Uplnou informaci o fungovani
globalnich vyrobnich vazeb, umozZnuje blizsi pohled na
surovinovou Ci energetickou zavislost tuzemské ekono-
miky, kdy napf. domaci vyroba zbozi uréeného na vyvoz
muZe vyZzadovat vyznamné dovozy meziproduktd. Ve vy-
sledku tak velkd ¢ast pridané hodnoty z prodeje vyvaze-
ného zbozi pfipadne na zahranici, v exportni ekonomice
zUstavaji pouze diléi pfidané hodnoty. Dekompozice Ces-
ké produkce a vyvozu na pfidané hodnoty je popsana
v kapitole 5.4.

3 Soucasti domdci pfidané hodnoty je i tzv. reimport domdci pfidané
hodnoty. Jde o domaci pfidanou hodnotu zpétné dovezenou do eko-
nomiky. S ohledem na jeji margindini podil na ceském vyvozu (0,1 %) je
od pfimého vykazovani ustoupeno a reimport je uvadén jako soucast
nepfimé pridané hodnoty.



5.2 Pozice zahrani¢niho obchodu v ramci dodavatelsko-odbératelskych retézcl

Na zakladé agregace svétovych input-output tabulek je
nejprve provedena analyza odvétvové a teritorialni
struktury vyvozu zbozi asluZzeb. Z pohledu narodniho
hospodarstvi jako celku (viz graf 5.5) je patrné, ze
v Ceském primyslu, resp. vyvozu, ma vétsi zastoupeni
export pro mezispotfebu, napf. vramci subdodavek.
Subdodavky se na ¢eském vyvozu podili z 56,2 %, zbylych
43,8 % pripada na vyvoz pro kone¢né uZiti. V pfipadé tfi-
dy motorovych vozidel a pfislusenstvi, coby hlavniho
produktu primyslového odvétvi, je zastoupeni subdoda-
vek a hotovych produktl rozprostfeno rovnomérnéji —
48,9 % produkce sméfuje do dalsi vyroby v zahranici,
51,1 % pak do spotrebitelské nebo investi¢ni poptavky
(viz graf 5.6). Obdobné je rozdéleni vyvozu motorovych
vozidel v pfipadé Madarska (rovnéz 51,1 % vyvozu toho-
to segmentu pro konec¢né uZiti), vyssiho zastoupeni fi-
nalnich produktd pak dosahuje Slovensko (54,8 %),
a zejména Némecko (64,6 %), které se vice soustfedi na
vyrobu hotovych motorovych vozidel a vyrobu kompo-
nent outsourcuje do okolnich zemi.

Z teritoridlniho pohledu (viz graf 5.7) sméfuje nejvic
subdodavek do Némecka (15,7 % celkového vyvozu),
které je s odstupem nasledovano Slovenskem, Polskem
a Itdlii. V pripadé statkl urcenych ke koneénému uZziti
(viz graf 5.8) zUstava hlavnim obchodnim partnerem
Némecko (9,2 % celkového vyvozu), vyznamna ¢ast kon-
covych produktll sméfuje také do Spojeného kralovstvi
a Francie.

V ptipadé odvétvového Clenéni vyvozu pro mezispotiebu
(viz graf 5.9) se na celkovém exportu nejvice podileji mo-
torova vozidla, privésy a navésy (11,9 %), dale pryZové
a plastové vyrobky (4,2 %) a kovové konstrukce a kovo-
délné vyrobky (3,9 %). U vyvozu pro konecné uziti (viz
graf 5.10) je svyjimkou motorovych vozidel (12,5 %)
skladba odlisna. Hlavnimi produkty jsou zde pocitace,
elektronické a optické pfistroje a zarizeni (3,8 %), dopra-
va a skladovani (3,6 %) a strojni zafizeni (3,5 %).

Jiny obrazek nabizi porovnani z hlediska odvétvi, do kte-
rych sméruje cesky vyvoz (viz graf 5.11). Do odvétvi mo-
torovych vozidel mitilo 11,8 % exportu, do stavebnictvi
5,2 % a do segmentu velkoobchod, maloobchod a oprava
motorovych vozidel 3,6 %. Z hlediska zahrani¢nich vyda-
jovych slozek HDP (viz graf 5.12) je 21 % vyvozu uréeno
pro spotfebu domacnosti a neziskovych instituci, 15 %
pak pro investi¢ni poptavku.

Charakteristikou ¢eského vyrobniho procesu je znacny
dovoz polotovar( a surovin. Nejvice zavisla na vstupech
ze zahranici (viz graf 5.13) je produkce motorovych vozi-
del (14,7 % celkovych dovozll), nasleduji pocitace a elek-
tronicka zafizeni (4,9 % dovozll) a elektrickd zafizeni
(3,4 %). Podle zastoupeni zahranic¢nich odvétvi na dovo-
zech, tedy toho, co se nejvic dovazi (viz graf 5.14), dosa-
huji nejvétsiho podilu motorova vozidla a prislusenstvi
(9,4 %), velkoobchod a maloobchod a opravy vozidel
(7,0 %) a vyroba zakladnich kovl (4,8 %). Trida pocitacl
a elektronickych zafizeni, kam mimo jiné spadaji i v sou-
Casnosti hojné diskutované a nedostatkové polovodice
(Cipy), se na dovozech podili ze 4,2 %.

Obecné lze soudit, 7e vyvoz z CR je z vétsi &asti oriento-
van na mezispotrebu, resp. domaci produkce slouzi jako
vstup pro dalsi vyrobni proces v zahranici. S ohledem na
skuteénost, Ze vyvoz pro dalsi vyrobu nevybocuje z pra-
méru v regionu a ve srovnani s obchodnimi partnery CR
se lisi jen marginalné (viz graf 5.5), nelze nadpolovi¢ni
zastoupeni vyvozu pro mezispotiebu oproti konecnému
uziti vnimat a priori negativné. Jak doklada ptiklad Né-
mecka nebo Rakouska, vyssi podil dodavek do vyroby se
nevyluCuje s vysokou produktivitou. Ve vysledku tak
i subdodavatel s technicky vyspélymi komponenty (napf.
v pfipadé ¢ipt) mhze dosahovat vysokych marzi. Vice nez
samotna pozice v dodavatelskych retézcich je smérodat-
na pridana hodnota daného odvétvi (ekonomiky).

5.3 Pozice zahrani¢niho obchodu z pohledu pridané hodnoty

Druhym zplsobem vyuZiti mezinarodnich input-output
tabulek je jejich rozklad na pfidané hodnoty. Podle vypo-
¢td MF CR se domaci pridand hodnota na éeském vyvozu
v roce 2015 podilela z vice nez 60 %. V ramci srovnani
s obchodnimi partnery tak jde o hodnotu spiSe nizsi (viz
graf 5.15). Ceskd ekonomika v tomto ohledu prevysuje
Madarsko ¢i Slovensko, tedy ekonomiky s obdobnou
skladbou primyslu a exportni orientaci. Ostatni zemé
v regionu se vyznacuji nizsi dovozni zavislosti, resp. do-
sahuji vyssich marzi z produkce.

Rovnéz vyvoj v letech 2010 az 2015 naznacoval spise
stagnaci domaci pfidané hodnoty a z regiondlniho po-
hledu pak mirnou divergenci ,technologického pokroku”
(coby synonymum pro vétsi zastoupeni domaci produkce

na vyvozu) od Némecka a Rakouska (viz graf 5.16). Nej-
vétsi cast pridané hodnoty vytvorené v tuzemsku sméro-
vala do Némecka (14,8 %), nasledovaného Slovenskem,
Polskem a Francii (viz graf 5.17). Poradi statll je tak ob-
dobné jako u exportnich zemi, nizsi je jejich vaha na Ces-
kém exportu.

Podobny zavér nabizi i dekompozice pfidanych hodnot
na pfimou, nepfimou a zahrani¢ni slozku (viz graf 5.18).
Pfima slozka tvofi 38,3 % Ceského vyvozu, nepfima pak
22,4 %. Nizsi podil domaci pfidané hodnoty v porovnani
s okolnimi zemémi poukazuje na vyssi zastoupeni zahra-
ni¢ni produkce v tuzemském vyvozu (podobné jako indi-
katory o dovoznich naro¢nostech exportu). Vyssiho podi-
lu dosahuje jen Madarsko a Slovensko. Hlavnimi
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dodavateli pridanych hodnot pro cesky export (viz graf
5.19) jsou Némecko (9,3 % naseho vyvozu), Cina (3,6 %)
a Polsko (2,6 %).

Rovnéz vyvoj pridanych hodnot v ¢ase (viz graf 5.20) vy-
kazuje od vstupu do EU spiSe konstantni rozlozeni. Nej-
vysSiho podilu dosahovala domaci pfidand hodnota
v roce 2009 (66,7 %), kdy doslo ke globdInimu zamrznuti
mezinarodniho obchodu v reakci na financni krizi. V roce
2010 jiz podil domaci pridané hodnoty vyvozu poklesl
03,9 p. b.,, kmensim poklesim tuzemského zastoupeni
na exportu dochdzelo i v letech nasledujicich.

Z hlediska odvétvové struktury je hlavni vyvozni komodi-
tou po strance pfidanych hodnot segment motorovych
vozidel (viz graf 5.21). Nadpolovi¢ni vétsina jeho pfidané
hodnoty je nicméné generovana v zahranici. Nejvétsi za-
stoupeni maji polozky z ttidy stroje a dopravni prostred-
ky (vedle motorovych vozidel jde o elektronicka zafizeni,
stroje, elektricka zatizeni), z dalSich trid pak doprava
a skladovani nebo velkoobchod, maloobchod a oprava
motorovych vozidel.

Pokud jde o rozklad domdci pfidané hodnoty podle teri-
torii (viz graf 5.22), je u Némecka Cesky vyvoz rovnomér-
né rozloZzen mezi mezispotiebu a konecné uziti (domaci
poptavku). S vice nez 4% podilem domdci pfidané hod-
noty na vyvozu se na dalSim misté umistily Spojené staty
americké. Zde pfitom hraje vyznamnou roli pravé nepfi-
my vyvoz pres Némecko (33,1 % z celkového cCeského
nepfimého vyvozu do Spojenych statl americkych smé-

5.4 Zranitelnost ceského vyvozu

S vyuZitim mezindrodnich tabulek zdroji a uZiti a jejich
matematickych transformaci se nabizi i moznost simulo-
vat potencidlni Soky do agregatni poptavky (domaci i za-
hranic¢ni) a posoudit citlivost ¢eské ekonomiky (resp. vy-
vozu) na pfipadné mezinarodni otfesy. Jako modelovy
priklad se pfitom v soucasnosti nabizi rychly utlum vyro-
by tradi¢nich pohon( v automobilovém priimyslu a ome-
zeni poptavky po motorovych vozidlech.

Potencialni dopad na ceskou ekonomiku je simulovan
prostfednictvim poklesu poptavky po automobilech, co-
by reakce na rlst cen motorovych vozidel v souvislosti
s pInénim novych emisni norem, rozSifovani povinné vy-
bavy vyplyvajici z legislativy a v neposledni fadé i nedo-
statku nékterych komponent. V pfipadé uvaZovaného
10% poklesu poptavky po automobilech (domdci i zahra-
ni¢ni) by tak v kratkém obdobi doslo k poklesu hrubé
pridané hodnoty v CR 01,18 %. Pfispévek domdci po-
ptavky k HDP by ¢inil 0,48 p. b., saldo zahrani¢niho ob-

fuje pfes Némecko), kam CR vyvéii jako vyznamny sub-
dodavatel, v mensi mire pres Itélii, Spojené kralovstvi,
Slovensko a Madarsko (zde svou roli pravdépodobné hra-
je pritomnost némeckych automobilek, pro které jsou
Spojené staty vyznamnym trhem). Rovnéz v piipadé Ciny
hraje dominantni roli vyvoz subdodavek.

Clenéni domaci pridané hodnoty na mezispottebu a ko-
nec¢né uziti (viz graf 5.23) nabizi oproti grafu 5.21, do
kterého vstupovala i zahrani¢ni pfidana hodnota, mirné
odlisny pohled. Soucasné nebylo moiné rozlisit mezi
komponentami a finadlnimi vyrobky. Hlavni vyvozni ko-
moditou zUstavaji motorova vozidla, vétsiho zastoupeni
domdci pridané hodnoty dosahuji oblast doprava a skla-
dovani a velkoobchod, maloobchod a oprava motoro-
vych vozidel. Domaci pfidana hodnota je spiSe rovno-
mérné rozdélena mezi vyvozy do mezispotieby a pro
konecéné uziti.

Uvedené vystupy tak o postaveni a skladbé ceského ex-
portu oproti tradicnimu konceptu zahrani¢niho obchodu
pojednavaji odlisSné. V porovnani s nominalni hodnotou
vyvozu (viz graf 5.24) lze vycist nizsi podily domacich pfi-
danych hodnot. Nejzasadnéjsi je toto srovnani u Némec-
ka s polovicni domaci pfidanou hodnotou (v pfipadé sta-
tistiky zahrani¢niho obchodu se zboZim v metodice CSU
je tento podil dokonce tfetinovy). Naopak zemé, které
nepatii mezi hlavni obchodni partnery (Spojené staty
americké), v pojeti pridanych hodnot dosahuji vyssiho
podilu na vyvozu pravé diky nepfimym vyvozim.

chodu (Cisté exporty) by v takovém pripadé k HDP pfispi-
valo zaporné ve vysi -0,68 p. b.

Z hlediska dopadu sniZeni poptavky po motorovych vozi-
dlech napfi¢ jednotlivymi odvétvimi by nejvyraznéji bylo
logicky zasaZeno odvétvi motorovych vozidel (pokles
produkce o 8,2 %), nasleduji velkoobchod, maloobchod
a oprava motorovych vozidel (pokles o 1,2 %), vyroba
zakladnich kovl (pokles o 2,0 %), pryZové a plastové vy-
robky (pokles vyroby o 2,3%) a kovodélné vyrobky
a elektricka zafizeni (pokles shodné o 1,4 %).

Simulovany Sok do agregatni poptavky vede pouze k jed-
norazovému poklesu produkce a ekonomické aktivity
v CR. Ve stiednédobém horizontu by oslabeni nominal-
niho ménového kurzu a patrné i vice uvolnéna ménova
politika mohly pomoci obnovit dynamiku hospodarského
rastu. Svou roli by v delsSim obdobi sehrala i schopnost
firem presmeérovat vyrobu na jiné komodity.



5.5 Zavérem

Analyza symetrickych input-output tabulek ukazuje, Ze se
struktura ceského vyvozu z hlediska zastoupeni subdo-
davek a konecného uziti nikterak nelisi od okolnich zemi.
Koncovy producent ma zpravidla vy$si marzi na produkt,
ta nicméné neni samoucelna. Je spojena s velkymi fixni-
mi naklady na vyzkum a vyvoj, se zkuSenostmi a koordi-
naci vyroby. Ve vysledku i subdodavatel miZe mit na
technologicky vyspélych komponentach velké marze
(napf. vyrobci Cipl). Pokud je naopak dodavatelem jed-
noduchych soucastek, logicky bude imarze nizka.
Nicméné i nizkd marze v kombinaci s velkym objemem
vyroby muZe vést k vy$si produktivité prace. Neni tak vy-
louceno, Ze subdodavatelska firma maZe dosahovat vy-
sokych mezd a zisk(, protoZze malo pracovnikll je schop-
no vykonat vice pracovnich UkonG. Upinat se Cisté na
posun v dodavatelskych fetézcich neni samo o sobé za-
rukou vyssich vydélka.

Problém lezi spiSe ve schopnosti ceské ekonomiky gene-
rovat vétsi zastoupeni domdci pridané hodnoty. V tomto

ohledu se CR s podilem 60,7 % v rdmci mezindrodniho
srovnani fadi mezi zemé s nizsim podilem domaci pro-
dukce. Je zde tedy patrna vyssi dodavatelska zavislost.
Vyvoj domaci pfidané hodnoty pfitom zlstava v ¢ase spi-
Se konstantni. V pfipadé hlavni vyrobni a exportni komo-
dity, motorovych vozidel, dosahuje podil domaci pridané
hodnoty jen 45,7 %. Nadpolovi¢ni hodnota vyvezeného
automobilu z CR je tudi? generovana v zahranidi, co? pa-
trné souvisi s faktem, Ze ceské automobilky jsou soucasti
nadndrodnich koncernovych skupin.

Vyzvou do budoucna zlstava prechod od konvencnich
pohonl na alternativni zdroje u motorovych vozidel,
a s tim souvisejici moznost aplikace novych technologii
do vyroby. S ohledem na nizsi pozadavky na komponenty
tak patrné poklesne vyvoz pro mezispotfebu. Probihajici
proces konvergence skrze rozvoj vyzkumu a vyssi kapita-
lovou zasobu by pak mél posilovat domaci pridanou
hodnotu vyvozu.
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24 Zakladni kovy
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27 Elektricka zafizeni

28 Stroje a zafizeni

29 Motorova vozidla (kromé motocykl(), privésy a navésy

31-33 Vyroba nabytku, ostatni vyrobky zpracovatelského primyslu, opravy, udrzba a instalace stroja a zafizeni
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41-43 Stavby a stavebni prace

45-47 Velkoobchod a maloobchod, opravy vozidel

49-53 Doprava a skladovani

55-56 Ubytovaci a stravovaci sluzby

69-82 Odborné, védecké a technické sluzby, administrativni a podplrné sluzby



Graf 5.1: Vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb Graf 5.2: Realny HDP a saldo zbo#i a sluzeb v €R
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Graf 5.3: Komoditni ¢lenéni ¢eského vyvozu Graf 5.4: Prehled hlavnich obchodnich partneri €R
podil na vyvozu zboZi v %, roky 2015 a 2020, klasifikace CZ-CPA podil na vyvozu zboZi v %, roky 2015 a 2020
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Graf 5.5: Vyvoz pro mezispotiebu ve vybranych zemich Graf 5.6: Srovnani vyvozu motorovych vozidel
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Graf 5.7: Vyvoz pro mezispotiebu — teritoria Graf 5.8: Vyvoz pro konecné uziti — teritoria
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Graf 5.9: Vyvoz pro mezispotiebu — odvétvi

podil na celkovém vyvozu v %, rok 2015
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Zdroj: OECD. Vypocty MF CR.

Graf 5.11: Vyvoz do vyrobnich odvétvi

podil na celkovém vyvozu v %, rok 2015
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Zdroj: OECD. Vypocty MF CR.

Graf 5.13: Dovoz pro mezispotiebu — odvétvi

podil na celkovém dovozu v %, rok 2015
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Zdroj: OECD. Vypocty MF CR.

Graf 5.15: Domaci pfidana hodnota — vybrané zemé
podil na celkovém vyvozu v %, rok 2015
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Graf 5.10: Vyvoz pro konecné uziti — odvétvi

podil na celkovém vyvozu v %, rok 2015
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Zdroj: OECD. Vypocty MF CR.

Graf 5.12: Vyvoz do vydajovych slozek HDP

podil na celkovém vyvozu v %, rok 2015
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Zdroj: OECD. Vypocty MF CR.

Graf 5.14: Dovoz do vyrobnich odvétvi

podil na celkovém dovozu v %, rok 2015
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Zdroj: OECD. Vypocty MF CR.

Graf 5.16: Srovnani vyvoje domaci pfidané hodnoty
podil na celkovém vyvozu v %, rok 2015
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Graf 5.17: Domaci pfidana hodnota podle sméru urceni

podil na celkovém vyvozu v %, rok 2015
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Zdroj: OECD. Vypocty MF CR.

Graf 5.19: Puvod zahranic¢ni pfidané hodnoty vyvozu

podil na celkovém vyvozu v %, rok 2015
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Zdroj: OECD. Vypocty MF CR.

Graf 5.21: Rozklad pfidanych hodnot — odvétvi

podil na celkovém vyvozu v %, rok 2015
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Zdroj: OECD. Vypocty MF CR.

Graf 5.23: Rozklad domdci pfidané hodnoty — odvétvi

podil na celkovém vyvozu v %, rok 2015
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Graf 5.18: Rozklad pfidané hodnoty — vybrané zemé

podil na celkovém vyvozu v %, rok 2015
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Graf 5.20: Vyvoj pfidanych hodnot na vyvozu z €R

podil na celkovém vyvozu v %, rok 2015
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Zdroj: OECD. Vypocty MF CR.

Graf 5.22: Rozklad domaci pfidané hodnoty - teritoria

podil na celkovém vyvozu v %, rok 2015
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Graf 5.24: Vyvoz a pfidana hodnota - teritoria

podil na celkovém vyvozu v %, rok 2015
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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 domdac-
nostmi placené dané z pfijmu, dané z prevodu nemovitosti,
mistni poplatky a poplatky za pouzivani dalnic.

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

Cyklicky ocisténé saldo sektoru vladnich instituci je saldo ocis-
téné o vliv téch casti pfijmG a vydajd, které jsou 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 naro¢nost (rozklad exportu zboizi) je index podilu va-
Zeného prameéru redlného dovozu partnerskych zemi na vaze-
ném priméru redlného HDP partnerskych zemi.

Druhotné duichody (platebni bilance) zachycuji preshraniéni
toky prerozdélenych dichodl — zdrojd poskytnutych ¢i ziska-
nych bez protihodnoty mezi rezidenty a nerezidenty.

Dvoutydenni (2T) repo sazba (ménové-politicka 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 vyjadrujici 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 zahraniénich trzich.

Financni ucet (platebni bilance) zachycuje Cisté pfrirGstky
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
a dluhové 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 postupd,
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 refinan¢ni 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 pfi pouzivani svych vyrobnich
kapacit a kterd je stanovena jako rozdil mezi celkovou produk-
ci, ocenénou v zakladnich cenach, a mezispotiebou, 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 tdzemi
vyjadrend v kupnich cenach.

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

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

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

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

Indikator spotfebitelské dlavéry sestavovany Ministerstvem
financi je kalkulovan z deviti dil¢ich otazek priizkumu u spotre-
biteld Evropské komise, jez jsou nejsilnéji korelovany s vyvo-
jem vydaji na kone¢nou spotiebu domacnosti v CR. Otazky
jsou v indikatoru vazeny dle prevracené hodnoty variability
a jsou agregovany do skupin ekonomicky vyvoj, financni situa-
ce a sklon ke spotrebé.



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

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

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

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

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

Kompozitni predstihovy indikator je indikator slozeny z otazek
konjunkturalniho prlzkumu, 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.

Medidnovda mzda je mésicni mzda zaméstnance uprostied
mzdového rozdéleni, ktera je zjistovana ze Setfeni Informacni-
ho systému o prdmérném 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
dichodu upraveném o zménu penzijnich naroka.

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

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

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

Nezaméstnanost (podle Vybérového Setfeni pracovnich sil)
odpovida poctu osob, které ve sledovaném obdobi soubézné
splriovaly tfi podminky: nebyly zaméstnané, hledaly aktivné

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

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

Nominalni efektivni ménovy kurz je vazeny primér 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 pfispévky
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.

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

Pracovni sila je soucet zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

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

Primarni (strukturdlni) saldo je (strukturalni) 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 potenciadlniho produktu.

Produktivita prace (redlna) je hruby domaci produkt ve stalych
cenach 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 naklad(
pfipadajici v priméru na jednoho zaméstnance evidencniho
poctu za mésic v prepoctu na plny Uvazek.

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

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

Pfijaté dichody z vlastnictvi (domacnosti) jsou domacnostmi
prijaté uroky, dividendy, diichody z pudy, ¢erpéani podnikatel-
ského dliichodu, 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 dlchod 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 uchazecli 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 vladnich instituci se vykazuje v mezi-
narodné srovnatelné metodice ESA 2010.

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

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

Socialni pfispévky jsou pfispévky na socidlni a zdravotni pojis-
téni, penzijni pripojisténi a zakonné Urazové pojisténi placené
zaméstnavatelem i zaméstnancem.

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

Standard kupni sily (PPS) je uméla ménova jednotka, 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 jednordzovych a prechodnych operaci,
¢imz indikuje vychozi nastaveni rozpoctové a fiskalni politiky.

TFimésicni sazba (3M) PRIBOR je referencni kratkodobd uro-
kovéd sazba, kterd vyjadtuje primérnou sazbu, za niZ si mohou
banky na trhu mezibankovnich depozit pujcit se splatnosti
3 mésice.

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

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

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

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

Vydaje domacnosti na spotifebu jsou souhrnem vydajd sektoru
domacnosti za konec¢né statky kratkodobé, strednédobé nebo
dlouhodobé povahy a sluzby vyjadieny v kupnich cenach.

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

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

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

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

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

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

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