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Seznam pouzitych zkratek

D, Co bézné ceny

index spotrebitelskych cen

Ceskd narodni banka

Cesky statisticky urad

eurozdna v rozsahu 19 zemi
Evropska centralni banka

Evropska komise

Evropska unie v rozsahu 27 zemi
Federalni rezervni systém

hruby domdci produkt

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

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

souhrnna produktivita vyrobnich faktoru
tvorba hrubého fixniho kapitalu

Vybérové Setfeni pracovnich sil

Znacky pouzité v tabulkach

- pomlcka na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval

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

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

Uzavérka datovych zdrojti

Makroekonomicka predikce byla zpracovana na zakladé udaju, které byly znamy k 31. bfeznu 2022. Uzavérka dat pro
fiskalni predikci byla 6. dubna 2022.

Poznamky

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

Udaje z predchozi predikce z ledna 2022 jsou vyznageny kurzivou. Udaje vztahujici se k rok(im 2024 a 2025 jsou extra-
polaénim scéndrem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v textu aZ na vyjimky komentovan.



Uvod a shrnuti

Ruska vojenska agrese vici Ukrajiné zcela zménila obraz svéta v roce 2022 a prekreslila rlistové vyhlidky. Nejvaznéjsim
disledkem valky je samozifejmé ztrata lidskych Zivotd a humanitarni krize, ovsem i ekonomické nasledky jsou velmi
vazné. Rusko a Ukrajina se sice na globalnim HDP podileji jen zhruba 2 %, hraji ale podstatnou roli jako dodavatelé rady
surovin. Na komoditnich trzich se tak ruska invaze projevila riistem cen a zvySenou volatilitou. Valka také podtrhla vy-
znam energetické bezpecnosti a snizovani zavislosti na Rusku v klicovych energetickych dovozech.

V dusledku valky na Ukrajiné Ize pfinejmensim v kratkém obdobi ocekavat nizsi hospodarsky rist, prohloubeni problé-
mU v dodavatelskych retézcich a zesileni jiz tak vysokych inflacnich tlakd. Fiskalni politika se navic bude muset vypora-
dat se zvySenymi vydaji na zabezpeceni ukrajinskych uprchlikd i na podporu nejchudsich doméacnosti ohrozenych vyso-

kymi cenami energii.

Ve 4. ¢tvrtleti 2021 se realny hruby domaci produkt CR,
ocistény o sezdénni a kalendarni vlivy, mezictvrtletné zvy-
Sil 0 0,8 %. Mezirocni rist dosahl 3,7 %.

Spotieba domdacnosti vzrostla 0 9,4 %. Extrémné vysoké
tempo rlstu odrazelo nejen nizkou srovnavaci zakladnu,
ale i narust redlného disponibilniho dichodu a vyrazny
meziro¢ni pokles miry Uspor. Spotieba sektoru vliadnich
instituci vlivem zvySeni zaméstnanosti a nakup( zboZi
a sluzeb vzrostla 0 2,6 %.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu byla vyssi jen 0 0,9 %.
Vyznamnéji vzrostly investice do dopravnich prostredki
a obydli, ostatni kategorie stagnovaly nebo poklesly. Ze
sektorového hlediska byl rlst taZzen investicemi domac-
nosti.

Ptispévek zmény stavu zasob a cennosti k ekonomické-
mu rastu (5,8 p. b.) byl, stejné jako ve 3. ¢tvrtleti, domi-
nantnim faktorem zvySeni ekonomického vykonu. Firmy
doplniovaly skladové zasoby, patrné aby predesly vypad-
kdm v dodavkidch komponent i ztratdm plynoucim z vy-
soké inflace, a také se nejspiSe zvysily zasoby nedokon-
cené vyroby.

Ptispévek salda zahrani¢niho obchodu byl naopak hlu-
boce zaporny (-7,1p.b.), a to nejen kvlli vypadkim
produkce na export, ale i vysokému tempu dovozu da-
nému silnou akumulaci zasob.

Za cely rok 2021 vzrostl ekonomicky vykon CR o 3,3 %,
k ¢emuz kladné pfispély vSechny slozky domdci poptav-
ky, nejvice zména stavu zasob a spotfeba domacnosti.
Naopak saldo zahrani¢niho obchodu se zbozim rist eko-
nomiky silné zpomalilo.

Vysledky roku 2022 budou zdsadné ovlivnény ruskou ag-
resi a zménou nastaveni mezinarodnich obchodnich
vztahU. Pfi vSeobecné nejistoté pracujeme se scénafem,
Ze se hlavni negativni dopady budou koncentrovat do
2. Ctvrtleti. Celorocni tempo ristu Ceské ekonomiky by
mélo zpomalit na 1,2 %. Rlst by mél byt taZzen investi-
cemi vladnich instituci i soukromého sektoru a spotre-
bou. Spotfebu domacnosti vsak bude tlumit razantni na-
rGst Zivotnich nakladl, zejména cen energii, a zpfisnéni
ménové politiky. Saldo zahrani¢niho obchodu by risto-
vou dynamiku nemélo témér ovlivnit.

Vysoka inflace zpomaluje ekonomicky rist a snizuje Zi-
votni Urover obyvatel. Primérna mira inflace by letos
méla dosahnout 12,3 %. Meziroc¢ni inflace by po zbytek
roku méla byt dvouciferna, pticemz by béhem 2. Ctvrtleti
méla kulminovat nad Urovni 13 %. K mimoradné silnému
rdstu spotrebitelskych cen by mély vyznamné prispét
ceny ropy, elektfiny a zemniho plynu. ZvySené naklady
firem se pak promitnou do cen zboZi a sluZeb. Proinflac-
nim smérem budou pusobit také problémy v dodavatel-
skych fetézcich a mzdové naklady v soukromém sektoru.
Zvyseni ménovépolitickych sazeb vSak oslabi domaci po-
ptavkové tlaky a prispéje k posileni kurzu koruny k euru,
coz bude mit protiinflacni efekt.

V roce 2023 by prlimérna mira inflace mohla zvolnit na
4,4 %. K 2% inflaénimu cili Ceské narodni banky by se pfi-
tom meziro¢ni inflace méla priblizit az v zavéru roku.

Na trhu prace se dale prohlubuji nerovnovahy souvisejici
s nedostatkem pracovnik(, ktery je patrny prakticky ve
vsech sektorech ekonomiky. Mira nezaméstnanosti v ro-
ce 2021 v priméru dosahla 2,8 % a letos by se mohla
sniZit na 2,5 %. Vlivem zpozdénych efektd slabého ristu
v letoSnim roce by se vSak mira nezaméstnanosti mohla
v roce 2023 nepatrné zvysit na 2,6 %.

BéZny ucet platebni bilance skoncil v roce 2021 schod-
kem ve vysi 0,8 % HDP, coz byl prvni deficit od roku 2013.
Bilance sluzeb a prvotnich i druhotnych dichodl by se
v pomérovém vyjadreni neméla v horizontu predikce vy-
razné zménit. Nedostatek komponent spolu s ristem cen
vyrobnich vstup( a energii by vsak mél vést k dalSimu
zhor3eni bilance zboZi v letoSnim roce. Schodek béZzného
uctu by tak mél v roce 2022 dosahnout 2,2 % HDP, v roce
2023 by se mohl snizit na 1,9 % HDP.

Hospodareni vefejnych financi v roce 2021 ve vysi
-5,9% HDP bylo stdle ovlivnéno epidemii koronaviru,
jejimi ekonomickymi dlsledky a opatfenimi provedeny-
mi v oblasti zdravotnictvi, stejné jako dopady stimulacni
politiky statu. Odhad vysledku hospodareni na tento rok
ve vysi -4,5 % HDP reflektuje doznivajici epidemii, pred-
pokladané hospodarské a financni dlsledky ruské agrese
vUci Ukrajiné a s ni spojené humanitarni krize i pomoc
domdacnostem a firmam postizenym enormnim rdstem
cen. ZadluZeni verejnych financi pravdépodobné vzroste
ze 41,9 % HDP v roce 2021 na 42,7 % HDP ke konci roku
2022.
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Hlavni makroekonomické indikatory

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023} 2021 2022
Aktudlni predikce Minuld predikce
Nominalni hruby domaci produkt mld. kK& bc.j 5111 5410 5790 5694 6121 6618 7135 6103 6617
ristv %, b.c. 6,5 5,8 7,0 -1,7 7,5 8,1 7,8 7,2 8,4
Realny hruby domaci produkt ristv %, s.c. 5,2 3,2 3,0 -5,8 3,3 1,2 3,6 2,9 3,1
Spotieba domécnosti ristv %, s.c. 4,0 3,5 2,7 -6,8 4,4 0,5 4,5 4,8 2,3
Spotieba vlddnich instituci ristv %, s.c. 1,8 3,8 2,5 3,4 3,0 1,0 1,0 1,9 0,4
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu ristv %, s.c. 4,9 10,0 5,9 -7,5 0,6 2,2 5,9 0,8 5,4
Ptispévek Cistych vyvozl k ristu HDP p.b., s.c. 1,2 -1,2 0,0 -0,5 3,8 0,1 0,2 -3,0 0,6
PFispévek zmény zdsob k ristu HDP p.b.,s.c. 0,5 -0,5 0,3 -0,8 4,3 0,0 -0,4 3,2 0,0
Deflator HDP rastv % 1,3 2,6 3,9 4,4 4,0 6,9 4,1 4,1 5,2
Mirainflace spotfebitelskych cen primérv % 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 12,3 4,4 3,8 8,5
Zamé&stnanost (VSPS) riist v % 1,6 1,4 02 -13 -04 1,2 02 04 1,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) promérv % 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 2,5 2,6 2,8 2,3
Objem mezd a platl (dom. koncept) ristv %, b.c. 9,2 9,6 7,8 0,2 6,6 6,0 6,2 5,7 5,4
Saldo bézného uctu % HDP 1,5 0,4 0,3 2,0 -0,8 -2,2 -1,9 -1,0 -1,3
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 1,5 0,9 0,3 -5,8 5,9 -4,5 -3,2 -6,1
Predpoklady:
Ménovy kurz CZK/EUR 26,3 25,6 25,7 26,4 25,6 24,4 24,2 25,6 24,4
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 1,0 2,0 1,5 1,1 1,9 3,9 3,6 1,9 3,3
Ropa Brent uUsD/barel 54 71 64 42 71 105 91 71 76
HDP eurozény ristv %, s.c. 2,8 1,8 1,6 -6,5 5,3 2,6 2,9 5,1 3,9

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



Rizika a nejistoty predikce

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

Hlavnim rizikem je dalSi vyvoj valky na Ukrajiné. Celkové
dopady nelze presné vycislit, je vSak ziejmé, Ze prinej-
mensim v kratkém obdobi valka snizi ekonomicky rist,
prohloubi problémy v dodavatelskych fetézcich a posili
inflacni tlaky. VétSina zemi Evropské unie sice na Rusko
ani Ukrajinu nema silné obchodni vazby (at uz pfimé ¢i
neprimé), Rusko a Ukrajina jsou vsak globalné vyznam-
nymi exportéry komodit, napf. pSenice, ropy, zemniho
plynu, niklu, Zelezné rudy, palladia nebo vzacnych plynd.
Zejména v pfipadé nékterych nerostnych surovin jsou pfi-
tom zemé EU na importech z Ruska kriticky zavislé. Vypa-
dek dodavek téchto komodit, doprovazeny ristem jejich
cen, by vyse uvedené negativni ekonomické efekty znac-
né prohloubil.

V predikci pracujeme s predpokladem, Ze valka na Ukra-
jiné skonci jesté v letoSnim roce. Poruchy v dodavatel-
skych tetézcich by vSak mély pretrvavat i vroce 2023,
jejich intenzita by nicméné méla postupné klesat. Diky
tomu by mély sldbnout tlaky na rlst cenové hladiny.
Presto by i poté mohlo pretrvavat riziko, Ze inflacni oce-
kavani budou v kratkém obdobi ukotvena vyraznéji nad
2% cilem CNB, co? by vyzadovalo pFisnéjsi nastaveni mé-
nové politiky.

Dale predpokladame, Ze se pravdépodobné budouci viny
epidemie COVID-19 podafi zvladnout bez nutnosti pfi-
jmout makroekonomicky vyznamnda protiepidemicka
omezeni. Vznik a Sifeni novych mutaci koronaviru, proti
nimZ by dostupné vakciny nebo prodélané onemocnéni
poskytovaly jen malou ochranu, ale stile predstavuje
podstatné riziko.

Dostupna data jasné svédci o tom, Ze se na trhu prace
po kratké pauze opét projevuji nerovnovahy, které jej
charakterizovaly pfed propuknutim epidemie. Nedosta-
tek zaméstnancl je patrny témérf ve vSech odvétvich
ekonomiky a predstavuje vyznamnou bariéru rlstu pro-
dukce, obzvlasté ve stavebnictvi. S ohledem na vysokou
poptavku firem po praci a charakter vétsiny volnych mist
(mista s nizkymi pozadavky na kvalifikaci) predpoklada-
me, Ze uprchlici z Ukrajiny nebudou mit s uplatnénim na
ceském trhu prdce vyraznéjsi problémy. Tomu by mély
napomoci i legislativni zmény snizujici administrativni

prekdzky zaméstnavani cizincl. Diky tomu by na trhu
prace mohlo dojit ke zmirnéni nesouladu mezi poptav-
kou a nabidkou a k oslabeni tlaku na rlist mezd.

Kromé toho vsak bude potfeba zvladnout i dalsi pro-
blémy souvisejici se zvySenou imigraci, zejména v oblasti
bydleni, vzdélavani a zdravotni péce. Potencidlné neu-
spésna integrace uprchlikG z Ukrajiny by v budoucnu
mohla predstavovat vyznamny socialni problém.

Ve stfednim a dlouhodobém horizontu bude s ohledem
na demograficky vyvoj klicové, aby dochazelo ke zvySova-
ni produktivity prace, napr. investicemi do automatizace,
robotizace a digitalnich technologii. Silnym impulzem pro
rast produktivity by vzhledem k vysokému zapojeni Ces-
kych firem do globalnich dodavatelskych fetézct byl také
jejich posun do pozic s vyssi pfidanou hodnotou (at uz
smérem k pocatecni fazi vyzkumu a vyvoje, nebo k fazi
prodeje findIniho vyrobku).

Hluboky propad realného HDP v roce 2020 byl do zna¢né
miry determinovan poklesem spotieby domdacnosti. Vli-
vem bezprecedentniho narlstu miry Uspor doslo k silné
akumulaci financnich aktiv predevsim ve formé obéziva
a vkladl. Tyto prostfedky by pFitom alespon z¢asti do-
macnosti mohly vyuZit ke sniZzeni dopadi vysokého rlstu
spotrebitelskych cen na realné disponibilni pFijmy.

Propad ekonomické aktivity a s nim spojené zhorSeni fi-
nancni situace nékterych domdacnosti a firem sice nevedl
k vyraznému zvySeni podilu nesplacenych avérd, vlivem
narlstu Urokovych sazeb by se ale ¢ast domacnosti, jimz
bude koncit obdobi fixace hypotecniho Gvéru, mohla do-
stat do problému se splacenim. Rizikem pak nadale zU-
stava nadhodnoceni cen rezidencnich nemovitosti.

Vzhledem k vyznamu automobilového primyslu pro Ces-
kou ekonomiku je rizikem silna procyklicnost tohoto od-
vétvi, jeho exportni orientace a zavislost na dodavatel-
skych retézcich. Posledni jmenovany faktor pfitom pro
automobilovy pramysl i v souvislosti s ruskou invazi na
Ukrajinu predstavuje znacny problém. Rizika prohlubuji
také strukturdini zmény, k nimz v automobilovém pra-
myslu dochazi kvili postupnému zpfisriovani emisnich
norem a prechodu na elektromobilitu. To si pfitom vyza-
da enormni investice do vyvoje technologii, stroji a zafi-
zeni ¢i do infrastruktury. Lze také cekat dopad na za-
méstnanost nebo dodavatelsko-odbératelské vztahy.



1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

Posledni Ctvrtleti roku 2021 se v hlavnich ekonomikdch
mimo Evropskou unii vyznacovalo silnym hospodarskym
ozivenim. Svétova ekonomika v3ak i nadale celi celé fadé
vyzev, a to zejména v souvislosti s pokracujicim naruse-
nim dodavatelskych fetézcd a vysokou inflaci v mnoha
zemich. Probihajici valka na Ukrajiné a ekonomické sank-
ce uvalené zapadnimi staty na Rusko prohlubuji pro-
blémy v dodavatelskych fetézcich a zvysuji ceny energii
a komodit, coz pfispiva k jiz tak silnym globalnim infla¢-
nim tlakdim. Soudasné roste i nervozita na svétovych tr-
zich. Rizika do predikce vnasi rovnéz nejisty vyvoj pan-
demie, napf. zhoriujici se epidemicka situace v Ciné
ataméjsSi pfisnd protiepidemicka opatfeni vyvolavaji
obavy o fungovani dodavatelskych retézcl. Vzhledem
k oéekavanému poklesu rlstové dynamiky nejvyznam-
néjsich svétovych ekonomik by globalni hospodarsky
riast mohl vroce 2022 zpomalit na 4,0% (proti 4,9 %)
a dale na 3,3 % v roce 2023.

Meziétvrtletni rist HDP Spojenych statl americkych ve
4. Ctvrtleti 2021 zrychlil na 1,7 % (proti 1,0 %). K hospo-
darské dynamice prispél narlist stavu zasob a spotreba
domacnosti. Saldo zahraniéniho obchodu a spotfeba
vlady puUsobily prakticky neutralné.

Situace na trhu prace se nadale zlepSuje. Mira neza-
méstnanosti v unoru klesla na 3,8 % a pribliZila se tak
predpandemické drovni z inora 2020, kdy cinila 3,5 %.
Mezirocni inflace vyrazné zrychluje — v Unoru dosahla
7,9 %. V reakci na tento vyvoj Fed v bfeznu zvysil cilové
pasmo pro hlavni Urokovou sazbu na 0,25-0,50 %. Fed
predpoklada, Zze v kvétnu prikroci i ke sniZovani objemu
aktiv v bilanci. Fiskalni politika bude v tomto roce puso-
bit stimulacné vrozsahu jiz schvalenych investicnich
a podputrnych bali¢kd.

Dopady ruské invaze na Ukrajinu na Spojené staty zatim
zUstavaji nejisté. Jiz nyni se vSak projevuje dodatecny
tlak na rGst inflace z dGvodu vyssich cen energetickych
komodit. Vysoké ceny pohonnych hmot a inflaéni oceka-
vani se projevily v poklesu spotrebitelské dlivéry, coz
pravdépodobné bude negativné pUsobit na spotfebitel-
skou poptavku. Sentiment podnikateld v primyslu i sluz-
bach se naopak v pribéhu 1. ¢tvrtleti 2022 zlepsSoval.
Hospodarskou dynamiku vSak mohou tlumit pretrvavajici
dopady pandemie a napéti v ¢insko-americkych vztazich.
Zvyseni geopolitickych rizik se na druhou stranu pravdé-
podobné promitne v objemu zakazek pro americké zbro-
jarské firmy. Ekonomicky rlst Spojenych statl americ-
kych by letos vzhledem k silnéjsSimu nez odhadovanému
rdstu ve 4. Ctvrtleti 2021 mohl dosahnout 3,3 % (proti
3,1 %) a v roce 2023 by mohl zpomalit na 2,3 %.

Cinska ekonomika ve 4. &tvrtleti 2021 mezictvrtletné
vzrostla 0 1,6 % (proti 0,5 %). Na zacatku letoSniho roku
bylo patrné zlepseni fady ekonomickych ukazatell. Pr0-
myslova produkce ¢i maloobchodni trzby byly meziro¢né
vyssi, v unoru se zlepsil i sentiment podnikatell ve zpra-
covatelském primyslu. Soucasné vsak zacaly rlst i pocty
nakaZzenych onemocnénim COVID-19. V bfeznu pak v dd-
sledku uplatiiovani striktnich protiepidemickych opatreni
dochdzelo k uzavéram duleZitych primyslovych center,
coz se projevilo opétovnym zhorSenim sentimentu pod-
nikatell ve zpracovatelském primyslu. Tento faktor
pravdépodobné negativné ovlivni také spotiebitelskou
poptavku i sektor sluzeb a dale prohloubi problémy
v dodavatelskych Fetézcich. Ekonomické vyhlidky Ciny
pritom i nadale z(stavaji zatizeny pretrvavajici krizi rea-
litniho trhu ¢i napjatymi vzdjemnymi vztahy s USA. Oce-
kdvame, ze HDP Ciny v roce 2022 vzroste o 4,7 % (beze
zmény) a v roce pfistim o 5,0 %.

Meziétvrtletni rGst HDP Evropské unie ve 4. Ctvrtleti
2021 zpomalil na 0,4 % (proti 0,3 %), v eurozéné pak na
0,3% (proti 0,2 %). Dominantnim faktorem ristu byla
tvorba hrubého kapitalu, pozitivné prispéla i spotreba
sektoru vladnich instituci. Spotfeba domacnosti a saldo
zahrani¢niho obchodu dynamiku HDP naopak tlumily.

Na zacatku roku 2022 v eurozéné nadale zrychloval rist
spotrebitelskych cen, ktery v inoru dosahl 5,9 %. Nejvy-
znamnéji se na nardstu cenové hladiny podilelo vyrazné
zdrazovani energii. Evropskd centralni banka bude pokra-
Covat v postupném utlumu nakupu aktiv. Na zakladé jeji-
ho breznového rozhodnuti by mél byt program nakupu
aktiv ukoncen v pribéhu 3. ¢tvrtleti 2022 za podminky,
Ze nedojde koslabeni ocekdvanych inflacnich tlakd.
Hlavni drokova sazba nadale setrvdvad na nulové urovni.
V pribéhu letosniho roku bude pravdépodobné docha-
zet k postupnému zpfisnovani fiskalni politiky. Planova-
nou fiskdIni konsolidaci vSak bude ve svétle narlstu geo-
politickych rizik tlumit zvySovani vydajl na obranu.

Mira nezaméstnanosti v eurozéné pokracovala v trendu
pozvolného snizovani, v unoru dosdahla 6,8 %. Indexy na-
kupnich manaZerl ve zpracovatelském primyslu a ve
sluZbach v bfeznu poklesly v reakci na obavy z dopadi
valky na Ukrajiné, rostouci inflaci a pretrvavajici pro-
blémy v dodavatelskych fetézcich. Primyslova produkce
v lednu 2022 stagnovala. Spotiebitelska dlivéra v bieznu

vy

Ocekavame, Ze se HDP Evropské unie v letoSnim roce
z2vysi 0 2,5 % (proti 4,0 %), rst eurozény by mohl dosah-
nout 2,6 % (proti 3,9 %). V pristim roce by hospodarsky
rast mél zrychlit na 3,1 % v EU, resp. 2,9 % v eurozoné.
Zhorseni predikce v letoSnim roce odrazi zejména ruskou



vojenskou invazi na Ukrajinu a s ni souvisejici zvySenou
nejistotu na trzich, rlist cen energii a prohloubeni pro-
bléml v dodavatelskych Fetézcich. Ristovou dynamiku
HDP by mély sniZovat pretrvavajici inflaéni tlaky, které
budou tlumit redlnou spotfebu domacnosti.

Ekonomika Némecka ve 4. Ctvrtleti 2021 mezictvrtletné
vlivem propadu spotfeby domacnosti poklesla o 0,3 %
(proti rastu o 0,2 %). Negativné se na vyvoji némeckého
hospodarstvi podepsalo snizeni vydajlii domacnosti na
sluzby vlivem restriktivnich opatfeni proti Sifeni koro-
naviru. Vydaje na konecnou spotiebu sektoru viadnich
instituci a tvorba hrubého kapitalu k rlistu naopak pfi-
spély kladné. Index nakupnich manazer( ve zpracovatel-
ském pramyslu v bfeznu klesl druhy mésic v fadé kvali
pretrvavajicim problémUim v dodavatelskych retézcich
a nedostatku material(l i zaméstnancu, stéle vsak signali-
zoval zlepSovani podminek v odvétvi. Ve sluzbach index
nakupnich manaZeri poukazuje na pokracujici ozZiveni
aktivity, v bfeznu ale kvali obavam zvélky na Ukrajiné
a rostouci cenové hladiny poklesl. Kvlli vysokym cenam
energii i potravin a nejistym vyhlidkdm do budoucna je

vy

zaméstnanosti v Unoru setrvala na urovni 3,1 %. S ohle-
dem na preruseni dodavek komponent pro automobilo-
vy primysl z Ukrajiny a vysokou inflaci ocekavame, Ze by
hospodarsky rist Némecka mohl v roce 2022 dosdhnout
2,1 % (proti 4,1 %) a v roce 2023 zrychlit na 3,2 %.

Meziétvrtletni ekonomicky rist Slovenska ve 4. Ctvrtleti
2021 zpomalil na 0,3 % (proti 0,1 %). Hospodarska aktivi-
ta byla taZena zejména Cistym vyvozem, tvorbou hrubé-
ho fixniho kapitalu a spotfebou sektoru vladnich institu-
ci. Negativné naopak pusobila spotieba domacnosti
azména zadsob. Primyslova produkce vlednu mezimé-
sicné poklesla o 1,3 %. Mira nezaméstnanosti se v Unoru
nepatrné snizila na 6,5 %. Nedostatek material( v auto-
mobilovém pramyslu, akcelerujici inflace, pokles export-
nich objedndvek a snizena produkce budou mit na slo-
venskou ekonomiku nepfiznivy dopad. Vedle toho je
s ohledem na nizkou proockovanost velkym rizikem také
vyvoj epidemie. Pfedpokladame, Ze by HDP v roce 2022
mohl vzrist o 1,9 % (proti 4,5 %), v roce 2023 by tempo
rdstu mohlo zrychlit na 4,2 %.



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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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
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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 %

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Odhad Predikce Predikce

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

USA sezénné ocisténo 2,3 2,7 1,7 2,3 2,9 2,3 -3,4 5,7 3,3 2,3

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

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

Evropska unie sezénné ocisténo 1,6 2,2 2,0 2,9 2,1 1,8 -6,1 53 2,5 3,1
neotisténo 1,6 2,3 2,0 2,8 2,1 1,8 -5,9 5,3

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

Némecko sezénné o&isténo 2,2 1,2 2,1 3,0 1,1 1,1 -4,9 2,9 2,1 3,2

neotisténo 2,2 1,5 2,2 2,7 1,1 1,1 -4,6 2,9 1,8 2,9

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

neotisténo 1,0 1,1 1,1 2,3 1,9 1,8 -7,9 7,0 3,1 2,3

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

neotisténo 0,0 0,8 1,3 1,7 0,9 0,5 9,0 6,6 2,9 2,7

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

neotisténo 0,7 1,0 2,0 2,3 2,5 1,5 -6,7 4,5 3,3 2,7

Mad‘arsko sezénné o&isténo 4,1 3,6 2,1 4,5 5,4 4,6 -4,9 71 3,3 3,2

neotisténo 4,2 3,7 2,2 4,3 5,4 4,6 -4,7 7,1 3,3 3,1

Polsko sezénné o¢isténo 3,4 4,2 3,2 4,9 5,4 4,8 -2,5 5,6 3,9 3,1

neotisténo 3,4 4,2 3,1 4,8 5,4 4,7 -2,5 5,7 3,8 3,1

Slovensko sezénné o&isténo 2,7 5,2 1,9 3,0 3,8 2,6 4,4 3,0 1,9 4,2

Ceska republika sezénné ocisténo 2,3 5,5 2,4 5,4 3,2 3,0 -5,8 3,3 1,2 3,8

neotisténo 2,3 5,4 2,5 5,2 3,2 3,0 5,8 3,3 1,2 3,6

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



Tabulka 1.1.2: Hruby domaci produkt — c¢tvrtletni

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

2021 2022
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
USA mezi¢trtletni 1,5 1,6 0,6 1,7 0,2 0,7 0,7 0,8
meziroéni 0,5 12,2 4,9 5,5 4,1 3,2 3,3 2,4
Cina meziétvrtletni 0,3 1,3 0,7 1,6 1,1 1,0 1,2 1,3
meziroéni 18,3 7,9 4,9 4,0 4,8 4,5 4,9 4,6
Spojené kralovstvi mezictrtletni 1,2 5,6 0,9 1,3 0,5 0,4 0,4 0,3
meziroéni -5,0 24,5 6,9 6,6 8,4 3,0 2,5 1,5
Evropska unie mezictvrtletni 0,1 2,1 2,2 0,4 0,2 0,2 0,4 0,5
meziroéni -0,9 14,0 4,2 4,8 4,9 2,9 1,1 1,2
Eurozéna mezictvrtletni -0,1 2,2 2,3 0,3 0,2 0,2 0,5 0,6
meziroéni -0,9 14,6 4,0 4,6 4,9 2,9 1,2 1,6
Némecko meziétvrtletni -1,7 2,2 1,7 0,3 0,1 0,3 0,8 0,9
meziroéni -2,8 10,4 2,9 1,8 3,6 1,7 0,9 2,2
Francie meziétvrtletni 0,2 1,3 3,1 0,7 0,1 0,3 0,4 0,6
meziroéni 1,7 19,0 3,5 5,4 5,3 4,3 1,5 1,4
Italie meziétvrtletni 0,3 2,7 2,5 0,6 0,2 0,2 0,4 0,5
meziroéni 0,1 17,6 3,9 6,2 6,0 3,5 1,4 1,3
Rakousko mezictvrtletni -0,4 4,1 3,4 -1,5 0,7 0,7 0,6 0,6
meziroéni -4,1 12,7 5,2 5,6 6,8 3,3 0,5 2,6
Mad‘arsko mezictvrtletni 1,8 2,2 0,9 2,0 0,3 0,2 0,5 0,5
meziroéni -1,3 17,7 6,5 7,0 5,5 3,4 2,9 1,4
Polsko mezictvrtletni 1,6 1,8 2,3 1,7 0,3 0,3 0,4 0,5
meziroé&ni -1,1 10,9 5,5 7,6 6,3 4,8 2,8 1,7
Slovensko mezictvrtletni -1,4 1,9 0,4 0,3 0,2 0,2 0,8 0,9
meziroéni 0,2 10,0 1,2 1,2 2,8 1,1 1,6 2,1
Ceska republika mezictvrtletni -0,3 1,4 1,7 0,8 0,1 -1,3 0,2 0,8
meziroéni -2,3 8,7 2,8 3,6 4,0 1,2 -0,2 -0,2

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

1.2 Ceny komodit

Odhadujeme, Ze cena ropy Brent v 1. ¢tvrtleti 2022 me-
ziroéné vzrostla témér o dvé tretiny na 101 USD/barel
(proti 77 USD/barel). To bylo dano zejména aspekty sou-
visejicimi s valkou na Ukrajiné.

Organizace zemi vyvazejicich ropu a dalsi pfidruzené sta-
ty pokracovaly v 1. ¢tvrtleti 2022 v postupném uvolfo-
vani tézebnich limitd. Denni tézba ropy by se tak i v dub-
nu a v kvétnu méla zvysit o 0,4 mil. bareld.

Vedle rostouci globalni tézby ropy se v souvislosti s oZi-
vovanim svétové ekonomiky zvySovala i jeji spotreba.
Zasoby vytéZené ropy podle odhad( Energetické infor-
macni agentury Spojenych statl v obdobi od 3. Ctvrtleti
2020 do konce minulého roku klesaly, pocinaje
2. Ctvrtletim 2022 by ale svétova produkce ropy méla
mirné prevySovat spotrebu.

Na terminovaném trhu s ropou byla po vypuknuti valky
na Ukrajiné zaznamenana znacna volatilita. Ropa s poz-
déjsim terminem dodani se obchoduje levnéji nez ropa
s blizsSim dodanim. Predpokladany vyvoj ceny ropy Brent
odrazi pravé tuto klesajici krivku cen kontrakt( futures,
ktera je ovSsem ve srovnani s lednovou predikci polozena
znatelné vyse. V letosnim roce se by prliimérna cena ba-
relu ropy Brent méla meziro¢né zvysit o 48 % na 105 USD
(proti 76 USD), v korunovém vyjadieni by mél byt narlst
mirné vyssi. Pro rok 2023 predpokladdme primérnou
cenu 91 USD/barel.

Vyrazny rlistovy trend na komoditnich trzich se v souvis-
losti s rizikem preruseni dodavek zemniho plynu z Ruské
federace obnovil. Velkoobchodni cena zemniho plynu se
v Evropé v 1. Ctvrtleti 2022 mezirocné zvysila vice nez
Ctyrnasobné. Vysoké ceny komodit se postupné promita-
ji do nakladu firem i spotiebitelskych cen (viz ¢ast 3.2).
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Graf 1.2.1: Dolarova cena ropy Brent Graf 1.2.2: Korunova cena ropy Brent
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Zdroj: U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.  Zdroj: CNB, U. S. EIA. Viypocty 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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Predikce Predikce
RopaBrent UsD/barel 99,0 52,4 43,6 54,2 71,4 64,3 41,8 70,8 105 91
ristv% -8,8 -47,1 -16,9 24,3 31,7 9,9 -35,0 69,3 48,0 -12,8
Index v CZK 2010=100% 134,6 85,0 70,1 83,1 102,2 97,1 63,6 101,2 152 132
ristv % 3,8 -36,9 -17,4 18,5 23,0 5,0 -34,6 59,1 50,6 -13,0
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 10,1 6,8 4,6 5,7 7,7 4,8 3,2 16,1
ristv%i -14,7 -32,1 33,1 25,3 344 37,5 -32,5 3971
Index v CZK 2010=100; 131,7 106,2 70,7 84,2 106,0 69,6 47,1 223,0
ristv % 9,8 -19,4 -334 19,2 25,8 -34,3 -32,4 373,77
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
2021 2022
Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
RopaBrent usD/barel 61,0 69,0 73,5 79,6 101 112 106 100
ristv % 21,3 132,3 71,3 79,7 65,6 62,3 44,2 25,6
Index v CZK 2010=100 86,9 96,6 104,7 116,3 146 163 154 145
ristv% 12,9 101,2 63,7 78,3 68,2 69,0 47,4 25,1
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 6,5 8,8 16,9 32,2
ristv% 111,2 383,8 489,4 520,6
Index v CZK 2010=100 89,3 118,2 231,7 452,7
ristv % 96,5 319,0 463,2 515,9

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



1.3 Fiskalni politika

Podle tdaji CSU skontilo hospodafeni sektoru vladnich
instituci v roce 2021 deficitem ve vysi 5,9 % HDP (proti
6,1 % HDP) a bylo stdle velkou mérou ovlivnéno pokracu-
jici epidemii koronaviru, jejimi ekonomickymi dudsledky
a opatfenimi provedenymi v oblasti verejného zdravot-
nictvi ¢i stimulacni fiskdlni politiky. Ackoliv jde lonsky
schodek predevsim na vrub statniho rozpoctu, ani posi-
lené transfery statniho rozpoétu zdravotnim pojistovnam
ve formé vyssi platby za statniho pojisténce nevykom-
penzovaly vysoké vydaje ve zdravotnictvi a hospodareni
fondl socidlniho zabezpedeni skondilo rovnéz v mirném
deficitu. Naopak mistni vladni instituce vykazaly opét
prebytek, ke kterému prispéla Uprava rozpoctového ur-
¢eni dani. Z pohledu strukturdiniho salda vedla expan-
zivni fiskalni politika k deficitu ve vysi 4,1 % HDP (proti
3,9 % HDP), nebot celad fada opatfeni byla jednorazové
nebo prechodné povahy a pokles pfijmd do urcité miry
cyklického charakteru.

Rast dafovych pfijmd a pojistnych plateb inil 4,3 %,
ovsem samotné danové prijmy hlavné v disledku schva-
leného ,danového balicku 2021“ klesly o 1,4 %. Balicek
pfinesl mimo jiné sniZeni efektivni sazby dané z pfijma
fyzickych osob s dopadem 99 mld. K¢, coZ se odrazilo
v jejim meziro¢nim poklesu o 25,2 %. Vynos dané z pfi-
jmu pravnickych osob rostl 0 3,9 % a byl rovnéz negativ-
né ovlivnén nékolika opatfenimi vySe zminéného daro-
vého balicku, napt. moZnosti uplatnéni mimoradnych
odpisd.

Prispévky na socidlni a zdravotni pojisténi rostly
0 11,4 %. Jejich tempo odraZelo rist mezd a platd v eko-
nomice, umocnény postupnym odeznénim opatreni
zmirnujicich socioekonomické dopady protiepidemickych
restrikci a mimoradnymi odménami vyplacenymi vybra-
nym skupindm zaméstnancu verejného sektoru v souvis-
losti s epidemii. Ke dvouciferné dynamice pfispélo rov-
néz zvyseni platby za statniho pojisténce do systému
verejného zdravotniho pojisténi o ¢astku 29,1 mid. K¢.

Vynos dané z pfidané hodnoty rostl 0 9,7 %. Autonomni
vyvoj, tazeny oZivenou spotifebou domdcnosti, byl kori-
govan celou fadou diskre¢nich opatreni s negativnim vli-
vem v Uhrnné vysi 10,1 mid. K¢. Vynos spotifebnich dani
bez dotaci na obnovitelné zdroje energie rostl o 2,6 %.
Pozitivné plsobily zejména zmény sazeb na tabdkové
vyrobky s dopadem 5,2 mld. KE. Naopak vynos dané
z mineralnich olejl tlumilo sniZeni sazby dané na naftu
v celkové vysi 5,6 mld. Kc.

Vydaje na konecnou spotiebu si zachovaly znacnou dy-
namiku ve vysi 5,7 % s prispénim naturalnich socidlnich
davek, nahrad zaméstnancim a mezispotreby. Na dru-
hou stranu byl jejich rlst korigovan vyssi produkci. Ob-
jem mezd a platl ve verejné sféfe se zvysil o 6,5%
a kromé nardstu platd pracovnik( ve skolstvi, zdravotnic-
tvi a socidlnich sluzbach se do néj promitly mimoradné
odmény zdravotnickému personalu, pracovnikdim v soci-

alnich sluzbach a ozbrojenym slozkam. Tempo rlstu na-
turdlnich socidlnich davek ve vysi 11,0 % navazovalo na
silnou dynamiku z predchozich dvou let, jelikoz i tyto vy-
daje byly stale zatizeny epidemickou situaci a vakcinaci
obyvatelstva. Jejich objem soucasné navysily odmény
zdravotnikim v soukromych zafizenich vyplacené zdra-
votnimi pojistovnami. Mezispotieba vzrostla 02,3 %,
jednak kvlli vyssi redlné spotiebé (zejména v oblasti
zdravotni péce) a jednak vlivem vyssi inflace, v zavéru
roku taZzené zejména rlstem cen energii.

Zvyseni penézitych socidlnich davek o 4,7 % reflektovalo
jak zédkonnou valorizaci davek dlichodového pojisténi,
tak Upravu nékterych davek podporujicich rodiny s dét-
mi, oSetfovné v pripadé uzavreni Skol ¢i karantény ditéte
i navySeni transfer(i do vefejného zdravotniho pojisténi.

Investice do fixniho kapitalu rostly 3,1% tempem a za-
timco ustfedni vladni instituce zvysily investice o 7,2 %,
uzemnim jednotkam poklesly o 1,7 %. Z hlediska jejich
financovani (zejména v oblasti dopravy) doslo jiz k zapo-
jeni prostfedki z Nastroje pro oZiveni a odolnost.

Programy podpory v souvislosti s COVID-19 byly ddvo-
dem ristu dotaci o 15,1 %. Dalsi formy podpory (zejmé-
na kompenzacni bonus) byly klasifikovany jako kapitalo-
vé transfery, které vsak vzhledem k vysoké srovnavaci
zakladné roku 2020 poklesly 0 22,3 %.

V roce 2022 by mélo dojit k meziro¢nimu zlepseni salda
0 1,3 p. b. na -4,5 % HDP. Ve strukturalnim vyjadreni jde
o fiskalni usili ve vysi 0,9 p. b. Odhad vysledku hospoda-
feni reflektuje doznivajici epidemii COVID-19, predpo-
kldadané hospodarské a financni dasledky ruské agrese
vaci Ukrajiné a s ni spojené humanitarni krize i pomoc
domacnostem a firmam postizenym enormnim rlstem
cen. Hlavni bremeno by mél nést statni rozpocet, coz se
odrazi v jeho planovaném deficitnim hospodareni. Mistni
vladni instituce patrné vykazi opét prebytek, zatimco vy-
sledek fondd socidlniho zabezpeceni skonéi podle aktu-
alni predikce mirnym deficitem.

Vynos dané z pFijml fyzickych osob by mél v podstaté
setrvat na urovni loniského roku, jelikoZz proti odhadova-
nému rdastu nahrad zaméstnancim v ekonomice 0 4,7 %
pUsobi zvySeni zakladni slevy na poplatnika s dopadem
12,3 mld. KE. Od ocekavaného vyvoje vydélkl se odviji
také prispévky na socialni zabezpeceni s odhadovanym
rastem 4,4 %. Dynamiku zdanéni a odvodu ze zavislé
¢innosti pak rovnéz ovliviiuji mimoradné odmény pra-
covnikim ve zdravotnictvi, v socidlnich sluzbach a ozbro-
jenym slozkam vyplacené v loriském roce. Podstatné je
rovnéz rozhodnuti o ponechani primérné vyse platby za
statniho pojiSténce na urovni roku 2021, do platby statu
do systému verejného zdravotniho pojisténi se vsak
promitne odhadem 3,9 mld. K¢ kvali narQstu poctu stat-
nich pojisténcl z fad ukrajinskych uprchlikd.
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Dynamiku dané z pFijmu pravnickych osob by mél tlumit
konec ucinnosti zmény metody tvorby a danové uznatel-
nosti technickych rezerv pojistoven, osvobozeni vynosl
ze statnich dluhopist od dané ¢i dodatecny efekt zave-
deni ,stravenkového pausalu” s celkovym dopadem
8,3 mld. K¢. Opacny ucinek ma ukonéeni zrychlenych od-
pist z let 2020 a 2021, stejné jako odeznéni negativniho
dopadu zvyseni hranice vstupni ceny pro odepisovani
hmotného majetku vcelkové odhadované vysi
5,5 mld. KE. Vysledkem by mél byt rist této dané 0 9,0 %.

Vyvoj dané zptidané hodnoty by mél byt ovlivnén
zejména silici nominalni spotfebou domacnosti. Nega-
tivni dopad v minulosti schvdlenych diskre¢nich opatfeni
(pfefazeni vybranych sluzeb do druhé snizené sazby da-
né v prvni poloviné roku 2020, sniZeni sazby na ubytova-
ni, sportovni a kulturni akce, lyzarské vleky a dalsi vybra-
né sluzby od cervence 2020) by mél byt prevazien
pozitivnim vlivem ukonceni docasného prominuti dané
na dodavky elekttiny a plynu v zavéru roku 2021, ukon-
¢eni prominuti dané u nakupu respiratort ¢i meziroéné
mensim dopadem prominuti dané u ndkupu vakcin
a testd. Celkem by dan z pfidané hodnoty méla vzrlst
012,2 %.

U spotiebnich dani bez dotaci na obnovitelné zdroje
energie odhadujeme, Ze se jejich vynos zvysi o 4,2 %.
Mezi hlavni vlivy patii pokracujici ekonomické oziveni,
z diskreCnich opatfeni pak zvySeni dané na tabakové vy-
robky ve vysi 2,5 mld. K¢ a sazeb odvodu za elektfinu ze
slunecniho zareni s predpokladanym dopadem 3 mld. K¢.
Snizeni silni¢ni dané a docasné sniZeni spotfebni dané na
naftu a benzin v reakci na skokové zdraZeni pohonnych
hmot bude spojeno s odhadovanym vypadkem prijmU ve
vysi 8,4 mid. K¢.

Dynamika vydaji na kone¢nou spotiebu vladnich insti-
tuci by méla meziro¢né zpomalit na 4,4 %. Naturalni so-
ciadlni davky a ndhrady zaméstnanclim v sektoru vladnich
instituci by mély vykdzat nizsi tempo, cozZ je dano hlavné
predpokladem postupného navratu do normalnich pod-
minek v systému zdravotni péce a zvySenou zdkladnou
v loriském roce z titulu vyplat mimoradnych odmén. Na-
hrady zaméstnancim by mély rlst jen mirné (0,5 %). Va-
lorizovany byly pouze platové tarify 1ékarl, nelékarskych
zdravotnickych pracovnikd, pracovnikl v socidlnich sluz-
bach a pedagogl v regionalnim skolstvi. Souc¢asné uvazu-
jeme s navySenim objemu ndhrad ve Skolstvi z titulu

vzdélavani ukrajinskych déti. Dale byly navysSeny tarify
vojakl a prislusnikd bezpecnostnich sbord. Rust natural-
nich socidlnich ddvek o 2,1 % odrdzi vydaje do zdravot-
nictvi a socialnich sluzeb, vyuzivanych i ze strany ukrajin-
skych uprchlikl. Kromé toho reflektuje vyssi vydaje ve
formé prispévku a doplatku na bydleni. Uhrada testd na
onemocnéni COVID-19 bude stat zdravotni pojistovny
v letosnim roce odhadem 6,4 mld. K¢. Odhad meziro¢ni-
ho rlistu mezispotreby (11,7 %) pocitd s mimoradné vy-
sokou inflaci i s vlivem projektd spolufinancovanych
z prostfedkd EU. V objemu nakupl zboZi a sluZzeb se
promitne i vliv migraéni viny z Ukrajiny.

V oblasti penézitych socidlnich davek pocitame prede-
vsim s rlistem davek dlchodového pojisténi, které jsou
letos determinovany jak béZznou valorizaci navySenou
0 300 K¢ nad zakonnou mez, tak i ocekdvanou mimorad-
nou valorizaci v priiméru o 1 017 K¢ z titulu vysoké miry
inflace. V souvislosti s migracni vinou uprchlikd z Ukraji-
ny kalkuluje predikce svyplatou humanitarni davky
v odhadované vysi 7,7 mld. K¢ i vyssi platbou statu do
systému verfejného zdravotniho pojisténi. V dlsledku
ekonomického vyvoje a uvedenych diskrecnich opatreni
by penézité socialni davky mély vzrist o 7,0 %.

U vydaju na investice do fixnich aktiv o¢ekdvame navy-
Seni 0 10,0 %. Investice by mély byt vyrazné podporeny
prostfedky z rozpo€tu EU, at jiz z davodu bliZiciho se
konce moznosti Cerpat prostfedky z programového ob-
dobi 2014-2020 ¢i zapojeni novych prostiedk( z Nastro-
je EU pfisti generace, jejichZ podil na celkovych investi-
cich by mél ¢init vice nez 31 %.

Postupné ukoncovani protikrizovych opatreni a s nimi
souvisejicich programi podpory by mélo vést k meziroc-
nimu poklesu dotaci o 21,3 %. Pozitivni efekt ukonceni
vyplaty kompenzacniho bonusu by mél byt prevazen vy-
platou nahrad vklad( byvalych klientd Sberbank CZ, a. s.
z Garantniho  systému  finanéniho trhu ve vysi
26,0 mld. K¢, coz by mélo vést k dalSimu meziro¢nimu
rdstu kapitalovych transferti o0 37,2 %.

Deficitni hospodareni vladnich instituci, zejména pak
statniho rozpoctu, se promitlo i do vySe dluhu v roce
2021, ktery vzrostl o 4,2p.b. na 41,9% HDP (proti
42,0 % HDP). V roce 2022 ocekavame dalsi rUst dluhové
kvéty, tlumeny rdstem nominalniho HDP, o 0,8 p. b. na
42,7 % HDP.



Graf 1.3.1: Saldo sektoru vladnich instituci

Graf 1.3.2: Dluh sektoru viadnich instituci
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR. Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.3.1: Saldo a dluh
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,8 -5,9 -4,5 -3,2 -2,9 -2,7
mid. K& 34 77 48 17 -329 -359 -300 -229 -218 2211
Cyklicka slozka salda % HDP 0,1 0,8 1,1 1,4 -1,0 -0,2 -0,6 -0,2 0,0 0,0
Cyklicky ocisténé saldo % HDP 0,8 0,7 -0,2 -1,1 -4,8 -5,6 -3,9 -3,0 -2,9 -2,7
Jednorazové a jiné prechodné operace % HDP 0,1 0,0 -0,1 0,0 -2,2 -1,5 -0,7 0,0 0,0 0,0
Strukturalni saldo % HDP 0,8 0,7 -0,1 -1,1 -2,6 -4,1 -3,2 3,1 -2,9 -2,7
Fiskalni asili p.b. 1,2 -0,1 -0,8 -1,0 -1,5 -1,5 0,9 0,1 0,2 0,2
Uroky % HDP 0,9 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 0,9 1,0 1,1 1,2
Primarni saldo % HDP 1,6 2,2 1,6 1,0 -5,0 5,1 -3,6 -2,3 -1,8 -1,5
Primarni cyklicky oCiSténé saldo % HDP 1,7 1,4 0,5 -0,4 -4,0 -4,9 -3,0 -2,1 -1,8 -1,5
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 36,6 34,2 32,1 30,1 37,7 41,9 42,7 43,4 44,4 45,4
mid.k¢i 1755 1750 1735 1740 2149 2567 2828 3099 3351 3592
Zména dluhové kvéty p.b. -3,1 -2,3 -2,2 -2,0 7,7 4,2 0,8 0,7 0,9 1,1

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

Ceskd narodni banka v 1. ¢tvrtleti 2022 zvysila dvouty-
denni repo sazbu na 4,50 %. Na ménovém zasedani dne
31. bfezna pak sazbu zvysila o 50 bazickych bodd, tato
hodnota ale plati az od 1. dubna. Divodem byl prudky
nardst inflace, ktera se nyni pohybuje vysoko nad horni
hranici toleran¢niho pasma, zplsobeny v prvé fadé na-
kladovymi faktory globdiniho charakteru. Vedle jiz delsi
dobu vysokych cen nékterych komodit a energii inflaéni
tlaky posiluji i vlivem valky na Ukrajiné a pokracujicich
problém( ve vyrobnich fetézcich. Nezanedbatelny vliv
vsak ma i domaci poptavka, podporovana tlakem na rist
mezd vyvolanym nedostatkem zaméstnanci ¢i expanziv-
ni fiskalni politikou v uplynulém obdobi.

S ohledem na predikovany vyvoj inflace, kterd by béhem
letosniho roku méla zlstat velmi vysoka, a dosavadni re-
akci ménové politiky ocekavame, Ze CNB nebude po zby-
tek letosniho roku primarni Urokovou sazbu snizovat, aby
nebyl ohroZen navrat inflace k 2% cili ve stfednédobém
horizontu. Ke zpomaleni inflace v pfistim roce by mélo
prispét i postupné posilovani kurzu koruny v reakci na
kladny urokovy diferencial vici eurozéné. Diky slabnou-
cim inflaénim tlakdim a ukotveni ocekavani pobliz infla¢-
niho cile by CNB v roce 2023 mohla zaéit Urokové sazby
postupné snizovat.

Trimésicni sazba PRIBOR v 1. ¢tvrtleti 2022 v souvislosti
se zvy$enim primarnich Grokovych sazeb CNB vzrostla
v praméru na 4,6 % (proti 4,4 %). Za cely rok 2022 by se
mohla zvysit na 5,3 % (proti 4,6 %), v roce 2023 by pfi
predpokladaném nastaveni ménové politiky mohla kles-
nout na 4,9 %.

Odhadujeme, Ze se vynos do splatnosti desetiletych
statnich dluhopisi v 1. étvrtleti 2022 zvysil v priiméru na
3,3 % (proti 3,2 %), za cely rok 2022 by mohl dosahnout
3,9 % (proti 3,3 %). S ohledem na predpokladané nasta-
veni ménové politiky CNB a ECB a vyvoj inflace se do-
mnivame, Ze by dlouhodobé Urokové sazby mohly v roce
2023 klesnout v priméru na 3,6 %, pficemZ vynosova
kfivka by stale méla byt inverzni.

Silny rast Gvért domacnostem pokracoval i v priibéhu
1. Ctvrtleti 2022 — jejich objem se v lednu i v Unoru mezi-
ro¢né zvysil 0 10,3 %. Ktomu kromé obav domacnosti
z rlstu Urokovych sazeb pfispélo i opétovné zprisnéni
podminek pro poskytovani hypoték platné od pocatku
dubna. Primérna klientska Urokova sazba z celkového
objemu Uvérd domacnostem se ani v Unoru 2022 mezi-

mésicné prakticky nezménila, u novych hypotecnich tvé-
rd jiz Urokové sazby postupné rostou.

Meziroéni rist Gvért nefinanénim podnikdim v Unoru vy-
razné zrychlil na 9,3 %. RUst byl taZzen korunovymi i cizo-
ménovymi Uvéry, z hlediska délky splatnosti pak zejména
uvéry se splatnosti kratsi nez 1 rok. Prlmérna klientska
urokova sazba z celkového objemu uvér nefinanénim
podnikim se zvysila na 5,3 % (meziro¢né o 2,7 p. b. vice).

Podil uvéra v selhani na celkovych Gvérech nadale prak-
ticky stagnuje. PrestoZe se financni situace nékterych
domécnosti a firem v dasledku pandemie koronaviru
zhorsila, dopad na kvalitu uvérového portfolia bank byl
minimalni.

V souvislosti s napadenim Ukrajiny Ruskem doslo v Uno-
ru 2022 ksilnému odlivu vkladl z banky Sberbank CZ.
Kvali hrozicimu upadku banky zahajila CNB na konci Gino-
ra kroky vedouci k odnéti bankovni licence. Vétsina klien-
tl Sberbank CZ bude odskodnéna prostfednictvim Ga-
ran¢niho systému financniho trhu. Kolaps této banky je
nicméné makroekonomicky zanedbatelny a nepredstavu-
je riziko pro stabilitu bankovniho sektoru.

Kurz koruny viéi euru v 1. ¢tvrtleti 2021 Einil v prdméru
24,7 CZK/EUR (proti 24,4 CZK/EUR), coz znamenalo mezi-
rocni posileni o 5,7 % (proti 6,8 %). Po zahajeni ruskeé in-
vaze na Ukrajinu koruna prudce oslabovala az k hranici
26 CZK/EUR, na zacatku brezna viak CNB zacala ve pro-
spéch domaci mény intervenovat na devizovém trhu.
Kurz se pak i diky uklidnéni situace na financnich trzich
vratil do blizkosti 24,4 CZK/EUR.

S rozsitenim kladného urokového diferencialu a urcitou
stabilizaci mezinarodnich finanénich trh( by se kurz mél
vratit na trajektorii pozvolné trendové apreciace. V pra-
méru za cely rok 2022 by mél dosdhnout 24,4 CZK/EUR
(beze zmény), vroce 2023 by mél mirné posilit na
24,2CZK/EUR. Apreciaci by mél brzdit vyvoj urokového
diferencidlu, ktery by se od 2. tvrtleti 2022 jiz nemél da-
le rozsifovat, a pozastavend realnd konvergence ekono-
miky CR k eurozéné.

Ocekavany vyvoj kurzu koruny k americkému dolaru je
implikovan kurzem USD/EUR, pro néjz byl ptijat pfedpo-
klad stability na Urovni prdméru poslednich 10 dni pred
uzdvérkou vstupnich dat pro vybrand vychodiska predik-
ce, tedy 1,10 USD/EUR (proti 1,13 USD/EUR).



Graf 1.4.1: Urokové sazby
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Graf 1.4.5: Uvéry v selhani
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Graf 1.4.7: Nominalni ménové kurzy
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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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Graf 1.4.8: Redlny ménovy kurz viii eurozéné
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Tabulka 1.4.1: Urokové sazby — roéni
primérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,50 1,75 2,00 0,25 3,75
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,50 0,75 1,50 2,50 1,75 0,25 0,25
PRIBOR3M v%p.a. 0,36 0,31 0,29 0,41 1,23 2,12 0,86 1,13 5,3 4,9
Dlouhodobé urokové sazby 1 v%p.a. 1,58 0,58 0,43 0,98 1,98 1,55 1,13 1,90 3,9 3,6
Klientské urokové sazby
Uvéry domécnostem v%pa.i 559 515 4,65 4,10 3,76 3,66 3,53 3,31
Uvéry nefinanénim podnikim v%p.a. 3,01 2,78 2,59 2,57 3,05 3,75 2,96 2,86
Vklady domacnosti v%p.a. 0,85 0,65 0,47 0,36 0,33 0,39 0,35 0,26
Vklady nefinanénich podnikt v%p.a. 0,29 0,19 0,10 0,05 0,11 0,37 0,20 0,11
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
2021 2022
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,50 0,75 3,75 4,50
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 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 0,50
PRIBOR 3M v%p.a. 0,36 0,40 0,91 2,86 4,59 5,6 5,6 5,6
Dlouhodobé urokové sazby” v%p.a. 1,55 1,76 1,79 2,53 3,3 4,1 4,1 4,1
Klientské urokové sazby
Uvéry domécnostem v%p.a. 3,39 3,32 3,28 3,26
Uvéry nefinanénim podnikim v%p.a. 2,55 2,54 2,74 3,62
Vklady domacnosti v%p.a. 0,25 0,23 0,23 0,32
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 0,06 0,05 0,07 0,27

Y Vynos 10letych stdtnich dluhopisti pro konvergenéni ucely

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



Tabulka 1.4.3: Uvéry a vklady — roéni priméry

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Domacnosti
Uvéry ristv % 5,0 4,0 3,4 4,8 7,2 7,8 7,6 6,6 6,3 8,0
Na spotfebu ristv % -1,0 0,1 -0,9 3,4 6,0 4,3 5,4 6,4 4,4 2,6
Na bydleni ristv% 6,4 5,5 4,5 5,6 8,1 9,0 8,5 7,4 7,3 9,5
Ostatni riist v % 6,0 1,2 2,9 1,0 3,0 4,2 4,3 1,1 0,9 4,2
Korunové ristv % 4,9 4,0 3,4 4,7 7,2 7,7 7,6 6,6 6,3 8,0
Cizomé&nové rastv%i 30,8 -1,3 0,0 12,7 8,5 36,3 1,7 9,0 6,1 16,9
Vklady rastvsi 45 33 29 48 70 87 70 72 94 11,1
Korunové ristv % 4,7 3,3 2,7 4,1 6,9 9,7 7,1 6,9 9,2 10,9
Cizomé&nové rastvesi 2,1 2,3 8,5 22,5 7,3 -13,9 3,5 152 14,5 16,6
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 5,2 5,2 4,9 4,5 3,6 2,7 2,4 1,9 1,6 1,7
Pomér uveérd ke vkladiim v% 63 63 63 63 63 63 63 63 61 59
Nefinancni podniky
Uvéry ristv % 3,5 1,3 1,9 6,5 6,6 5,0 4,2 4,3 3,2 0,5
Korunové ristv % 2,6 03 -1,0 5,9 2,8  -14 3,0 1,9 -1,8 3,2
Cizomé&nové ristv % 7,8 57 13,7 9,0 2055 24,4 6,9 10,0 14,0 -4,6
Vklady ristv % 8,9 4,9 7,6 10,3 4,6 7,8 3,0 4,2 9,5 9,0
Korunové ristv% 8,2 4,2 5,6 6,7 4,5 13,9 2,1 1,9 9,4 7,1
Cizomé&nové ristv% 11,8 8,0 15,2 23,2 4,8 -11,1 6,6 13,0 9,9 15,3
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 7,8 7,4 7,0 6,0 5,2 4,7 3,7 3,4 3,3 4,2
Pomér uvérh ke vkladim v% 120 116 110 106 108 105 106 106 100 92
Pozn.: \V/yjma podilu uvéri v selhdni vychdzeji idaje z ménové statistiky.
Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.4.4: Uvéry a vklady — ¢tvrtletni priméry
2020 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Domacnosti
Uvéry ristv % 6,3 6,1 6,2 6,4 6,5 7,5 8,5 9,5
Na spotiebu ristv % 7,6 5,2 3,6 1,6 0,0 1,7 3,3 5,5
Na bydleni ristv % 6,9 7,1 7,3 7,7 8,1 9,0 10,0 10,8
Ostatni ristv % 0,4 0,7 1,1 3,7 3,8 4,1 4,5 4,4
Korunové ristv % 6,3 6,1 6,2 6,4 6,5 7,5 8,5 9,5
Cizomé&nové ristv % 2,7 4,9 7,4 15,5 15,8 11,7 21,6 18,3
Vklady ristv% 6,9 9,1 10,1 11,3 12,8 12,1 10,8 8,6
Korunové ristv% 6,4 8,9 10,1 11,2 12,9 11,9 10,5 8,4
Cizom&nové riist v % 21,0 14,7 9,0 14,1 12,6 18,2 20,3 15,2
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 1,7 1,7 1,6 1,6 1,8 1,8 1,7 1,6
Pomér uvéra ke vkladim v% 63 61 61 60 59 58 59 61
Nefinancni podniky
Uvéry rist v % 3,5 5,7 2,6 1,2 0,1 2,1 0,2 3,9
Korunové ristv % -0,5 -1,6 -2,5 -2,5 -1,7 2,3 5,7 6,6
Cizoménové ristv% 12,5 21,8 13,4 8,7 3,1 -10,0 -9,9 -0,9
Vklady ristv % 6,9 8,2 10,0 12,9 11,1 9,0 8,9 7,0
Korunové ristv % 5,0 9,7 10,4 12,4 10,2 6,0 6,7 5,8
Cizoménové ristv % 13,9 2,8 8,7 14,5 14,2 20,1 16,5 10,8
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) V% 3,1 3,2 3,2 3,7 4,2 4,3 4,2 3,9
Pomér Gvéra ke vkladim V% 103 103 100 96 93 92 92 93

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

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

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR ro¢nipramért 27,03 26,33 25,65 25,67 26,44 25,65 24,4 24,2 24,1 24,0
zhodnoceniv % 0,9 2,7 2,7 -0,1 -2,9 3,1 5,1 0,7 0,4 0,4
CZK / USD ro¢nipraméri 24,43 23,39 21,74 22,94 23,19 21,68 22,1 22,0 21,9 21,9
zhodnoceniv % 0,7 4,5 7,6 -5,2 -1,1 7,0 -1,8 0,2 0,4 0,4
Nominalni efektivni ménovy kurz? primér2015=100¢ 102,4 105,5 109,3 108,99 106,9 110,5 115 116 116 117
zhodnoceniv % 2,8 3,0 3,6 -0,4 -1,9 3,3 4,2 0,7 0,4 0,4
Realny mé&novy kurz viiéi EA19 2 pramér2015=100§ 101,2 104,0 107,9 110,1 109,8 115,5 124 126 127 128
zhodnoceniv % 1,2 2,8 3,8 2,0 -0,3 5,2 7,5 1,5 1,0 0,9
Readlny efektivni ménovy kurz® primér2015=100f 102,6 106,6 111,1 111,5 112,4 116,6
zhodnoceniv % 2,6 3,9 4,3 0,3 0,8 3,8
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 nerovnovédh Evropskou komisi.
Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.6: Ménové kurzy — ctvrtletni
2021 2022
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR pramér turtleti 26,07 25,64 25,50 25,38 24,65 24,4 24,3 24,3
zhodnoceniv % -1,7 5,5 3,8 5,1 5,7 5,3 4,8 4,4
CZK / USD pramér Eturtleti 21,64 21,27 21,63 22,19 21,99 22,1 22,1 22,1
zhodnoceniv % 7,4 15,5 4,6 0,8 -1,6 -3,9 -2,2 0,5
Nominalni efektivni ménovy kurz® pramer 2015=100 109,1 110,7 111,0 111,1 114 115 115 116
zhodnoceniv % -0,2 6,2 3,4 4,0 4,6 4,1 3,9 4,0
Reélny ménovy kurz viaéi EA19 2 primér 2015=100 112,7 116,3 116,8 116 121 125 126 124
zhodnoceniv % 0,8 9,7 5,5 5,1 7,5 7,8 7,6 7,1
Redlny efektivni ménovy kurz?® priimér 2015=100 115,2 116,7 117,4 117,2
zhodnoceniv % 1,0 6,9 3,4 4,1

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 Demografie

Podle vysledkd Séitani lidu, domd a byt 2021 a navazu-
jici bilance obyvatel Zilo na poc¢atku roku 2021 vCR
10,494 milionu obyvatel. To je ve srovnani s doposud
platnymi Udaji o 208 tis. osob méné. V pribéhu roku
2021 se pocet obyvatel zvysil o 21,9 tis. na 10,516 mil.
Pficinou populacniho rdstu bylo kladné saldo zahranicni-
ho stéhovani (50,0 tis.), naopak bilance pfirozené mény
byla zaporna (-28,1 tis.).

Béhem loriského roku se Zivé narodilo 111,8 tis. déti,
0 1,6 tis. vice neZ vroce 2020. K narlstu pritom doslo
navzdory nizSimu poctu Zen v reprodukénim véku. Zvysila
se totiz uroven plodnosti, kterd podle predbéznych vy-
sledkd dosahla 1,83 ditéte na jednu Zenu, nejvice v his-
torii samostatné CR.

Pocet zemfelych (139,9 tis.) prekrocil urover roku 2020
0 10,6 tis. a byl nejvyssi od konce 2. svétové valky. Ve
srovnani s primérem let 2015-2019 byl pocet zemrelych
vysSSi témér o 26 %. Hlavni pficinou zvySené Umrtnosti
byla epidemie COVID-19.

Bilance zahrani¢niho stéhovani se mezirocné zlepsila
0 23 tis. osob a byla nejvyssi od roku 2008. Pocet pfisté-
hovalych vzrostl téméf o ctvrtinu na 69,2 tis., naopak
pocet vystéhovalych klesl o tfetinu na 19,2 tis. Stejné ja-
ko v predchozich letech byla kladna bilance nejvyssi
s obcany Ukrajiny (28,4 tis.).

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

Graf 1.5.3: Starobni dtichodci
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Pozn.: Jen diichody v kompetenci Ceské sprdvy socidiniho zabezpeceni.

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

Intenzita migracnich tok( bude v leto$nim roce naprosto
zédsadnim zpUsobem ovlivnéna valkou na Ukrajiné. Pred-
pokladame, Ze kladné saldo migrace bude oproti stfedni
varianté demografické projekce CSU vys$$i o 325 tis.
osob, dosahne tedy 351tis. osob. Zhlediska vékové
struktury by 55 % uprchlikd z Ukrajiny mélo byt v pro-
duktivnim véku (z toho cca 80 % Zeny), 42 % budou tvofrit
déti a mladi do 19 let a zbyla 3 % seniofi. V dalSich letech
by se sice néktefi uprchlici mohli na Ukrajinu vracet, za-
roven lze ale ztéto zemé ocekdvat zvySenou imigraci.
Migraéni saldo proto ponechavame dle projekce CSU.

Podrobné Udaje o vékové struktufe populace CR k po-
¢atku roku 2022 budou publikovany az v ¢ervnu. Lze oce-
kavat nardst poctu obyvatel v nejmladsich vékovych sku-
pindch i vseniorském véku, kde byl pfirGstek oproti
predchozim rokdim vlivem Umrti s nemoci COVID-19 pa-
trné vyrazné nizsi. Naproti tomu pokles poctu obyvatel
ve véku 2064 let, byt ponékud zbrzdény imigraci s ptiz-
nivou vékovou strukturou, zfejmé nadale pokracoval.

Ke konci roku 2021 evidovala Ceska sprava socidlniho za-
bezpeceni 2,378 mil. starobnich diichodct, coZ odpovi-
dalo 22,4 % obyvatel CR. ProdluZovani statutarniho véku
odchodu do dichodu vedlo v kombinaci se zvySenou
umrtnosti k meziroénimu poklesu poctu starobnich di-
chodcli 0 22,7 tis., tj. 0 0,9 %.

Graf 1.5.2: Ocekdavana stredni délka zivota pfi narozeni
v letech
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Zdroj: CSU.

Graf 1.5.4: Pocet umrti
rozdil proti priméru let 2015-20189, v tis. osob

s Bez COVIDuU
6 | mmmmmSCOVIDem
e Rozdil

1/20 4 7 10 121 4 7 10 1/22
Zdroj: CSU, Ustav zdravotnickych informaci a statistiky. Vypocty MF CR.

19



20

Tabulka 1.5.1: Demografie

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Odhad Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. tis.osob: 10554 10579 10610 10650 10694| 10494 10516 10858 10873 10885
ristv % 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 -1,9 0,2 3,3 0,1 0,1
0-19 let tis.osobi 2082 2106 2133 2160 2188] 2168 2183 2334 2346 2352
ristv% 0,9 1,2 1,3 1,3 1,3 -0,9 0,7 6,9 0,5 0,3
2064 let tis.osob: 6540 6484 6437 6403 6374] 6209 6155 6300 6278 6269
ristv% -0,8 -0,9 -0,7 -0,5 -0,4 -2,6 -0,9 2,4 -0,3 -0,1
65 a vice let tis.osob: 1932 1989 2040 2087 2132| 2117 2178 2224 2249 2264
ristv % 2,8 2,9 2,6 2,3 2,2 -0,7 2,9 2,1 1,1 0,6
Starobni diichodci k1. 1. tis.osob| 2377 2395 2404 2410 2415 2400 2378 2365 2358 2351
ristv % 0,9 0,8 0,4 0,3 0,2 -0,6 -0,9 -0,5 0,3 -0,3
Miry zavislostik 1. 1.
Demograficka % 29,5 30,7 31,7 32,6 33,4 34,1 35,4 35,3 35,8 36,1
Podle platné legislativy % 39,8 40,1 40,4 40,4 40,5 40,2 40,7 39,6 39,3 39,1
Efektivni mira zavislosti % 46,8 46,2 45,7 45,2 45,5 46,0 45,2 44,7 44,5 44,3
Uhrnné plodnost pocetdéti; 1,630 1,687 1,708 1,709 1,707 1,830 1,70 1,70 1,70 1,71
PFirGstek populace tis. 0sob 25 31 40 44 8 22 342 15 12 9
Pfirozeny pfirastek tis. 0sob 5 3 1 0 -19 -28 -9 -11 -14 -17
7ivé narozeni tis. osob 113 114 114 112 110 112 105 103 101 99
Zemteli tis. osob 108 111 113 112 129 140 114 114 115 116
Saldo migrace tis. osob 20 28 39 44 27 50 351 26 26 26
Imigrace tis. osob 38 46 58 66 56 69
Emigrace tis. 0sob 17 18 20 21 29 19
Nedopocet pfi s€itani lidu tis. osob X X X X X -208 X X X X

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 socidiniho zabezpeceni.

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

1.6 Ostatni predpoklady

Kromé faktord uvedenych v pfedchozich kapitolach vy-
chazi predikce z téchto predpokladu:

valka na Ukrajiné skon¢i v prabéhu letosniho roku;
ekonomické sankce vUcCi Ruské federaci nenarusi
dodavky ropy a zemniho plynu do Evropy;

problémy v dodavatelskych tetézcich budou kvli
napadeni Ukrajiny hlubsi a budou globalni ekono-
micky rust brzdit i v pfistim roce;

diky proockovanosti obyvatel, vysokému poctu
osob, které onemocnéni COVID-19 prodélaly, a Sir-

$im moznostem |écby jiz v budoucnu pfi zhorseni
epidemické situace nebude nutné prijimat makroe-
konomicky vyznamné restrikce;

sazby vyznamnych typl dani a povinnych odvodu
(dan z pridané hodnoty, dan z pfijmu fyzickych
a pravnickych osob, socidlni a zdravotni pojistné)
zUstanou beze zmény;

minimalni mzda a nejnizsi drovné zarucené mzdy

budou v pfistich letech zvySovany v souladu s pre-
dikovanym rdstem prdmérné nominalni mzdy.



2 Ekonomicky cyklus

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Vlivem epidemie a souvisejicich opatieni se Ceska eko-
nomika propadla do vyrazné zaporné mezery vystupu.
Redlna hrubd pfidana hodnota ve 2. ¢tvrtleti 2020 zao-
stala za svoji potencialni Urovni o vice nez 8 %, coz bylo
zdaleka nejvic v historii samostatné CR. Diky ekonomic-
kému oziveni v dalsich ctvrtletich vSak produkéni mezera
za cely rok 2020 dosahla -2,7 % (proti -2,8 %). V porov-
nani s recesemi v letech 2009 a 2013 tak byla v celoroc-
nim vyjadreni mensi. Vlivem zlepseni ekonomického vy-
konu se zapornd mezera vystupu v lofiském roce zuzila
na -0,7 % potencidlniho produktu (proti -1,3 %).

Kvuili podstatné slabsi predikci tempa hospodarského
rastu by mélo dojit k pozdéjsimu uzavieni zaporné pro-
dukéni mezery, a to nejdfive vzavéru pristiho roku.
Vzhledem k pretrvavajicimu obdobi zvySené nejistoty
a volatility ekonomického vyvoje je tfeba k vysledkim
pfistupovat velmi obezietné.

Potencialni produkt, jehoZ rdst vletech 2019 a 2020
kvali zpomaleni hospodarské dynamiky a nasledné eko-
nomické recesi citelné zvolnil, se v roce 2021 podle ak-
tudlniho odhadu zvysil 0 1,0 % (proti 1,1 %). V letoSnim
roce by jeho rlst mohl zrychlit na 2,2 % a v dalsich le-
tech by se mohl pohybovat okolo 2,5 %.

Hlavnim faktorem potencialniho rlstu dlouhodobé zu-
stava trendova slozka souhrnné produktivity vyrobnich
faktora (viz graf 2.1.2). Jeji pFispévek by v letoSnim roce
mohl dosdhnout 1,4 p. b. (proti 1,2 p. b.) a v dalsich le-
tech dale narUstat.

Vyrazné snizeni investicni aktivity v roce 2020 a pouze
mirné oZiveni vroce 2021 vydustilo v pomalejsi navyso-
vani zasoby kapitalu. Vzhledem k pozvolné dynamice
tvorby hrubého fixniho kapitadlu by tento faktor mohl

Graf 2.1.1: Produkéni mezera

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

k potencidlnimu rlstu v roce 2022 prispét 0,6 p. b. (beze
zmeény).

Postupné starnuti populace se dlouhodobé projevuje
klesajicim poctem osob v produktivnim véku 20-64 let,
nabidka prace tak vroce 2021 zrlstu potencidlniho
produktu ubrala 0,3 p. b. (beze zmény). Tato hodnota
byla o¢ekavana i pro letodni rok, ale vzhledem k soucas-
né imigracni viné z Ukrajiny (z velké ¢asti ve vékové ka-
tegorii 20-64 let, viz kapitolu 1.5) by demograficky vyvoj
mohl v roce 2022 prispét vyrazné kladné ve vysi 0,8 p. b.

Hospodarsky rlst doprovazeny zvysujici se poptavkou po
praci se az do roku 2018 projevoval rychlym narlstem
miry participace, ktery tak vice nez kompenzoval nega-
tivni vliv demografického vyvoje. Po hospodarském pro-
padu v roce 2020 se tato tendence docasné zastavila.
Obnovend situace nedostatku pracovnich sil by méla
v nasledujicich letech miru participace podpofit. Migrac-
ni vina by vSak z metodickych ddvodu (viz kapitolu 3.3)
méla narlst miry ekonomické aktivity brzdit. Celkové by
prispévek miry participace mohl v letosnim roce dosah-
nout -0,2 p. b. (proti 0,6 p. b.).

Priimérny pocet obvykle odpracovanych hodin se dlou-
hodobé snizuje. Zatimco v letech 2017-2020 se tento
pocet pohyboval vintervalu 39,9-40,2 hodin, vroce
2021 byly publikovany hodnoty v rozmezi 39,3-39,5 ho-
din. V Casové radé tak od 1. ctvrtleti 2021 doslo k vyraz-
nému zlomu (viz graf 2.1.4), ktery nema ekonomické
opodstatnéni a nejspise vyplyva z metodickych zmén ve
VSPS. Pocet obvykle odpracovanych hodin tak v lofiském
roce ubral z potencialniho rdstu 0,5 p. b. (proti 0,4 p. b.),
v roce 2022 by pak jeho prispévek mohl ¢init -0,2 p. b.
(proti -0,1 p. b.).

Graf 2.1.2: Potencialni produkt
mezirocni rdst v %, prispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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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. Vypocty MF CR. Zdroj: Eurostat.
Tabulka 2.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Produkéni mezera % -0,3 2,4 3,2 4,1 -2,7 -0,7 -1,8 -0,5 -0,1 0,1
Potencidlni produkt Y rastv% 2,8 2,7 2,6 2,0 1,0 1,0 2,2 2,5 2,6 2,5
Prispévky
Trend souhrnné produktivity faktord p.b. 2,0 2,0 1,7 1,3 1,0 1,1 1,4 1,7 1,8 1,9
Zasoba kapitalu p.b. 0,6 0,5 0,7 0,9 0,7 0,5 0,6 0,7 0,8 0,6
Obyvatelstvo 2064 let p.b. -0,5 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 0,8 0,2 -0,1 -0,1
Mira participace p.b. 0,8 0,7 0,7 0,2 0,1 0,2 0,2 -0,1 0,1 0,1
Obvykle odpracované hodiny p.b. 0,1 -0,2 0,1 -0,1 -0,3 -0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0

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

2.2 Konjunkturalni indikatory

Vyvoj indikatort ddvéry v 1. Ctvrtleti 2022 poukazuje na
zrychleni meziro¢niho rdstu hrubé pridané hodnoty
v primyslu, obchodé, sluzbach a nejvyraznéji ve staveb-
nictvi. AvSak pravé u posledniho jmenovaného odvétvi je
korelace mezi vyvojem duavéry a hrubé pridané hodnoty
velmi nizka.

Kompozitni indikdtor vyvozu zbozi, sestaveny Minister-
stvem financi z dil¢ich otazek konjunkturdiniho prazku-
mu CSU a podnikatelské diivéry v Némecku, nadale indi-
kuje meziro¢ni pokles exportu zbozi.

Indikdtor diivéry spotrebiteld CSU se v 1. &tvrtleti 2022
dale zhorsil. Jeho vyvoj pro 1. polovinu roku 2022 (indi-
kator divéry vykazuje predstih 1-2 Ctvrtleti) signalizuje
citelné zpomaleni meziro¢niho rdstu vydajd domacnosti

na konecnou spotiebu. Také indikator divéry spotrebite-
[0, sestaveny Ministerstvem financi z dil¢ich otdzek spo-
trebitelského prlzkumu Evropské komise, v 1. Ctvrtleti
2022 oproti predchozimu obdobi poklesl. Mezi spotfebi-
teli nadale pretrvava vyrazné negativni hodnoceni eko-
nomické situace, zhorsila se vsak také financni situace
domacnosti i jejich ochota utracet.

Ve vysledku tak souhrnny indikator dlivéry pro 1. ¢tvrtle-
ti 2022 signalizuje zpomaleni meziro¢niho rlstu celkové
hrubé pridané hodnoty.

Kompozitni predstihovy indikator poukazuje v reakci na
valku na Ukrajiné, problémy v dodavatelskych fetézcich
a rostouci inflacni tlaky na prohloubeni zaporné mezery
vystupu v 1. poloviné letoSniho roku.



Graf 2.2.1: Indikator divéry a HPH v primyslu
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Graf 2.2.3: Indikator divéry a HPH v obchodé a sluzbach
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.5: Indikatory dvéry a spotifeba domacnosti
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Zdroj: CSU, Evropskd komise. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.7: Souhrnny indikator diivéry a HPH
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Graf 2.2.2: Indikator divéry a HPH ve stavebnictvi
pramér 2005 = 100 (levd osa), meziro¢ni rdst v % (pravd osa)
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Graf 2.2.4: Kompozitni indikator vyvozu zbozi
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Zdroj: CESifo, CSU. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.6: Rozklad spotiebitelskych ocekavani
indikdtor diivéry spotrebitel MF CR, saldo, pFispévky
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Graf 2.2.8: Kompozitni predstihovy indikator
primér 2005 = 100 (levd osa), % potencidlniho produktu (p. osa)

110 6
105 3
100 0
95 /’\/ -3
90 -6
85 e Kompozitni indikd tor -9
e Produkéni mezera (p. 0.)
80 -12
1/06 1/08 1/10 1/12 1/14 1/16 1/18 1/20 1/22

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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3 Predikce makroekonomického vyvoje v CR

3.1 Ekonomicky vykon

Ceska ekonomika ve 4. étvrtleti 2021 meziro¢né vzrostla
03,7 % (proti 2,3 %). Mezictvrtletni rlist sezénné ocisté-
ného HDP zpomalil na 0,8 % (proti 0,0 %). Hospodarskou
aktivitu citelné tlumil zpracovatelsky primysl, zasazeny
nedostatkem vyrobnich komponent. CSU v ramci revize
dat zvysil o 0,1 p. b. meziCtvrtletni rdst realného HDP
v predchozich ¢tvrtletich roku 2021.

Mezirocni rlst redlného HDP byl ve 4. Ctvrtleti 2021 ta-
Zen vyhradné domaci poptavkou, hlavné silnou akumula-
ci zasob a rlstem spotfeby domdacnosti. Naopak saldo
zahrani¢niho obchodu se zboZzim a sluzbami ekonomiku
vyrazné tlumilo.

Spotieba domacnosti se mezirocné zvysila 0 9,4 % (proti
11,6 %). Jeji dynamiku vyrazné podpotila nizkd srovnava-
ci zdkladna a také pokles miry Uspor. Protiepidemické
restrikce totiz byly ve srovnani se zavérem roku 2020
méné prisné, diky cemuz byly moznosti domacnosti rea-
lizovat vydaje na vybrané zbozi a sluzby omezeny méné.
Pozitivni vliv na meziro¢ni tempo rlstu spotfeby mélo
také zvySeni realného disponibilniho dichodu. Nejrych-
leji rostly vydaje na vyrobky stfednédobé spotieby, nej-
vice vsak rdst spotfeby podpofilo zvySeni vydajli na sluz-
by. Spotfeba sektoru vladnich instituci vliivem kladné
dynamiky zaméstnanosti i nakupu zbozi a sluzeb vzrostla
02,6% (proti 0,9 %), pricemz nakupy byly tazeny zdra-
votnimi pojistovnami.

Tvorba hrubého fixniho kapitdlu se zvysila o 0,9%
(v souladu s odhadem) vyhradné diky investicim do do-
pravnich prostfedk( a obydli. Ostatni slozky dynamiku
naopak tlumily, nebo stagnovaly. Ze sektorového hledis-
ka byla investi¢ni aktivita tazena domacnostmi. Firemni
investice negativné ovlivnily odstavky produkce zplso-
bené nedostatkem vyrobnich vstup(. Investice vladniho
sektoru meziro¢né klesly kvili narodné financovanym
projektiim. Vyrazné kladny prispévek zmény zdsob ve
vysi 5,8 p. b. stal za nardstem tvorby hrubého kapitalu
0 24,3 % (proti 6,5 %). Firmy zjevné doplriovaly skladové
zasoby, aby predesly vypadkim v dodavkidch komponent
i ztratdm vyplyvajicim z vysoké inflace. Pravdépodobné
se také zvysily zasoby nedokoncené vyroby.

Saldo zahrani¢niho obchodu k ristu HDP pfispélo silné
negativné v rozsahu 7,1 p. b. Poruchy v dodavatelskych
fetézcich nepfiznivé ovlivnily vyvoz zbozi a sluzeb, ktery
ve 4. ¢tvrtleti 2021 klesl 0 5,2 % (proti 4,5 %). Dovoz zbo-
Zi a sluzeb naopak diky mimofadné akumulaci zasob po-
sililo 4,5 % (proti 1,7 %).

Vzhledem k invazi Ruska na Ukrajinu, ktera se projevila
zdrazenim komodit, obchodnimi sankcemi i vynucenym
omezenim produkce ve zpracovatelském primyslu v da-
sledku problémi v dodavatelskych fetézcich, odhaduje-

me, Ze mezicCtvrtletni rst HDP v 1. ¢tvrtleti 2022 zpoma-
lil na 0,1% (proti 0,5 %), meziro¢né! tedy HDP vzrostl
04,3% (proti 3,6 %). Zohlednény jsou jak Udaje o vyvoji
ekonomiky na zacdtku roku 2022, které byly dostupné
k datu uzavérky predikce (indikatory dlvéry, produkce
v primyslu a ve stavebnictvi, trzby v maloobchodé a ve
sluzbach, zahrani¢ni obchod), tak odhady dopadi valec-
ného konfliktu.

V roce 2022 by mél byt rlst HDP tazen vyhradné domaci
poptavkou, saldo zahrani¢niho obchodu by mélo plsobit
prakticky neutralné. Ocekdvame, Ze redlny HDP letos
vzroste 0 1,2 % (proti 3,1 %) a v roce 2023 o 3,6 %. Hos-
podarska aktivita by ve 2. Ctvrtleti 2022 kvili omezeni
zahrani¢niho obchodu s Ruskem a Ukrajinou, vypadkim
dodavek klicovych komponent pro zpracovatelsky pru-
mysl i stavebnictvi a skokovému zdrazeni energii a po-
honnych hmot méla vyraznéji poklesnout.

Vydaje domacnosti na kone¢nou spotiebu by mély byt
vroce 2022 negativné ovlivnény poklesem redlného
disponibilniho dlchodu a zpfisnénim ménové politiky.
Narust Zivotnich nakladll dopadne predevsim na nizko-
ptijmové domacnosti, u stfedné- a zejména vysokopfi-
jmovych domacnosti by efekt rostouci cenové hladiny
mohl byt tlumen cerpanim uUspor naakumulovanych bé-
hem epidemie. Mira uspor vsak stéle setrva nad dlouho-
dobym primérem. Pozitivné by se v celoro¢ni dynamice
mél projevit pokles zdanéni prace od pocatku roku (viz
Cast 1.3) a také rGstovy profil spotfeby v roce 2021 (po-
kud by spotfeba domacnosti po cely letosni rok stagno-
vala na Urovni 4. Ctvrtleti 2021, za cely rok 2022 by se
presto zvysila 0 2,3 %). S ohledem na uvedené silné nega-
tivni faktory by realna spotfeba domacnosti v letoSnim
roce méla vzrist jen 0 0,5 % (proti 2,3 %). V roce 2023 by
spotfebu domacnosti mél podpofit pokracujici pokles
miry Uspor, obnoveny narlst realného disponibilniho
dlchodu a vydaje uprchlikl z Ukrajiny (viz Box 1). Spo-
tfeba by se tak mohla zvysit o0 4,5 %.

Ocekavame, Ze spotieba sektoru vladnich instituci v roce
2022 vzroste o 1,0 % (proti 0,4 %). Tempo zaméstnanosti
by mélo byt celkové slabsi nez v roce 2021, v souvislosti
s migracni vinou z Ukrajiny nicméné bude tlak na navy-
Sovani personalnich kapacit predevsim ve vzdélavani.
Nakupy a vydaje ve zdravotnictvi by mély vlivem odezni-
vani epidemie sldbnout, coz ale bude kompenzovéno
humanitarnimi potfebami. Stejnou dynamiku jako v roce
2022 predikujeme i pro rok 2023, kdy by spotiebu sekto-
ru vladnich instituci mély podpofit ivydaje na nakup

! Zlep3eni odhadu meziroéniho riistu HDP v 1. étvrtleti 2022, navzdory
horsi mezictvrtletni dynamice, vyplyva hlavné z lepsiho nez ocekdava-
ného rlstu v zavéru loriského roku.



zboZi a sluzeb za pfispéni béinych dotaci zfondl EU
v souvislosti s blizicim se koncem finan¢ni perspektivy
2014-2020.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu by vroce 2022 méla
pokracovat v pozvolném oZivovani vlivem hospodarské-
ho rastu v zahranici, zpozdéného dopadu uvolnénych
ménovych podminek a investi¢ni aktivity sektoru vlad-
nich instituci podporené realizaci projektd spolufinanco-
vanych fondy EU. Soukromé investice vSak budou tiZit
problémy v dodavatelskych retézcich a podstatné zvyseni
nejistoty v souvislosti s moznou eskalaci valky na Ukraji-
né a rozsirenim ekonomickych sankci vici Ruské federa-
ci. Predpokladané zmirnéni téchto problém( a zrychleni
rastu zahranicnich ekonomik by vroce 2023 mohly na-
vzdory restriktivnimu plsobeni ménové politiky prispét
k citelnému zvyseni dynamiky soukromych investic. Cel-
kovou investi¢ni aktivitu podpofi i nakupy vojenské tech-
niky a vyuziti dobihajicich fondd EU z predchozi financni
perspektivy. Tvorba hrubého fixniho kapitalu by se v roce
2022 mohla zvysit 0 2,2 % (proti 5,4 %), pro rok 2023 je
predikovan rist 0 5,9 %.

Predpokladame, Ze vroce 2022 budou podniky z obe-
zfetnostnich divoda i v disledku preruseni dodavek né-
kterych komponent akumulovat podobny objem zasob
jako v predchozim roce. V pfistich letech by pak zména
zasob mohla kristu HDP pfispivat mirné negativné.
Tvorba hrubého kapitalu by se tak letos mohla zvysit
01,9 % (proti 4,9 %) a v roce 2023 0 3,6 %.

Ocekdavame, Ze vyvoz zboZi a sluieb v letoSnim roce
vzroste 0 1,5 % (proti 4,4 %), v roce 2023 by mohl posilit
04,2 %. Rlst vyvozu v roce 2022 odrdZi oZiveni export-
nich trha (viz kapitolu 3.4) a spotfebu imigrant(i z Ukraji-
ny (viz Box 1), naopak exportni vykonnost jej vlivem na-
ruseni doddvek zasadné tlumi. Zrychleni vyvozu v pfistim
roce reflektuje pokracujici hospodarské oziveni v zemich
hlavnich obchodnich partnerG a odeznivajici frikce na
strané nabidky. Dynamika vyvozu a dovozné narocné in-
vesti¢ni poptavky se pak promitd vtempu dovozu zbozi
a sluzeb, ktery by v roce 2022 mohl vzrlst o0 1,3 % (proti
3,8 %). Zrychleni rdstu vroce 2023 na 4,0 % reflektuje
vyssi tempo tvorby hrubého kapitalu, vyvozu a spotreby
domacnosti.

Box 1: Dopad migracni viny z Ukrajiny na spotifebu domdacnosti

Uspésna integrace uprchlikd z Ukrajiny ptedstavuje znaénou vyzvu, hlavné v oblasti bydleni, vzdélavani a zdravotni péce. Pro ve-
rejné finance pljde o dodatecné kratkodobé zvyseni nakladd, situace by vsak z ekonomického hlediska mohla byt znaénym pri-
nosem. Diky zapojeni ob¢and Ukrajiny na ¢eském trhu prace by se mohly zmirnit existujici nerovnovahy mezi poptavkou a nabid-
kou. Dané a prispévky na socialni zabezpecdeni odvedené zjejich vydélka pak posili prijmovou stranu verejnych rozpocta.
V neposledni fadé budou uprchlici z Ukrajiny v ¢eské ekonomice vystupovat jako spotrebitelé, coZ podpofri hospodarskou aktivitu
a dale zvysi danové prijmy.

Uvodem je tfeba zd(iraznit, 7e ukrajinsti uprchlici budou b&hem prvniho roku pobytu v CR klasifikovani jako nerezidenti. Jejich
spottebni vydaje realizované v CR tedy sice budou souéasti spotfeby domacnosti v domacim pojeti (vydaje rezidentd i nereziden-
tl v tuzemsku), nebudou vsak zahrnuty do spotfeby domacnosti v narodnim pojeti (vydaje rezidentd v tuzemsku a v zahranici).
V ramci vydajové metody odhadu HDP tedy tyto vydaje zpocatku nebudou zachyceny ve spotfebé domdcnosti (v narodnim poje-
ti), nybrz ve vyvozu zboZi a sluZeb. Spotrebitelské vydaje uprchlikd z Ukrajiny budou totiz v naprosté vétsiné pripadd predstavo-
vat transakci mezi rezidentskou a nerezidentskou jednotkou, optikou narodnich G¢ta se proto bude jednat o zahranicni obchod.

Zde prezentovany ramcovy odhad posileni spotfeby z titulu imigraéni viny z Ukrajiny se opira o nasledujici faktory:
- pocet prichozich Zen a muzu, véetné ¢lenéni do hlavnich vékovych kategorii (viz kapitolu 1.5);

- pocet uprchlikd, ktefi si v CR najdou préci;

- jejich prdmérnou (hrubou i ¢istou) mzdu;

- sklon ke spotiebé;

- vysi a podminky Cerpani tzv. humanitarni davky a dalSich socialnich davek.

Predpokladame, 7e v priibéhu leto$niho roku emigruje z Ukrajiny do CR 325 tis. lidi, z ¢eho? téméF 180 tis. bude v produktivnim
véku. Podle Udajl Ministerstva vnitra jsou pfiblizné ¢tyfi pétiny dospélych uprchlikl Zeny. S timto relativnim zastoupenim Zen
(80 %) a muzl (20 %) mezi uprchliky v produktivnim véku pracujeme i v nasem odhadu.

P¥i stanoveni poctu Ukrajinct, ktefi na ¢eském trhu prace naleznou uplatnéni, vychazime z vysledk VSPS. Mira zaméstnanosti
cizincll ze zemi mimo EU ve véku 20-64 let, kteff Zili v CR, v roce 2020 ¢inila 93,2 % u muzd, resp. 71,2 % u zen. Uprchlici na ces-
kém trhu prace se viak budou potykat s jazykovou bariérou, néktefi z nich navic nemuseji mit o praci v CR zdjem (napt. kvili je-
jich presvédceni, Ze se brzy na Ukrajinu vrati). Pfedpokladdme proto, Ze mira zaméstnanosti pfichozich z Ukrajiny bude postupné
nar(stat a ve 4. Ctvrtleti 2023 dosahne vySe uvedenych hodnot snizenych o 5,0 p. b. Do konce pfistiho roku by tak na trhu prace
mélo nalézt uplatnéni cca 93 tis. Zen a 33 tis. muza z Ukrajiny.
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Odhad primérného vydélku je zaloZzen na datech Ministerstva prace a socialnich véci o volnych pracovnich mistech. Koncem
brezna bylo v této databazi témér 335 tis. volnych mist, vybér jsme ovSem zuzili na mista spliujici nasledujici podminky:

- nejedna se o nabidku od subjektu, ktery jiz podle informaci z Registru ekonomickych subjektl zanikl, popf. je v likvidaci;
- v nabidce volného mista doslo k posledni zméné po 1. fijnu 2021 a datum nastupu je 1. ledna 2022 nebo pozdéji;

- zaméstnavatel souhlasi se zaméstnavanim cizincl ze zemi mimo EU;

- jedna se o pracovni misto na plny uvazek;

- nabizena mésiéni mzda je alespori na Urovni minimalni mzdy (16 200 K¢).

Z tohoto zUZeného vybéru, ktery obsahuje cca 102 tis. volnych mist, jsme pro jednotlivé druhy profesi (na Urovni jednomistného
kodu klasifikace CZ-1ISCO) vypocetli priimérnou nabizenou mzdu (vzhledem k charakteru informaci o nabizenych mzdach, které
jsou v otevienych datech obsaZeny, se viceméné jedna o dolni hranici nabizeného vydélku). Celkovou primérnou mzdu, zvlast
pro muze a pro zeny, jsme pak vypocetli jako vazeny primér, pricemz vahy odpovidaji profesni strukture ukrajinskych zamést-
nanct (viz Box 3, Tabulka 2). Analogicky vypocet jsme provedli také pro jednotliva odvétvi narodniho hospodafstvi (namisto dru-
hG profesi), pficemz odvétvové zafazeni pracovniho mista bylo uréeno podle Registru ekonomickych subjektl (databaze byly
sparovany pres I1C0). Vysledna primérna mzda, kterd pro muze i Zeny &ini témér 22 tis. K&, je pak prostym préimérem obou dil-
¢ich odhadu.

Ve srovnani s primérnym vydélkem zaméstnanc z Ukrajiny, ktefi jiz v CR pracuiji (viz Box 3, Tabulka 3), se sice jednd o mnohem
nizsi mzdu (coz ¢astecné vyplyva z informaci v databazi volnych mist, viz vySe), nové prichozi zaméstnanci vSak na dané pozici ve
vétsiné pripadl nebudou mit Zadné zkusenosti, cemuz by mélo odpovidat i nizsi ohodnoceni. Kromé toho je mozné, Ze (zejména)
ukrajinské Zeny budou mit ve vétsi mife zajem o praci na ¢astecny Uvazek. Pro rok 2023 pocitdme s rlistem priimérné mzdy ukra-
jinskych uprchlikd o 5 %.

U vypoctu primérné cisté mzdy predpokladame, Ze muZzi budou uplatiiovat pouze zakladni slevu na poplatnika, zatimco Zeny
vyuZiji i slevu na jedno dité. Primérna Cistd mzda Zen tak v roce 2022 bude dosahovat cca 19 900 K¢, u muzl to bude zhruba
18 500 K¢. Sklon ke spotrebé pak ocekavame ve vysi 90 %. Dale odhadujeme, Ze uprchlici z Ukrajiny v letech 2022 a 2023 obdrzi
tzv. humanitarni davku (5 000 K¢ mésicné po dobu max. 6 mésicd) a dalsi socidlni davky v celkové vysi 9,0 mld. K&. U vydaju fi-
nancovanych ze socialnich davek pracujeme se 100% sklonem ke spotrebé.

Ve vysledku by spotiebni vydaje uprchlikd z Ukrajiny mohly letos dosahnout 19,4 mld. K¢, v roce 2023 pak 26,5 mld. K¢. V roce
2022 a na zacatku roku 2023 vsak z vyse uvedenych divodl budou zahrnuty nikoliv ve spotfebé domacnosti, ale ve vyvozu zboZzi
a sluzeb.
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Graf 3.1.2: Vydaje na hruby domaci produkt
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Graf 3.1.4: Spotieba domacnosti
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Graf 3.1.8: Spolufinancovani investic z fond{ EU
meziro¢ni rist nomindini THFK v %, prispévky v p. b.

25
20
15
10

I/16

Soukr. sektor bezEU

m Soukr.sektor EU
VlIadnisektor bez EU

m \/|3dni sektor EU

e CelkoVvé investice

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

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

27



28

Tabulka 3.1.1: HDP — uziti ve stalych cenach - rocni

zi'etézené objemy, referencni rok 2015

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mild.k¢2015; 4743 4988 5147 5303 4996 5163 5222 5411 5585 5721
ristv% 2,5 5,2 3,2 3,0 -5,8 3,3 1,2 3,6 3,2 2,4
ristv %Y 2,4 5,4 3,2 3,0 -5,8 3,3 1,2 3,8 3,0 2,5
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mld. k¢2015¢ 2264 2355 2438 2504 2334 2437 2450 2560 2662 2755
ristv % 3,8 4,0 3,5 2,7 -6,8 4,4 0,5 4,5 4,0 3,5
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K& 2015 897 913 948 972 1005 1035 1045 1055 1066 1083
rastv % 2,5 1,8 3,8 2,5 3,4 3,0 1,0 1,0 1,1 1,6
Tvorba hrubého kapitalu mid. k¢2015¢ 1243 1323 1425 1489 1336 1566 1597 1654 1641 1620
rastv % -4,0 6,5 7,7 4,5 -10,3 17,2 1,9 3,6 0,8 -1,3
Fixni kapital mld. k¢2015¢ 1190 1248 1374 1455 1346 1355 1385 1467 1469 1473
rastv % -3,0 4,9 10,0 5,9 -7,5 0,6 2,2 5,9 0,1 0,2
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 2015 53 75 51 34 -10 211 211 187 172 147
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid. k¢2015¢ 3888 4168 4322 4386 4083 4292 4354 4537 4705 4822
rastv % 4,3 7,2 3,7 1,5 -6,9 5,1 1,5 4,2 3,7 2,5
Dovoz zbozi asluzeb mid.k¢2015¢ 3549 3771 3989 4051 3773 4208 4264 4437 4522 4584
ristv% 2,8 6,3 5,8 1,5 -6,9 11,5 1,3 4,0 1,9 1,4
Hrubé domaci vydaje mid. k¢2015¢ 4404 4592 4810 4963 4681 5038 5092 5269 5371 5459
ristv% 1,2 4,3 4,8 3,2 -5,7 7,6 1,1 3,5 1,9 1,6
Metodicka diskrepance 3 mid. K& 2015 0 -1 3 3 11 41 42 41 32 25
Redlny hruby domaci dichod mid. k¢2015¢ 4780 4988 5148 5323 5075 5248 5234 5422 5610 5754
ristv% 3,4 4,3 3,2 3,4 -4,7 3,4 -0,3 3,6 3,5 2,6
P¥ispévky k ristu HDP ¥
Hrubé domaci vydaje p. b. 1,2 3,9 4,4 3,0 -5,3 7,1 1,0 3,4 1,9 1,6
Konecna spotieba p. b. 2,3 2,3 2,4 1,8 -2,5 2,6 0,5 2,3 2,1 2,0
Vydaje domacnosti p. b. 1,8 1,9 1,7 1,3 -3,2 2,0 0,2 2,1 1,9 1,7
Vydaje vlady p.b. 0,5 0,3 0,7 0,5 0,7 0,6 0,2 0,2 0,2 0,3
Tvorba hrubého kapitalu p.b. -1,1 1,7 2,0 1,2 -2,8 4,5 0,6 1,1 -0,2 -0,4
Tvorba fixniho kapitdlu p.b. -0,8 1,2 2,5 1,6 -2,0 0,2 0,6 1,5 0,0 0,1
Zména zasob p.b. -0,3 0,5 -0,5 -0,3 -0,8 4,3 0,0 -0,4 -0,3 -0,4
Saldo zahrani¢niho obchodu p.b. 1,4 1,2 -1,2 0,0 -0,5 -3,8 0,1 0,2 1,3 0,9
Saldo zboizi p.b. 1,0 0,9 -1,0 0,4 -0,4 -3,8 -0,1 0,0 1,1 0,8
Saldo sluzeb p.b. 0,4 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1
Hruba pfidand hodnota mld. kK¢2015¢ 4269 4491 4643 4783 4515 4659
ristv % 2,5 5,2 3,4 3,0 -5,6 3,2
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2015 474 497 504 521 481 504

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

2021 2022
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 2015 1198 1303 1320 1342 1249 1319 1318 1336
ristv% -2,6 9,3 3,2 3,7 4,3 1,3 -0,2 -0,5
ristv %Y -2,3 8,7 3,6 3,6 4,0 1,2 -0,2 -0,2
meziévtrtletni rist v % Y -0,3 1,4 1,7 0,8 0,1 -1,3 0,2 0,8
Vydaje domacnosti na spotfebu 2 mld. K& 2015 548 613 637 640 593 611 614 632
ristv % -6,2 8,7 5,9 9,4 8,2 -0,3 -3,6 -1,1
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K& 2015 238 246 257 294 244 253 252 296
rastv % 0,4 1,7 7,2 2,6 2,6 2,6 -1,9 0,8
Tvorba hrubého kapitalu mid. K& 2015 328 397 434 407 367 405 425 399
ristv % 4,0 15,8 24,0 24,3 12,0 2,0 -2,0 -2,0
Fixni kapital mid. K& 2015 289 340 347 378 300 338 356 391
ristv% -4,1 4,5 0,8 0,9 3,8 -0,6 2,6 3,3
Zména zasob a cennosti mid. K& 2015 39 57 87 29 67 67 70 8
Vyvoz zboizi asluzeb mld. K& 2015 1089 1124 986 1092 1073 1104 1044 1133
ristv% 2,6 32,2 -3,2 -5,2 -1,5 -1,8 5,9 3,7
Dovoz zboZi asluzeb mld. K¢ 2015 1008 1086 1007 1108 1035 1062 1026 1142
ristv% 4,1 33,4 8,2 4,5 2,7 -2,2 2,0 3,1
Hrubé domaci vydaje mld. K& 2015 1114 1256 1326 1342 1203 1269 1290 1330
ristv % -2,0 9,1 11,3 11,6 8,0 1,0 -2,7 -0,9
Metodicka diskrepance * mid. K¢ 2015 3 8 13 18 8 7 9 18
Redlny hruby domaci dichod mid. K& 2015 1225 1330 1339 1354 1256 1325 1318 1334
ristv % -1,3 9,9 2,9 2,4 2,5 -0,4 -1,5 -1,5
Hruba pfidand hodnota mld. K¢ 2015 1093 1177 1187 1203
ristv % -2,6 9,6 2,8 3,3
rastv %Y -2,3 8,9 3,2 3,1
mezicvtrtletni rist v % Y -0,3 1,0 1,6 0,9
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K¢ 2015 104 126 134 141

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

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Hruby domaéci produkt mid.k¢i 4797 5111 5410 5790 5694 6121 6618 7135 7550 7904
ristv% 3,7 6,5 5,8 7,0 -1,7 7,5 8,1 7,8 5,8 4,7
Vydaje domacnosti na spotfebu mid.k¢; 2273 2420 2568 2711 2598 2796 3135 3413 3620 3821
ristv% 4,2 6,5 6,1 5,6 -4,2 7,6 12,1 8,9 6,1 5,5
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 910 959 1049 1133 1232 1313 1371 1426 1470 1520
ristv% 4,0 5,4 9,4 8,1 8,7 6,6 4,4 4,0 3,0 3,4
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢i 1248 1348 1472 1599 1476 1825 1993 2155 2196 2216
ristv% -3,6 8,0 9,2 8,7 -7,7 23,7 9,2 8,1 1,9 0,9
Fixni kapital mid.k¢; 1196 1273 1423 1568 1490 1559 1706 1883 1936 1984
ristv% -2,5 6,4 11,7 10,2 -4,9 4,6 9,4 10,4 2,8 2,5
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 52 74 49 31 -15 267 288 272 260 232
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K& 366 384 321 347 389 187 119 141 263 347
Vyvoz zboizi a sluzeb mid.k¢§ 3795 4039 4163 4279 4043 4442 4774 5134 5417 5602
ristv % 1,8 6,4 3,1 2,8 -5,5 9,9 7,5 7,5 5,5 3,4
DovozzboiZi a sluzeb mid. k¢ 3429 3654 3842 3932 3654 4256 4655 4993 5154 5254
ristv % -0,7 6,6 5,1 2,3 -7,1 16,5 9,4 7,3 3,2 2,0
Hruby narodni dichod mid.k¢; 4473 4821 5113 5440 5510 5884 6324 6848 7251 7583
ristv % 3,8 7,8 6,0 6,4 1,3 6,8 7,5 8,3 5,9 4,6
Saldo prvotnich diichod mid. K& -324 -289 -297 -350 -184 -237 -294 -287 -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
2021 2022
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K& 1388 1541 1575 1617 1538 1670 1686 1724
ristv % 1,3 14,3 7,9 6,7 10,8 8,4 7,1 6,6
Vydaje domdacnosti na spotfebu ! mld. K¢ 615 698 736 747 731 781 796 826
ristv % -5,1 11,2 9,7 14,6 19,0 11,9 8,1 10,6
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K¢ 286 316 326 386 307 333 331 401
ristv % 3,0 9,7 11,4 3,1 7,4 5,3 1,6 3,9
Tvorba hrubého kapitalu mid. K& 372 454 513 487 446 499 539 508
ristv % 8,4 20,4 32,5 32,0 20,0 10,1 5,0 4,5
Fixni kapital mid. K& 324 384 403 449 359 411 442 493
ristv % -1,6 6,8 5,4 6,8 10,9 7,1 9,8 10,0
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 48 70 111 38 87 89 97 15
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 116 74 -1 -2 54 56 20 -11
Vyvoz zboizi a sluzeb mid. K& 1097 1151 1035 1160 1174 1210 1154 1236
ristv % 5,7 35,0 3,3 0,8 7,0 5,1 11,5 6,6
DovozzboZi a sluzeb mid. K& 980 1078 1036 1162 1120 1154 1135 1247
ristv % 4,9 35,3 16,0 12,9 14,2 7,1 9,5 7,3

Y SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.1.5: HDP - dlichodova struktura — roéni

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
HDP mid.k¢; 4797 5111 5410 5790 5694 6121 6618 7135 7550 7904
rastv % 3,7 6,5 5,8 7,0 -1,7 7,5 8,1 7,8 5,8 4,7
Saldo dani a dotaci mid. K& 454 493 504 534 449 477 585 656 682 705
% HDP 9,5 9,7 9,3 9,2 7,9 7,8 8,8 9,2 9,0 8,9
ristv % 4,8 8,6 2,2 6,0 -16,0 6,2 22,7 12,2 4,0 3,5
Dané zvyroby a dovozu mid. K& 595 635 656 696 660 713
ristv% 4,4 6,6 3,3 6,2 -5,2 8,1
Dotace na vyrobu mld. K¢ 141 142 152 162 211 236
ristv % 3,2 0,4 7,2 6,7 30,3 12,0
Nahrady zaméstnancim mid.k¢; 2003 2185 2399 2586 2622 2797 2929 3110 3231 3360
(domdci koncept) % HDP 41,7 42,8 44,3 44,7 46,1 45,7 44,3 43,6 42,8 42,5
ristv % 5,9 9,1 9,8 7,8 1,4 6,7 4,7 6,2 3,9 4,0
Mzdy a platy mid.k¢; 1538 1680 1842 1986 1991 2123 2250 2388 2481 2580
ristv % 5,7 9,2 9,6 7,8 0,2 6,6 6,0 6,2 3,9 4,0
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 464 505 557 599 631 674 680 721 750 779
placené zaméstnavatelem rastv % 6,4 8,7 10,3 7,6 5,4 6,8 0,8 6,2 3,9 4,0
Hruby provozni pirebytek mid.k¢; 2340 2432 2506 2670 2623 2847 3105 3370 3637 3839
% HDP 48,8 47,6 46,3 46,1 46,1 46,5 46,9 47,2 48,2 48,6
riastv % 1,7 4,0 3,0 6,5 -1,8 8,5 9,1 8,5 7,9 5,5
Spotieba fixniho kapitalu mid. K& 988 1022 1074 1153 1225 1291 1377 1442 1516 1612
ristv % 3,2 3,5 5,0 7,4 6,2 5,4 6,7 4,7 5,1 6,3
Cistyprovoznipfebytek mid.k¢§ 1352 1410 1433 1517 1398 1556 1728 1928 2121 2227
rastv % 0,6 4,3 1,6 5,9 -7,8 11,3 11,0 11,6 10,0 5,0
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni
2021 2022
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
HDP mid. K& 1388 1541 1575 1617 1538 1670 1686 1724
ristv% 1,3 14,3 7,9 6,7 10,8 8,4 7,1 6,6
Saldo dani adotaci mld. K¢ 72 117 147 141 118 157 158 152
ristv% -28,6 6,8 10,2 33,6 64,0 34,7 7,3 7,7
Nahrady zaméstnancim mid. K& 651 703 696 747 672 716 740 802
(domdci koncept) ristv% 1,4 11,8 8,7 5,1 3,2 1,7 6,3 7,3
Mzdy a platy mid. K& 485 531 534 573 516 550 568 616
ristv % -1,6 14,3 7,4 6,9 6,4 3,6 6,4 7,4
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 166 173 161 174 156 166 172 186
placené zaméstnavatelem rastv % 11,2 4,8 13,2 0,3 -6,4 -4,0 6,3 7,1
Hruby provozni pirebytek mld. K¢ 665 721 732 729 749 797 788 771
ristv% 6,0 18,1 6,6 4,2 12,6 10,6 7,7 5,8

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

Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen v Unoru 2022 Cinil
11,1 % (proti 9,7 %). K odchylce predikce ptispél neceka-
né rychly rlst trinich sloZek inflace, zejména potravin
a nealkoholickych napojl. Z hlediska oddild spotfebniho
koSe k unorové meziro¢ni inflaci nejvice prispélo bydleni
(pfispévek 4,1 p.b.), a to predevsim vlivem rlstu cen
elektfiny 0 22,6 %, zemniho plynu o 28,3 %, tepla a teplé
vody o 12,4 % a nakladl vlastnického bydleni o 15,7 %.
Dale vyznamné prispél oddil doprava (1,7 p. b.), v némz
rychle rostly ceny pohonnych hmot, a oddil potraviny
a nealkoholické napoje (1,3 p. b.), obzvlasté pekarenské
a mlééné vyrobky. Zadny z oddilG spotfebniho kose ne-
vykazal meziro¢ni pokles cen. Administrativni opatreni
pfispéla kinflaci 2,2 p.b., z¢ehoZ na regulované ceny
pfipadalo 1,8 p. b. a na zmény nepfimych dani 0,4 p. b.
Narlst regulovanych cen odrazel vys$si ceny energii, pfi-
spévek darovych zmén pak zvyseni spotfebni dané
z tabakovych vyrobkd.

Odchylka skutecné a predikované inflace je jednim z d-
vodUl zvyseni predikce primérné miry inflace v letosnim
roce. Zasadnim faktorem je ovSem valka na Ukrajiné,
kvali niz se smérem vzh(iru vyrazné posunula predpokla-
dana cena ropy (viz kapitolu 1.2) a také se zvysily ceny
jinych komodit. Vyrazny rist cen by mély zaznamenat
potraviny, predevsim pak obiloviny, jichZ jsou Ukrajina
a Rusko vyznamnymi svétovymi producenty. Naopak jen
velmi slaby rist redlné spotfeby domacnosti v letosnim
roce (viz kapitolu 3.1) by mél castecné oslabovat proin-
flacni poptavkové tlaky.

Inflace se v roce 2022 ve srovndni s pfedchozim rokem
vyrazné zvysi. Administrativni opatreni pfispéji k pru-
mérné mire inflace pravdépodobné v rozsahu 3,1 p. b.
(proti 2,1 p. b.). V jejich rdmci zGstavaji dominantnim fak-
torem regulované ceny, obzvlasté ceny energii. Vysoky
pfispévek cen energii zahrnuje nejen jejich navyseni
u spotrebitell s nefixovanymi ceniky, ale nové téZz zmény
pro spotiebitele s pevné nasmlouvanymi cenami, kterym
v pribéhu roku vyprsi termin fixace. Mirné kladny pfi-
spévek zmény nepfimych dani odrazi dalsi zvysSeni spo-
tfebni dané z tabakovych vyrobka. Letos by inflace méla
byt uréena pfevainé trinimi faktory. V nich se promitnou
nejen vysoké ceny ropy a material( vyplyvajici z nabid-
kovych frikci a znacné globalni nejistoty, ale irostouci
jednotkové naklady prace, do nichz by se méla propiso-
vat zvySena inflani ocekdvani. Mimoradna valorizace
dlichodl od cervna 2022 by méla podpofit spotfebu
domadcnosti, a zvysit tak inflacni tlaky. Posilovani koruny
vUci euru by naopak mélo plsobit protiinflaéné. Vliv po-
zice ekonomiky v hospodafském cyklu na inflaci neni
jednoznacny. Odhadujeme sice, Zze produkéni mezera le-
tos v priméru dosdhne -1,7 % potencialniho produktu,
to vSak bude do zna¢né miry disledkem nabidkovych
faktord.

Mezirocni inflace se bude v roce 2022 pohybovat vysoko
nad infla¢nim cilem CNB. Ocekavame, 7e primérna mira
inflace v roce 2022 zrychli na 12,3 % (proti 8,5 %).

I v roce 2023 budou prevladat proinflacni tlaky, a to pre-
devsim pres trzni faktory. Problémy s dodavkami vyrob-
nich vstupl by mély v urcité mire pretrvavat, coZ by se
mohlo projevit dalsSim navysenim jejich cen. Rlst jednot-
kovych nakladl prace by mél pokracovat. Naopak cena
ropy by vroce 2023 méla plsobit protiinflacné. Inflace
by méla byt tlumena skrze transmisni mechanismy zvy-
Senych ménové-politickych sazeb a v mensi mife i nadale
posilujici korunou. Pfispévek regulovanych cen k pri-
mérné mite inflace by mél byt kladny predevsim kvuli
rdstu cen energii. V rdmci zmén neptimych dani pocita-
me s dalSim zvySenim spotifebni dané z tabakovych vy-
robkd. V souladu s vyse uvedenym ocekavame, Ze pru-
mérna mira inflace v roce 2023 dosahne 4,4 %. Rizika
predikce inflace povaZujeme za vychylena smérem naho-
ru, a to zejména z divodu globalniho rlistu cen komodit
(viz kapitolu 1.2) a moznych dopadi valky na Ukrajiné.

NarUst cen relevantni pro ptipadnou mimofadnou valori-
zaci dichodl by se mél v ¢ervnu 2022 pohybovat kolem
hrani¢ni 5% hodnoty.

Za nizsi predikci primérné miry inflace mérené harmoni-
zovanym indexem spotrebitelskych cen oproti narodni-
mu indexu spotrebitelskych cen (viz tabulky 3.2.1 a 3.2.2)
stoji rychly rlst imputovaného najemného, které neni
v harmonizovaném indexu obsaZzeno.

Ve 4. Ctvrtleti 2021 se deflator HDP zvysil 0 2,9 % (proti
3,8 %), a to pfi rastu deflatoru hrubych domacich vydaj
04,0 % (proti 5,0 %) a zhorseni sménnych relaci 01,6 %
(proti 1,7 %). Vyvoj deflatoru hrubych domacich vydajd
odrazel predevsim rlist spotrebitelskych cen a cen inves-
ticnich produktl. Rast deflatoru spotieby vlddnich insti-
tuci citelné zpomalil. Horsi sménné relace byly zpUsobe-
ny predevsim vysokymi dovoznimi cenami nerostnych
surovin a vyrobnich vstupl v automobilovém primyslu.

V roce 2022 by se deflator HDP mohl zvysit 0 6,9 % (proti
5,2 %). Vyrazny rast dynamiky proti roku 2021 bude dan
akceleraci deflatoru hrubych domacich vydajt, zhorseni
sménnych relaci viak bude pUsobit opacnym smérem.
V ramci domaci poptavky bude hlavnim faktorem rist
deflatoru spotfeby domacnosti. V roce 2023 by rist de-
flatoru HDP mohl zpomalit na 4,1 %, a to hlavné diky niz-
$i dynamice deflatoru spotfeby domacnosti. Situaci pre-
hledné zachycuje graf 3.2.5.

Na ceny vyvozu i dovozu bude mit v roce 2022 vliv silny
narGst ceny ropy a dalsich vyrobnich vstupl a posileni
efektivniho ménového kurzu. Ve vysledku by se tak
sménné relace mohly zhorsit 0 1,9 % (proti 1,4 %). V roce
2023 by se naopak 0 0,1 % mohly zlepsit, a to pfi poklesu
ceny ropy a pokracujici apreciaci koruny.



Box 2: Simulace makroekonomickych dopadt vyssich cen energii

Jednim z hlavnich rizik makroekonomického vyvoje je otdzka dalSiho vyvoje cen energii na svétovych trzich. Zejména s ohledem
na geopoliticky vyvoj souvisejici s valecnym konfliktem na Ukrajiné mizZe dojit k jesté dramatic¢téjsSimu nardstu cen energii, nez
s jakym pracuje Makroekonomicka predikce. Ta pro letosni rok predpoklada meziro¢ni narlst cen ropy, zemniho plynu a elek-
trické energie zhruba o 50 %.

Uvazujeme tfi citlivostni scénare, které ilustruji mozné makroekonomické dopady pro pfipad, Ze by od tretiho Ctvrtleti letosniho
roku doslo k dodate¢nému zvyseni cen energii 0 10 p. b., 30 p. b., resp. 50 p. b. Celkové by se tak v téchto scénafich ceny energii
mezirocné zvysily o 60 %, 80 % resp. 100 %. Dopady jsou kalkulovany pomoci dynamického stochastického modelu vSseobecné
rovnovahy vytvoreného MF CR.

Ve vsech trech zvaZovanych scénafich by plsobily stejné efekty, liSily by se pouze svym rozsahem. Odhadujeme, Ze dopady do
hlavnich makroekonomickych veli¢in by se promitly nejvice v letosnim a pfistim roce, v roce 2024 by uz byly spiSe zanedbatelné.

V dusledku vyssich cen energii na svétovych trzich by doslo k narGstu dovoznich cen a zhorseni sménnych relaci. To by vedlo
k dal$imu rdstu nakladd firem, coz by se odrazilo ve vyssi cené produkce a také ve zpomaleni tempa ristu investic. Ristem cen
by byly negativné zasazeny také domdacnosti, kterym by se dale zvysily Zivotni naklady. V reakci na to by dochazelo k dtlumu re-
alné spotreby, ktera by se namisto rlstu o 0,5 % zvysila jen 0 0,1 % v prvnim z alternativnich scénara. V pripadé nejrazantnéjsiho
rdstu cen energii by letos redlnd spotifeba domacnosti mohla poklesnout az o0 1,8 %.

Dopad vyssich cen energii na spotfebu domacnosti by méla tlumit vysoka poptavka po pracovni sile. Mira nezaméstnanosti by

VysSi ceny a také nizsi produkce firem by mély dopad do vyvozu, jehoz rlst by oproti zakladnimu scénafi nejvice zpomalil
v pfistim roce, a to 0 0,4 p. b. aZz 0 1,9 p. b. v nejhorsim ze zvazovanych scénard. Obdobné by v roce 2023 v disledku zpomaleni
vyvozni aktivity, poklesu spotfeby domacnosti a horsi dynamiky investic zvolnilo tempo ristu dovozu 0 0,4 p. b., resp. 0 1,8 p. b.

Ve vysledku by doslo ke zpomaleni ristu redlného HDP, ktery by oproti predikovanym 1,2 % v letosnim roce vzrostl v prvnim
scénari 0 0,9 %. V pripadé dalsich scénard jesté vyssich risth cen energii by pak doslo ke zpomaleni rdstu HDP na 0,3 %, resp.
k poklesu ekonomiky o0 0,3 %.

Zvyseni cen energii by se vyrazné promitlo do indexu spotfebitelskych cen, a to jak pfimo prostfednictvim dovoznich cen, tak
i s ohledem na promitnuti vyssich nakladd do produkce firem. Odhadujeme, Ze vlivem dodatecného zvyseni rlstu cen energii
0 10 p. b. by mira inflace byla v letoSnim roce 0 0,5 p. b. vyssi, v pfipadé nejvyraznéjsiho zdrazeni pak az 0 2,5 p. b.

Graf 1: Dopad vyssich cen energii na HDP Graf 2: Dopad vyssich cen energii na spotfebu domacnosti
rozdil proti zakladnimu scéndri, v procentnich bodech rozdil proti zakladnimu scéndri, v procentnich bodech
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Graf 3: Dopad vyssich cen energii na inflaci Graf 4: Dopad vysSich cen energii na miru nezaméstnanosti
rozdil proti zakladnimu scéndri, v procentnich bodech rozdil proti zakladnimu scéndri, v procentnich bodech
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Graf 3.2.1: Spotiebitelské ceny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.3: Jadrova inflace a jednotkové naklady prace
meziro¢ni rist v %
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
Graf 3.2.5: Deflator hrubého domaciho produktu
rast v %, pfispévky v procentnich bodech
10
Sménné relace
Tvorba hrubého kapitalu
8 I Spotreba vladnich instituci
I Spotfeba domacnosti
6 | e Hruby domaciprodukt
4
0
-2
2013 2015 2017 2019 2021 2023

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.7: Nabidkové ceny bytu
meziro¢ni rist v %
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Zdroj: CSU.
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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 MF CR.

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

zhodnoceni kurzu CZK/EUR, meziro¢ni zména korunové ceny ropy, v %
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Zdroj: CNB, U. S. EIA. Vypocty a predikce MF CR.
Graf 3.2.6: Sménné relace
mezirocni rdst v %
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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, 2015 = 100
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



Tabulka 3.2.1: Ceny — rocni

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Index spotiebitelskych cen
Uroven primér2015=100; 100,7 103,12 105,3 108,33 111,8 116,1 130,3 136,1 138,99 141,7
Primérna mirainflace % 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 12,3 4,4 2,1 2,0
Ztoho: Administrativni opatfeni p. b. 0,2 0,1 0,3 0,6 0,5 0,0 3,1 1,1 0,2 0,2
Trini rast p.b. 0,5 2,6 1,8 2,2 2,7 3,8 9,1 3,3 1,9 1,9
Harmonizovany index spotiebitelskych cen
Uroveni primér2015=100§{ 100,7 103,12 105,17 107,8 111,4 115,1 128,1 133,5 136,2 138,8
Primérnamirainflace % 0,6 2,4 2,0 2,6 3,3 3,3 11,3 4,2 2,0 2,0
Deflatory
HDP primér2015=100{ 101,1 102,5 105,1 109,2 114,0 118,6 126,7 131,9 135,2 138,2
ristv % 1,1 1,3 2,6 3,9 4,4 4,0 6,9 4,1 2,5 2,2
Hrubé domaci vydaje primér2015=100; 100,6 102,9 105,8 109,7 113,3 117,8 127,6 132,7 135,7 1384
ristv % 0,6 2,3 2,8 3,7 3,3 3,9 8,4 4,0 2,2 2,0
Spotieba domacnosti 1 primér2015=100{ 100,4 102,7 105,3 108,3 111,3 114,7 128,0 133,3 136,0 138,7
ristv % 0,4 2,3 2,5 2,8 2,8 3,1 11,5 4,2 2,0 2,0
Spotieba vladnich instituci primér2015=100{ 101,4 105,0 110,6 116,6 122,6 126,9 131,3 135,2 137,8 140,3
ristv % 1,4 3,5 5,4 5,4 5,1 3,6 3,4 3,0 1,9 1,8
Tvorba fixniho kapitalu primér2015=100{ 100,5 102,0 103,6 107,7 110,7 115,0 123,1 128,3 131,7 134,7
ristv % 0,5 1,5 1,6 4,0 2,8 3,9 7,0 4,2 2,7 2,2
Vyvoz zboiZi asluzeb priimér 2015=100 97,6 96,9 96,3 97,5 99,0 103,5 109,6 113,1 115,1 116,2
ristv % -2,4 -0,7 -0,6 1,3 1,5 4,5 5,9 3,2 1,8 0,9
Dovoz zboii asluzeb priimér 2015=100 96,6 96,9 96,3 97,1 96,8 101,1 109,2 112,5 114,0 114,6
ristv % -3,4 0,3 -0,6 0,8 -0,2 4,4 7,9 3,1 1,3 0,6
Sménné relace primér2015=100{ 101,0 100,0 100,0 100,5 102,2 102,3 1004 100,5 101,0 101,3
ristv % 1,0 -1,0 0,0 0,5 1,7 0,1 -1,9 0,1 0,5 0,3

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

35



36

Tabulka 3.2.2: Ceny — ctvrtletni

2021 2022

Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (pramér cturtleti)  pramér 2015=100 113,6 114,7 117,0 118,9 126,0 129,6 131,9 133,5
ristv% 2,2 2,9 4,1 6,1 11,0 13,0 12,7 12,3

Ztoho pfispévek:
Administrativnich opatfeni p. b. 0,0 0,1 0,1 -0,2 2,1 2,8 3,3 4,4
Triniho rdstu p. b. 2,2 2,8 4,0 6,3 8,8 10,3 9,5 7,9
Harmonizovany index primér 2015=100 113,1 114,2 115,7 117,2 124,3 127,9 129,5 130,8
spotiebitelskych cen ristv % 2,2 2,8 3,3 5,0 9,8 12,0 11,9 11,7

Deflatory

HDP primér 2015=100 115,9 118,3 119,3 120,4 123,1 126,6 127,9 129,1
ristv% 4,0 4,6 4,6 2,9 6,2 7,0 7,2 7,2
Hrubé domaci vydaje primér 2015=100 114,2 116,9 118,8 120,6 123,4 127,2 129,1 130,5
ristv% 2,4 4,1 4,8 4,0 8,1 8,8 8,7 8,2
Spotieba domacnosti g primér 2015=100 112,2 113,9 115,7 116,7 123,4 127,8 129,8 130,6
ristv% 1,2 2,3 3,6 4,8 10,0 12,3 12,2 11,9
Spotieba vladnich instituci primér 2015=100 120,2 128,2 126,8 131,4 125,8 131,6 131,3 135,4
ristv % 2,6 7,9 3,9 0,5 4,7 2,7 3,5 3,1
Tvorba fixniho kapitalu primér 2015=100 111,9 112,7 116,1 118,5 119,6 121,4 124,3 126,2
ristv % 2,6 2,2 4,5 5,9 6,9 7,7 7,0 6,5
Vyvoz zboii a sluzeb primér 2015=100 100,7 102,4 104,9 106,2 109,4 109,6 110,5 109,1
ristv % 3,0 2,1 6,7 6,3 8,7 7,0 5,3 2,8
Dovoz zboii asluieb primér 2015=100 97,3 99,2 102,9 104,9 108,2 108,7 110,5 109,2
ristv% 0,8 1,4 7,2 8,0 11,2 9,5 7,4 4,1
Sménné relace primér 2015=100 103,5 103,2 102,0 101,2 101,1 100,8 100,0 99,9
ristv % 2,2 0,7 -0,5 -1,6 -2,3 -2,3 -1,9 -1,3

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



3.3 Trh prace

Zaméstnanost podle VSPS ve 4. ¢tvrtleti 2021 meziroéné
vzrostla 0 0,8 % (proti 1,0 %), za cely rok 2021 ale klesla
00,4 % (v souladu s odhadem). Polet zaméstnancl se
v zavéru roku zvysil 02,0 % (proti 1,0 %), celkovy pocet
podnikatell se naopak sniZil 0 5,0 % (proti ristu o0 0,7 %).
Pocet podnikatelll bez zaméstnancl byl mezirocné nizsi
03,5 %, pocet podnikatell se zaméstnanci klesl o 7,4 %
(tento ukazatel je vSak znacné volatilni). TéEmérF o tretinu
se pak propadl pocet pomahajicich rodinnych pfislusni-
kd. V silném poklesu poctu podnikateld nejspiSe sehrélo
roli ¢astéjsi ukonceni ¢i pozastaveni ¢innosti v dasledku
epidemie a prechod ¢asti podnikatel do zaméstnanec-
kého poméru.

Dle udaja MPSV o volnych pracovnich mistech byl nedo-
statek zaméstnancl ve vétSiné odvétvi a regionl evi-
dentni ina pocatku letosniho roku. V Unoru bylo vice
volnych mist nez registrovanych nezaméstnanych vykaza-
no ve 42 okresech, resp. v 9 krajich. Zdaleka ne vSechna
volna mista evidovana uUrady prace je ale mozné povazo-
vat za aktivni. Z volnych pracovnich mist nabizenych na
internetovych strankach aradu prace jich k datu uzavérky
predikce bylo aktivnich (nabidky, u nichZ doslo k posledni
zméné po 1. fijnu 2021 a datum nastupu bylo 1. ledna
2022 nebo pozdéji) pfiblizné 47 %. Nedostatek zamést-
nancl zGstava hlavni bariérou ristu produkce ve staveb-
nictvi.

Poptavka po zahrani¢nich zaméstnancich je nadale velmi
vyrazna. Podle dat MPSV jejich pocet v Unoru meziro¢né
vzrostl o 67 tisic na 715 tisic. Dlouhodobé prevazuji pra-
covnici ze Slovenska a Ukrajiny.

PFichod uprchliki z Ukrajiny bude v rdmci VSPS v poétu
ekonomicky aktivnich osob (at uz zaméstnanych, ¢i ne-
zaméstnanych) z metodickych dlvod( zachycen nejspise
jen marginalné. Divodem je skuteénost, Ze se Setfeni
provadi pouze v bytech, u nové prichozich z Ukrajiny Ize
navic ocekavat vysokou miru non-response. Ukazatel
zaméstnanosti podle VSPS tak zfejmé bude oproti sku-
tecnosti vyrazné podhodnocen.

V letoSnim roce by se zaméstnanost méla v mezictvrtlet-
nim srovnani jesté mirné zvySovat, v roce 2023 by jiz ale
kvali vyrazné omezenému poctu dodate¢nych disponi-
bilnich pracovnik(i méla témér stagnovat. V roce 2022 by
tak zaméstnanost mohla vzrist 01,2 % (proti 1,1 %),
v pfiStim roce pak jen 0 0,2 %.

Mira nezaméstnanosti (VSPS) se ve 4. ¢tvrtleti 2021 sni-
Zila na 2,2 % (proti 2,4 %), za cely rok 2021 dosahla 2,8 %
(v souladu s odhadem). PtestoZe se v loriském roce ¢as-
tecné projevily zpozdéné efekty recese, vysoky pocet
volnych pracovnich mist i zaméstnanych cizinc omezuji
prostor pro pfipadny vyraznéjsi narlist nezaméstnanosti.
Mira nezaméstnanosti by v roce 2022 mohla v prdméru
dosdhnout 2,5 % (proti 2,3 %), pro pfisti rok predikujeme
jeji mirny narlst na 2,6 %. Kromé zpoZzdénych efektl niz-
kého tempa ekonomického rlstu by se ve vyvoji neza-

méstnanosti mohl okrajové projevit také prichod uprch-
likQ z Ukrajiny.

Podil nezaméstnanych osob (MPSV) v registrech Gradd
prace od poloviny lofiského roku v meziroc¢nim srovnani
klesa. V roce 2022 by se v prliiméru mohl snizit na 3,3 %
(proti 3,4 %) a na této hodnoté setrvat i v roce 2023. Ob-
tizné predvidatelny vliv na pocet nezaméstnanych v této
metodice mlze mit i legislativni zachyceni novych ucha-
ze€U o praci z Ukrajiny.

Mira participace (20-64 let) ve 4. Ctvrtleti 2021 vzrostla
na 82,8 % (proti 82,5 %), v priiméru za cely rok 2021 pak
dosahla 82,3 % (proti 82,2 %). V horizontu predikce bu-
dou hrat dominantni roli zvySovani statutarniho véku od-
chodu do starobniho dlichodu a demografické aspekty
v podobé rostouciho podilu vékovych skupin s pfirozené
vysokou mirou ekonomické aktivity (zejména 45-54 let).
Opacné by vsak mohl plsobit pokles participace osob
v preddichodovém véku, které by ve zvysené mife moh-
ly odchazet do predfasného dlchodu. Negativné by se
mélo projevit také zvySeni populace v produktivnim véku
vyvolané prichodem uprchlikd z Ukrajiny. Ti totiZz v ramci
VSPS budou na jednu stranu plné zachyceni v populaci
(tedy pfi vypocltu miry participace ve jmenovateli), z me-
todickych divodi se vsak v pracovni sile (v citateli) nej-
spiSe objevi jen okrajové. Mira participace by tak v roce
2022 mohla dosahnout 81,4 % (proti 82,6 %) a v pristim
roce mirné klesnout na 81,2 %.

Objem mezd a platl se ve 4. ¢tvrtleti 2021 zvysil 0 6,9 %
(proti 3,3 %) a za cely rok 2021 0 6,6 % (proti 5,7 %). Nej-
vyraznéji se projevilo zvySeni vydélkd v obchodé, dopra-
vé, ubytovani a stravovani (pfispévek 3,2 p. b.), které pa-
trné souviselo s podstatné mirnéjSimi — v meziro¢nim
srovnani — restriktivnimi opatrenimi. V makroekonomic-
ky nejdlleZitéjsim odvétvi zpracovatelského primyslu
objem mezd a platd vzrostl o 4,5 % pfi narlstu poctu
zaméstnancl o 2,0 %. Podle ocekavani citelné zpomalila
dynamika vydélkl ve vefejné spravé, obrané, vzdélavani,
zdravotni a socidlni péci (rast o 0,4 %).

Mési¢ni data za leden naznacuji, Ze rlst primérné mzdy
v primyslu mohl v 1. ¢tvrtleti leto$niho roku presahnout
5 %. V dalSich vyznamnych odvétvich byla mezirocni dy-
namika pozitivné ovlivnéna nizkou srovnavaci zakladnou.
Objem mezd a platd se tak v 1. ¢tvrtleti 2022 mohl zvysit
06,4 % (proti 6,6 %). Ocekavame, Ze frikce na trhu prace,
které se projevuji rekordnim poctem volnych pracovnich
mist, budou pretrvavat i v pribéhu letosniho roku. Zcela
novym faktorem je vSak vyrazny pfiliv uprchlikl z Ukraji-
ny, ktery by mél prostfednictvim narlstu poctu zamést-
nancll vyrazné podpofit dynamiku objemu mezd a platQ,
a to ivroce 2023. Stejnym smérem by v letoSnim roce
mélo plsobit také zvySeni minimalni a zaru¢ené mzdy
06,6 %. V netrinich odvétvich naopak ocekdavdme jen
nepatrny narudst vydélkl, a to v disledku nezménéné vy-
Se platovych tarif(i podstatné ¢asti zaméstnanci a vypla-
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ceni odmén v lonském roce, které zvysuje srovnavaci za-
kladnu. Tempo ristu vydélk by v celém horizontu pre-
dikce mélo byt tazeno trznimi subjekty, u nichz by mél
byt rlst mezd podporen nedostatkem zaméstnancu.
V thrnu by se objem mezd a platd mohl v roce 2022 zvy-

Sit 0 6,0 % (proti 5,4 %), v pfistim roce by rGst mohl mir-
né zrychlit na 6,2 %.

Primérna mzda (podnikova, prepoctena na plny Gvazek)
se ve 4. Ctvrtleti 2021 zvysila 04,0 % (proti 3,1 %). Ne-
soulad mezi nabidkou a poptdvkou na trhu prace by mél
v horizontu predikce puUsobit na rdst primérné mazdy
pfiznivé, mirné negativni dopad by vsak méla mit imi-

podle dat z Informacniho systému o priamérném vydélku
v 1. pololeti 2021 asi o ¢tvrtinu nizsi nez celkovy pramér
(viz Box 3). V ptipadé nové pfichozich pracovnik( Ize pfi-
tom predpokladat jesté nizsi efektivni primérnou mzdu,
a to i s ohledem na potfebu adaptace na nové prostredi
a relativné nizké nabidkové mzdy v databazi volnych pra-
covnich mist (viz Box 1). V roce 2023 by po odeznéni to-
hoto efektu mohlo byt tempo rlstu priimérné mzdy sil-
néjsi, opacnym smérem ale bude pudsobit mirné zvyseni
miry nezaméstnanosti. V letoSnim roce by se tak pra-
mérna mzda mohla zvysit o 4,6 % (proti 4,9 %), v roce
2023 by tempo rdstu mohlo mirné zpomalit na 4,4 %.

gracni vina. Primérna mzda zaméstnancl z Ukrajiny byla

Box 3: Ukrajinci na ceském trhu prace

Zaméstnanci a podnikatelé ze zahranici hraji na ¢eském trhu prace ¢im dal dalezitéjsi roli. K 31. prosinci 2021 evidovalo MPSV
702 tis. cizincll v postaveni zaméstnancl, ve statistice Ministerstva prdmyslu a obchodu pak k tomuto datu bylo 104 tis. cizincl
s platnym Zivnostenskym opravnénim. Cizinci se tak na celkové zaméstnanosti (v metodice narodnich Uctd) podileli témér 15 %.
Z hlediska ¢lenéni podle statniho obcanstvi méli nejvyznamnéjsi zastoupeni ob¢ané Slovenska (231 tis., 28,7 % zaméstnanosti
cizincQ) a Ukrajiny (221 tis., 27,5 %). Na celkové zaméstnanosti v ndrodnim hospodarstvi se tedy obcané Ukrajiny podileli z vice
nez 4 %, pficemz v naprosté vétsiné (195 tis.) se jednalo o pracovniky v postaveni zaméstnanca.

Statistiky MPSV také nabizeji detailni informace o tom, v jakych odvétvich a profesich zaméstnanci ze zahranici pracuji. Tyto uda-
je (publikuje je CSU) viak pii uzavérce predikce byly dostupné pouze k 30. &ervnu 2021. Zaméstnanci z Ukrajiny k tomuto datu
pracovali nejéastéji ve zpracovatelském primyslu, administrativnich a podplrnych ¢innostech a ve stavebnictvi (Tabulka 1). Do
administrativnich a podpUrnych ¢innosti pritom spadaji mj. i agentury prace, jejichz ,zaméstnanci ale vétsinou fakticky pracuji
v jinych odvétvich, nej¢astéji zrejmé v primyslu a ve stavebnictvi. V datech jsou také patrné rozdily ve strukture zaméstnanosti
muzl a Zzen — zatimco podil zaméstnancl ve stavebnictvi byl mnohem vy3si u muzl, u Zen byl vice zastoupen obchod a nékterd
odvétvi sluzeb (ubytovani, stravovéni a pohostinstvi; zdravotni a socialni péce).

Tabulka 1: Zaméstnanci z Ukrajiny — podle odvétvi
udaje k 30. 6. 2021

Celkem Muzi ZenyiCelkem Muzi  Zeny

CZ-NACE tis. 0sob podil, v %
Celkem 191,6 111,3 80,3; 100,0 100,0 100,0
A Zemédélstvi, lesnictvi, rybarstvi 10,2 5,7 4,6 5,3 5,1 5,7
B Tézba a dobyvani 0,3 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1
C Zpracovatelsky primysl 54,1 31,3 22,9 28,3 28,1 28,5
D Vyroba a rozvod el., plynu, tepla a klimatiz. vzduchu 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
E Zasob. vodou; ¢in. souvis. s odpad. vodami, odpady a sanacemi 0,6 0,4 0,2 0,3 0,4 0,3
F Stavebnictvi 33,2 27,8 5,4 17,3 25,0 6,8
G Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrzba motor. vozidel 13,7 5,7 7,9 7,1 5,2 9,9
H Doprava a skladovani 14,4 9,6 4,8 7,5 8,6 6,0
| Ubytovéni, stravovani a pohostinstvi 6,9 1,6 5,3 3,6 1,5 6,6
J Informaéni a komunikaéni ¢innosti 1,4 0,8 0,6 0,8 0,8 0,8
K Penéznictvi a pojistovnictvi 0,4 0,1 0,2 0,2 0,1 0,3
L Cinnosti v oblasti nemovitosti 4,0 1,9 2,1 2,1 1,7 2,6
M Profesni, védecké a technické ¢innosti 4,7 2,6 2,2 2,5 2,3 2,7
N Administrativni a podplrné ¢innosti 38,6 19,2 19,4 20,1 17,2 24,1
(0] Vefejna sprava a obrana; povinné socialni zabezpeceni 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1
P Vzdélavani 0,7 0,2 0,5 0,3 0,2 0,6
Q Zdravotni a socidlni péce 2,9 0,8 2,1 1,5 0,7 2,6
R Kulturni, zdbavni a rekreaéni ¢innosti 0,8 0,3 0,5 0,4 0,3 0,6
S Ostatni ¢innosti 1,3 0,5 0,8 0,7 0,4 1,0
T Cinnosti domacnosti jako zaméstnavatel( 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
U Cinnosti exteritorialnich organizaci a organ( 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nezjisténo 3,1 2,4 0,7 1,6 2,2 0,8

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.




Z hlediska profesi (Tabulka 2) byli ob¢ané Ukrajiny zaméstnani nejc¢astéji jako pomocni a nekvalifikovani pracovnici, obsluha stro-
ju a zafizeni, montéfi a femeslnici a opravari. U Zen byl vyznamny i podil v kategorii pracovniki ve sluzbach a prodeji.

V Informacénim systému o priimérném vydélku jsou téz za 1. polovinu minulého roku k dispozici idaje o vydélcich obcant z vy-
branych zemi, mj. i z Ukrajiny (Tabulka 3). Primérny mésicni vydélek zaméstnanct z Ukrajiny v 1. poloviné roku 2021 dosahl
témér 30 tis. K¢, coZ bylo o ¢tvrtinu méné nez celorepublikovy primér. Primérny vydélek Ukrajincd v platové sfére presahl
45 tis. K¢, o 2 tis. K¢ vice neZ v celé platové sfére. Zde je vSak tfeba mit na paméti, Ze vydélky v platové sfére byly v 1. poloviné
minulého roku vyrazné ovlivnény mimoradnymi odménami vyplacenymi v nékterych slozkach vladniho sektoru, predevsim ve
zdravotni a socialni péci. Kromé toho zaméstnanci z Ukrajiny predstavuji jen 0,2 % vSech zaméstnancl platové sféry.

Tabulka 2: Zaméstnanci z Ukrajiny — podle profese
udaje k 30. 6. 2021

Celkem Muzi ZenyiCelkem Muzi Zeny
CZ-ISCO tis. 0sob podil, v %

Celkem 191,6 111,33 80,3; 100,0 100,0 100,0

1 Zakonodarci a fidici pracovnici 1,5 0,7 0,7 0,8 0,6 0,9
2 Specialisté 3,7 1,9 1,8 1,9 1,7 2,2
3 Technicti a odborni pracovnici 3,4 1,3 2,0 1,7 1,2 2,5
4 UFednici 4,2 1,4 2,8 2,2 1,3 3,5
5 Pracovnici ve sluzbach a prodeji 11,9 2,7 9,1 6,2 2,4 11,4
6 Kvalifikovani pracovnici vzemédeélstvi, lesnictvi a rybarstvi 2,1 1,2 0,9 1,1 1,1 1,1
7 Remeslnici a opravafi 26,2 20,6 5,7 13,7 18,5 7,1
8 Obsluha strojl a zafizeni, montéfi 61,4 35,6 25,8 32,0 32,0 32,1
9 Pomocni a nekvalifikovani pracovnici 77,2 45,7 31,5 40,3 41,1 39,2
0 Zaméstnanci v ozbrojenych silach 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Tabulka 3: Vydélky zaméstnanct z Ukrajiny
udaje za 1. polovinu roku 2021

Priimér 1.decil 1. kvartil Median 3. kvartil 9. decil
Ukrajinci K¢&/mésic 29871
Mzdova sféra K&/mésic 29477 16 486 19395 26076 34179 43051
Platova sféra K&/mésic 45337 20171 28867 39322 55021 79076
Celkem €R K&/mésici 40054
Mzdova sféra K&/mesic 39332 18974 24648 32590 43943 63007
Platova sféra Ké&/mésic 43232 25078 32134 39950 49 346 64 045

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

Graf 3.3.3: Ukazatele nezaméstnanosti
sezdénné ocisténd data, v %
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Zdroj: CSU, MPSV. Viypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.5: Nahrady na zaméstnance a produktivita

mezirocni rust redlnych 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

mezirocni rust v %, domdci koncept objemu mezd a plati
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Makroekonomicka predikce CR
duben 2022

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
mezirocni rast v %
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Zdroj: CSU, MF CR. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 3.3.6: Nominalni mésic¢ni mzdy
mezirocéni rist v %
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.8: Mira hrubych uspor domacnosti
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Tabulka 3.3.1: Trh prace — rocni

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU
Zaméstnanost * prim.vtis.osobi 5139 5222 5294 5303 5235 5213 5276 5287 5291 5299
ristv % 1,9 1,6 1,4 0,2 -1,3 -0,4 1,2 0,2 0,1 0,2
Zaméstnanci 2 prim.vtis.osobt 4257 4327 4396 4412 4351 4387 4442 4452 4456 4463
ristv % 2,1 1,7 1,6 0,4 -1,4 0,8 1,2 0,2 0,1 0,2
Podnikatelé ! prim. v tis.osob 882 894 897 891 884 826 834 834 835 836
ristv % 1,0 1,4 0,4 -0,8 -0,7 -6,5 0,9 0,0 0,0 0,2
Nezaméstnanost prim. v tis.osob 211 156 122 109 137 150 137 139 131 125
Mira nezaméstnanosti pramérv % 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 2,5 2,6 2,4 2,3
Dlouhodoba nezaméstnanost prim. v tis.osob 89 54 37 33 30 41
Pracovni sila prim.vtisosobi 5350 5377 5415 5412 5372 5364 5413 5426 5422 5424
ristv% 0,8 0,5 0,7 -0,1 -0,7 -0,2 0,9 0,2 -0,1 0,1
Populace ve véku 20-64 let prim.vtisosob} 6510 6456 6414 6383 6355 6315 6407 6428 6415 6408
ristv% -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,4 -0,6 1,5 0,3 -0,2 -0,1
Zaméstnanost / Populace 20-64 primérv % 78,9 80,9 82,5 83,1 82,4 82,6 82,3 82,2 82,5 82,7
Mira zaméstnanosti 20-64 let ¥ primérv % 76,7 78,5 79,9 80,3 79,7 79,9 79,4 79,2 79,3 79,4
Prac. sila/ Populace 20-64 let pramérv%; 82,2 83,3 84,4 848 845 849 84,5 844 84,5 84,6
Mira participace 20-64 let > pramérv%i 79,9 80,9 81,7 820 81,8 823 81,4 81,2 814 81,4
Mira participace 15-64 let 5) primérv % 75,0 75,9 76,6 76,7 76,4 76,6 75,4 74,9 74,7 74,7
Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych prim. v tis.osob 406 318 242 212 259 280 243 243 228 223
Podil nezaméstnanych osob primérv % 5,6 4,3 3,2 2,8 3,5 3,8 3,3 3,3 3,1 3,0
Mzdy a platy-CsU
Primérna hruba mési¢ni mzda
NomindlIni K&mésicné: 27764 29638 32051 34578 35662 37839 39561 41305 43056 44613
rastv % 4,4 6,7 8,1 7,9 3,1 6,1 4,6 4,4 4,2 3,6
Redlna Ke2015§ 27571 28747 30438 31928 31898 32592 30366 30356 31006 31491
rastv % 3,7 4,3 5,9 4,9 -0,1 2,2 -6,8 0,0 2,1 1,6
Median mési¢nich mezd K&mésicnét 23692 25398 27561 29439 30528 32444
ristv % 5,7 7,2 8,5 6,8 3,7 6,3 ) )
Objem mezd aplatt ristv% 5,7 9,2 9,6 7,8 0,2 6,6 6,0 6,2 3,9 4,0
Produktivita prace ristv% 0,9 3,6 1,8 2,8 -4,2 3,2 -0,9 2,3 3,0 2,3
Jednotkové naklady prace ristv % 3,0 3,5 6,1 4,3 7,7 2,3 2,9 1,7 0,8 1,6
Nahrady zaméstnancim / HDP % 41,7 42,8 44,3 44,7 46,1 45,7 44,3 43,6 42,8 42,5

Pozn.: Rozdily mezi nezaméstnanosti podle VSPS a podle registrace na uradech prdce vyplyvaji z odlisné definice obou ukazateld.

1)

2 \Vetné &lent produkénich druZstev.

3} Vetné pomdhajicich rodinnych pfislugnika.
4)

5)

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

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

Zaméstnani s jedingm nebo hlavnim zaméstndnim podle Vybérového $etieni pracovnich sil (VSPS).
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Tabulka 3.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2021 2022
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Vybérové Setteni pracovnich sil —€sSU
Zaméstnanost ! primér v tis.osob 5166 5171 5257 5259 5253 5261 5293 5295
meziroéni rist v % -2,1 0,8 0,5 0,8 1,7 1,7 0,7 0,7
mezictvrtletni rist v % 0,6 0,2 1,1 0,1 0,4 0,2 0,1 0,1
Zaméstnanci ? pramér v tis.osob 4351 4353 4422 4423 4427 4431 4 454 4 455
rastv % -0,9 0,5 1,7 2,0 1,8 1,8 0,7 0,7
Podnikatelé 3 primér v tis.osob 815 819 836 836 826 831 839 840
rastv % -8,2 -7,2 -5,7 -5,0 1,4 1,5 0,4 0,4
Nezaméstnanost pramér v tis.osob 179 159 146 118 138 128 145 138
Mira nezaméstnanosti pramérv % 3,4 3,0 2,7 2,2 2,6 2,4 2,7 2,5
Dlouhodoba nezaméstnanost priimér v tis.osob 40 45 42 38 .
Pracovnisila pramér v tis.osob 5345 5330 5403 5378 5392 5389 5439 5432
ristv% -0,7 -0,2 0,3 0,0 0,9 1,1 0,7 1,0
Populace ve véku 20-64 let pramér v tis.osob 6333 6321 6310 6297 6326 6427 6435 6442
ristv% -0,6 -0,5 -0,7 -0,6 0,1 1,7 2,0 2,3
Zaméstnanost / Populace 20-64 pramérv % 81,6 81,8 83,3 83,5 83,0 81,9 82,3 82,2
meziroéni pFirdstek -1,2 -0,2 1,0 1,2 1,5 0,0 -1,0 -1,3
Mira zaméstnanosti 2064 let ¥ primérv % 79,0 79,2 80,5 80,8 80,1 79,0 79,1 79,5
meziroéni pFiristek -1,0 -0,2 0,8 1,1 1,1 -0,3 -1,4 -1,3
Prac. sila / Populace 20-64 let primérv % 84,4 84,3 85,6 85,4 85,2 83,8 84,5 84,3
meziroéni pFiristek 0,1 0,3 0,9 0,5 0,8 -0,5 -1,1 -1,1
Mira participace 20-64 let 5) primérv % 81,8 81,7 82,7 82,8 82,2 80,9 81,3 81,1
meziroéni pfiriistek 0,1 0,4 0,7 0,7 0,4 0,8 -1,4 -1,7
Mira participace 15-64 let 5) primérv % 76,2 76,0 77,1 76,9 76,5 74,9 75,3 75,1
meziroéni pfiristek 0,1 0,1 0,5 0,2 0,3 -1,1 -1,8 -1,8
Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych pramér v tis.osob 307 291 269 252 262 240 238 233
Podil nezaméstnanych osob primérv % 4,2 4,0 3,7 3,4 3,5 3,3 3,3 3,2
Mzdy a platy-CsU
Primérna hruba mésiéni mzda
Nominalni K& mésicné 35351 38329 37500 40135 37 264 39132 39414 42433
rastv % 3,4 11,5 5,7 4,0 5,4 2,1 5,1 5,7
Realna K& 2015 31119 33417 32051 33755 29564 30185 29878 31780
ristv % 1,2 8,4 1,5 -2,0 -5,0 9,7 -6,8 -5,9
Median mési¢nich mezd K&émesicnéi 29981 32453 32980 34360
ristv% 3,0 11,8 5,7 4,9
Objem mezd a platu rastv% -1,6 14,3 7,4 6,9 6,4 3,6 6,4 7,4

1)
2)
3)

VCetné ¢lend produkénich druZstev.
VEetné pomdhajicich rodinnych pfislusnikd.
49

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.



Tabulka 3.3.3: Uéet domacnosti

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Predikce Predikce
Béziné prijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢§ 1825 1923 2038 2223 2430 2599 2647 2811 2925 3113
ristv % 4,2 5,4 6,0 9,1 9,3 7,0 1,8 6,2 4,1 6,4
Hruby provozni pirebytek mid. K¢& 674 691 703 740 801 845 835 914 969 1010
asmiseny dichod 1 rastv% 3,0 2,4 1,7 5,2 8,3 5,5 -1,1 9,4 6,1 4,2
Pfijaté dichody z vlastnictvi mid. K¢& 133 127 133 162 162 163 179 169 174 179
rastv % 0,0 -4,3 4,1 21,9 0,2 0,5 10,0 -5,7 2,8 3,3
Socialni davky mid. K¢& 596 613 630 650 685 738 881 918 979 1046
rastv % 2,2 2,8 2,8 3,2 5,4 7,7 19,3 4,1 6,7 6,9
Ostatni pfijaté béZné transfery mid. K¢& 160 181 217 244 281 338 309 303 317 334
rastv % 9,2 13,3 19,4 12,8 15,1 20,4 -8,8 -1,8 4,7 5,3
Béiné vydaje

Placené dlichody z vlastnictvi mld. K¢ 16 14 14 13 19 28 27 24 25 25
rastv%i -24,3 -10,7 0,2 -7,4 43,2 44,8 -3,2  -10,7 3,2 2,9
BéZné dané zdichodu ajméni mid. K¢& 197 205 227 264 309 316 308 280 283 300
rastv % 6,5 3,9 10,8 16,3 16,9 2,3 -2,4 9,2 1,2 5,7
Socialni pFispévky mid. K¢& 696 732 775 836 911 976 1023 1122 1183 1220
rastv % 3,8 5,3 5,8 7,9 9,0 7,1 4,8 9,7 5,5 3,1
Ostatni placené béiné transfery mld. K¢ 150 169 207 238 278 335 300 297 310 326
rastv% 7,3 12,5 22,4 15,3 16,5 20,6 -10,5 -1,0 4,4 5,2
Disponibilni diichod mid.k¢f 2328 2414 2497 2666 2842 3029 3193 3391 3562 3812
rastv% 3,4 3,7 3,4 6,8 6,6 6,6 5,4 6,2 5,0 7,0
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢f 2072 2152 2241 2383 2524 2663 2545 2737 3069 3342
ristv % 2,2 3,9 4,1 6,4 5,9 5,5 -4,4 7,6 12,1 8,9
Zména podilu v penz. fondech mid. K& 35 33 31 32 33 37 38 37 50 53
Hrubé uspory mid. K¢& 292 295 286 315 350 404 686 691 543 523

Kapitalové transfery
(pFijem (-) /vydaj (+)) mid. K¢ -32 -12 -14 -11 -12 -13 -41 -35 -28 -26
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 214 220 237 216 261 297 292 327 342 357
ristv % 5,2 2,9 7,9 9,2 21,2 13,7 -1,7 12,1 4,6 4,3
Zména financnich aktiv a pasiv mid. K& 108 85 61 110 101 116 435 397 227 191
Disponibilni diichod realny 2) ristv% 2,6 3,7 3,0 4,4 4,0 3,7 2,6 3,1 5,9 2,7
Mira hrubych uspor % 12,4 12,1 11,3 11,7 12,2 13,2 21,2 20,1 15,0 13,5

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.
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3.4 Vztahy k zahranici

Bézny ucet platebni bilance dosahl v roce 2021 schodku
0,8 % HDP (proti 1,0 % HDP). Meziro¢ni zhorSeni salda
02,8 % HDP bylo ddno vyhradné citelnym poklesem pre-
bytku bilance zbozi.

Se zverejnénim udajll za 4. Ctvrtleti 2021 zérover doslo
k revizi dat za rok 2020 a prvni tfi ¢tvrtleti roku 2021. Z3-
sadni zménou za rok 2020 bylo zvyseni deficitu bilance
prvotnich dlichodl o 1,5 % HDP na 4,3 % HDP. Ve stejné
proporci se snizil i prebytek bézného uctu, ktery dosahl
2,0 % HDP.

Mezirocni rlist exportnich trhi ve 4. ¢tvrtleti 2021 dosa-
hl 5,4 % (proti 3,8 %). Zatimco HDP hlavnich obchodnich
partnert CR vzrostl v souladu s odhadem (rdst 0 0,1 p. b.
vyssi), zvySeni dovozni narocnosti (zejména v pripadé
Némecka a Francie) predcilo ocekavani. Za cely rok 2021
dosahl rast exportnich trh( 10,0 % (proti 9,3 %). V reakci
na ruskou invazi na Ukrajinu a zhorseni predikce HDP na-
Sich obchodnich partner( pro letosni rok pocitdme s ris-
tem exportnich trhd o0 2,9 % (proti 4,2 %). V roce 2023 by
se exportni trhy diky ocekdvanému zlepSeni ekonomické
situace v zahranic¢i mohly zvysit o 3,8 %.

Exportni vykonnost ve 4. Ctvrtleti 2021 klesla 0 13,5 %
(proti 10,1 %), a pokracovala tak v hlubokém propadu.
Pfispéla k tomu pretrvavajici omezeni vyroby ve zpraco-
vatelském (predevsim v automobilovém) primyslu, zpa-
sobend nedostatkem nékterych komponent (hlavné po-
lovodich). Za cely rok se pak exportni vykonnost sniZila
04,5% (proti 3,4 %). V letoSnim roce ocekdavame dalsi
snizeni vykonnosti 0 2,2 % (proti 0,1 %). Zhorseni predik-
ce souvisi s omezenim dodavek vyrobnich vstupl a suro-
vin z valkou zasazené Ukrajiny. Pro rok 2023 v souvislosti
s predpokladanym pozvolnym odeznivanim obtizi v doda-
vatelskych fetézcich odhadujeme rlst vykonnosti o 1,0 %.

V ramci zahrani¢niho obchodu (v metodice platebni bi-
lance) doslo ve 4. ctvrtleti 2021 k vyraznému poklesu
ptebytku bilance zboZi na 1,2 % HDP? (proti 2,1 % HDP).
Podilelo se na tom meziro¢ni zhorseni salda ve skupiné
stroje a dopravni prostiedky, ktera tvofi vice nez polovi-
nu celkového vyvozu zbozi. V jejim ramci kvali odstav-
kam vyroby v automobilovém primyslu témér o pétinu
poklesl export motorovych vozidel. Zhorseni salda rov-
néz odrazi silny dovoz statkl pro mezispotfebu (akumu-
lace zasob) a vysoké ceny nerostnych surovin.

Ceny minerélnich paliv zdstavaji i nadale didlezitym fakto-
rem ovliviujicim sménné relace zahrani¢niho obchodu
se zbozim. Schodek palivové ¢asti bilance ve 4. ¢tvrtleti
2021 cinil 2,5 % HDP (proti 2,4 % HDP). S ohledem na
predpokladanou cenu ropy (viz kapitolu 1.2) v letoSnim
roce pocitame s prohloubenim schodku na 3,3 % HDP
(proti 2,4 % HDP). Pro rok 2023 odhadujeme snizeni de-
ficitu na 2,6 % HDP.

2 Viechny Ctvrtletni Udaje v poméru k HDP jsou uvadény v roénich
klouzavych Uhrnech.

Ocekavame, Ze bilance zboZi v letosnim roce dosahne
nepatrného prebytku 0,1 % HDP (proti 1,5 % HDP). Zhor-
Seni odhadu odrazi nizsi dynamiku vyvozu vlivem slabsi-
ho hospodarského rlistu v zahranici a eskalace problému
v dodavatelskych retézcich (naruseni dodavek kompo-
nent z Ukrajiny). Negativné se na celkové bilanci podepi-
Se i zhorseni sménnych relaci. Pro rok 2023 pak predpo-
klddame prebytek 0,2 % HDP — silnéjsi investicni aktivita
a oziveni spotreby domdacnosti totiz podpofi dovoz.

Bilance sluzeb vykazala ve 4. Ctvrtleti 2021 kladné saldo
ve vysi 1,8 % HDP (proti 1,7 % HDP). Aktivum sluzeb tak
v pomérovém vyjadreni dosahlo stejného prebytku jako
v roce 2020. Narust pfijm0 v oblasti telekomunikacnich
sluZeb a sluzeb souvisejicich s vyzkumem a poradenstvim
byl kompenzovan zhorSenim salda v sektoru dopravnich
sluZzeb a cestovniho ruchu. Vzhledem k uzavieni vzdus-
ného prostoru pro ruské aerolinie a tim padem i omezeni
pfijm0 z turismu ocekavame v letoSnim roce sniZeni pre-
bytku na 1,7 % HDP (beze zmény). V roce 2023 by se viak
diky predpokladanému ekonomickému oziveni mohl zvy-
Sitna 1,8 % HDP.

Schodek prvotnich dichodi se ve 4. Ctvrtleti 2021 vli-
vem vyrazné nizsiho nez ocekdvaného odlivu ddchodl
z pfimych investic (ve formé dividend) meziCtvrtletné
snizil 01,5%HDP na 3,3%HDP (proti 4,3 % HDP).
Vzhledem k predikci HDP a hrubého provozniho prebyt-
ku odhadujeme, Ze zisky firem pod zahrani¢ni kontrolou
by v letosnim roce mély v pomérovém vyjadreni vzrist.
Schodek prvotnich dichodd by tak mohl ¢init 3,5 % HDP
(proti 4,3 % HDP). Ocekdvame rovnéz, ze zapojeni uprch-
likG z Ukrajiny na trhu prace zhorsi saldo ndhrad zamést-
nanclim — imigranti totiz zpocatku budou klasifikovani
jako nerezidenti. Pro rok 2023 predikujeme mirné pro-
hloubeni schodku na 3,6 % HDP. OzZiveni ekonomické ak-
tivity by mélo podpofit rist ziskovosti firem vlastnénych
nerezidenty, ktery vSak patrné bude limitovan trvajicimi
problémy v dodavatelskych fetézcich a nejistotou, ktera
na trzich panuje v disledku valky na Ukrajiné. Negativné
na rast ziskd firem maze plsobit izvySeni cen energii
a jinych vstupu.

V uvedenych souvislostech oCekdvame, Ze béiny ucet
platebni bilance bude v horizontu predikce deficitni. Le-
tos by schodek mohl dosahnout 2,2 % HDP (proti 1,3 %
HDP). V poméru k HDP by se jednalo o nejvétsi deficit od
roku 2010, v absolutnim vyjadieni od roku 2007. V roce
2023 by se schodek mohl mirné snizit na 1,9 % HDP.

Saldo béZnych transakci (v metodice narodnich Gétl) do-
sahlo ve 4. ¢tvrtleti 2021 schodku ve vysi 2,0 % HDP (viz
graf 3.4.8). Uspory domdcnosti sice prevysily jejich inves-
tice 05,9 % HDP, v sektoru vladnich instituci vsak byla
relace mezi Usporami a investicemi opacna — tvorba
hrubého kapitalu byla o 6,0 % HDP vyssi nez hrubé Uspo-
ry. Previs investic nad uUsporami (o 3,1 % HDP) byl za-
znamenan i u nefinancénich podnikda.



Box 4: Dopady valky na Ukrajiné na zahrani¢ni obchod a HDP €R

Ruska invaze na Ukrajinu ovlivni zahraniéni obchod CR prostiednictvim nasledujicich kanald:

- omezeni obchodni vymény s Ruskem (sankce, iniciativa jednotlivych firem) a Ukrajinou;
- preruseni dodavek komponent z Ukrajiny pro automobilovy primysl;

- zhorseni ekonomického vyvoje v zahranici.

V ramci obchodni bilance se zboZim nepfedstavuje Rusko ani Ukrajina pro ceské exportéry vyznamny trh. Do Ruska v lofiském
roce smérovala 2,0 % nomindlniho vyvozu zbozi, z éehoz 21 % pfipadalo na dily a pfislusenstvi pro motorova vozidla a 14 % na
elektrické pristroje a zarizeni. Na Ukrajinu smérovalo 0,7 % celkového vyvozu zbozi.

Dovoz zboZi z Ruska (zejména ropa a zemni plyn) v loriském roce tvofil 3,5 % celkového dovozu zboZi, v ptipadé Ukrajiny podil
dosahoval 1,0 % (primarné zelezna ruda). Vypadek dodavek ropy a zemniho plynu by na ekonomiku CR dopad] silné negativné,
s timto scénarem ale makroekonomicka predikce nepracuje.

Bilance zahrani¢niho obchodu se zbozim je v(ici obéma zemim deficitni, v pfipadé sluzeb naopak CR dosahuje prebytku. Omezeni
aktivit s Ruskem se projevi v poklesu pfijmu z cestovniho ruchu, vypadek Ize oéekavat i ve vztahu k Ukrajiné.

Odhady dopad( na zahrani¢ni obchod a HDP CR vychazeji z nasledujicich predpokladi:
od brezna 2022 azZ do konce roku dojde k zastaveni vyvozu zboZzi do Ruska a na Ukrajinu;

- dovoz zbozi z Ruska nebude omezen, u dovozu zboZi z Ukrajiny bude pocinaje bfeznem 2022 dochazet k vypadkim do-
davek surovin a kabelovych svazkd vyuzivanych pfi vyrobé automobild

- od bfezna 2022 do konce roku dojde k zastaveni vzajemného obchodu se sluzbami mezi CR a Ruskem/Ukrajinou;

- hospodarsky rlst v eurozéoné bude v letosnim roce kvli vélce na Ukrajiné pomalejsi o 1,3 p. b. (tento rozdil odpovida
zméné oproti predikci z ledna 2022), dopad na HDP Ciny a USA nebude vyznamny.

Tabulka 1: Odhad dopadi na rist HDP €R Odhady dopadt plynoucich z omezeni vyvozu zbozi do Ruska

v procentnich bodech a na Ukrajinu a ze zastaveni vzajemného obchodu se sluzbami

2022 Vychazeji z modelové odhadnutych elasticit zahrani¢niho ob-

Primy vyvos 7bo%i 2 CR do Ruska a na Ukrajin 054 chodu CRVa dovoznl'ch nérgén}osti vydajoy\’/ch slozek IjIDP, jiz

. tedy v sobé zahrnuji vliv sniZzeni dovozu z titulu oslabeni expor-

Zahr. obchod se sluzbami mezi CR, Ruskem a Ukrajinou 0,18 . Efekty zhorSeni vnéjsiho prostfedi a omezeni dodavek

Naruseni dodavatelskych fetézch 0,12 komponent pro automobilovy priimysl jsou simulovany s vyu-

Hors$i vyvoj vnéjsiho prostredi -0,42  Zitim mezinarodnich symetrickych input-output tabulek OECD
Pokles dovozu pro domaci poptavku 0,47 zarok 20183,

Celkové dopady nariist HDP 0,79 vyge uvedené ekonomické ¥oky by v Ghrnu v letonim roce

Zdroj: Vypocty MF CR. zpomalily rist ¢eského HDP v rozsahu 1,3 p. b. Pokles dovozu
pro spotrebu a investice by vsak dopad na dynamiku HDP
ztlumil pfiblizné 0 0,5 p. b. Jednotlivé efekty shrnuje Tabulka 1.

Celkové by tedy rust ¢eské ekonomiky mohl pfi realizaci uvazovanych Sokl v letoSnim roce zpomalit o 0,8 p. b. Pfi zohlednéni
pozice v hospodarském cyklu by viak skuteény dopad byl spie nizsi. Ceska ekonomika se na prelomu let 2021 a 2022 nachazela
v blizkosti potencidlniho produktu, v situaci charakterizované vysokym wvyuZitim vyrobnich faktord (nizkou nezaméstnanosti
a vyuzitim vyrobnich kapacit v primyslu na dlouhodobém priméru). V nékterych odvétvich firmy nestacily uspokojovat poptdav-
ku a ne jejich produkty byly dlouhé cekaci lhity (napf. u nékterych modelt automobil(i i déle nez 12 mésicl). Poptavkovy efekt
vypadku vyvozu do Ruska by tak vzhledem k prebytku zakazek mohl byt kompenzovan zkracenim éekacich lhat na jinych trzich.
Negativni dopad zahrani¢niho obchodu na HDP by mély dale tlumit spotfebni vydaje uprchlik(i z Ukrajiny, které budou v ramci
metodiky narodnich U¢th zpocatku vykazovany v ramci vyvozu zboZzi a sluzeb (viz Box 1).

3 OECD (2021): OECD Inter-Country Input-Output (ICIO) Tables. PafiZ, Organisation for Economic Co-operation and Development, listopad 2021,

[cit. 22. 3. 2022], <https://www.oecd.org/sti/ind/inter-country-input-output-tables.htm>.

45



46

Graf 3.4.1: HDP a dovoz zbozi partnerskych zemi
meziro¢ni tempa ristu v %, sezénné ocisténd data
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Zdroj: Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

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

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

Graf 3.4.7: Béiny ucet platebni bilance
v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Makroekonomicka predikce €R
duben 2022

Graf 3.4.2: Vyvoz zbozi redlné
mezirocni rist v %, pfispévky v p. b., sezénné ocisténd data
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Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

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

Graf 3.4.6: Bilance prvotnich diichodt
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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

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

HDP " primér2010=100{ 106,8 109,2 111,5 114,8 117,3 119,6 113,1 118,0 121 125
ristv % 2,2 2,2 2,1 3,0 2,2 1,9 -5,4 4,3 2,6 3,1
Dovozni naro¢nost pramér2010=100¢{ 106,8 110,3 112,8 115,8 118,4 118,6 118,2 124,7 125 126
ristv % 2,8 3,3 2,2 2,6 2,2 0,2 -0,3 5,5 0,3 0,7
Exportni trhy primér2010=100¢ 114,1 120,5 125,7 132,9 1389 141,8 133,8 147,2 151 157
ristv % 5,0 5,6 4,4 5,7 4,5 2,0 -5,6 10,0 2,9 3,8
Exportni vykonnost primér2010=100{ 110,9 110,7 110,5 1124 111,4 1104 111,1 106,1 104 105
ristv % 4,1 0,2 -0,2 1,8 -0,9 0,8 0,6 4,5 -2,2 1,0
Export redlné pramér2010=100¢{ 126,5 133,3 138,9 149,4 154,7 156,6 148,7 156,2 157 165
ristv % 9,3 5,4 4,2 7,6 3,5 1,2 -5,0 51 0,7 4,9
Mé&novy kurz? pramér2010=100; 108,6 109,9 106,9 103,9 100,2 100,5 1024 99,1 95 95

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

Dosahované ceny na zahr. trzich primér2010=100§ 100,8 98,2 98,2 100,2 103,2 1039 103,0 111,8 124 130
ristv % -1,7 2,6 -0,1 2,1 3,0 0,6 -0,8 8,5 11,2 4,2

Deflator exportu pramér2010=100;{ 109,5 108,0 104,9 104,1 1034 104,4 105,55 110,8 118 122
ristv % 3,7 -1,4 -2,8 -0,8 -0,7 1,0 1,1 5,0 6,8 3,5
Export nomindlné prumér2010=100§ 138,5 143,9 145,7 155,6 159,9 163,4 156,8 173,0 186 202

ristv % 13,4 3,9 1,2 6,8 2,8 2,2 -4,1 10,3 7,6 8,5
U Vdzeny pramér 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

2021 2022
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
HDP ¥ primér 2010=100 114,9 117,6 119,6 119,9 120 120 121 122
ristv % -1,8 12,7 3,6 3,5 4,6 2,5 1,4 2,0
Dovozni naro¢nost primér 2010=100 126,5 124,9 123,3 124,3 125 125 125 126
ristv % 10,4 2,6 7,3 1,8 -1,5 0,1 1,7 1,0
Exportni trhy priimér 2010=100 145,3 146,9 147,5 149,0 150 151 152 153
ristv % 8,5 15,6 11,1 5,4 3,0 2,6 3,1 3,0
Exportni vykonnost priamér 2010=100 111,3 109,6 101,8 102,0 103 104 104 104
ristv % -1,5 16,3 -13,8 -13,5 -7,6 -5,6 2,6 2,4
Export redlné primér 2010=100 161,8 161,0 150,1 151,9 154 156 159 160
ristv % 6,8 34,4 -4,2 -8,9 -4,8 -3,1 5,8 5,4
Mé&nowy kurz? primér 2010=100 100,4 98,9 98,6 98,6 96 95 95 95
ristv % 0,2 -5,9 -3,3 -3,9 -4,4 -4,0 -3,8 -3,9
Dosahované ceny na zahr. trzich primér 2010=100 106,9 110,7 114,2 115,4 123 125 126 124
ristv % 3,2 8,5 11,2 11,3 15,1 12,5 10,3 7,3
Deflator exportu primér 2010=100 107,3 109,5 112,6 113,8 118 118 119 117
ristv % 3,3 2,2 7,6 7,0 10,1 8,0 6,1 3,1
Export nominalné priimér 2010=100 173,6 176,3 169,1 172,9 182 185 190 188
ristv % 10,4 37,3 3,0 -2,5 4,7 4,7 12,3 8,7

U Vdzeny priamér riistu HDP osmi nejvyznamnéjsich obchodnich partnert CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko, Francie, Itd-
lie a Madarsko).

2 pfevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.4.6.

Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.4.3: Platebni bilance - rocni
u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Predikce Predikce

Zboii asluiby mid. k& 276 274 365 384 321 346 384 183 116 137

% HDP 6,3 5,9 7,6 7,5 5,9 6,0 6,7 3,0 1,7 1,9

Zbozi mid. k& 220 188 259 259 201 240 280 73 4 12

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

Sluzby mld. k¢ 56 87 107 125 120 106 104 110 112 126

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

Prvotni dichody mld. K¢ -261 -255 -253 -255 -260 -292 -242 -204 -234 -254

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

Druhotné dichody mid. K& -7 1 27 -50 -37 -34 -28 -31 -30 -23

% HDP -0,2 0,0 -0,6 -1,0 -0,7 -0,6 -0,5 -0,5 -0,4 -0,3

BéZny ucet mld. K¢ 8 21 85 79 24 19 114 -51 -148 -139

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

Kapitalovy ucet mld. K¢ 32 99 52 45 13 24 67 95 121 145

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

Cisté pajcky/vypajcky 1 mld. K¢ 40 120 137 124 37 a4 180 44 -26 6

% HDP 0,9 2,6 2,9 2,4 0,7 0,8 3,2 0,7 -0,4 0,1
Finan¢ni Gcet mld. K¢ 64 173 122 116 61 8 163 11
Pfimé investice mld. K¢ -80 50 -187 -46 -51 -137 -149 -5
Portfoliové investice mld. K¢ 90 -164 -170 -268 30 -105 -136 75
Financ¢ni derivaty mld. K¢ -6 -5 11 -14 -15 1 11 -58
Ostatniinvestice mld. K¢ -13 -59 -97 -802 47 139 389 -297
Rezervni aktiva mid. K& 73 351 564 1246 50 110 48 296
Mezinarodni investi¢ni pozice mid. k¢§ -1577 -1523 -1304 -1273 -1320 -1147 -929 -952
%HDP}{ -36,3 -32,9 -27,2 -249 -24,4 -19,8 -16,3 -15,6
Zahranicni zadluZenost mid.k¢i 2947 3119 3499 4370 4413 4384 4321 4471
% HDP 67,8 67,4 72,9 85,5 81,6 75,7 75,9 73,1

Y Jednd se o soucet bilanci bézného a kapitdlového uctu

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



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

2021 2022

Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce Predikce Predikce

Zboizi asluzby mld. K& 398 415 306 183 121 104 124 116

% HDP 7,0 7,0 5,1 3,0 1,9 1,6 1,9 1,7

Zbozi mld. K& 307 319 210 73 2 -17 6 4

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

Sluzby mld. K& 90 95 96 110 119 121 118 112

% HDP 1,6 1,6 1,6 1,8 1,9 1,9 1,8 1,7

Prvotni diichody mld. K& -253 -245 -292 -204 -203 -206 -217 -234

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

Druhotné dichody mld. k¢ -35 -30 -28 -31 -33 -34 -32 -30

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

BéZny ucet mld. K& 110 140 -14 51 -115 -136 -125 -148

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

Kapitalovy ucet mid. K& 46 51 72 95 103 111 116 121

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

Cisté pajcky/vypajcky by mid. K& 157 191 58 44 -12 -25 -9 -26

% HDP 2,7 3,2 1,0 0,7 -0,2 -0,4 -0,1 -0,4
Financni ucet mid. K& 142 177 1 11
Pfimé investice mid. K¢ -103 -81 -95 -4,8
Portfoliové investice mid. K¢ -33 58 112 75
Finan&ni derivaty mid. K¢ -14 -33 -40 -58
Ostatniinvestice mld. K¢ 205 157 -150 -297
Rezervni aktiva mld. K¢ 86 76 173 296
Mezinarodni investicni pozice stav v mld. K¢ -733 -849 -956 -952
% HDP -12,8 -14,4 -15,9 -15,6
Zahranic¢ni zadluZenost stav v mld. K¢ 4314 4229 4366 4471
% HDP 75,5 71,6 72,5 73,1

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

Sledované instituce v priméru ocekavaji, Zze redlny HDP
v letosSnim roce vzroste o 3,5% a v roce 2023 o 3,6 %.
Primérnd mira inflace by méla v roce 2022 dale zrychlit
na 7,5 %, v roce 2023 by ale méla zvolnit na 2,6 %. RUst
prdmérné mzdy by vtomto roce mohl pfesahnout 6 %,
v roce pfistim by pak mohl zpomalit na 5,0 %. BéZny ucet
platebni bilance by mél letos vykazat deficit 0,7 % HDP,
v roce 2023 by mél byt vyrovnany.

Pfi hodnoceni rozdill mezi aktudlni makroekonomickou
predikci MF CR a primérem odhad( jednotlivych institu-
ci je nutné vzit do Uvahy datum zpracovani jednotlivych
progndz a informace, které méli jejich tvarci k dispozici.

MF CR ocekava, 7e v dlsledku dopadti valky na Ukrajiné
na ceskou ekonomiku a mimoradné silného narlstu Zi-
votnich nakladd, ktery bude vyznamné tlumit spotifebu
domadcnosti, poroste Ceska ekonomika v roce 2022 ve

Graf 4.1: Prognoézy rustu redalného HDP na rok 2022

v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl

srovnani s prdmérem progndz ostatnich instituci vyrazné
pomaleji. Pro rok 2023 se pak predikce MF CR shoduje
s primérem progndz sledovanych instituci. Predikce miry
inflace pro roky 2022 i 2023 je oproti sledovanym pro-
gndzam vyrazné vyssi a dokonce vybocuje z jejich inter-
valu. To je dano zejména extrémnim zrychlenim cenové-
ho rlstu v uplynulych mésicich a zohlednénim novych
informaci o mozném vyvoji inflacnich faktord, véetné na-
rastu regulovanych cen a cen komodit (viz kapitolu 1.2).
V roce 2023 by rist spotiebitelskych cen mohl zpomalit,
primérna mira inflace by vsak méla presdhnout horni
hranici toleranéniho pasma okolo inflaéniho cile CNB.
RUst pramérné nomindlni mzdy by se vtomto i pfistim
roce mohl pohybovat okolo 4,5 %. Progndza vyraznéjsiho
schodku na béZzném uctu platebni bilance se opira pre-
devsim o aktualni a ocekavany vyvoj bilance zbozi, na niz
doléhaji problémy exportné orientovaného primyslu.

Graf 4.2: Prognozy miry inflace na rok 2022

v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR. Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi
brfezen 2022 duben 2022
min. max. pramér predikce MF CR
Hruby domaci produkt (2022) ristv %, s.c. 0,6 4,9 3,5 1,2
Hruby domaci produkt (2023) ristv %, s.c. 2,7 4,2 3,6 3,6
Primérnd mirainflace (2022) % 2,3 10,7 7,5 12,3
Primérna mirainflace (2023) % 1,9 4,1 2,6 4,4
Rust primérné mzdy (2022) rastv % 4,5 7,5 6,2 4,6
Rust pramérné mzdy (2023) ristv % 3,9 6,0 5,0 4,4
Pomér salda BU k HDP (2022) % -3,5 0,9 -0,7 -2,2
Pomér salda BU k HDP (2023) % 1,9 1,2 0,0 1,9

Pozn.: Setfeni vychdzi z verejné pfistupnych progndz 12 instituci, z ceho? 7 instituci je tuzemskych (CNB, MPSV, domdci banky aj.) a ostatni jsou za-
hranicni (Evropskd komise, OECD, MMF aj.). U monitorovanych predpovédi HDP se nerozliSuje, zda pfislusnd instituce publikuje predpovédi bez ocis-

téni, nebo s ocisténim o pocet pracovnich dnda.
Zdroj: Prognézy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.



5 Vyhodnoceni rozpoctové predikce na rok 2021

Makroekonomicky rdmec statniho rozpoctu na rok 2021
byl zpracovan na zakladé Makroekonomické predikce ze
zafi 2020. V tabulce 5.1 je uvedeno porovnani hlavnich
ukazatell ramce s daty zverejnénymi do 31. bfezna 2022.
U vétSiny indikator(i ale tyto udaje nelze povaZovat za
konecné, nebot jesté budou dale zpfesriovany.

Ceskd ekonomika si v 1. pololeti 2020 prola mimoradné
hlubokou recesi, béhem niz redlny HDP klesl o 12 %.
Hospodarsky propad byl zplsoben velmi pfisnymi pro-
tiepidemickymi opatfenimi, jez méla omezit Sifeni ne-
moci COVID-19. Jednalo se napf. o uzavieni nékterych
obchod( a provozoven, prechod na distancni skolni vyu-
ku, omezeni volného pohybu osob a dalsi opatfeni limi-
tujici socialni kontakty.

Makroekonomicky ramec byl zaloZzen na scénari, ze dale
jiz v souvislosti s epidemickou situaci nebude treba pfi-
jimat vyznamna restriktivni opatreni. Ekonomicka aktivi-
ta méla pozvolna ozZivovat, a Sok do agregdtni nabidky
i poptavky tak mél byt pouze docasny a jednordzovy.

Po zklidnéni béhem léta 2020 se vsak epidemicka situace
na podzim znovu prudce zhorsila a nepfizniva situace
pretrvala az do kvétna 2021. V reakci na tento vyvoj vla-
da opét pfrijala rfadu restriktivnich opatreni, ktera byla
postupné odbourdvédna az béhem 2. Ctvrtleti 2021. Na
rozdil od 1. viny epidemie na jare 2020 vSak nedochdzelo
k pferusenim pramyslové vyroby, HDP tak mezictvrtletné
klesl jen v 1. ¢tvrtleti 2021, ato 0 0,3 %.

V dalSich ctvrtletich bylo ekonomické oziveni limitovano
jinymi nepfiznivymi faktory. Velmi oteviend ceskd eko-
nomika s vysokym podilem vyroby automobilli na prida-
né hodnoté se ukazala jako silné citlivda na problémy
v globalnich dodavatelskych fretézcich a nedostatek né-
kterych specifickych vyrobnich vstup(, napf. ¢ipd. K tomu
se pridalo prudké zdrazovani energii a nékterych dalsich
komodit. Makroekonomické dopady dalsi viny epidemie
na podzim 2021 jiz ale nebyly pfilis vyznamné.

Ekonomicky rlst v roce 2021 dosahl 3,3 %, oproti ramci
nalézt ve strukture uZziti. Na jedné strané doslo k velmi
dynamickému oZiveni spotfeby domacnosti. Ta odrazela
zejména jak prekvapivé vysokou mzdovou dynamiku, tak
i razantni sniZzeni efektivniho zdanéni pfijma fyzickych
osob. Naopak zvyseni nejistot ohledné budouciho vyvoje
postihlo investice do fixniho kapitdlu. Problémy v global-

nich dodavatelskych rfetézcich nejsilnéji zasahly exportni
firmy, zejména vyrobce automobill. Vysledkem byl hlu-
boce zaporny prispévek zahrani¢niho obchodu k ristu
HDP. Na druhou stranu vsak tyto obtize vedly k mimo-
fadné silné akumulaci zasob.

Ve spotrebitelskych cenach se vlivem epidemie v 1. polo-
leti projevoval nabidkovy Sok s proinflacnim efektem.
V 2. poloviné roku se poté meziro¢ni inflace dostala nad
horni hranici toleranéniho pasma okolo infla¢niho cile
Ceské nérodni banky. Inflace akcelerovala v ddsledku
rychlého nardstu cen v oblasti bydleni, energii, ale i dal-
Sich druh( zboZi a sluzeb. Odpusténi DPH na elektfinu
azemni plyn v listopadu a prosinci 2021 mélo pouze
margindlni dopad. Za cely rok 2021 primérna mira infla-
ce dosdhla 3,8 %. To byl nejrychlejsi narlst cenové hladi-
ny od roku 2008.

Trh prace ukdzal znaénou odolnost vaci nepfiznivym
podminkdm. V prabéhu epidemie byly dopady vyznamné
tlumeny vladnimi opatfenimi (programy Antivirus, kom-
penzacni bonusy). Diky nim dosahla sezonné ocisténa
mira nezaméstnanosti v bfeznu 2021 vrcholu ve wvysi
pouhych 3,4 %. Od 2. Ctvrtleti se i pres utlum podpur-
nych opatfeni obnovila poptdvka po praci, coZ vyustilo
v narlist zaméstnanosti a pokles nezaméstnanosti. Rov-
néz rlst objemu mezd a platli vysoce prekonal o¢ekavani
makroekonomického ramce. Projevil se zde nejen narust
zaméstnanosti a primérného poctu odpracovanych ho-
din, ale i zvyseni platl a mimoradné odmény ve vladnim
sektoru.

Naruseni globalnich produkénich a dodavatelskych retéz-
cl spolu s narldstem cen dovéazenych energii a jinych ko-
modit vedly k bezprecedentnimu propadu prebytku bi-
lance zbozi. BéZny ucet platebni bilance tak poprvé od
roku 2013 skoncil s deficitem.

Zavérem je mozné konstatovat, Ze prostredi, ve kterém
se ekonomika v roce 2021 pohybovala, bylo od scénare
makroekonomického ramce Statniho rozpoctu diame-
tralné odlisné. Proto by vyvozovani zavér( z porovnani
skute¢nych vysledk(i ekonomiky s makroekonomickym
rdmcem bylo zavadéjici. Souhrnné vsak Ize konstatovat,
ze vysledky ekonomickych zdkladen pro odvozeni dario-
vych pfijm0 (objem mezd a platd, spotfeba domacnosti,
pramérnd mira inflace) byly zrozpoctového pohledu
oproti makroekonomickému ramci vyrazné priznivéjsi.
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Tabulka 5.1: Porovnani makroekonomického ramce statniho rozpoctu na rok 2021 se skutecnosti

Skuteénost Statni rozpoéet 2021 Rozdil
(duben 2022) (24 2020) (skutecnost - predikce)
2018 2019 2020 2021 ;2018 2019 2020 2021}2018 2019 2020 2021
Nominalni hruby doméci produkt mld. K¢ b.c.{ 5410 5790 5694 6121:5409 5749 5561 5860 1 41 133 261
rastv %, b.c. 5,8 7,0 -1,7 7,5 5,8 6,3 -3,3 5,4 0,0 0,7 1,6 2,1
Redlny hruby domaci produkt ristv %, s.c. 3,2 3,0 -5,8 3,3 3,2 2,3 -6,6 3,9 0,0 0,7 0,8 -0,6
Spotieba domdcnosti rastv %, s.c. 3,5 2,7 -6,8 4,4 3,5 3,1 5,0 2,2 0,0 -0,4 -1,8 2,2
Spotfeba vladnich instituci rastv %, s.c. 3,8 2,5 3,4 3,0 3,8 2,3 3,8 2,9 0,0 0,2 -0,4 0,1
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv%,s.c.i 10,0 59 -7,5 0,6 10,0 2,2 -7,5 3,0 0,0 3,7 0,0 -2,4
Pfispévek zahr. obchodu k ristu HDP p-b,sc.t -1,2 0,0 05 -3,8:i -1,2 0,0 -1,7 0,9 0,0 0,0 1,2 4,7
Deflator HDP ristv % 2,6 3,9 4,4 4,0 2,6 3,9 3,6 1,4 0,0 0,0 0,8 2,6
Mirainflace spotfebitelskych cen % 2,1 2,8 3,2 3,8 2,1 2,8 3,2 1,9 0,0 0,0 0,0 1,9
Zaméstnanost (VSPS) rastv % 1,4 02 -13 -04 1,4 0,2 -12 -0,7 0,0 0,0 0,1 0,3
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv % 2,2 2,0 2,6 2,8 2,2 2,0 2,6 3,4 0,0 0,0 0,0 -0,6
Objem mezd a platti (dom. koncept) rastv %, b.c. 9,6 7,8 0,2 6,6 9,6 6,6 -1,9 0,8 0,0 1,2 2,1 5,8
Saldo bézného uctu % HDP 0,4 0,3 2,0 -0,8 0,4 0,3 0,3 0,4 0,0 0,6 1,7 -1,2
Predpoklady:
Ménovy kurz CZK/EUR 25,6 25,7 26,4 25,6; 25,6 25,7 26,3 25,8 0,0 0,0 0,1 -0,2
Dlouhodobé tirokové sazby (10 let) %p.a. 2,0 1,5 1,1 1,9 2,0 1,5 1,1 0,9 0,0 0,0 0,0 1,0
Ropa Brent UsD/barel 71 64 42 71 71 64 42 48 0 0 0 23
HDP eurozény rldstv %, s.c. 1,8 1,6 -6,5 5,3 1,8 1,3 -9,0 5,4 0,0 0,3 2,5 -0,1

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



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 domac-
nostmi placené dané z pfijmu, dané z prevodu nemovitosti,
mistni poplatky a poplatky za pouzivani dalnic.

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

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

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

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

Disponibilni diichod domacnosti je rozdil mezi béznymi pfijmy
a béznymi vydaji domacnosti.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Hruba pfidana hodnota je nové 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 domdacnosti.

Hruby domaci produkt je celkova hodnota nové vytvoreného
zbozi a sluzeb v daném obdobi na urcitém ekonomickém tzemi
vyjadfend v kupnich cenach.

Hruby narodni dichod je hruby domaci produkt upraveny
o saldo prvotnich 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. reprezentant)
ve spotiebnim koSi domacnosti.

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

Indikator spotfebitelské davéry sestavovany Ministerstvem
financi je kalkulovan z deviti dil¢ich otazek prizkumu u spotre-
bitell Evropské komise, jeZ jsou nejsilnéji korelovany s vyvo-
jem vydaji na koneénou spotiebu domdacnosti v CR. Otazky
jsou v indikatoru vazeny dle prevracené hodnoty variability
a jsou agregovany do skupin ekonomicky vyvoj, financni situa-
ce a sklon ke spotiebé.
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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-
strafiovani 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. plida — 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 méfené indikdtorem Ifo.

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

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

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

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

Mezindarodni investic¢ni pozice zachycuje prehled stavi financ-
nich aktiv a pasiv vSech sektor( tuzemské ekonomiky ve vztahu
k nerezidentdm k urcitému datu.

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

Mira hrubych uspor je podil hrubych Uspor na disponibilnim
dlichodu upraveném o zménu penzijnich narokd.

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

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

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

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

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

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

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

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

Ostatni investice (platebni bilance) zahrnuji ostatni Ucasti,
obézivo a vklady, pujcky, pojistné, penzijni a standardizované
zarucéni programy, obchodni Uvéry a zalohy, jiné pohledavky a
zavazky a Zvlastni prava Cerpani (SDR).

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

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

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

Podil nezaméstnanych osob je podil poctu dosazitelnych
uchaze¢li o zaméstnani ve véku 15 aZz 64 let v evidenci uradu
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 néhoZz jsou odecteny urokové vydaje
(tzv. dluhova sluzba).

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

Produktivita prace (redlna) je hruby domaci produkt ve stalych
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 diichodu, diichodu z rozdéleného zisku apod.



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 uchaze¢li o zaméstnani
registrovanych na Uradu prace.

Saldo sektoru vladnich instituci je rozdil mezi celkovymi ptijmy
a celkovymi vydaji sektoru vladnich instituci. V pripadé kladné-
ho vysledku jde o prebytek, v pfipadé zaporného o scho-
dek/deficit. Saldo sektoru 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 jednorazovych a prechodnych operaci,
¢imz indikuje vychozi nastaveni rozpoctové a fiskalni politiky.

TFimésicni sazba (3M) PRIBOR je referencni kratkodobd uro-
kové sazba, kterd vyjadiuje primérnou sazbu, za niz si mohou
banky na trhu mezibankovnich depozit puUjcit se splatnosti
3 mésice.

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

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

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

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

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

Vydaje sektoru vladnich instituci na kone¢nou spotifebu zahr-
nuji platby vladnich instituci, které jsou nasledné pouzity bud’
pro spotiebu jednotlivcd v sektoru domacnosti (predevsim
Uhradu zdravotni péce zdravotnimi pojisStovnami za sluzby
zdravotnickych zatizeni), nebo jsou spotfebovany celou spo-
le€nosti (jako napf. vydaje na armadu, policii, soudnictvi, statni
spravu apod.). Sluzby sektoru vladnich instituci, které jsou po-
skytovany ke spotrebé celé spolecnosti, jsou obvykle ocenény
na urovni vlastnich nakladd na danou sluzbu, protoZze nepro-
chazeji trhem, ktery by je ocenil. Z vy$e uvedenych divodi se
spotfeba sklada zejména z mezispotieby (tj. zboZi a sluzeb, vy-
jma fixnich aktiv, spotfebovanych v procesu vyroby jiného
statku ¢i sluzby), ndhrad zaméstnancim (mzdy a platy véet-
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 vydajd na jeho spotiebu 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 zboZzi od rezidentské k nerezidentské jednotce.

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