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Seznam pouzitych zkratek

D, Co bézné ceny

index spotrebitelskych cen

Ceskd narodni banka

Cesky statisticky urad

eurozdna v rozsahu 19 zemi
Evropska centralni banka

Evropska komise

Evropska unie v rozsahu 27 zemi
Federdlni rezervni systém

hruby domdci produkt

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

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

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

Znacky pouzité v tabulkach

- pomlcka na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval

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

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

Uzavérka datovych zdrojti

Predikce byla zpracovana na zakladé udajd, které byly znamy k 13. lednu 2022, vybrana vychodiska predikce jsou vzta-
Zena k 6. lednu 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 nepfesnosti na poslednim desetinném misté vzhledem k zaokrouhlo-
vani.

Udaje z predchozi predikce z listopadu 2021 jsou vyznaéeny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokdim 2023 a 2024 jsou ex-
trapolaénim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v textu az na vyjimky komentovan.



Uvod a shrnuti

Ekonomicky vykon ve vétsiné vyspélych ekonomik jiz prekrocil uroven konce roku 2019, nebo se k ni blizi. Oziveni je
vsak kiehké a velmi nerovnomérné jak mezi jednotlivymi zemémi, tak i z odvétvového pohledu. Nejvice zasazenymi z0-
stavaji sluzby zavislé na mezilidskych kontaktech, jako je cestovani, turistika a rlizné volnocasové aktivity. Naopak glo-
balni poptavka po spotfebnim zboZi je i diky doposud prevazné velmi uvolnéné fiskdlni a ménové politice vysoka. Na-
bidkovou stranu vsak limituji pretrvavajici problémy v dodavatelskych Fetézcich a nedostatek nékterych specifickych
vyrobnich vstupt. Vysledkem je zrychleni inflace ve vSech cenovych okruzich véetné spotiebitelskych cen.

Velmi oteviena Ceska ekonomika s vysokym podilem vyroby automobil( na pfidané hodnoté je v tomto sméru znacné
zranitelnd. Problémy na nabidkové strané ekonomiky posiluji nepfiznivy inflaéni vyvoj, zpomaluji ekonomicky rdst

a prispivaji k poklesu prebytku bézného uctu platebni bilance.

Ve 3. ¢tvrtleti 2021 se realny hruby domaéci produkt CR,
ocistény o sezdénni a kalendarni vlivy, mezictvrtletné zvy-
Sil 0 1,6 %. Mezirocni rist (bez ocisténi) dosahl 3,0 %.

Spotieba domacnosti se zvysila 0 5,9 %. To bylo dano jak
rGstem realného disponibilniho dlichodu, tak uvolnény-
mi protiepidemickymi opatrenimi, které spolu se zlepse-
nim davéry spotiebitell vedly k poklesu miry Uspor. Spo-
tfeba sektoru vladnich instituci vlivem zvysenych vydajd
ve zdravotnictvi a ristu zaméstnanosti vzrostla o 3,0 %.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu byla vyssi jen o 0,4 %.
Narust investic do obydli, dopravnich prostfedk( a pro-
duktl duSevniho vlastnictvi byl doprovazen poklesem
ostatnich kategorii. Ze sektorového hlediska rist podpo-
fily investi¢ni vydaje domacnosti a vladnich instituci.

Ptispévek zmény stavu zasob a cennosti k ekonomické-
mu rlstu dosahl 6,8 p. b., coZ bylo nejvice od zacatku
Casové fady v roce 1997. Firmy doplfiovaly skladové za-
soby, zfejmé aby predesly vypadkim v dodavkach kom-
ponent i ztrdtam vyplyvajicim z vysoké inflace, a také se
zvysily zasoby nedokonéené vyroby.

Prispévek salda zahrani¢niho obchodu byl ale hluboce
zadporny (-7,2 p. b.), a to nejen kvali vypadkidim produkce
na export, ale i vysokému tempu dovozu danému silnou
akumulaci zasob.

Odhadujeme, Ze za cely rok 2021 vzrostl ekonomicky vy-
kon CR 02,9 %, k éemuz kladné pFispély viechny slozky
domaci poptavky, nejvice zména stavu zasob a spotfeba
domadcnosti. Naopak saldo zahrani¢niho obchodu rist
ekonomiky silné zpomalilo.

Pro rok 2022 pracujeme v predikci se scénarem, Ze se
zhorsujici epidemickou situaci podafi zvladnout bez nut-
nosti prijimat makroekonomicky vyznamnd protiepide-
mickd omezeni. Soucasné ofekdvame, ze by jesté v prvni
poloviné letoSniho roku mély pretrvdvat nepfiznivé efek-
ty rlistu cen vstup( a naruseni vyrobnich retézcd.

Rast ekonomiky o 3,1 % by pak mél byt tazen investicni-
mi vydaji soukromého sektoru i verejnych instituci. Vy-
znamnym prorlistovym faktorem by nadadle méla byt
spotfeba domacnosti. Bude ji viak tlumit razantni narlst

Zivotnich nakladu, zejména cen energii. Pozitivni prispé-
vek by mélo vykazat i saldo zahrani¢niho obchodu.

Vysoka inflace se stdvd makroekonomickym a socidlnim
problémem. Primérnd mira inflace v roce 2021 dosahla
3,8 %, letos by méla Cinit 8,5 %. Meziroc¢ni inflace by se
v 1. ¢tvrtleti 2022 méla pohybovat v blizkosti 10 % a i ve
zbyvajici ¢asti roku by méla zdstat zvySend. Kinflaci by
letos mél vyznamné prispét nardst cen elektfiny a zem-
niho plynu. Proinflacnim smérem bude pusobit také ce-
na ropy a jednotkové naklady prace, sila téchto faktoru
by ale méla byt mensi nez vroce 2021. Frikce
v zasobovani nejspiSe budou pretrvavat i v 1. poloviné
roku. Protiinflacné by se naopak mélo projevit posilovani
Ceské koruny k euru, ke kterému vedlo zvySovani méno-
vé-politickych sazeb.

Na trhu prace se po kratké pauze opét projevuji nerov-
novahy, které jej charakterizovaly pred propuknutim epi-
demie. Nedostatek pracovnik(i pretrvava prakticky ve
vsech odvétvich ekonomiky. Diky pokracujicimu rdstu
ekonomiky se nezaméstnanost dale sniZuje. Sezdnné
ocisténd mira nezaméstnanosti v listopadu 2021 klesla

dujeme, Ze mira nezaméstnanosti v roce 2021 v prliméru
dosahla 2,8 % a v roce 2022 dale klesne az na 2,3 %.

Vypadky v dodavatelskych retézcich a nucené odstavky
vyroby v prlimyslu vedly k vyraznému poklesu prebytku
bézného uctu platebni bilance. Zhorseni kladného salda
rovnéz ovlivnila silnd dynamika dovozu zboZi. Nedosta-
tek komponent by spolu s ristem cen vyrobnich vstupt
a energii mél obchodni bilanci negativné ovliviiovat i le-
tos. Odhadujeme proto, Ze béiny ucet dosahl v roce
2021 schodku ve vysi 1,0 % HDP, ktery by se v roce 2022
mohl prohloubit na 1,3 % HDP.

Hospodareni vefejnych financi bylo v roce 2021 velkou
mérou zatiZzeno situaci vyvolanou epidemii koronaviru,
jejimi ekonomickymi dlsledky a opatfenimi provedeny-
mi v oblasti zdravotnictvi, stejné jako dopady stimulaéni
fiskalni politiky. Odhadujeme, Ze expanzivni fiskalni poli-
tika vedla vroce 2021 k deficitu ve vySi 6,1% HDP
a k narudstu zadluzeni na 42,0 % HDP.
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Hlavni makroekonomické indikatory

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2021 2022

Aktudlni predikce Minuld predikce
Nominalni hruby domaci produkt mld. K¢ b.c.; 4797 5111 5410 5790 5694 6103 6617 6038 6498
rist v %, b.c. 3,7 6,5 5,8 7,0 -1,7 7,2 8,4 6,0 7,6
Realny hruby domaci produkt ristv %, s.c. 2,5 5,2 3,2 3,0 -5,8 2,9 3,1 2,5 4,1
Spotieba domécnosti ristv %, s.c. 3,8 4,0 3,5 2,7 -6,8 4,8 2,3 3,7 4,7
Spotieba vlddnich instituci ristv %, s.c. 2,5 1,8 3,8 2,5 3,4 1,9 0,4 2,3 0,4
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu ristv %, s.c. -3,0 4,9 10,0 5,9 -7,5 0,8 5,4 4,6 5,4
Ptispévek Cistych vyvozl k ristu HDP p.b.,s.c. 1,4 1,2 -1,2 0,0 -0,5 -3,0 0,6 -2,5 0,4
Pfispévek zmény zdsob k ristu HDP p.b.,s.c. -0,3 0,5 -0,5 -0,3 -0,8 3,2 0,0 1,6 0,0
Deflator HDP ristv % 1,1 1,3 2,6 3,9 4,4 4,1 5,2 3,4 3,4
Mirainflace spotrebitelskych cen primérv % 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 8,5 3,5 6,1
Zaméstnanost (VSPS) rastv % 1,9 1,6 1,4 0,2 -1,3 -0,4 1,1 -0,5 0,8
Mira nezaméstnanosti (VSPS) promérv % 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 2,3 3,0 2,7
Objem mezd a platti (dom. koncept) rastv %, b.c. 5,7 9,2 9,6 7,8 0,2 5,7 5,4 5,3 5,1
Saldo bézného uctu % HDP 1,8 1,5 0,4 0,3 3,6 -1,0 -1,3 0,1 -0,3
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,6 -6,1 -7,2 -4,4

Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 27,0 26,3 25,6 25,7 26,4 25,6 24,4 25,6 25,0
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 0,4 1,0 2,0 1,5 1,1 1,9 3,3 1,9 2,7
Ropa Brent USD/barel 44 54 71 64 42 71 76 70 72
HDP eurozény rdstv %, s.c. 1,8 2,8 1,8 1,6 -6,5 51 3,9 5,0 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 vychylena smérem dold.

Pfetrvavajici problémy v globalnich dodavatelskych fe-
tézcich pfispivaji k inflacnim tlakim a zejména v prlimys-
lu predstavuji vyznamnou bariéru pro rlst produkce.
Predpokladame, Ze se situace bude v pribéhu letosniho
roku postupné zlepsSovat, poté by jiz nedostatek vyrob-
nich vstupl nemél hospodarsky rist ve vyznamnéjsi mire
tlumit. Riziko, Ze problémy v dodavatelskych retézcich
potrvaji déle, ale zdaleka neni zanedbatelné.

Po odeznéni poruch v dodavatelskych fetézcich by se
mély tlaky na rast cenové hladiny zmirnit. | poté vsak
mUZe pretrvavat riziko vyssSich inflacnich ocekavani vy-
razné&ji nad cilem €NB, a tedy i pfisnéjéiho nastaveni mé-
nové politiky.

Predikce vychazi z predpokladu, Ze se soucasné zhorso-
vani epidemické situace v CR i vzahraniéi, zpiisobené
Sitenim nakazlivéjsi varianty omikron, podafi zvladnout
bez nutnosti pfijmout makroekonomicky vyznamna pro-
tiepidemickd omezeni. Vznik a Sifeni novych mutaci ko-
ronaviru, proti nimz by dostupné vakciny byly méné ucin-
né, nadale predstavuje podstatné riziko.

Klicové rovnéz bude, zda a jak rychle v ekonomice dojde
ke strukturalnim zméndam. Dostupna data jasné svédci
o tom, Ze se na trhu prace po kratké pauze opét projevuji
nerovnovahy, které jej charakterizovaly i pfed propuknu-
tim epidemie. Nedostatek zaméstnancll je patrny témér
ve vsech odvétvich ekonomiky a predstavuje vyznamnou
bariéru ristu produkce, obzvlasté ve stavebnictvi. Napéti
na trhu prace by vsak mohlo podpofit dynamiku mezd,
které by tak ve srovnani s predikci mohly rlst rychleji. To
se tyka zejména horizontu vyhledu, kdy by jiz silny narlst
cen mnoha vyrobnich vstupd mél odeznit.

Ve stfednim a dlouhodobém horizontu bude s ohledem
na demograficky vyvoj nadale klicové, aby dochazelo ke

zvySovani produktivity prace. Problémy na trhu prace by
pfitom mohly podnitit investice do automatizace, roboti-
zace a digitalnich technologii. Tvorba hrubého fixniho ka-
pitalu by tak oproti predikci mohla rlst rychleji. Vyznam-
nym impulzem pro rdst produktivity by vzhledem
k vysokému zapojeni ¢eskych firem do globalnich dodava-
telskych retézcl byl také jejich posun do pozic s vyssi pri-
danou hodnotou (at uz smérem k pocateéni fazi vyzkumu
a vyvoje, nebo k fazi prodeje finalniho vyrobku).

Hluboky propad realného HDP v roce 2020 byl do znacné
miry determinovan poklesem spotieby domdacnosti. Vli-
vem bezprecedentniho narlstu miry Uspor doslo k silné
akumulaci financ¢nich aktiv predevsim ve formé obéziva
a vkladd. Tyto prostfedky by pfitom alespon z¢asti do-
macnosti mohly vyuzit k financovani odlozené spotreby,
respektive ke snizeni dopadd dynamického rdstu spo-
trebitelskych cen na disponibilni pFijmy.

Propad ekonomické aktivity a s nim spojené zhorseni fi-
nancni situace nékterych domacnosti a firem sice neved-
lo k vyraznému zvyseni podilu nesplacenych avéra, vli-
vem nardstu Urokovych sazeb by se ale ¢ast domacnosti,
jimZ bude koncit obdobi fixace hypotec¢niho Uvéru, moh-
la dostat do problému se splacenim. Rizikem pak nadale
zUstava nadhodnoceni cen rezidencnich nemovitosti.

Vzhledem k vyznamu automobilového priimyslu pro ces-
kou ekonomiku je rizikem silna procyklicnost tohoto od-
vétvi, jeho exportni orientace a zavislost na dodavatel-
skych tetézcich. Posledni jmenovany faktor pfritom pro
automobilovy primysl predstavuje aktualini problém. Ri-
zika prohlubuji také strukturdlni zmény, k nimz v auto-
mobilovém pramyslu dojde kvili postupnému zpfisiio-
vani emisnich norem a pfechodu na elektromobilitu. To
si pfitom vyzada enormni investice do vyvoje technolo-
gii, stroji a zafizeni ¢i do infrastruktury. Lze také cekat
dopad na zaméstnanost nebo dodavatelsko-odbératelské
vztahy.



1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

V prvni poloviné roku 2021 dochazelo ve vétsiné zemi
k pozvolnému zlepSovani epidemické situace a uvolrio-
vani protiepidemickych omezeni, coz spole¢né s podpur-
nymi vladnimi opatfenimi a realizaci odloZené spotfeby
v fadé ekonomik ve 2. Ctvrtleti vedlo k silnému ekono-
mickému oZiveni. Soucasné vsak v mnoha rozvijejicich se
a rozvojovych zemich opét rostl pocet nakazenych a do-
Slo k naruseni globalnich dodavatelskych fetézcl. Nedo-
statek vyrobnich vstupl a vysokd spotrebitelskd poptéav-
ka, které vyustily ve vyrazny rist cen, pak v fadé zemi ve
3. Ctvrtleti vedly ke zpomaleni ekonomického rlstu. Ko-
nec roku 2021 se kvali Sifeni varianty omikron vyznaco-
val zhorsujici se pandemickou situaci a v nékterych sta-
tech také opétovnym zavadénim restriktivnich opatreni.
Ucinnost stavajicich vakcin proti novym mutacim pFitom
pro dalsi vyvoj pandemie predstavuje znacnou nejistotu,
ktera je spolecné s pretrvavajicimi problémy v globalnich
dodavatelskych retézcich a silnymi inflacni tlaky vyznam-
nym rizikem predikce. Odhadujeme, Ze svétova ekono-
mika vroce 2021 vzrostla 05,9 % (proti 58 %). Kvali
zpomaleni hospodarského rlstu nejvyznamnéjsich své-
tovych ekonomik pak vroce 2022 ocekdvame snizeni
globalniho ristu na 4,9 % (proti 4,5 %).

Mezictvrtletni rlst HDP ve Spojenych statech americ-
kych ve 3. ¢tvrtleti 2021 zpomalil na 0,6 %. K hospodar-
ské dynamice pozitivné prispéla zména zasob a spotieb-
ni vydaje domdcnosti. Opacnym smérem pusobilo saldo
zahrani¢niho obchodu a investi¢ni aktivita.

Indexy nakupnich manazer( ve zpracovatelském primys-
lu naznacuji zpomaleni produkce, avsak i v prosinci setr-
valy v pasmu expanze. Hospodarska aktivita je ale nadale
provézena znaénym rlstem nakladd na materialy a pre-
pravu zboZi. Spotrebitelskd divéra se navzdory mirnému
zlepseni stale pohybuje na nizkych arovnich.

Situace na trhu prace se ve druhé poloviné loriského ro-
ku vyrazné zlepsila. Mira nezaméstnanosti se v prosinci
snizila na 3,9 %, coZ predstavuje nejnizsi uroven od uno-
ra 2020. Oziveni ekonomické aktivity se v fadé odvétvi,
predevsim v sektoru sluzeb, projevuje vyraznym nedo-
statkem pracovnikl. Mezirocni rlist maloobchodnich tr-
Zeb v listopadu zrychlil na 18,2 %. Silnd poptavka spolu
s problémy v globalnich dodavatelskych fetézcich pfispi-
va ke zrychleni meziro¢ni inflace, kterd v prosinci dosahla
7,0 %. Fed na svém prosincovém zasedani prozatim ne-
pristoupil ke zvyseni hlavni Urokové sazby, ktera tak z0-
stava v cilovém pdsmu 0,00-0,25 %. Mésicni objem aktiv
nakupovanych do bilance byl od ledna 2022 vzhledem
k silnym inflacnim tlaklim sniZen o tfetinu.

Ptiznivy vyvoj spotrebitelské poptavky spolecné s inves-
ticnim planem na obnovu ekonomiky by mély patfit mezi

hlavni faktory hospodarské dynamiky v letosnim roce.
Ekonomicky rdst v USA by tak mohl dosahnout 3,1 %
(proti 3,0 %). Hlavnim rizikem nadchazejiciho vyvoje je
pandemicka situace. Pocty novych pfipadl dosahuji his-
torickych maxim, a prestoZze zatim nebylo rozhodnuto
o zavedeni vyznamnych restrikci, lze ocekavat vyrazné
negativni, byt docasny, dopad na nabidku prace. Nedofe-
Senym problémem jsou i frikce v dodavatelskych retéz-
cich a napéti v americko-¢inskych obchodnich vztazich.

HDP Ciny se ve 3. ¢tvrtleti 2021 mezictvrtletng zvysil
00,2 %. Prosincovy index nakupnich manazerd ve zpra-
covatelském primyslu signalizuje zvyseni vyroby, poctu
novych objednavek i zaméstnanosti. Sentiment podnika-
tell ve sluzbach se i pres obavy z rostoucich vstupnich
nakladd nadale pohybuje v pasmu expanze. Na druhou
stranu se ale kvlli nejistoté spojené s pandemii zhorsily
vyhlidky pro letosni rok. Maloobchodni trzby se v listo-
padu mezirocné zvysily o 3,9 %. Odhadujeme, Ze hospo-
datsky rast Ciny v roce 2021 dosahl 7,8 % (beze zmény),
vroce 2022 by mohl zpomalit na 4,7 % (beze zmény).
Mezi nejvyznamnéjsi rizika patfi moznost zhorseni epi-
demické situace, finan¢ni kondice vyznamnych develo-
perskych spole¢nosti a opakovani rozsahlych vypadkd
elektrické energie.

Mezictvrtletni rist HDP Evropské unie i eurozdny si ve
3. Ctvrtleti 2021 udrzel vysokou dynamiku mirné nad
2 %. Dominantnim faktorem byla spotfeba domacnosti,
pozitivné pfispélo rovnéz saldo zahrani¢niho obchodu.
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rlist naopak tlumila. Vliv
spotreby sektoru vladnich instituci byl jiz témér nulovy
v ndvaznosti na postupné utlumovani vydaji vyvolanych
epidemii.

V zavéru roku 2021 v eurozoné nadale zrychloval rist
spotrebitelskych cen, ktery podle predbéiného odhadu
v prosinci dosahl 5,0 %. Nejvyznamnéji se na narlstu ce-
nové hladiny podilelo zdrazovani energii. Ménova politi-
ka Evropské centralni banky nedoznala zasadnich zmén,
hlavni Urokova sazba setrvdva na nulové urovni. Nakup
aktiv ma byt v pribéhu roku 2022 postupné utlumovan.

Mira nezaméstnanosti v eurozéné nadale vykazuje po-
zvolny sestupny trend a v listopadu dosahla 7,2 %. Inde-
xy nakupnich manaZer( ve zpracovatelském pramyslu
unora, resp. dubna 2021, nicméné v priimyslu se zlepsilo
ocekavani budouciho vyvoje. Priimyslova produkce v lis-
topadu po tfimésicnim propadu vykazala mezimésicni
rast o 2,3 %. Oziveni maloobchodnich trzeb v eurozéné
pokracuje, v listopadu dosahoval mezimési¢ni rdst 1,0 %.
Ekonomické vyhlidky spottebitell se vsak zhorsily.



Odhadujeme, ze se HDP Evropské unie v uplynulém roce
zvysil 0 5,1 % (proti 4,9 %), stejné jako v eurozéné (proti
5,0 %). V letosnim roce by hospodarsky rist mohl zvolnit
na 4,0 % (proti 3,9 %) v EU27, resp. 3,9 % (beze zmény)
v eurozoné. Predikce zohledruje jak problémy na strané
nabidky, tak predpokladané pomalejsi oZiveni spotreby
domdcnosti v dasledku rychlého rlistu cenové hladiny.
Stale je ovSsem zatizena vysokou nejistotou souvisejici
s vyvojem pandemie, predevsim co se tyCe ucinnosti
vakcin proti novym variantdam koronaviru. Dalsim nega-
tivnim rizikem je situace v dodavatelskych retézcich a
nedostatek polovodiél, jenZz vyznamné dopada prede-
v$im na automobilovy prdmysl.

Ekonomika Némecka ve 3. Ctvrtleti 2021 mezictvrtletné
vzrostla o 1,7 %, silné oZiveni tahla spotfeba domacnosti.
Vydaje na konec¢nou spotrebu sektoru vladnich instituci,
tvorba hrubého fixniho kapitdlu i zahraniéni obchod ris-
tovou dynamiku naopak tlumily. Situace v primyslu zG-
stava napjatd, po fijnovém rlstu primyslova produkce
v listopadu mezimési¢né de facto stagnovala. Index na-
kupnich manaZeri ve zpracovatelském pramyslu se
v prosinci po predchozich poklesech udrzel na listopado-
vé Urovni a i naddle setrvava v pasmu expanze. OZiveni
ve vyrobé narazi na nedostatek vstupnich materialQ
a komponent, prosincové zlepseni jejich dostupnosti fir-
my vyuzily k predzasobeni. To by mohlo béhem letosniho
roku pomoci pfi uspokojovani velkého mnoiZstvi cekaji-
cich zakazek. V prosinci pokracoval pokles divéry podni-
kateld. Kvali nové viné ndkaz a zavadénym opatfenim se
zhorsila situace zejména ve sluzbach, kde se také do
pasma kontrakce propadl index nakupnich manaZerd.

vy

hodnotu v druhé poloviné roku 2021. Mira nezaméstna-

nosti v listopadu poklesla na 3,2 %. S ohledem na intenzi-
tu problém v dodavatelskych fetézcich, vysokou inflaci
a znovuzavedend protiepidemickd opattfeni odhadujeme,
Ze v uplynulém roce HDP Némecka vzrostl 0 2,7 % (proti
2,8 %). V roce 2022 by ekonomicky rlst mohl zrychlit na
4,1 % (proti 3,9 %), jelikoz predpokladané zlepsSeni epi-
demické situace v jarnich mésicich a ¢astecné uziti na-
hromadénych Uspor by se mély projevit ve vyraznéjSim
oziveni soukromé spotreby, doplnéné o narust exportu
a investi¢ni aktivity v souvislosti s Ustupem problém
v dodavatelskych fetézcich.

Na Slovensku se HDP ve 3. Ctvrtleti 2021 mezictvrtletné
zvysil 0 0,4 % (proti 1,5 %). RUst byl taZzen spotfebou
domacnosti a zménou zasob a cennosti. Zahrani¢ni ob-
chod v disledku poklesu exportu zboZi plsobil na rlst
negativné. Spotreba sektoru vladnich instituci a investice
do fixniho kapitalu mély neutralni vliv. Primyslova pro-
dukce v listopadu navazala na fijnovy rist a mezimésicné
se zvysila o 3,5 %. Mira nezaméstnanosti pozvolné dale
klesala a v listopadu dosahla 6,3 %. Kromé naruseni
dodavatelskych retézcli je na Slovensku sohledem na
nizkou proockovanost a Sifeni nové mutace koronaviru
velkym rizikem téz vyvoj epidemie. Nedostatek vstupnich
komponent v automobilovém primyslu a znovuzavede-
na protiepidemicka opatfeni negativné dopadla na eko-
nomicky vyvoj vzavéru roku 2021. Odhadujeme, Ze
v uplynulém roce dosahl rist HDP 3,1 % (proti 3,8 %).
Vroce 2022 ocekdavame oziveni ekonomické aktivity
04,5 % (proti 4,0 %). Silny rGst by mél byt podporen ne-
jen zlepSenim situace v prlmyslu zasluhou navysenych
dodavek vyrobnich vstupd, ale i vysokou dynamikou spo-
treby domacnosti za predpokladu Ustupu epidemie a ut-
lumu inflace v priibéhu roku.



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

Graf 1.1.5: Indikator ekonomického sentimentu
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.7: Indikator divéry podnikatelt

zpracovatelsky pramysl, ¢tvrtletni praméry
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Zdroj: OECD. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.2: Redlny hruby domaci produkt

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

Graf 1.1.4: Mira nezaméstnanosti
mezindrodné srovnatelnd mira nezaméstnanosti v %, sezonné ocisténo
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Graf 1.1.6: Index nakupnich manazert
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Zdroj: Markit. Vypocty MF CR.

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

rust redlného HDP v %

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Odhad  Predikce

Svét sezénné oéisténo 3,5 3,6 3,5 3,3 3,8 3,6 2,8 3,1 5,9 4,9

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

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

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

Evropska unie sezénné ocisténo 0,0 1,6 2,2 2,0 2,9 2,1 1,8 -6,1 5,1 4,0
neo¢isténo 0,0 1,6 2,3 2,0 2,8 2,1 1,8 -5,9

Eurozéna sezénné ocisténo 0,2 1,4 1,9 1,8 2,8 1,8 1,6 -6,5 5,1 3,9
neo¢isténo -0,2 1,4 2,0 1,9 2,6 1,8 1,6 -6,4

Némecko sezénné ocisténo 0,6 2,2 1,2 2,1 3,0 1,1 1,1 -4,9 2,7 4,1

neo¢isténo 0,4 2,2 1,5 2,2 2,7 1,1 1,1 -4,6 2,8 4,3

Francie sezénné o¢isténo 0,6 1,0 1,0 1,0 2,4 1,8 1,8 -8,0 6,6 3,7

neo¢isténo 0,6 1,0 1,1 1,1 2,3 1,9 1,8 -7,9 6,7 3,7

Italie sezénné o¢isténo -1,9 0,1 0,7 1,4 1,7 0,8 0,4 -9,0 6,2 4,1

neo¢isténo -1,8 0,0 0,8 1,3 1,7 0,9 0,4 -8,9 6,2 4,0

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

neo¢isténo 0,0 0,7 1,0 2,0 2,3 2,5 1,5 -6,7 5,2 4,4

Mad‘arsko sezénné o¢isténo 1,8 4,1 3,7 2,1 44 5,4 4,6 -4,9 6,3 4,8

neo¢isténo 1,8 4,2 3,7 2,2 4,3 5,4 4,6 -4,7 6,3 4,8

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

neo¢isténo 1,1 3,4 4,2 3,1 4,8 5,4 4,7 -2,5 5,3 4,8

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

Ceska republika sezénné oc&isténo 0,0 2,3 5,5 2,4 5,4 3,2 3,0 5,8 2,8 3,1

neo¢isténo 0,0 2,3 5,4 2,5 5,2 3,2 3,0 5,8 2,9 3,1

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



Tabulka 1.1.2: Hruby domaci produkt — c¢tvrtletni

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

2021 2022
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
USA meziétvrtletni 1,5 1,6 0,6 1,0 0,3 1,0 0,7 0,8
meziro&ni 0,5 12,2 4,9 4,8 3,6 3,0 3,1 2,9
Cina meziétvrtletni 0,2 1,2 0,2 0,5 1,6 1,5 1,5 1,4
meziro&ni 17,8 7,7 4,9 2,1 3,5 3,8 5,2 6,1
Spojené kralovstvi mezictvrtletni -1,3 5,4 1,1 0,6 0,9 0,8 0,7 0,6
meziro&ni 5,1 24,2 6,8 5,8 8,2 3,4 3,0 3,0
Evropska unie mezictvrtletni 0,0 2,1 2,1 0,3 0,8 0,9 0,9 0,7
meziro&ni -1,1 13,8 4,1 4,5 5,4 4,3 3,1 3,5
Eurozéna meziétvrtletni 0,2 2,2 2,2 0,2 0,7 0,9 0,9 0,7
meziro&ni -1,1 14,4 3,9 4,4 5,4 4,1 2,8 3,3
Némecko meziétvrtletni -1,9 2,0 1,7 0,2 0,8 1,2 1,1 0,7
meziro&ni -3,0 10,0 2,6 2,1 4,9 4,1 3,5 4,1
Francie meziétvrtletni 0,1 1,3 3,0 0,2 0,7 0,8 0,7 0,7
meziro&ni 1,5 18,8 3,3 4,6 5,2 4,7 2,3 2,8
Italie meziétvrtletni 0,3 2,7 2,6 0,3 0,8 0,8 0,7 0,6
meziro&ni -0,6 17,1 3,9 5,9 6,5 4,5 2,6 3,0
Rakousko meziétvrtletni 0,4 4,2 3,8 0,1 0,6 0,6 0,5 0,5
meziro&ni 4,1 12,8 5,6 7,9 8,9 5,1 1,8 2,2
Mad‘arsko mezictvrtletni 1,5 2,0 0,7 0,5 1,4 1,5 1,4 1,2
meziro&ni -1,5 17,3 6,1 4,7 4,6 4,1 4,9 5,7
Polsko meziétvrtletni 1,6 1,8 2,3 0,6 0,9 1,1 1,3 1,0
meziro&ni -1,1 10,9 5,5 6,4 5,7 5,0 4,0 4,4
Slovensko mezictvrtletni -1,4 1,9 0,4 0,1 1,3 1,5 1,5 1,3
meziro&ni 0,3 10,1 1,3 1,0 3,8 3,5 4,7 5,9
Ceska republika meziétvrtletni 0,4 1,3 1,6 0,0 0,5 0,8 1,3 0,9
meziro&ni 2,4 8,5 2,8 2,5 3,4 2,9 2,6 3,5

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

1.2 Ceny komodit

Cena ropy Brent (Cinila ve 4. Ctvrtleti 2021 v priméru
80 USD/barel (proti 76 USD/barel). V dolarovém i koru-
novém vyjadreni se tak mezirocné zvysila téméf o 80 %.

Organizace zemi vyvazejicich ropu a dalsi pfidruzené sta-
ty pokracovaly ve 4. Ctvrtleti 2021 v postupném uvolrio-
vani tézebnich limitQ. Jejich jednani vidy pfinesla potvr-
zeni dalSiho narlstu denni tézby ropy, a to kazdy meésic
0 0,4 mil. bareld.

Vedle rostouci globalni tézby ropy se v souvislosti s oZi-
vovanim svétové ekonomiky nadale zvySovala i jeji spo-
tfeba. Zasoby vytéZené ropy podle odhadd Energetické
informacni spravy Spojenych statl v obdobi od 3. ¢tvrtle-
ti 2020 do 4. ctvrtleti 2021 klesaly, pocinaje 1. Ctvrtletim
2022 by jiz svétova produkce ropy méla pfriblizné odpo-
vidat jeji spotfebé. To by mélo vytvaret podminky pro
stabilni cenu.

Na terminovém trhu se vSak ropa s pozdéjsim dodanim
obchoduje levnéji nez ropa s blizSim dodanim. Predpo-
kladany vyvoj ceny ropy Brent odrazi pravé tuto klesajici
kfivku cen kontrakt( futures, kterd je ovsem ve srovnani
s listopadovou predikci poloZzena mirné vyse. V letoSnim
roce by priimérnd cena barelu ropy méla byt o 7 % vyssi
neZ v roce 2021, tedy 76 USD (proti 72 USD). RGst koru-
nové ceny ropy by mél byt vroce 2022 témér totozny
s rlstem dolarové ceny.

Vyrazny rdstovy trend na komoditnich trzich byl podle
Udaju Svétové banky patrny hlavné od 4. ¢tvrtleti 2020
do 2. ctvrtleti 2021. Od 3. ¢tvrtleti 2021 pak ceny pre-
vazneé setrvavaji na vysokych drovnich. V pfipadé energe-
tickych komodit, zejména zemniho plynu, ale ristovy
trend pokracoval. Cena zemniho plynu v Evropé dosahla
ve 4. Ctvrtleti 2021 vice neZ Sestindsobku ceny ve stej-
ném obdobi predchoziho roku. Vysoké ceny komodit se
postupné promitaji do spotiebitelskych cen.
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Graf 1.2.1: Dolarova cena ropy Brent
USD/barel
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Zdroj: U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.

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

Graf 1.2.2: Korunova cena ropy Brent
meziroéni rist korunové ceny ropy Brent v %, pFispévky v p. b.
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Zdroj: CNB, U. S. EIA. Vypocty a predikce MF CR.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Predikce
RopaBrent USD/barel} 108,6 99,0 52,4 43,6 54,2 71,4 64,3 41,8 70,8 76
rastv % -2,6 -8,8 47,1 -16,9 24,3 31,7 9,9 -35,0 69,3 7,3
Index v CZK 2010=100f 139,9 134,6 85,0 70,1 83,1 102,2 97,1 63,6 101,2 108
rastv % 2,7 -3,8 -36,9 -17,4 18,5 23,0 -5,0 -34,6 59,1 6,6
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 11,8 10,1 6,8 4,6 5,7 7,7 4,8 3,2 16,1
rastv % 2,7  -14,7 -32,1 -33,1 25,3 34,4 -37,5 -32,5 397,1
Index v CZK 2010=100¢ 145,9 131,7 106,2 70,7 84,2 106,0 69,6 47,1 223,0
rastv % 2,6 9,8 -19,4 -33,4 19,2 25,8 -34,3 -32,4 373,7

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

Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4

Predikce Predikce Predikce Predikce

RopaBrent USD/barel 61,0 69,0 73,5 79,6 77 77 75 74

rastv % 21,3 132,3 71,3 79,7 27,0 11,5 2,6 -7,1

Index v CZK 2010=100 86,9 96,6 104,7 116,3 110 109 107 105

rastv % 12,9 101,2 63,7 78,3 26,7 13,1 2,2 9,9
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 6,5 8,8 16,9 32,2
rastv % 111,2 383,8 489,4 520,6
Index v CZK 2010=100 89,3 118,2 231,7 452,7
rastv % 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

Odhadujeme, Ze hospodareni sektoru vladnich instituci
skoncilo v roce 2021 deficitem ve vysi 6,1 % HDP (proti
7,2 % HDP), a to predevsim kvuli schodku statniho roz-
poctu, ktery nesl nejvétsi bremeno stabilizacni funkce
verejnych financi. Navzdory posilenym ptijmim zdravot-
nich pojistoven o vyssi platbu za statniho pojisténce
skoncilo hospodareni fond( socidlniho zabezpeceni pa-
trné rovnéz v deficitu. Naopak mistni vladni instituce by
mély podle dostupnych adaji vykazat opét prebytek.
Z pohledu strukturalniho salda vedla expanzivni fiskalni
politika k deficitu v odhadované wvysi 3,9 % HDP (proti
5,3 % HDP). Udaje o hospodareni sektoru vladnich insti-
tuci v akrualni metodice jsou k dispozici zatim pouze za
prvni tfi Ctvrtleti roku, za néz byl vykdzan deficit
246,0 mld. K¢. V celorocnim saldu ma nicméné velkou
vahu posledni ctvrtleti, jehoZ obvykld volatilita je
v pfipadé loriského roku jesté zesilena pokracujici epi-
demii. Odhad vysledku loriského roku vychazi také z ho-
tovostniho plnéni statniho rozpoctu, statnich fondd,
mistnich rozpoé¢tl a zdravotnich pojistoven.

Statni rozpocet v narodni hotovostni metodice skoncil ke
konci roku 2021 schodkem 419,7 mld. K¢, cozZ je ve srov-
nani s rokem 2020 zhorSeni o 52,2 mld. K¢ Planovany
deficit, navySeny novelou zdkona o statnim rozpoctu na
500 mld. K¢, nebyl naplnén o 80,3 mld. K¢. Jiz druhym
rokem se na vysledku podepsaly dlsledky epidemie ne-
moci COVID-19 v podobé nizsiho ekonomického vykonu
a podpurnych ¢i stimulacnich opatfeni zasazenym odvét-
vim ekonomiky, zdravotnimu systému a domdacnostem.
Hospodareni ocisténé na prijmové a vydajové strané
o vliv prostiedkl z EU a financ¢nich mechanism skoncilo
schodkem 408,4 mld. K¢.

Dominantni poloZkou pfijmové strany statniho rozpoctu
jsou danové prijmy vcetné pojistného na socialni zabez-
peceni, jejichZ inkaso rostlo mezirocné o 2,8 %, na Urovni
verejnych rozpoctl o 4,3 %. Za touto dynamikou stily
zejména prispévky na socialni zabezpeceni (10,2 %), po-
zitivné ovlivnéné efekty programi na udrzeni zaméstna-
nosti. Samotné danové pfijmy na Urovni statniho rozpoc-
tu vSak mezirocné poklesly o 2,7 % i vlivem upravy
rozpoctového uréeni dani ve prospéch obci a kraja.
U dané z pfijmud fyzickych osob (-29,2 %) se negativné
projevilo snizeni zakladu dané a zvyseni slevy na poplat-
nika s odhadovanym dopadem za rok 2021 ve vysi 56,7
mld. K¢ na drovni statniho rozpoctu (resp. 90,2 mld. K¢
na urovni verejnych rozpoctd), a dale pak vyplata kom-
penzaéniho bonusu (v metodice ESA 2010 nesnizuje da-
fnové prijmy, ale je vykazan jako vydajovy kapitalovy
transfer). K mezirocné nizsimu vybéru dosSlo rovnéz
v pfipadé spotfebnich dani (-3,0 %), predeviim dané
z minerdlnich oleji a dané z tabdkovych vyrobk(. Nao-
pak vyrazné vzrostlo inkaso dané z pfijmd pravnickych
osob (+19,1 %), kde vyznamnym faktorem bylo doplaceni
Casti zrusené a neuhrazené Cervnové zalohy roku 2020
ve vyrovnani dané v roce 2021 (akrualné se jedna o vy-

nos roku 2020). Pozitivné se vyvijela i dan z pridané hod-
noty (+3,7 %, na Urovni vefejnych rozpoc¢tl +8,7 %).

Na vydajové strané statniho rozpoctu byl urcujici prede-
vsim vyvoj béznych vydaji (+3,5 %), z nichZ objemové
nejvyznamnéjsi socialni davky rostly o 0,8 %. Téméf 30%
dynamiku vykdzaly transfery zdravotnim pojistovnam
z titulu zvySeni plateb za statniho pojisténce o dvé treti-
ny oproti stavu k 1. lednu 2020. V rdmci béznych transfe-
ri podnikatelskym subjektim (+17,6 %) se promitla cela
fada podpUlrnych program( v souvislosti s epidemii a s ni
spojenymi omezenimi, z hlediska vyznamu predevsim
program Antivirus A, A Plus a B ¢i programy COVID 2021
a Nepokryté naklady. Neinvesti¢ni transfery Uzemnim
rozpoc¢tam rostly o0 5,9 % a byly tazeny prostredky na pla-
ty pedagogickych a nepedagogickych pracovnik( v regio-
nalnim skolstvi. Na meziro¢nim ristu kapitalovych vydajd
(+2,8 %) se podilely jak vlastni investi¢ni nakupy statniho
rozpoctu (+33,1%), tak transfery Statnimu fondu do-
pravni infrastruktury (+5,5 %) Ci prispévkovym
a podobnym organizacim (+20,4 %).

Vedle statniho rozpoctu hospodafrily deficitné rovnéz
zdravotni pojistovny, které ke konci listopadu 2021 vy-
kazaly hotovostni schodek ve vysi 10,9 mld. K¢, coz bylo
meziroc¢ni zhorseni o 16,3 mld. K¢.

Naproti tomu hospodareni mistnich rozpoétti na hoto-
vostni bazi skoncilo ke konci listopadu 2021 prebytkem
58,6 mld. K¢, coz predstavovalo meziro¢né témér zdvoj-
nasobeni kladného salda. Dlvodem byla hlavné vysoka
dynamika pfijm(, jednak dariovych a jednak z transfer,
jejichZ poskytovatelem byl predevsim statni rozpocet (viz
vyse). Dlouhodobé kladné hospodareni mistnich rozpoc-
tl pozitivné pfispiva k celkovému vysledku hospodareni
sektoru vladnich instituci.

Odhadované zlepseni celkového salda sektoru vliadnich
instituci v akruaini metodice ESA 2010 o 1,1 p. b. oproti
predchozi Makroekonomické predikci je dano na jedné
strané vysSimi o¢ekdvanymi dafiovymi pfijmy véetné so-
cidlnich prispévkl a na druhé strané nizsimi o¢ekdvanymi
vydaji na kone€nou spotfebu vlddnich instituci, penézité
socialni davky a nizsi odhadovanou tvorbou hrubého fix-
niho kapitalu.

Aktudlni predikce podita s ristem dané z pfidané hodno-
ty o 9,8 %. Autonomni vyvoj, dany oZivenou spotfebou
domacnosti a pokracujicim rdstem relevantni ¢asti spo-
tfeby vladnich instituci, byl korigovan celou fadou dis-
kre¢nich opatfeni s negativnim vlivem v dhrnné vysi 10,1
mid. K¢. Vynos spotiebnich dani (bez dotaci na obnovi-
telné zdroje energie) rostl patrné o 4,4 %. Vyssiho vyno-
su, nezZ jaky predpokladal predchozi odhad, bylo dosaze-
no u didchodovych dani. Jak jiz bylo uvedeno vyse, dan
z pFijmu fyzickych osob byla negativné ovlivnéna opat-
renimi ,danového balicku 2021“ coz se odrazilo
v meziro¢nim ocekavaném poklesu dynamiky o 26,0 %.
U dané zpfijma pravnickych osob ocekavame rust
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03,8 %, a to i z divodu nékolika opatfeni ,dafiového ba-
licku 2021“ PFispévky na socidlni zabezpeceni rostly
podle aktualniho odhadu o 11,5 %. Jejich tempo odraze-
lo rist mezd a plati v ekonomice, umocnéné postupnym
odeznénim opatreni zmirfujicich socioekonomické do-
pady protiepidemickych restrikci a mimorddnymi odmé-
nami vyplacenymi vybranym skupindam zaméstnancu ve-
fejné spravy v souvislosti sepidemii. K dvouciferné
dynamice prispélo rovnéz zvyseni platby za statniho po-
jisténce do systému verejného zdravotniho pojisténi
0 ¢astku cca 30 mld. K&.

Na zakladé udaji narodnich Uctl za prvni 3 Ctvrtleti sice
ocekavame oproti podzimni predikci vyssi dynamiku na-
hrad zaméstnancim a mezispotreby, které by viak mély
byt korigovany vyrazné vyssi produkci. Ta rostla za prv-
nich 9 mésict roku o rekordnich 12,8 %. Objem platd ve
verejné sféfe by mél vzrist 0 6,2 % a kromé narlstu pla-
tl pracovnikd ve Skolstvi, zdravotnictvi a socialnich sluz-
bach se do néj promitaji i mimoradné odmény zdravot-
nickému personalu, pracovnikiim v socidlnich sluzbach
a ozbrojenym slozkam v souvislosti s epidemii. Vyse
ristu mezispotieby by méla dosahnout 6,1 % a byt ur-
¢ena jednak vyssi redlnou spotifebou (zejména v oblasti
zdravotni péce) a jednak vyssi mirou inflace. Vysokou
dynamiku naturalnich socialnich davek naznacuji ¢tvrt-
letni narodni ucty, podle kterych tyto davky postupné
akcelerovaly a ke konci zafi dosahly rastu 11,3 %. Za
stejné obdobi doslo k rlistu investic 05,5 %, a zatimco

Ustfedni vladni instituce vykazaly 11% meziro¢ni rst,
investice mistnich vladnich instituci zaznamenaly mirny
pokles. Kvice nez 7% odhadované dynamice tvorby
hrubého fixniho kapitalu prispélo rovnéz zapojeni pro-
stredk(l Nastroje pro oZiveni a odolnost, zejména u in-
vestic v oblasti dopravy. ZvySeni penézitych socialnich
davek o 4,7 % reflektuje jak zdkonnou valorizaci davek
dlchodového pojisténi, tak Upravu néktery davek pod-
porujicich rodiny s détmi, oSetfovné v pripadé uzavieni
Skol ¢i karantény ditéte i navyseni transfer( do verejného
zdravotniho pojisténi. Programy podpory v souvislosti
s COVID-19 stoji za rGstem dotaci o 15,4 %, oproti pod-
zimni predikci navySené o dalSi vypsané vyzvy v ramci
programt COVID — 2021 a COVID — Nepokryté naklady.
Dalsi formy podpory — kompenzaéni bonus ¢i institut
zpétného plsobeni danové ztraty — jsou klasifikovany
jako kapitalové transfery, které by vzhledem k vysoké
srovnavaci zakladné roku 2020 mély rlst jen mirnym
tempem.

Deficitni hospodareni vladnich instituci, zejména pak
statniho rozpoctu, je urcujici pro vyvoj dluhu sektoru
vladnich instituci, ktery podle aktudlniho odhadu dosahl
ke konci roku 2021 urovné 42,0 % HDP (proti 43,3 %
HDP). Samotny statni dluh se zvysSil o 416,0 mid. K¢
ajeho celkovad vyse tak cinila 2 465,7 mid. K¢ (40,4 %
HDP). Deficitni hospodareni zdravotnich pojistoven bylo
financovano zlstatky z naakumulovanych prebytkld mi-
nulych let.



Graf 1.3.1: Saldo sektoru vladnich instituci

Graf 1.3.2: Dluh sektoru vladnich instituci
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Zdroj: €SU. Vypocty a predikce MF CR. Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.3.1: Saldo a dluh
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Odhad
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -3,9 -1,3 -2,1 -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,6 -6,1
mld. K& -159 -53 -90 -30 34 77 49 18 -318 -371
Cyklicka slozka salda % HDP -0,8 -1,2 -0,8 0,0 0,2 0,8 1,0 1,4 -1,0 -0,4
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -3,1 0,0 -1,3 -0,6 0,9 0,7 -0,1 -1,1 -4,5 -5,6
Jednorazové ajiné pfechodné operace % HDP -1,9 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -2,2 -1,7
Strukturalni saldo % HDP -1,2 0,1 -0,7 -0,6 1,0 0,7 -0,1 -1,1 -2,4 -3,9
Fiskalni asili p.b. 1,2 1,3 -0,8 0,2 1,6 -0,3 -0,8 -1,0 -1,3 -1,5
Uroky % HDP 1,4 1,3 1,3 1,1 0,9 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8
Primarni saldo % HDP -2,5 0,0 -0,8 0,4 1,6 2,2 1,7 1,0 -4,8 -5,3
Primarni cyklicky ociSténé saldo % HDP -1,7 1,3 0,0 0,4 1,8 1,5 0,6 -0,4 -3,8 -4,9
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 44,2 44,4 41,9 39,7 36,6 34,2 32,1 30,0 37,7 42,0
mid.k¢f 1805 1840 1819 1836 1755 1750 1735 1740 2149 2564
Zména dluhové kvéty p.b. 4,4 0,3 -2,6 -2,2 -3,1 -2,3 -2,2 -2,0 7,7 4,3

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Makroekonomicka predikce CR
leden 2022
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1.4 Meénova politika, financni sektor a ménové kurzy

CNB v zavéru loriského roku zvysila dvoutydenni repo
sazbu na 3,75 %. Divodem byl predevsim prudky rast
inflace, ktera se nyni pohybuje vysoko nad horni hranici
toleranéniho pasma, zplsobeny v prvé fadé nakladovymi
faktory globalniho charakteru. Vedle vysokych cen né-
kterych komodit a energii situaci umocnuji celosvétové
problémy ve vyrobnich fetézcich. Vliv vsak maji i nékteré
domici faktory.

S ohledem na vyvoj inflace a dosavadni reakci ménové
politiky ofekavame, 7e CNB na pocatku leto$niho roku
dale zvysi primarni Urokovou sazbu, aby se inflace ve
strednédobém horizontu vratila k 2% cili. Ke zpomaleni
inflace prispéje také apreciace ménového kurzu v reakci
na kladny urokovy diferencial vici eurozéné.

Trimésicni sazba PRIBOR ve 4. Ctvrtleti 2021 vzrostla
v souvislosti se zvySenim primarnich Urokovych sazeb
CNB v priméru na 2,9 % (proti 2,3 %). Za cely rok 2021
¢inila 1,1 % (proti 1,0 %). Pfi ptredpokladaném nastaveni
ménové politiky by letos mohla v priméru dosdhnout
4,6 % (proti 2,8 %).

Vynosy do splatnosti desetiletych statnich dluhopisti se
ve 4. Ctvrtleti 2021 zvysily na 2,5 % (proti 2,4 %), za cely
rok 2021 dosahly 1,9 % (v souladu s predikci). S ohledem
na predpokladdané nastaveni mé&nové politiky CNB a ECB
a vyvoj inflace se domnivame, Ze by dlouhodobé uroko-
vé sazby mohly vroce 2022 vzrlst v priméru na 3,3 %
(proti 2,7 %), pricemz vynosova krivka by mohla byt rela-
tivné plocha.

V pribéhu 4. ¢tvrtleti 2021 pokracoval silny rlst avért
domacnostem, jejichz objem se v listopadu mezirocné
zvysil 09,7 %. Ktomu kromé obavy domacnosti z rlistu
urokovych sazeb pfrispélo i predchozi rozvolnéni doporu-
¢eni CNB k Fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailo-
vych Gvér( zajisténych rezidenéni nemovitosti. Primérna
klientska Grokova sazba z celkového objemu Gvérl do-

macnostem se ve 4. Ctvrtleti 2021 prakticky nezménila.
U novych hypotecnich Gvéra jiz irokové sazby postupné
rostou.

Mezirocni rast avérd nefinanénim podnikdm v fijnu a lis-
topadu 2021 zrychlil na 3,4 %, resp. 4,7 %. RUst byl tazen
korunovymi aveéry, z hlediska délky splatnosti pak krat-
kodobymi a stfednédobymi Uvéry se splatnostmi kratsi-
mi nez 5 let. Primérna klientska urokova sazba z celko-
vého objemu avérd nefinanénim podnikiim se v listopadu
zvysila na 3,8 %.

Podil Gvért v selhani na celkovych Uvérech ve 4. ¢trtleti
nadale prakticky stagnoval. PrestoZe se financni situace
nékterych domacnosti a firem v disledku pandemie ko-
ronaviru zhorsila, dopad na kvalitu Uvérového portfolia
bank byl minimalni.

Ve 4. ¢tvrtleti 2021 Cinil kurz koruny vici euru v priimé-
ru 25,4 CZK/EUR (proti 25,2 CZK/EUR), coz znamenalo
meziro¢ni posileni 0 5,1 % (proti 5,8 %). Za cely rok 2021
byl dosazen kurz 25,6 CZK/EUR (v souladu s predikci).
V zavéru roku vsak koruna vlivem rostouciho kladného
Urokového diferencidlu mezi CR a eurozénou zadala vy-
razné posilovat.

S rozsifenim kladného urokového diferencidlu ocekdva-
me v 1. ¢tvrtleti posileni koruny aZ na 24,4 CZK/EUR, po-
té by se kurz mél vratit na trajektorii pozvolné trendové
apreciace. V priméru za cely rok 2022 by mél dosdhnout
24,4 CZK/EUR (proti 25,0 CZK/EUR). Rychlejsi apreciaci
by mél branit vyvoj urokového diferencialu, ktery by se
od 2. Ctvrtleti 2022 jiz nemél dale rozsSifovat, a pozasta-
vena realna konvergence ekonomiky CR k eurozéné.

Ocekavany vyvoj kurzu koruny k americkému dolaru je
implikovan kurzem USD/EUR, pro néjz byl pfijat pfedpo-
klad stability na Grovni prdméru poslednich 10 dni pred
uzavérkou vstupnich dat pro vybrana vychodiska predik-
ce, tedy 1,13 USD/EUR (proti 1,17 USD/EUR).



Graf 1.4.1: Urokové sazby
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Graf 1.4.5: Uvéry v selhani
podil avéra v selhdni na celkovych uvérech, v %
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.7: Nominalni ménové kurzy
Ctvrtletni prdméry, prdmér 2015 = 100 (pravd osa)
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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 1.4.6: Vklady
mezirocni rist v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf 1.4.8: Realny ménovy kurz viéi eurozéné
zhodnoceni rediného ménového kurzu v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 1.4.1: Urokové sazby — roéni
primérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05 0,50 1,75 2,00 0,25 3,75
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50 2,50 1,75 0,25 0,25
PRIBOR3M v%p.a. 0,46 0,36 0,31 0,29 0,41 1,23 2,12 0,86 1,13 4,6
Dlouhodobé urokové sazby 1 v%p.a. 2,11 1,58 0,58 0,43 0,98 1,98 1,55 1,13 1,90 3,3
Klientské urokové sazby
Uvéry domécnostem v%pa.l 6,05 559 515 465 4,10 3,76 3,66 3,53
Uvéry nefinanénim podnikim v%p.a. 3,20 3,01 2,78 2,59 2,57 3,05 3,75 2,96
Vklady domacnosti v%p.a. 1,02 0,85 0,65 0,47 0,36 0,33 0,39 0,35
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 0,41 0,29 0,19 0,10 0,05 0,11 0,37 0,20
Y Vynovs 10letych statnich dluhopist pro konvergenéni ucely
Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni
primérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak
2021 2022
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,50 0,75 3,75
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,00 0,00 0,00 0,00
Hlavni refinan¢ni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M v%p.a. 0,36 0,40 0,91 2,86 4,4 4,6 4,6 4,6
Dlouhodobé trokové sazby *! v%p.a. 1,55 1,76 1,79 2,53 3,2 3,4 3,4 3,3
Klientské tGrokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 3,39 3,32 3,28
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 2,55 2,54 2,74
Vklady domacnosti v%p.a. 0,25 0,23 0,23
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 0,06 0,05 0,07

Y Vynos 10letych stdtnich dluhopisti pro konvergenéni ucely

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



Tabulka 1.4.3: Uvéry a vklady — roéni priméry

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Domacnosti
Uvéry rastv % 6,6 5,0 4,0 3,4 4,8 7,2 7,8 7,6 6,6 6,3
Na spotfebu rastv % 4,2 -1,0 -0,1 -0,9 3,4 6,0 4,3 5,4 6,4 4,4
Na bydleni rastv % 6,5 6,4 5,5 4,5 5,6 8,1 9,0 8,5 7,4 7,3
Ostatni rastv % 11,1 6,0 1,2 2,9 1,0 3,0 4,2 4,3 1,1 0,9
Korunové rastv % 6,6 4,9 4,0 3,4 4,7 7,2 7,7 7,6 6,6 6,3
Cizoménové rastv % 2,4 30,8 -1,3 0,0 12,7 8,5 36,3 1,7 9,0 6,1
Vklady rastv % 5,0 4,5 3,3 2,9 4,8 7,0 8,7 7,0 7,2 9,4
Korunové rastv% 5,4 4,7 3,3 2,7 4,1 6,9 9,7 7,1 6,9 9,2
Cizomé&nové rastv% -4,0 -2,1 2,3 8,5 22,5 7,3 -13,9 3,5 15,2 14,5
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 53 5,2 5,2 4,9 4,5 3,6 2,7 2,4 1,9 1,6
Pomér uvért ke vkladim V% 62 63 63 63 63 63 63 63 63 61
Nefinancni podniky
Uvéry ristv % 4,7 3,5 1,3 1,9 6,5 6,6 5,0 4,2 4,3 3,2
Korunové rastv % 4,9 2,6 0,3 -1,0 5,9 2,8 -1,4 3,0 1,9 -1,8
Cizomé&nové rastv % 3,7 7,8 5,7 13,7 9,0 20,5 24,4 6,9 10,0 14,0
Vklady rastv% 0,4 8,9 4,9 7,6 10,3 4,6 7,8 3,0 4,2 9,5
Korunové rastv % 2,0 8,2 4,2 5,6 6,7 4,5 13,9 2,1 1,9 9,4
Cizomé&nové rastv % -6,1 11,8 8,0 15,2 23,2 4,8 -11,1 6,6 13,0 9,9
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) V% 8,5 7,8 7,4 7,0 6,0 5,2 4,7 3,7 3,4 3,3
Pomér Gvéra ke vkladiim v% 126 120 116 110 106 108 105 106 106 100
Pozn.: \{yjma podilu uvéri v sevlhdm’ vychdzeji udaje z ménové statistiky.
Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.4.4: Uvéry a vklady — ¢tvrtletni priméry
2019 2020 2021
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3
Domacnosti
Uvéry ristv % 6,0 6,3 6,1 6,2 6,4 6,5 7,5 8,5
Na spotiebu rastv % 7,0 7,6 5,2 3,6 1,6 0,0 1,7 3,3
Na bydleni rastv % 6,7 6,9 7,1 7,3 7,7 8,1 9,0 10,0
Ostatni riist v % 0,7 0,4 0,7 1,1 3,7 3,8 4,1 4,5
Korunové rastv % 6,0 6,3 6,1 6,2 6,4 6,5 7,5 8,5
Cizoménové rastv % 0,9 -2,7 4,9 7,4 15,5 15,8 11,7 21,6
Vklady rastv % 6,7 6,9 9,1 10,1 11,3 12,8 12,1 10,8
Korunové rastv % 6,3 6,4 8,9 10,1 11,2 12,9 11,9 10,5
Cizoménové st v % 17,4 21,0 14,7 9,0 1410 126 18,2 20,3
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,8 1,8 1,7
Pomér uvéru ke vkladim V% 63 63 61 61 60 59 58 59
Nefinancni podniky
Uvéry rastv % 3,0 3,5 5,7 2,6 1,2 -0,1 -2,1 0,2
Korunové riist v % 0,4 0,5 -1,6 2,5 2,5 -1,7 2,3 5,7
Cizoménové riist v % 8,7 12,5 21,8 13,4 8,7 3,1 -10,0 9,9
Vklady rastv% 4,5 6,9 8,2 10,0 12,9 11,1 9,0 8,9
Korunové rastv % 2,5 5,0 9,7 10,4 12,4 10,2 6,0 6,7
Cizomé&nové riist v % 12,2 13,9 2,8 8,7 14,5 14,2 20,1 16,5
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 3,2 3,1 3,2 3,2 3,7; 4,2 4,3 4,2
Pomér uvért ke vkladim v% 107 103 103 100 96 93 92 92

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

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

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Odhad Predikce Vyhled Vyhled
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR roénipramért 27,28 27,03 26,33 25,65 25,67 26,44 25,65 24,4 24,3 24,1
zhodnoceniv % 0,9 0,9 2,7 2,7 0,1 -2,9 3,1 5,3 0,4 0,4
CZK / USD roéniprameéri 24,60 24,43 23,39 21,74 22,94 23,19 21,68 21,6 21,5 21,4
zhodnoceniv %t -15,7 0,7 4,5 7,6 -5,2 -1,1 7,0 0,6 0,4 0,4
Nominalni efektivni ménovy kurz 1 primér 2015=100 99,6 102,4 105,5 109,3 108,99 106,9 110,5 116 116 117
zhodnoceniv % -1,2 2,8 3,0 3,6 -0,4 -1,9 3,3 4,6 0,4 0,4
Realny mé&novy kurz viiéi EA19 2 pramér2015=100§ 100,0 101,2 104,0 107,9 110,1 109,8 116 127 129 131
zhodnoceniv % 0,5 1,2 2,8 3,8 2,0 0,3 6,0 8,7 1,8 1,3
Realny efektivni ménovy kurz 3 primér2015=100f 100,0 102,6 106,6 111,1 1115 1124
zhodnoceniv % -0,9 2,6 3,9 4,3 0,3 0,8
Y Index agrequjici ménové kurzy na zékladé vah zahranicniho obchodu.
2 Index popisuje mezirocni rediné zhodnoceni koruny viici euru, deflovdno defldtory HDP.
3 propocty Eurostatu, deflovdno CPI, vii¢i 42 zemim. Sou&dst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.6: Ménové kurzy — Ctvrtletni
2021 2022
Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR primér Etvrtleti 26,07 25,64 25,50 25,38 24,4 24,4 24,3 24,3
zhodnoceniv % -1,7 5,5 3,8 51 6,8 5,2 4,7 4,3
CZK / USD pramér Eturtleti 21,64 21,27 21,63 22,19 21,6 21,6 21,5 21,5
zhodnoceniv % 7,4 15,5 4,6 0,8 0,2 -1,4 0,4 3,1
Nominalni efektivni ménovy kurz? priimér 2015=100 109,1 110,7 111,0 111,1 115 115 116 116
zhodnoceniv % -0,2 6,2 3,4 4,0 5,8 4,3 4,1 4,2
Realny mé&novy kurz viiéi EA19 2 primér 2015=100 112,5 116,2 118,3 119 126 126 127 127
zhodnoceniv % 0,5 9,7 6,8 7,4 11,6 8,6 7,2 7,3
Readlny efektivni ménovy kurz® primér 2015=100 115,2 116,7 117,4
zhodnoceniv % 1,0 6,9 3,4

Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahraniéniho obchodu.
2 Index popisuje mezirocni rediné zhodnoceni koruny vii&i euru, deflovdno defldtory HDP.
3 propocty Eurostatu, deflovdno CPI, viici 42 zemim. Soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.

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



1.5 Strukturalni politiky

Nova vldda CR, vytvorend na zakladé vysledkd voleb do
Poslanecké snémovny Parlamentu CR v fijnu 2021, schva-
lila dne 5. ledna 2022 své programové prohlaseni. To pro
nasledujici Ctyrleté obdobi vytyCuje priority v oblasti fis-
kalni a strukturalni politiky, mezi néz patti:

—  stabilizace verejnych financi prostfednictvim od-
povédné rozpoctové politiky;

—  penzijni reforma, jeZ zajisti jistotu ve stafi, zohledni
zasluhovost a podpoti mezigeneracni solidaritu;

—  vzdélavani, které vytvori prostor pro rozvoj znalos-
ti, dovednosti a kompetenci Zakd a studentl v mo-
dernim obsahu a prostredi;

—  podpora svobodného trhu, malych a stfednich
podnikl a efektivné;jsi zacileni dotaci a podpor;

—  pomoc vlastnickému i ndgjemnimu bydleni (véetné
socialniho) a zasadni zrychleni stavebniho fizeni;

— digitalizace procesl statu jako cesta k pratelsté;si,
efektivnéjsi a levnéjsi statni sprave;

—  véda a vyzkum jako prileZitost, jak posunout CR bli-

Podobné jako cely svét se Ceska spolecnost i ekonomika
jiz témér dva roky potyka s epidemii COVID-19. Od po-
¢atku roku 2022 zacind mezi pozitivné testovanymi pre-
vladat nova varianta omikron, i kdyZ pocty pfipadl vzta-
Zené k velikosti populace byly v dobé uzavérky dat zatim

vy

zapadni Evropy. Prevlada nazor, Ze nova varianta by na

Graf 1.5.1: Pozitivni a hospitalizovani

v tisicich, 7denni klouzavy primér
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Zdroj: Ministerstvo zdravotnictvi. Vypocty MF CR.

jedné strané méla byt vyrazné infekénéjsi, na druhé stra-
né by vsak méla mit nizsi riziko zdvazného pribéhu ne-
moci.

Znacna cast Ceské populace je proockovana. Pokracuje
vakcinace treti, posilujici, davkou. Ke dni uzavérky dat
predikce bylo takto preockovano 3,2 mil. lidi (30 % oby-
vatel). Vedle toho ma 3,6 mil. lidi (33 % obyvatel) ukon-
¢ené ockovani bez posilujici davky (viz Graf 1.5.2). Urcita
¢ast populace ma rovnéz zvySenou imunitu po prodéla-
ném onemocnéni. Otevienou otazkou vsak zUstava ucin-
nost ockovacich latek proti nové varianté omikron.

Pfesto se domnivame, Ze riziko zahlceni zdravotnickych
zafizeni a zvySené umrtnosti je oproti prechozim vinam
nizsi. Predpokladame, Ze v nadchazejicim obdobi jiz ne-
dojde k makroekonomicky vyznamnym omezenim eko-
nomické aktivity. Existuje vSak riziko, Ze v pfipadé vyso-
kého poctu ptripadd by mohly byt nékteré ekonomické
aktivity naruseny vlivem vysokého poctu izolaci a karan-
tén i pres zkraceni jejich trvani na 5 dnu.

Dne 1. ledna 2022 nabylo ucinnosti nafizeni vlady o mi-
nimalni mzdé. Minimdlni mzda tak mezirocné vzrostla
0 1000 K¢ (6,6 %) na 16 200 K¢ mésicné, v relativné ob-
dobném rozsahu byly navyseny i nejnizsi Urovné zaruce-
né mzdy.

Graf 1.5.2: Oc¢kovani ve vékovych skupinach
v %, udaje ke dni uzavérky dat predikce
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Zdroj: CSU, Ministerstvo zdravotnictvi. Vypocty MF CR.
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1.6 Demografie

Pocet obyvatel CR v 1.-3. &tvrtleti 2021 klesl o 19,8 tis.
a ke konci tohoto obdobi dosahl 10,682 milionu.

Za prvni tfi Ctvrtleti roku 2021 vyustil rozdil mezi poc¢tem
narozenych a zemfelych v pfirozeny Ubytek populace ve
vysi 18,2 tis. osob, zatimco ve stejném obdobi roku 2020
byl téméf nulovy. Pocet Zivé narozenych déti (84,7 tis.)
proti roku 2020 vzrostl jen nepatrné, vysoce zdporné
saldo pfirozené mény je tedy disledkem extrémné vyso-
ké dmrtnosti.

Pocet zemrelych od ledna do zafi loniského roku dosahl
102,9 tisic. Ve srovnani se stejnym obdobim roku 2020
$lo o narlst o 17,7 tis., resp. o0 21 %. To bylo prevainé
zpUsobeno epidemii koronaviru — v 1. Ctvrtleti 2021 byl
Ctvrtletni pocet Umrti nejvyssi od pocatku dostupné ca-
sové fady od roku 1992.

V obdobi od bfezna 2020 do listopadu 2021 (podle ty-
dennich dat) zemrelo ve srovnani s prmérem let 2015
a7 2019 o 42 tis. lidi vice. Ustav zdravotnickych informaci
a statistiky vykazal za toto obdobi 33 tis. umrti s nemoci

Graf 1.6.1: Vékové skupiny
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 1.6.3: 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.

COVID-19 (necelych 90 % z nich byly osoby ve véku nad
65 let). Diky proockovanosti znacné casti rizikovych seg-
mentd populace byla Umrtnost ve 4. ¢tvrtleti 2021 pod-
statné nizsi nez v predchozich vinach epidemie.

Saldo zahrani¢ni migrace dosahlo v obdobi od ledna do
zari 2021 viceméné vyrovnané hodnoty. Tento vysledek
je vprevainé mire dlsledkem administrativni zmény.
V srpnu 2021 totiz byly do bilance zahrani¢niho stéhova-
ni zahrnuty aktualizace Udajd v navaznosti na novelizaci
zakona o pobytu cizincd na Gzemi CR z roku 2019. Tim
doslo k navyseni statistiky poctu vystéhovalych o cca
30 tis. osob.

Pocatkem fijna 2021 bylo v dlichodovém systému celkem
2,382 mil. starobnich diichodcti, tedy 22,2 % obyvatel
CR. Prodluzovani statutarniho véku odchodu do diichodu
v kombinaci se zvySenou uUmrtnosti v dlisledku nemoci
COVID-19 vedlo k tomu, Ze pocet starobnich dlichodcl
meziro¢né klesl o 21,3 tis., tj. 0 0,9 %.

Graf 1.6.2: Ocekavana stiedni délka Zivota p¥i narozeni
v letech
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Graf 1.6.4: Pocet umrti v letech 2020 a 2021
rozdil proti priméru let 2015-2019, v tis. osob
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Zdroj: CSU, Ustav zdravotnickych informaci a statistiky. Vypocty MF CR.



Tabulka 1.6.1: Demografie

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

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

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

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

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

Starobni diichodcik1.1.” tis.osobt 2355 2377 2395 2404 2410 2415 2400 2378 2371 2361

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

Miry zavislosti k1. 1.

Demograficka % 28,5 29,5 30,7 31,7 32,6 33,4 34,1 34,7 35,5 36,0
Podle platné legislativy % 39,3 39,8 40,1 40,4 40,4 40,5 40,2 40,0 39,8 39,6
Efektivni mira zavislosti % 46,9 46,8 46,2 45,7 45,2 45,5 46,0 45,1 44,9 44,6
Uhrnna plodnost pocetdétit 1,570 1,630 1,687 1,708 1,709 1,707 1,70 1,70 1,70 1,70
PFirtstek populace tis. osob 16 25 31 40 44 8 0 17 15 12
Pfirozeny pFirtistek tis. osob 0 5 3 1 0 -19 -26 -9 -11 -14
7ivé narozeni tis. osob 111 113 114 114 112 110 107 105 103 101
Zemteli tis. osob 111 108 111 113 112 129 133 114 114 115
Saldo migrace tis. 0sob 16 20 28 39 44 27 26 26 26 26
Imigrace tis. osob 35 38 46 58 66 56
Emigrace tis. osob 19 17 18 20 21 29

Pozn.: Udaje se tykaji obyvatel, ktefi maji na tuzemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich stdtni obcanstvi. Predikce a vyhled demografickych
veli¢in jsou zaloZeny na stiedni varianté demografické projekce CSU 2018.

Y pouze diichodci v kompetenci Ceské sprdvy socidlniho zabezpeceni.

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

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Po nékolikaletém obdobi konjunktury se ceska ekonomi-
ka v roce 2020 vlivem epidemie koronaviru a souviseji-
cich opatfeni propadla do hluboce zaporné mezery vy-
stupu. Hruba pfidand hodnota byla ve 2. ¢tvrtleti 2020
témér 9 % pod svoji potencidlni Urovni, coz byl zdaleka
nejvyssi rozdil v novodobé historii. Silné oZiveni ekono-
mické aktivity v dalSim Ctvrtleti a nasledné slaby hospo-
darsky vykon se projevily v setrvani produkéni mezery
pod -1 % potencialniho produktu az do 2. Ctvrtleti lon-
ského roku. Za cely rok 2020 produkéni mezera Cinila
-2,8% (proti -2,6 %), a v celoro¢nim vyjadreni tak byla
v porovnani s recesemi v letech 2009 a 2013 méné za-
porna. V lorfiském roce mohla produkéni mezera dosah-
nout -1,3 % potencialniho produktu (proti -1,1 %).

Ocekavané slabsi tempo hospodarského rlstu v letosnim
roce ve srovnani s predchozi predikci by mélo pfinést
pozdéjsi uzavieni mezery vystupu, k némuz by mélo dojit
az ve 2. pololeti 2022. Vzhledem ke znacné volatilité
a nejistoté ekonomického vyvoje je ale potreba k témto
vysledkiim pfistupovat obezretné.

Potencialni produkt, jehoZ rist v letech 2019 a 2020 ci-
telné zpomalil, se podle aktudlniho odhadu v roce 2021
zvysil jen 0 1,1 % (proti 0,8 %). V pribéhu letosniho roku
by dynamika potencidlniho produktu mohla diky pokra-
Cujicimu ekonomickému rlstu postupné akcelerovat na
hodnoty kolem 2 %.

Z hlediska sloZek (viz graf 2.1.2) je dlouhodobé hlavnim
faktorem potencialniho rdstu trendova slozka souhrnné
produktivity vyrobnich faktoru. Jeji pfispévek v loriském
roce odhadujeme na 1,0 p. b. (proti 0,7 p. b.) a v hori-
zontu predikce by mél mirné narUstat.

Pokles tvorby hrubého fixniho kapitalu v roce 2020 a ne-
vyrazny rast investic v loriském roce vyustil v pomalejsi

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

zvySovani zasoby kapitalu. Jeji prispévek k rlstu poten-
cialniho produktu v roce 2021 mohl dosahnout 0,5 p. b.
(proti 0,6 p. b.), v dalSich obdobich by se diky silng&jsi in-
vesti¢ni aktivité mohl nepatrné zvysovat.

Nabidka prace je ovlivnéna postupnym starnutim popu-
lace (viz kapitolu 1.6), které se dlouhodobé projevuje
snizovanim poctu obyvatel v produktivnim véku 20-64
let. To v roce 2021 ubralo z rlstu potencidlniho produktu
odhadovanych 0,3 p. b. (beze zmény), pficemz obdobnou
hodnotu ocekdavame i pro letosni rok.

Ekonomicka konjunktura se aZz do roku 2018 projevovala
znatelnym narQstem miry participace, ktery vice nei
kompenzoval negativni dopady demografického vyvoje
na velikost pracovni sily. V roce 2020 se tento trend do-
Casné zastavil a doslo k poklesu miry ekonomické aktivi-
ty. Po relativné rychlém ndvratu situace na trhu prace do
doby pred epidemii by se mira participace méla postup-
né navySovat. Jeji prispévek k potencialnimu rastu v lon-
ském roce mohl vzrlst na 0,3 p. b. (beze zmény), v roce
2022 by mél dosdhnout 0,6 p. b. (proti 0,5 p. b.).

Dlouhodoba tendence mirného snizovani primérného
poctu obvykle odpracovanych hodin se od roku 2017
vyrazné zpomalila a v rozmezi let 2017-2020 se tento
pocet pohyboval v intervalu 39,9-40,2 hodin. Za prvni tfi
Ctvrtleti roku 2021 byly publikovany hodnoty v intervalu
39,3-39,5 hodin. Ty v ¢asové fadé vytvareji vyrazny zlom
(viz graf 2.1.4), ktery nema ekonomické zd{vodnéni a dle
naseho nazoru vyplyva z metodickych zmén ve VSPS. Vy-
sledkem je odhadovany zaporny prispévek poctu obvykle
odpracovanych hodin k rdstu potencialu v loriském roce
ve vysi —0,4 p. b. (proti -0,5 p. b.), v letoSnim roce by pak
tento faktor mél pUsobit pfiblizné neutralné.

Graf 2.1.2: Potencialni produkt

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



Graf 2.1.3: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu

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

Graf 2.1.4: Obvykle odpracované hodiny
pocet obvykle odpracovanych hodin tydné
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR. Zdroj: Eurostat.
Tabulka 2.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Odhad Predikce Vyhled Vyhled
Produkéni mezera % 0,0 -0,4 2,2 3,0 4,0 -2,8 -1,3 0,4 0,7 0,6
Potencialni produkt by ristv% 2,5 2,8 2,7 2,6 2,0 1,0 1,1 2,0 2,2 2,1
Prispévky
Trend souhrnné produktivity faktort p.b. 1,8 2,0 2,0 1,7 1,3 1,0 1,0 1,2 1,3 1,4
Z4soba kapitdlu p.b. 0,7 0,6 0,5 0,7 0,9 0,7 0,5 0,6 0,8 0,8
Obyvatelstvo 20-64 let p.b. -0,3 -0,5 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,1
Mira participace p.b. 0,5 0,8 0,7 0,7 0,2 -0,1 0,3 0,6 0,3 0,1
Obvykle odpracované hodiny p.b. -0,1 -0,1 0,2 -0,1 -0,1 -0,3 -0,4 0,1 0,0 0,0

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

2.2 Konjunkturalni indikatory

Vyvoj indikdtord davéry ve 4. ¢tvrtleti 2021 poukazuje na
meziro¢ni pokles hrubé pfidané hodnoty v pramyslu.
Naopak dlvéra vobchodé a sluzbach mirné vzrostla,
a nastinuje tak krehké oZiveni hrubé pridané hodnoty
v tomto odvétvi. Ve stavebnictvi indikator davéry signali-
zuje priblizné stagnaci meziro¢niho rlistu hrubé pridané
hodnoty. Avsak korelace mezi vyvojem dlvéry a hrubé
pridané hodnoty je ve stavebnictvi velmi nizka.

Kompozitni indikator vyvozu zboii, sestaveny Minister-
stvem financi z dil¢ich otdzek konjunkturdlniho prizku-
mu CSU a podnikatelské ddvéry v Némecku, indikuje
mirné prohloubeni meziro¢niho poklesu exportu zbozi.

Indikdtor divéry spottebiteld CSU se ve 4. &tvrtleti 2021
vyrazné zhorsil. To pro 1. polovinu roku 2022 (indikator

dlvéry vykazuje predstih 1-2 Ctvrtleti) signalizuje citelné
zpomaleni meziro¢niho rlstu vydajid domacnosti na ko-
necnou spotrebu. Indikator dlvéry spotrebitell, sesta-
veny Ministerstvem financi z dil¢ich otazek spotrebitel-
ského prlzkumu Evropské komise, se ve 4. ¢tvrtleti 2021
oproti predchozimu obdobi zlepsil, mezi spotrebiteli vsak
nadale pretrvava vyrazné negativni hodnoceni ekono-
mické situace.

Souhrnny indikator davéry pro 4. ¢tvrtleti 2021 signalizu-
je zpomaleni meziro¢niho ristu celkové hrubé pridané
hodnoty.

Kompozitni predstihovy indikator poukazuje v reakci na
problémy v dodavatelskych retézcich na prohloubeni za-
porné mezery vystupu na prelomu let 2021 a 2022.
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Graf 2.2.1: Indikator divéry a HPH v primyslu

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

120 24
Indikator divéry
= Hrubd pfidana hodnota (p. o.
110 P (-0} 16
100 8
90 0
80 -8
70 -16
60 -24
1/05 1/07 1/09 /11 /13 1/15 /17 /19 /21
Zdroj: CSU.

Graf 2.2.3: Indikator divéry a HPH v obchodé a sluzbach

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

Graf 2.2.2: Indikator divéry a HPH ve stavebnictvi

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

Graf 2.2.4: Kompozitni indikator vyvozu zbozi

primér 2010 = 100 (levd osa), mezirocni riist v % (pravd osa)
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Zdroj: CESifo, CSU. Vypocty MF CR.
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Graf 2.2.6: Rozklad spotiebitelskych ocekavani
indikdtor diivéry spotrebitel MF CR, saldo, pFispévky
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Zdroj: Evropskd komise. Vypocty MF CR.
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Graf 2.2.8: Kompozitni predstihovy indikator
pramér 2005 = 100 (levd osa), % potencidlniho produktu (p. osa)
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



3 Predikce makroekonomického vyvoje v CR

3.1 Ekonomicky vykon

Ceska ekonomika ve 3. étvrtleti 2021 meziro¢né vzrostla
0 3,0 %. Mezictvrtletni rist sezdnné ocisténého HDP se
mirné zrychlil na 1,6 % — kladné pUsobilo predevsim ozi-
veni v odvétvich obchod, doprava, ubytovani a pohostin-
stvi, které byly na jafe 2021 nejsilné&ji ovlivnény protiepi-
demickymi restrikcemi. Dynamiku naopak citelné tlumil
zpracovatelsky pramysl, zasazeny nedostatkem vyrob-
nich komponent. €SU v ramci revize dat zvysil mezictvrt-
letni rdst ve 2. Ctvrtleti 2021 00,3 p. b. a ve 3. Ctvrtleti
(ve srovnani s predbéznym odhadem) 0 0,2 p. b.

Mezirocni rlst redlného HDP byl ve 3. ¢tvrtleti 2021 ta-
Zen vyhradné domaci poptavkou, hlavné silnou akumula-
ci zasob a rlstem spotfeby domacnosti. Naopak saldo
zahranic¢niho obchodu se zboZzim a sluzbami ekonomiku
vyrazné tlumilo.

Spotieba domacnosti pokracovala v citelném ozZiveni
amirné jiz prekonala predkrizovy vrchol dosazeny ve
4. ¢tvrtleti 2019. Mezirocni dynamiku kromé nizké srov-
navaci zakladny podpofil také narlst redlného disponi-
bilniho dlGichodu a zlepseni spotfebitelského sentimentu.
Obnovené moZnosti realizace vydaji na vybrané zboizi
a sluzby, diky rozvolnéni protiepidemickych opatfeni, se
odrazily také v razantnim poklesu miry Uspor. Nejrychleji
rostly vydaje na sluzby a vyrobky dlouhodobé spotreby.
Vyssi byly i vydaje na zbozi kratkodobé a stfednédobé
spotieby. Redlné se spotfeba domacnosti zvysila 0 5,9 %
(proti 3,5 %). Spotieba sektoru vladnich instituci vliivem
kladné dynamiky zaméstnanosti i nakupud zboZi a sluzeb
vzrostla 0 3,0 % (proti 5,2 %).

Tvorba hrubého fixniho kapitalu se zvysila o0 0,4 % (proti
7,5 %), predevsim diky investicim do obydli a produkt(
dusevniho vlastnictvi. Investice do stroji a zafizeni i ne-
rezidencnich budov a staveb ji naopak tlumily. Ze sekto-
rového hlediska byla investi¢ni aktivita tazena domac-
nostmi a vladnimi institucemi. Firemni investice byly
negativné ovlivnény omezenimi ¢i odstavkami produkce
v disledku nedostatku vyrobnich vstupt. Vyrazné kladny
prispévek zmény zasob ve vysi 6,8 p. b. stal za ndrdstem
tvorby hrubého kapitdlu o 26,1 % (proti 19,7 %). Firmy
zjevné doplnovaly skladové zasoby, aby predesly vypad-
kim v dodavkach komponent i ztratdm vyplyvajicim z vy-
soké inflace. Pravdépodobné se také zvysily zasoby ne-
dokoncené vyroby.

Saldo zahrani¢niho obchodu k ristu HDP pfispélo silné
negativné vrozsahu 7,2 p. b. Poruchy v dodavatelskych
fetézcich nepfiznivé ovlivnily vyvoz zbozi a sluzeb, ktery
ve 3. Ctvrtleti 2021 klesl 0 3,2 % (proti ristu o 0,3 %). Do-
voz zboiZi a sluZzeb naopak diky mimoradné akumulaci
z4sob posilil 0 8,0 % (proti 9,5 %).

Vzhledem k vynucenym omezenim produkce ve zpraco-
vatelském prdmyslu v disledku probléml v dodavatel-
skych fetézcich odhadujeme, Ze HDP ve 4. ctvrtleti 2021
mezictvrtletné stagnoval (beze zmény) a meziro¢né
vzrostl o 2,3 % (proti 2,0%). Odhad se opird o udaje
o vyvoji ekonomiky na konci roku 2021, které byly do-
stupné k datu uzavérky predikce (indikatory davéry, pro-
dukce v pramyslu a ve stavebnictvi, trzby v maloobchodé
a ve sluzbach, zahrani¢ni obchod).

Odhadujeme, Ze redlny HDP v roce 2021 vzrostl 02,9 %
(proti 2,5 %). RUst byl tazen vyhradné domaci poptavkou,
saldo zahrani¢niho obchodu jej naopak podstatné tlumi-
lo. Pro rok 2022 ocekavame ekonomicky rlst ve vysi
3,1 % (proti 4,1 %). Predikce vychazi z pfedpokladu, Ze se
soucasné zhorSovani epidemické situace podafi zvlad-
nout bez nutnosti pfijmout makroekonomicky vyznamna
protiepidemickd omezeni. Pocitame také stim, Zze i v 1.
poloviné roku 2022 zlstanou globalni dodavatelské re-
tézce narusené, byt ne tak vyrazné jako v 2. poloviné mi-
nulého roku. Poté by jiz tyto problémy nemély hospo-
darsky rdst vyznamnéji tlumit.

Vydaje domacnosti na konecnou spotiebu byly v roce
2021 pozitivné ovlivnény ristem realného disponibilniho
dlchodu, v jehoZ dynamice se kromé snizeni efektivniho
zdanéni mezd, platd a pfijm0 sebezaméstnanych kladné
promitla fada podplrnych fiskalnich program(. Mira
Uspor postupné klesala, v priméru za cely rok vsak prav-
dépodobné setrvala vyrazné nad dlouhodobym priimé-
rem, a to kvali protiepidemickym restrikcim béhem 1. a
2. Ctvrtleti, v jejichz dusledku byly moZnosti domacnosti
realizovat nékteré vydaje znacné omezeny. OZiveni spo-
treby podle odhadu pokracovalo ive 4. cCtvrtleti 2021,
mezictvrtletni dynamika vSak zvolnila. Za cely lorisky rok
mohla redlna spotfeba domdacnosti vzrist o 4,8 % (proti
3,7 %). V roce 2022 by spotfebu domacnosti mélo pod-
pofit pokracujici snizovani miry Uspor, kterd by vsak méla
setrvat nad dlouhodobym primérem. Pozitivné by se
v meziro¢ni dynamice mélo projevit téZ oZiveni spotreb-
nich vydaja v 2. poloviné lonského roku. Na druhou stra-
nu ale spotrebu, zejména v pripadé nizkopfijmovych do-
macnosti, bude vyrazné tlumit narlst Zivotnich nakladl (k
cenovému vyvoji viz ¢ast 3.2). Spotfeba domacnosti by se
tak mohla zvysit 0 2,3 % (proti 4,7 %).

Spotfeba sektoru vladnich instituci mohla v roce 2021
vzrist o 1,9 % (proti 2,3 %). Mezi hlavni faktory rdstu
vroce 2021 patfilo navyseni objemu nakupl z divodu
epidemie a rovnéz rlst zaméstnanosti ve verejném sek-
toru. Pres Uspory v ramci centralnich UradU statni spravy
doslo k persondlnimu navySeni ve Skolstvi a u ozbroje-
nych sloZzek. Dynamiku podpofil i rGst vydajd na nakup
zboZi asluzeb za prispéni béznych dotaci z fondd EU.

25



26

Ocekdvané zpomaleni v roce 2022 na 0,4 % (beze zmény)
souvisi s odeznénim prechodnych faktorl tykajicich se
epidemie a se zahdjenim konsolidace verejnych financi.

Odhadované mirné zvyseni tvorby hrubého fixniho kapi-
talu v roce 2021 bylo téméf vyhradné tazeno investi¢ni
aktivitou sektoru vladnich instituci, podporenou realizaci
projektd spolufinancovanych fondy EU. Soukromé inves-
tice navzdory obnovenému hospodarskému rastu v za-
hranici, rozvolnéni protiepidemickych restrikci a uvolné-
nym ménovym podminkam pravdépodobné témér
stagnovaly. V jejich dynamice se nepftiznivé projevily
problémy v dodavatelskych retézcich a s nimi souvisejici
propad vyuziti vyrobnich kapacit ve 4. ¢tvrtleti. Ocekdva-
ny vyvoj investic je zatizen znacnymi riziky (viz kapitolu
Rizika a nejistoty predikce). Tvorba hrubého fixniho kapi-
talu se v roce 2021 mohla zvysit 0 0,8 % (proti 4,6 %), pro
rok 2022 je predikovan rdst 0 5,4 % (beze zmény).

Predpokladame, Ze v roce 2021 po predchozim propadu
doslo k podstatnému narlistu zasob. Navyseni tvofila
nedokoncend produkce na skladech v dusledku preruse-
ni doddvek nékterych komponent a zvySeni zdsob firem
z obezfetnostnich dlvodG. Na druhou stranu se podle

dostupnych informaci z automobilového priimyslu méla
aktivita ve 4. Ctvrtleti 2021 sousttedit na dokonceni roz-
pracovanych vyrobk(, coZ se pravdépodobné projevilo
poklesem zasob. K silné akumulaci zasob by s ohledem
na pretrvavajici problémy v globalnich dodavatelskych
fetézcich mélo dojit i v roce 2022. Tvorba hrubého kapi-
tidlu se tak vroce 2021 mohla zvysit 013,0% (proti
11,0 %), v letosnim roce oCekavame narust o 4,9 % (proti
5,2 %).

Odhadujeme, Ze vyvoz zboii a sluzeb v uplynulém roce
vzrostl 0 5,3 % (proti 6,4 %), v roce 2022 by mohl posilit
04,4% (proti 5,7 %). Rlst vyvozu vroce 2021 odrézel
vyhradné rlst exportnich trhi (viz kapitolu 3.4), naopak
exportni vykonnost jej vlivem naruseni dodavek citelné
tlumila. V leto$nim roce by dominantnim faktorem rdstu
vyvozu mélo byt pokradujici hospodafské oZiveni v ze-
mich hlavnich obchodnich partnerd. Dynamika vyvozu
a silnd akumulace zasob se pak promitaji vtempu dovo-
zu zboizi a sluzeb, ktery v roce 2021 mohl vzrist o0 10,6 %
(proti 11,0 %). Zpomaleni vroce 2022 na 3,8 % (proti
5,5 %) by mélo reflektovat zejména vyrazné nizsi tempo
tvorby hrubého kapitalu.



Graf 3.1.1: Zdroje hrubého domaciho produktu

mezictvrtletni rast rediného HDP v %, prisp. v p. b., sezénné ocisténo
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.3: Redlny hruby domaci produkt

rast v %, pfispévky v procentnich bodech

Pozn.: Intenzita prdce uddvd pocet odpracovanych hodin na pracovnika.
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.1.5: Spotifeba domacnosti
ndrodni pojeti, mezirocni rist nomindini spotieby v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.1.7: Sektorové clenéni investic
mezirocni rist rediné THFK v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.2: Vydaje na hruby domaci produkt

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

Graf 3.1.4: Spotieba domacnosti
domdci pojeti, meziro¢ni rist redlné spotreby v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.6: Vécné clenéni investic
mezirocni rist redlné THFK v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.8: Spolufinancovani investic z fond( EU
mezironi rist nomindini THFK v %, prispévky v p. b.

25
20
15
10

Soukr. sektor bezEU
I Soukr. sektor EU
VlIadnisektor bez EU
s Vddni sektor EU
e Ce|kOVE investice

1/16 /17 1/18 1/19 1/20 1/21
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Tabulka 3.1.1: HDP — uziti ve stalych cenach - rocni

zi'etézené objemy, referencni rok 2015

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Odhad Predikce  Vyhled Vyhled
Hruby domaci produkt mid. k¢2015¢ 4625 4743 4988 5147 5303 4996 5142 5301 5467 5591
ristv % 5,4 2,5 5,2 3,2 3,0 5,8 2,9 3,1 3,1 2,3
ristv% Y 5,5 2,4 5,4 3,2 3,0 5,8 2,8 3,1 3,3 2,1
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mid.k¢2015¢ 2181 2264 2355 2438 2504 2334 2446 2502 2581 2660
ristv % 3,9 3,8 4,0 3,5 2,7 -6,8 4,8 2,3 3,2 3,1
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mid. K¢ 2015 875 897 913 948 972 1005 1024 1028 1040 1052
ristv % 1,8 2,5 1,8 3,8 2,5 3,4 1,9 0,4 1,2 1,1
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢2015¢ 1294 1243 1323 1425 1489 1336 1509 1583 1652 1621
rastv % 13,1 -4,0 6,5 7,7 4,5 -10,3 13,0 4,9 4,4 -1,9
Fixni kapital mid.k¢2015¢ 1227 1190 1248 1374 1455 1346 1357 1430 1511 1513
rastv % 9,7 -3,0 4,9 10,0 5,9 -7,5 0,8 5,4 5,7 0,1
Zména zasob a cennosti mld. K& 2015 67 53 75 51 34 -10 153 153 140 108
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid.k¢2015¢ 3726 3888 4168 4322 4386 4083 4299 4488 4657 4799
rastv % 6,0 4,3 7,2 3,7 1,5 -6,9 5,3 4,4 3,8 3,1
Dovoz zboizi asluzeb mid.k¢2015¢ 3451 3549 3771 3989 4051 3773 4173 4332 4496 4566
rastv % 6,8 2,8 6,3 5,8 1,5 -6,9 10,6 3,8 3,8 1,6
Hrubé domaci vydaje mid.k¢2015¢ 4351 4404 4592 4810 4963 4681 4981 5112 5271 5331
rastv % 6,0 1,2 4,3 4,8 3,2 -5,7 6,4 2,6 3,1 1,1
Metodicka diskrepance 3 mid. K& 2015 0 0 -1 3 3 11 36 33 33 24
Realny hruby domaci diichod mid.k¢2015¢ 4625 4780 4988 5148 5323 5075 5230 5339 5516 5660
rastv % 5,7 3,4 4,3 3,2 3,4 -4,7 3,0 2,1 3,3 2,6
P¥ispévky k riistu HDP
Hrubé domaci vydaje p.b. 5,6 1,2 3,9 44 3,0 -5,3 6,0 2,5 3,0 1,1
Konecna spotieba p.b. 2,2 2,3 2,3 2,4 1,8 -2,5 2,6 1,1 1,7 1,7
Vydaje domacnosti p.b. 1,9 1,8 1,9 1,7 1,3 -3,2 2,2 1,0 1,5 1,4
Vydaje vlady p.b. 0,3 0,5 0,3 0,7 0,5 0,7 0,4 0,1 0,2 0,2
Tvorba hrubého kapitalu p.b. 3,4 -1,1 1,7 2,0 1,2 2,8 3,4 1,4 1,3 -0,6
Tvorba fixniho kapitalu p.b. 2,5 -0,8 1,2 2,5 1,6 -2,0 0,2 1,4 1,5 0,0
Zména zasob p.b. 0,9 -0,3 0,5 -0,5 -0,3 -0,8 3,2 0,0 -0,2 -0,6
Saldo zahrani¢niho obchodu p. b. -0,2 1,4 1,2 -1,2 0,0 -0,5 -3,0 0,6 0,1 1,2
Saldo zbozZi p.b. -1,0 1,0 0,9 -1,0 0,4 -0,4 -3,0 0,2 0,1 1,2
Saldo sluZeb p.b. 0,8 0,4 0,3 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 0,4 0,0 0,0
Hruba pfidanda hodnota mid. k€2015¢ 4165 4269 4491 4643 4783 4515
rastv % 4,8 2,5 5,2 3,4 3,0 -5,6
Saldo dani a dotaci na produkty mid. K& 2015 460 474 497 504 521 481

Y 7 dat ocisténych o vliv nestejného poctu pracovnich dni.

2 Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotieby sektoru domdcnosti.
3 Deterministicky urceny vliv pouZivdni cen a struktury pfedchoziho roku jako zékladu pro vypocet redinych priristka.
4 Vypocet na zdkladé cen a struktury pFedchoziho roku, kde jsou pfispévky beze zbytku séitatelné.

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 Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 2015 1197 1302 1318 1325 1240 1338 1351 1372
rastv % -2,6 9,2 3,0 2,3 3,6 2,8 2,5 3,5
ristv% Y -2,4 8,5 3,3 2,5 3,4 2,9 2,6 3,5
mezicvtrtletni rist v % -0,4 1,3 1,6 0,0 0,5 0,8 1,3 0,9
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mld. K& 2015 546 611 637 653 601 626 629 645
rastv % -6,4 8,3 5,9 11,6 10,0 2,5 -1,2 -1,1
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K& 2015 239 250 247 288 242 252 247 288
ristv % 1,0 3,0 3,0 0,9 1,2 0,9 -0,1 -0,2
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 2015 325 394 441 349 321 400 444 418
rastv % 3,0 14,9 26,1 6,5 -1,3 1,5 0,6 19,7
Fixni kapital mid. K¢ 2015 291 342 345 379 307 349 367 407
rastv % -3,5 4,9 0,4 0,9 5,5 2,1 6,2 7,5
Zména zasob a cennosti mid. K& 2015 34 53 96 -30 14 51 78 11
Vyvoz zbozi asluzeb mld. K& 2015 1088 1124 986 1101 1094 1145 1077 1171
rastv% 2,5 32,2 -3,2 -4,5 0,6 1,8 9,3 6,4
Dovoz zboii asluzeb mld. K& 2015 1005 1085 1004 1079 1021 1091 1054 1165
ristv % 3,8 33,3 8,0 1,7 1,7 0,5 5,0 8,0
Hrubé domdci vydaje mid. K¢ 2015 1112 1254 1322 1293 1164 1277 1318 1352
ristv % 2,2 9,0 11,0 7,5 4,7 1,9 -0,3 4,6
Metodicka diskrepance 3! mid. K& 2015 3 8 12 13 4 6 8 15
Redlny hruby domaci dichod mid. K¢ 2015 1227 1331 1336 1335 1256 1354 1352 1378
rastv % -1,1 9,9 2,7 1,0 2,4 1,7 1,1 3,2
Hruba pfidand hodnota mld. K& 2015 1093 1177 1185
rastv % -2,6 9,6 2,6
rastv% Y -2,4 8,8 2,9
mezicvtrtletni rist v % ¥ -0,4 1,0 1,4
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2015 103 125 134

1 7 dat ocisténych o sezénni a kalenddrni vlivy.

2 SpotFeba 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.



30

Tabulka 3.1.3: HDP — uziti v béZnych cenach - rocni

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Odhad Predikce Vyhled Vyhled
Hruby doméci produkt mid.k¢{ 4625 4797 5111 5410 5790 5694 6103 6617 7019 7356
rastv % 6,4 3,7 6,5 5,8 7,0 -1,7 7,2 8,4 6,1 4,8
Vydaje domacnosti na spotfebu mid.k¢§ 2181 2273 2420 2568 2711 2598 2814 3112 3293 3467
rastv % 3,9 4,2 6,5 6,1 5,6 -4,2 8,3 10,6 5,8 5,3
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mid. K¢& 875 910 959 1049 1133 1232 1302 1335 1379 1421
ristv % 4,1 4,0 5,4 9,4 8,1 8,7 5,7 2,6 3,3 3,0
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢f 1294 1248 1348 1472 1599 1476 1758 1956 2107 2117
rastv % 14,5 -3,6 8,0 9,2 8,7 -7,7 19,1 11,3 7,7 0,5
Fixni kapital mid. k¢ 1227 1196 1273 1423 1568 1490 1554 1719 1871 1916
rastv % 11,2 -2,5 6,4 11,7 10,2 -4,9 4,2 10,7 8,8 2,4
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 67 52 74 49 31 -15 204 237 237 201
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K& 275 366 384 321 347 389 230 213 240 352
Vyvoz zboizi a sluzeb mid.k¢§ 3726 3795 4039 4163 4279 4043 4473 4874 5227 5478
ristv % 4,6 1,8 6,4 3,1 2,8 5,5 10,6 9,0 7,2 4,8
Dovoz zboiZi a sluzeb mid.k¢§ 3451 3429 3654 3842 3932 3654 4242 4661 4987 5126
rastv % 5,0 -0,7 6,6 51 2,3 7,1 16,1 9,9 7,0 2,8
Hruby narodni diichod mid.k¢§ 4308 4473 4821 5113 5440 5510 5887 6380 6764 7083
rastv % 6,4 3,8 7,8 6,0 6,4 1,3 6,8 8,4 6,0 4,7
Saldo prvotnich diichodt mid. K& -317 -324 -289 -297 -350 -184 -216 -237 -255 =273
Y SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.4: HDP — uZiti v béznych cenach - ctvrtletni
2021 2022
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby doméci produkt mld. K& 1385 1537 1571 1610 1528 1662 1680 1748
ristv % 1,0 13,9 7,6 6,3 10,3 8,1 6,9 8,5
Vydaje domacnosti na spotiebu *! mld. K& 613 695 736 769 738 779 785 811
rastv % 5,3 10,8 9,7 18,0 20,3 12,0 6,6 5,5
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K& 287 319 313 383 302 322 318 393
rastv % 3,4 10,9 7,0 2,4 5,3 0,9 1,7 2,7
Tvorba hrubého kapitalu mld. K& 366 448 521 422 391 484 553 528
rastv% 6,8 18,8 34,6 14,5 6,7 8,1 6,1 25,2
Fixni kapital mld. K& 324 383 399 447 364 413 443 499
rastv% -1,5 6,7 4,4 6,4 12,4 7,6 11,0 11,7
Zména zasob a cennosti mld. K& 42 64 122 -25 26 71 110 29
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K& 118 74 1 37 97 77 24 15
Vyvoz zboZi a sluzeb mld. K& 1096 1151 1035 1191 1173 1238 1170 1293
rastv % 5,6 35,0 3,3 3,5 7,1 7,5 13,0 8,6
Dovozzbo?i a sluzeb mld. K& 977 1077 1034 1154 1076 1161 1145 1278
ristv % 4,6 35,2 15,8 12,1 10,1 7,8 10,8 10,8

Y Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotieby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.1.5: HDP - dlichodova struktura — roéni

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Odhad Predikce  Vyhled Vyhled
HDP mid.k¢i 4625 4797 5111 5410 5790 5694 6103 6617 7019 7356
rastv % 6,4 3,7 6,5 5,8 7,0 -1,7 7,2 8,4 6,1 4,8
Saldo dani a dotaci mld. K¢ 434 454 493 504 534 449 479 597 645 666
% HDP 9,4 9,5 9,7 9,3 9,2 7,9 7,9 9,0 9,2 9,1
ristv % 13,0 4,8 8,6 2,2 6,0 -16,0 6,8 24,5 8,0 3,3
Dané zvyroby a dovozu mld. K¢ 570 595 635 656 696 660
ristv % 9,6 4,4 6,6 3,3 6,2 5,2
Dotace na vyrobu mld. K¢ 137 141 142 152 162 211
ristv % -0,1 3,2 0,4 7,2 6,7 30,3
Nahrady zaméstnancim mid.k¢f 1891 2003 2185 2399 2586 2622 2774 2888 3006 3136
(domdci koncept) % HDP 40,9 41,7 42,8 44,3 44,7 46,1 45,4 43,6 42,8 42,6
rastv % 5,1 5,9 9,1 9,8 7,8 1,4 5,8 4,1 4,1 4,3
Mzdy a platy mid.k¢; 1455 1538 1680 1842 1986 1991 2105 2219 2309 2409
rastv % 5,0 5,7 9,2 9,6 7,8 0,2 5,7 5,4 4,1 4,3
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 437 464 505 557 599 631 669 669 696 727
placené zaméstnavatelem rastv % 5,5 6,4 8,7 10,3 7,6 54 5,9 0,0 4,1 4,3
Hruby provozni prebytek mid. k¢t 2300 2340 2432 2506 2670 2623 2850 3132 3369 3554
% HDP 49,7 48,8 47,6 46,3 46,1 46,1 46,7 47,3 48,0 48,3
ristv % 6,4 1,7 4,0 3,0 6,5 -1,8 8,7 9,9 7,6 5,5
Spotieba fixniho kapitalu mld. K& 957 988 1022 1074 1153 1225 1282 1354 1421 1491
ristv % 3,8 3,2 3,5 5,0 7,4 6,2 4,6 5,7 4,9 4,9
Cisty provozni prebytek mid.k¢§ 1343 1352 1410 1433 1517 1398 1569 1777 1948 2063
ristv % 8,3 0,6 4,3 1,6 5,9 -7,8 12,2 13,3 9,6 5,9
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni
2021 2022
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP mld. K& 1385 1537 1571 1610 1528 1662 1680 1748
rastv% 1,0 13,9 7,6 6,3 10,3 8,1 6,9 8,5
Saldo dani a dotaci mld. K& 71 115 147 146 124 155 162 156
rastv % -28,9 5,6 10,2 37,9 74,0 34,3 10,4 6,7
Nahrady zaméstnancim mld. K¢ 651 704 697 722 672 715 736 766
(domdci koncept) rastv % 1,2 11,9 8,9 1,6 3,3 1,5 5,5 6,1
Mzdy a platy mid. K& 484 531 535 554 516 549 565 588
ristv % -1,8 14,4 7,6 3,3 6,6 3,4 5,6 6,1
Prispévky na socidlni zabezpeceni mid. K& 166 173 162 168 156 166 170 177
placené zaméstnavatelem rastv % 11,2 4,8 13,5 -3,7 -6,5 -4,2 5,3 5,9
Hruby provozni pfebytek mid. K& 663 717 727 743 731 792 782 826
rastv % 5,7 17,5 6,0 6,2 10,3 10,4 7,5 11,2

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

V pocatecni fazi pandemie koronaviru doslo k omezeni
agregatni nabidky i poptavky s nejednoznacnymi duisled-
ky pro vyvoj inflace. Globalni ekonomika se po propadu
v 1. pololeti 2020 pomérné rychle zotavila, ¢emuz na-
pomohly mohutné fiskalni i ménové-politické stimuly.
Nabidkova strana je vSak nedofesenou pandemii stale
ovlivnéna a neni schopna na rostouci poptavku adekvat-
né reagovat. Dochdzi knaruseni dopravy, frikcim
v zasobovani a odstavkam vyroby. Tento vyvoj vyustil
v rist cen, ktery byl nejprve patrny na komoditnich tr-
zich, postupné se vsak projevuje i v dalSich cenovych ok-
ruzich.

V CR dosahla v roce 2021 priimérna mira inflace mérend
indexem spotfebitelskych cen 3,8 % (proti 3,5 %). Mezi
proinflacnimi faktory v roce 2021 je tfeba zvlasté jmeno-
vat frikce na strané nabidky, vyrazny rlst ceny ropy i ji-
nych komodit a v mensi mite i rlist jednotkovych naklada
koruny k obéma hlavnim svétovym ménam, do urcité
miry také zaporna produkéni mezera. Z hlediska oddil(
spotrebniho kose k primérné mite inflace vyznamné pfi-
spély oddily doprava (0,9 p. b.), alkoholické napoje, tabak
a bydleni (po 0,7 p. b.). Administrativni opatfeni lonskou
pramérnou miru inflace v souhrnu neovlivnila.

Mezirocni inflace se v roce 2021 pohybovala trvale nad
2% cilem CNB, ve 2. pololeti vyrazné nad 3% horni hrani-
ci toleran¢niho pasma cile. V prosinci 2021 byly spotrebi-
telské ceny meziro¢né vyssi o 6,6 % (proti 4,9 %). Na od-
chylce pozorovaného vyvoje od predikce se podilely trzni
faktory, zejména jadrova inflace. K prosincové meziro¢ni
inflaci nejvice pfispély oddily doprava (1,6 p. b.) a bydle-
ni (1,2 p. b.), vnémz o 14,7 % rostlo imputované najem-
né (naklady vlastnického bydleni). V prosinci se na mezi-
rocni inflaci podilely témér vyhradné trini faktory.
Prispévek administrativnich opatreni byl predevsim kvli
prominuti dané z pfidané hodnoty u elektfiny a zemniho
plynu dokonce zaporny (-0,6 p. b.).

Pfestoze mezirocni inflace ve 2. pololeti 2021 prudce ak-
celerovala, nejspiSe jeSté nedosahla svého vrcholu.
V 1. ¢tvrtleti 2022 by se mohla pohybovat v blizkosti
10 %. Predikci inflace podstatné navysujeme nejen z di-
vodu vySe uvedené odchylky mezirocni inflace od predi-
kované hodnoty, ale ikvdli trvajicim frikcim na strané
nabidky, které vnimame jako podstatny proinflacni fak-
tor. Situace na trhu prace je navic stale napjatéjsi.

V roce 2022 by se v prlimérné mire inflace méla vyrazné
promitnout administrativni opatfeni, predevsim rlst re-
gulovanych cen. Mezi nimi bude nejpodstatnéjsi zvyseni
ceny elektfiny a zemniho plynu. V ramci zmén nepfimych
dani pocitdme s dalsim, byt ve srovnani s rokem 2021
mirnéjsim, zvySenim spotiebni dané z tabakovych vyrob-
k. Administrativni opatreni by k primérné mire inflace
méla pfispét 2,1 p. b. (proti 2,3 p. b.).

Vroce 2022 bude proinflaénim smérem pUsobit hned
nékolik nabidkovych faktort, nicméné jejich sila by jiz
méla byt mensi neZ loni. RGst ceny ropy by mél znacné
zvolnit a pomaleji by se mély zvySovat i jednotkové na-
klady prace. Frikce v zasobovani ale nejspiSe budou pre-
trvdvat i v 1. poloviné roku. Protiinflacné by se naopak
mélo projevit posilovani ¢eské koruny k euru. Meziro¢ni
inflace by méla ve 2. pololeti 2022 zpomalovat, k cemuz
mj. prispéje i zprisnéni ménové politiky. V souladu s vyse
uvedenym ocekdvame, Ze priimérna mira inflace v roce
2022 dosahne 8,5 % (proti 6,1 %).

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

Ve 3. Ctvrtleti 2021 se deflator HDP zvysil o 4,5 % (proti
2,9 %), a to pfi rGstu deflatoru hrubych domacich vydajd
04,7 % (proti 3,2 %) a zhorSeni sménnych relaci 0 0,5 %
(proti 0,7 %). V roce 2021 se mohl deflator HDP zvysit
04,1% (proti 3,4 %). Mirny pokles dynamiky proti roku
2020 mohl byt dan vyhradné nizSim pfispévkem smén-
nych relaci, naopak rlst deflatoru hrubych domacich vy-
daji pravdépodobné akceleroval. V letosnim roce by se
rast deflatoru HDP mohl zrychlit na 5,2 % (proti 3,4 %),
struktura by ale méla doznat podstatnych zmén. Mirné
kladny prispévek sménnych relaci by mél vymizet. Tempo
deflatoru hrubych domacich vydaji by se navzdory zpo-
maleni rdstu deflatoru spotieby sektoru vladnich institu-
ci mélo vlivem citelné akcelerace cen spotrebitelskych
i investi¢nich produktl zrychlit.

Na vyvoj cen vyvozu i dovozu mél v roce 2021 silny vliv
narlst ceny ropy a obnovené posilovani kurzu koruny.
K vyrazné apreciaci kurzu by mélo dojit i v letoSnim roce.
Ve vysledku mohly sménné relace v minulém roce vyka-
zat vyrazné nizsi zlepSeni nez v roce 2020, a to jen 0 0,1 %
(proti 0,3 %). V roce 2022 by se mohly zhorsit 01,4 %
(proti 0,6 %).



Graf 3.2.1: Spotiebitelské ceny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.3: Jadrova inflace a jednotkové naklady prace
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Graf 3.2.5: Deflator hrubého domaciho produktu
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 3.2.7: Nabidkové ceny bytu
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Graf 3.2.2: Spotrebitelské ceny v hlavnich oddilech
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.4: Kurz CZK/EUR a korunova cena ropy Brent
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Zdroj: CNB, U. S. EIA. Viypocty a predikce MF CR.
Graf 3.2.6: Sménné relace
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

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

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Odhad Predikce  Vyhled Vyhled
Index spotiebitelskych cen
Uroven prGmér2015=100f 100,0 100,7 103,1 105,3 108,3 111,8 116,1 125,9 129,2 132,0
Primérna mirainflace % 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 8,5 2,6 2,2
Ztoho: Administrativni opatfeni p. b. 0,2 0,2 0,1 0,3 0,6 0,5 0,0 2,1 0,1 0,2
Trzni rUst p.b. 0,1 0,5 2,6 1,8 2,2 2,7 3,8 6,3 2,5 2,0
Harmonizovany index spotiebitelskych cen
Uroveni prdmér2015=100§f 100,0 100,7 103,1 105,12 107,8 111,4 115,1 123,8 126,7 129,3
Primérnd mirainflace % 0,3 0,6 2,4 2,0 2,6 3,3 3,3 7,6 2,3 2,1
Deflatory
HDP prdmér2015=100f 100,0 101,1 102,5 105,1 109,2 114,0 118,7 124,8 128,4 131,6
rastv % 1,0 1,1 1,3 2,6 3,9 4,4 4,1 5,2 2,9 2,5
Hrubé domaci vydaje primér2015=100f 100,0 100,6 102,9 105,8 109,7 113,3 117,9 1253 128,6 1314
rastv % 0,8 0,6 2,3 2,8 3,7 3,3 4,0 6,2 2,7 2,2
Spotieba domacnosti pramér2015=100f 100,0 100,4 102,7 105,3 108,3 111,3 115,0 1244 127,6 130,3
ristv % 0,0 0,4 2,3 2,5 2,8 2,8 3,3 8,2 2,6 2,1
Spotieba vladnich instituci pramér2015=100f 100,0 101,4 105,0 110,6 116,6 1226 127,1 1299 132,6 135,1
rastv % 2,3 1,4 3,5 5,4 5,4 51 3,7 2,1 2,1 1,9
Tvorba fixniho kapitalu pramér2015=100f 100,0 100,5 102,0 103,6 107,7 110,7 114,5 120,2 123,8 126,6
ristv % 1,3 0,5 1,5 1,6 4,0 2,8 3,4 5,0 3,0 2,3
Vyvoz zboii asluzeb primér2015=100¢ 100,0 97,6 96,9 96,3 97,5 99,0 104,0 108,6 112,2 114,1
rastv % -1,3 -2,4 -0,7 -0,6 1,3 1,5 5,1 4,4 3,4 1,7
Dovoz zboiZi asluzeb primér2015=100; 100,0 96,6 96,9 96,3 97,1 96,8 101,7 107,6 110,9 1123
ristv % -1,7 -3,4 0,3 -0,6 0,8 -0,2 5,0 5,8 3,1 1,2
Sménné relace pramér2015=100; 100,0 101,0 100,0 100,0 100,5 102,2 102,3 1009 101,2 101,7
ristv % 0,4 1,0 -1,0 0,0 0,5 1,7 0,1 -1,4 0,2 0,5

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



Tabulka 3.2.2: Ceny — ctvrtletni

2021 2022
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Qa
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (pramer éturtleti)  pramér 2015=100 113,6 114,7 117,0 118,9§ 124,6 125,5 126,4 127,0
rastv % 2,2 2,9 4,1 6,1} 9,6 9,4 8,0 6,9

Ztoho prispévek:
Administrativnich opatreni p.b. 0,0 0,1 0,1 —0,2; 2,1 2,0 1,9 2,5
Trzniho ristu p.b. 2,2 2,8 4,0 6,3 7,6 7,4 6,1 4,3
Harmonizovany index primér 2015=100 113,1 114,2 115,7 117,2 122,7 123,9 124,1 124,4
spotFebitelskych cen riistv % 2,2 2,8 3,3 5,0 8,5 8,5 7,2 6,2
Deflatory

HDP primér2015=100 115,7 118,0 119,2 121,6' 123,1 124,2 124,4 127,4
rastv % 3,8 4,3 4,5 3,8 6,4 5,2 4,3 4,8
Hrubé domaci vydaje primér2015=100 113,9 116,6 118,8 121,7 122,9 124,0 125,6 128,2
rastv % 2,2 3,8 4,7 5,0 7,9 6,4 5,8 5,3
Spotfeba domacnosti R primér 2015=100 112,2 113,9 115,6 117,8 122,7 124,4 124,7 125,7
rastv % 1,2 2,3 3,6 5,75 9,4 9,2 7,8 6,7
Spotifeba vladnich instituci primér 2015=100 120,0 127,9 126,7 132,7 124,8 127,9 129,0 136,6
rastv % 2,4 7,7 3,9 1,65 4,0 0,0 1,7 2,9
Tvorba fixniho kapitalu primér2015=100 111,4 112,2 115,6 118,1 118,6 118,2 120,8 122,7
rastv% 2,1 1,7 4,0 5,5 6,5 5,4 4,5 3,9
Vyvoz zboii asluzeb primér 2015=100 100,7 102,4 104,9 108,2 107,2 108,2 108,6 110,4
rastv% 3,0 2,1 6,7 8,4 6,4 5,6 3,5 2,0
Dovoz zboZi asluzeb primér 2015=100 97,3 99,3 102,9 107,0 105,3 106,5 108,6 109,7
rastv % 0,8 1,4 7,2 10,2; 8,3 7,3 5,5 2,5
Sménné relace primér 2015=100 103,5 103,2 101,9 101,1; 101,8 101,6 99,9 100,6
rastv % 2,2 0,7 -0,5 -1,75 -1,7 -1,5 -2,0 -0,5

U Veetné spotreby neziskovych instituci.
Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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3.3 Trh prace

Trh prace se po ukonceni vyznamné ¢asti podpurnych
programu vratil ke stavu nedostatku pracovnich sil pfi
nizké mife nezaméstnanosti, kterd v poslednich mésicich
dale pozvolna klesa.

Zaméstnanost podle VSPS ve 3. ¢tvrtleti 2021 meziro¢né
vzrostla 0 0,5 % (proti 0,1 %). PoCet zaméstnanci se zvy-
Sil 01,7 %. Celkovy pocet podnikatelli se naopak snizil
05,7 %, kdyz nejvice poklesl v administrativnich a pod-
plrnych Cinnostech (o 19,9 %) a vzdélavani (16,3 %). Po-
Cet podnikatelll bez zaméstnancl byl meziro¢né nizsi
04,2%, pocet podnikateld se zaméstnanci propadl
08,8 % (tento ukazatel je vsak znacné volatilni). Pocet
pomahajicich rodinnych pfislusnikli zaznamenal nepatr-
ny pokles (0,4 %).

Dle oficidlnich udajl o volnych pracovnich mistech byl
nedostatek zaméstnancl ve vétSiné odvétvi a regiond
evidentni i ve 4. Ctvrtleti 2021. V prosinci 2021 bylo vice
volnych mist neZ registrovanych nezaméstnanych vyka-
zano ve 43 okresech, resp. v 9 krajich. Zdaleka ne vsSech-
na volna mista evidovand urady prace je ale mozné po-
vazovat za aktivni. Z volnych pracovnich mist nabizenych
na internetovych strankach uradu prace jich k datu uza-
vérky predikce bylo aktivnich (nabidky, u nichZz doslo
k posledni zméné po 1. ¢ervenci 2021 a datum nastupu
bylo 1. fijna 2021 nebo pozdéji) priblizné 51 %. Nedosta-
tek zaméstnancl nadale predstavuje hlavni bariéru rlstu
produkce ve stavebnictvi.

Poptavka po zahrani¢nich zaméstnancich se dale zvysuje.
Podle dat MPSV jejich pocet v prosinci mezirocné vzrostl
0 58 tisic na 702 tisic. Dlouhodobé prevazuji pracovnici
ze Slovenska a Ukrajiny.

Zaméstnanost by se v mezictvrtletnim srovnani méla di-
ky ekonomickému oZiveni mirné zvySovat. Za cely lonsky
rok nicméné vlivem vyvoje v 1. poloviné roku podle od-
hadu klesla 0 0,4 % (proti 0,5 %). V roce 2022 by zamést-
nanost mohla vzrist o 1,1 % (proti 0,8 %).

Mira nezaméstnanosti (VSPS) se ve 3. ¢tvrtleti 2021 sni-
Zila na 2,7 % (proti 2,9 %). PrestoZe se v loriském roce
Castecné projevily zpozdéné efekty recese, vysoky pocet
volnych pracovnich mist i zaméstnanych cizincli omezuji
prostor pro ptipadny narlist nezaméstnanosti. V souvis-
losti s ekonomickym rlistem a obnovenim poptavky po
praci by mira nezaméstnanosti méla postupné klesat.
Vroce 2021 mohla v prdméru dosdhnout 2,8 % (proti
3,0 %), pro letosni rok predikujeme jeji pokles na 2,3 %
(proti 2,7 %).

Podil nezaméstnanych osob (MPSV) v registrech uradu
prace od poloviny lorfiského roku v meziro¢nim srovnani
klesa a ve 4. Ctvrtleti dosahl 3,4 % (proti 3,5 %). Za cely

rok 2021 ¢inil 3,8 % (v souladu s predikci), v roce 2022 by
mohl déle klesnout na 3,4 % (proti 3,6 %).

Mira participace (20—64 let) ve 3. Ctvrtleti 2021 vzrostla
na 82,7 % (proti 82,3 %), v prGméru za cely rok 2021
mohla dosahnout 82,2 % (beze zmény). V horizontu pre-
dikce budou hrat dominantni roli zvySovani statutarniho
véku odchodu do starobniho dichodu 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 partici-
pace osob v pfeddiichodovém véku, které by ve zvysené
mife mohly odchdzet do predcasného dlchodu. Mira
participace by se tak v roce 2022 mohla zvysit na 82,6 %
(beze zmény).

Objem mezd a platti se ve 3. ¢tvrtleti loriského roku zvy-
il 07,6 % (proti 7,1 %) pfi nardstu poctu zaméstnancl
0 1,8 %. Nejvyraznéji vzrostly vydélky v ¢innostech v ob-
lasti nemovitosti (16,8 %) a v informacnich a komunikac-
nich ¢innostech (9,1 %). Ve vefejné spravé, obrané, vzdé-
Iavani a zdravotni a socidlni péli se mzdy a platy zvysily
07,6 %. V makroekonomicky nejvyznamnéjSim odvétvi
zpracovatelského primyslu objem mezd a platl pfi zvy-
$eni poétu zaméstnancl o 1,3 % vzrostl 0 7,3 %.

Podle mési¢nich dat za fijen a listopad mohl rist pri-
mérné mzdy v primyslu ve 4. Ctvrtleti 2021 presdhnout
3 %. Na druhou stranu dynamiku vydélkl nejspiSe brzdil
bazicky efekt odmén vyplacenych ve 4. ctvrtleti 2020
v souvislosti s epidemii. Odhadujeme tak, Ze objem mezd
a platl v loriském 4. Ctvrtleti vzrostl 0 3,3 % (proti 3,2 %)
a za cely rok 2021 se zvysil 0 5,7 % (proti 5,3 %). Pro le-
tosni rok ocekavame stagnaci objemu vydélka v netrz-
nich odvétvich v disledku nezménéné vyse platovych
tarifll podstatné ¢asti zaméstnancl a vyplaceni odmén
v roce 2021, které zvysuje srovnavaci zakladnu. Dynami-
ka mezd a platd by tak méla byt v letosnim roce tazena
vyhradné trznimi subjekty. Vyrazny nedostatek pracovni-
kG pfi klesajici mife nezaméstnanosti a zvyseni minimalni
a zarucené mzdy o 6,6 % by mély vést ke zrychleni tempa
vydélkl v trzni sfére. Celkovy objem mezd a platd by tak
v letosnim roce mohl vzrist 0 5,4 % (proti 5,1 %).

Primérna mzda (podnikova, prepocétend na plny Uvazek)
se ve 3. Ctvrtleti 2021 zvysila 0 5,7 % (proti 5,8 %). Shod-
nym tempem vzrostl za stejné obdobi také mzdovy me-
dian. Obnovena poptdvka po praci se spole¢né s nedo-
statkem pracovni sily a uvolnénim restriktivnich opatreni
projevila navysenim pramérnych vydélka ve vSech od-
vétvich. Primeérnd mzda se v lonském roce mohla zvysit
05,8 % (beze zmény). V roce 2022 by jeji rlst vzhledem
k vyse uvedenym faktorlim mohl zpomalit na 4,9 % (proti
4,6 %).



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

Graf 3.3.3: Ukazatele nezaméstnanosti
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Zdroj: CSU, MPSV. Vypocty 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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Graf 3.3.7: Nominalni objem mezd a platt
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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.

Graf 3.3.6: Nominalni mésicni mzdy
mezirocni riist v %
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Zdroj: CSU. Viypocty a predikce MF CR.

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

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€sU
Zaméstnanost ¥ prim.vtis.osobf 5042 5139 5222 5294 5303 5235 5216 5271 5282 5285
rastv % 1,4 1,9 1,6 1,4 0,2 -1,3 -0,4 1,1 0,2 0,1
Zaméstnanci 2 prim.vtis.osobf 4168 4257 4327 4396 4412 4351 4377 4425 4436 4440
rastv % 2,2 2,1 1,7 1,6 0,4 -1,4 0,6 1,1 0,2 0,1
Podnikatelé *! prim. v tis.osob 874 882 894 897 891 884 839 845 846 846
rastv % -2,4 1,0 1,4 0,4 -0,8 -0,7 5,1 0,8 0,0 0,0
Nezaméstnanost prim. v tis.osob 268 211 156 122 109 137 153 125 120 114
Mira nezaméstnanosti primérv % 5,1 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 2,3 2,2 2,1
Dlouhodoba nezaméstnanost priim. v tis.osob 127 89 54 37 33 30
Pracovni sila prim.vtis.osobf 5310 5350 5377 5415 5412 5372 5369 5396 5401 5400
rastv % 0,2 0,8 0,5 0,7 -0,1 -0,7 0,1 0,5 0,1 0,0
Populace ve véku 20-64 let prim.vtis.osobf 6566 6510 6456 6414 6383 6355 6316 6279 6253 6240
rastv % -0,7 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,4 -0,6 -0,6 -0,4 -0,2
Zaméstnanost / Populace 20-64 primérv % 76,8 78,9 80,9 82,5 83,1 82,4 82,6 83,9 84,5 84,7
Mira zaméstnanosti 20-64 let ¥ primérv % 74,8 76,7 78,5 79,9 80,3 79,7 79,8 80,9 81,1 81,4
Prac. sila / Populace 20-64 let pramérv%i 80,9 82,2 833 844 848 845 850 859 864 86,5
Mira participace 20-64 let * pramérv%i 78,7 79,9 809 81,7 820 81,8 822 826 831 833
Mira participace 15-64 let ! pramérv%i 74,0 75,0 75,9 76,6 76,7 764 766 768 76,8 76,7
Registrovana nezaméstnanost - MPSV
Pocet nezaméstnanych prim. v tis.osob 479 406 318 242 212 259 280 246 235 224
Podil nezaméstnanych osob primérv % 6,6 5,6 4,3 3,2 2,8 3,5 3,8 3,4 3,2 3,1
Mzdy a platy—€sU
Primérna hruba mésiéni mzda
Nomindlni K& mésicnéf 26 591 27764 29638 32051 34578 35662 37728 39583 41128 42869
rastv % 3,2 4,4 6,7 8,1 7,9 3,1 5,8 4,9 3,9 4,2
Realna K¢2015% 26591 27571 28747 30438 31928 31898 32496 31447 31838 32482
rastv % 2,9 3,7 4,3 5,9 4,9 -0,1 1,9 -3,2 1,2 2,0
Median mési¢nich mezd K& mesiené} 22414 23692 25398 27561 29439 30528
rastv% 2,9 5,7 7,2 8,5 6,8 3,7 . i X
Objem mezd aplatt ristv % 5,0 5,7 9,2 9,6 7,8 0,2 5,7 5,4 4,1 4,3
Produktivita prace rastv% 3,9 0,9 3,6 1,8 2,8 -4,2 2,9 1,9 2,8 2,1
Jednotkové naklady prace ristv % -0,8 3,0 3,5 6,1 4,3 7,7 2,1 0,9 0,9 2,0
Nahrady zaméstnanciim / HDP % 40,9 41,7 42,8 44,3 44,7 46,1 45,4 43,6 42,8 42,6

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

2)
3)

VCetné ¢lend produkcnich druZstev.
VCetné pomdhajicich rodinnych pfislusnikd.

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

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



Tabulka 3.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2021 2022
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU

Zaméstnanost ! primér v tis.osob 5166 5171 5257 5269 5254 5256 5288 5285
meziroéni rist v % -2,1 -0,8 0,5 1,0 1,7 1,6 0,6 0,3
mezictvrtletni rist v % -0,6 0,2 1,1 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1
Zaméstnanci 2 primér v tis.osob 4351 4353 4422 4383 4428 4426 4450 4398
ristv % -0,9 0,5 1,7 1,0 1,8 1,7 0,6 0,4
Podnikatelé primér v tis.osob 815 819 836 886 826 830 838 887
rastv % -8,2 -7,2 -5,7 0,7 1,4 1,4 0,3 0,1
Nezaméstnanost pramér v tis.osob 179 159 146 128 133 117 128 123
Mira nezaméstnanosti primérv % 3,4 3,0 2,7 2,4 2,5 2,2 2,4 2,3

Dlouhodoba nezaméstnanost priimér v tis.osob 40 45 42
Pracovni sila primér v tis.osob 5345 5330 5403 5397 5387 5372 5416 5408
rastv % -0,7 -0,2 0,3 0,3 0,8 0,8 0,2 0,2
Populace ve véku 2064 let primér v tis.osob 6333 6321 6310 6299 6291 6283 6275 6267
rastv % -0,6 -0,5 -0,7 -0,5 -0,7 -0,6 -0,6 -0,5
Zaméstnanost / Populace 20-64 pramérv % 81,6 81,8 83,3 83,6 83,5 83,6 84,3 84,3
meziroéni pfiriistek -1,2 -0,2 1,0 1,3 2,0 1,8 1,0 0,7
Mira zamé&stnanosti 20-64 let ¥ primérv % 79,0 79,2 80,5 80,5 80,3 80,5 81,1 81,5
meziroéni pfiriistek -1,0 -0,2 0,8 0,8 1,3 1,2 0,6 1,0
Prac. sila / Populace 20-64 let primérv % 84,4 84,3 85,6 85,7 85,6 85,5 86,3 86,3
meziroéni pFiriistek -0,1 0,3 0,9 0,7 1,2 1,2 0,7 0,6
Mira participace 20-64 let 5) primérv % 81,8 81,7 82,7 82,5 82,3 82,2 83,0 83,0
meziroéni pfiriistek 0,1 0,4 0,7 0,4 0,5 0,5 0,3 0,5
Mira participace 15-64 let 5) primérv % 76,7 76,0 77,1 76,8 76,6 76,4 77,1 77,0
meziroéni pFiriistek 0,3 0,1 0,5 0,2 0,0 0,4 0,0 0,2

Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych priméryv tis.osob 307 291 269 252 268 246 239 233
Podil nezaméstnanych osob primérv % 4,2 4,0 3,7 3,4 3,7 3,4 3,3 3,2
Mzdy a platy-CsU
Primérna hruba mésiéni mzda

Nomindlni K& mésiéné 35338 38292 37499 39782 37263 39222 39571 42275
rastv % 3,3 11,4 5,7 3,1 5,4 2,4 5,5 6,3
Realna K& 2015 31107 33384 32050 33458 29916 31246 31315 33276
ristv % 1,2 8,3 1,5 -2,9 -3,8 -6,4 -2,3 -0,5

Median mési¢nich mezd K& mésicné 29925 32408 32979

ristv % 2,8 11,6 5,7
Objem mezd aplatt ristv % -1,8 14,4 7,6 3,3 6,6 3,4 5,6 6,1

1)

2 \etné &lent produkénich druZstev.

3} Vetné pomdhajicich rodinnych pfislunika.

4 Na rozdil od pFedchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.

5)

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

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 Setieni pracovnich sil (VSPS). Mezictvrtletni rist ze sezénné ocisténych dat.
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Tabulka 3.3.3: Uéet domacnosti

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Odhad  Predikce
Béziné prijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢i 1751 1825 1923 2038 2223 2430 2599 2647 2785 2899
rastv % 1,5 4,2 5,4 6,0 9,1 9,3 7,0 1,8 5,2 4,1
Hruby provozni pirebytek mid. K¢& 655 674 691 703 740 801 845 835 894 925
asmiseny dichod 2 rastv % -0,7 3,0 2,4 1,7 5,2 8,3 5,5 -1,1 7,0 3,5
Pfijaté dichody z vlastnictvi mid. K¢& 133 133 127 133 162 162 163 179 178 183
rastv % 3,9 0,0 -4,3 4,1 21,9 0,2 0,5 10,0 -0,4 2,8
Socialni davky mid. K¢& 583 596 613 630 650 685 738 881 925 994
rastv % -0,8 2,2 2,8 2,8 3,2 5,4 7,7 19,3 5,0 7,5
Ostatni pfijaté bézné transfery mid. K& 146 160 181 217 244 281 338 309 318 333
rastv % 3,1 9,2 13,3 19,4 12,8 15,1 20,4 -8,8 2,9 4,7
BéZné vydaje

Placené diichody z vlastnictvi mid. K& 21 16 14 14 13 19 28 27 23 23
rastv% 40,5 -24,3 -10,7 0,2 -7,4 43,2 44,8 -3,2 -15,6 2,3
Béiné dané zdlchodu ajméni mid. K¢& 185 197 205 227 264 309 316 308 264 262
ristv % 3,5 6,5 3,9 10,8 16,3 16,9 2,3 2,4 -14,4 -0,5
Socialni pFispévky mld. K¢ 670 696 732 775 836 911 976 1023 1140 1204
ristv % 2,4 3,8 5,3 5,8 7,9 9,0 7,1 4,8 11,5 5,6
Ostatni placené béiné transfery mld. K& 140 150 169 207 238 278 335 300 309 322
ristv% 9,3 7,3 12,5 22,4 15,3 16,5 20,6 -10,5 2,8 4,4
Disponibilni dichod mid.k¢i 2251 2328 2414 2497 2666 2842 3029 3193 3365 3523
ristv % 0,2 3,4 3,7 3,4 6,8 6,6 6,6 5,4 5,4 4,7
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢i 2027 2072 2152 2241 2383 2524 2663 2545 2754 3046
rastv % 1,6 2,2 3,9 4,1 6,4 5,9 5,5 -4,4 8,2 10,6
Zména podilu v penz. fondech mld. K¢ 35 35 33 31 32 33 37 38 35 38
Hrubé uspory mid. K¢& 260 292 295 286 315 350 404 686 646 515

Kapitalové transfery
(pfijem (-) /vydaj (+)) mid. K¢& -13 -32 -12 -14 -11 -12 -13 -41 -36 -29
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢& 203 214 220 237 216 261 297 292 316 324
rastv % 1,7 5,2 2,9 7,9 9,2 21,2 13,7 -1,7 8,4 2,5
Zménafinancénich aktiv a pasiv mid. K& 68 108 85 61 110 101 116 435 364 218
Disponibilni diichod reélny’z) rastv % -0,5 2,6 3,7 3,0 4,4 4,0 3,7 2,6 2,1 -3,3
Mira hrubych uspor % 11,4 12,4 12,1 11,3 11,7 12,2 13,2 21,2 19,0 14,5

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



3.4 Vztahy k zahranici

Bézny ucet platebni bilance dosahl ve 3. Ctvrtleti 2021
piebytku 0,6 % HDP?! (proti 1,3 % HDP). Meziroéni zhor-
Seni salda o 2,4 % HDP bylo dano zejména citelnym po-
klesem prebytku bilance zbozi a vy3sim deficitem bilance
prvotnich dichodd.

Exportni trhy se ve 3. Ctvrtleti 2021 meziro¢né zvysily
0 10,0 % (proti 11,6 %). Zatimco HDP nasich obchodnich
partner(l vzrostl v souladu s odhadem, jejich dovozni na-
roc¢nost rostla pomaleji. Nizsi dynamika dovozl, zejména
v pfipadé Némecka, patrné souvisi s narusenim global-
nich dodavatelskych fetézcd. S ohledem na predikci vy-
voje dovozni naro¢nosti a ekonomické aktivity nasich ob-
chodnich partneri odhadujeme, Ze exportni trhy v roce
2021 vzrostly 09,3 % (proti 10,2 %). V roce 2022 by se
mohly zvysit 0 4,2 % (proti 5,5 %).

Exportni vykonnost ve 3. Ctvrtleti 2021 poklesla 0 13,1 %
(proti 11,0 %). Prispélo k tomu omezeni vyroby ve zpra-
covatelském pramyslu, zplsobené odstdvkami v auto-
mobilovém primyslu z dlvodu nedostatku nékterych
komponent (zejména polovodicl). S ohledem na naru-
Seni dodavatelskych fetézcd a primyslové vyroby, které
pokracovalo i ve 4. Ctvrtleti 2021, odhadujeme, Ze ex-
portni vykonnost v lofiském roce poklesla o 3,4 % (proti
3,3 %). Pro letosni rok v souvislosti s predpokladanym po-
zvolnym odeznivanim obtizi v dodavatelskych fetézcich
odhadujeme zpomaleni poklesu exportni vykonnosti na
0,1 % (beze zmény). Proti oZiveni vykonnosti by mélo pa-
sobit silnéjsi posilovani kurzu koruny vaci euru (viz kapi-
tolu 1.4).

V ramci zahrani¢niho obchodu (v metodice platebni bi-
lance) doslo ve 3. c¢tvrtleti 2021 k vyraznému poklesu
ptrebytku bilance zboZi na 3,6 % HDP (proti 4,1 % HDP).
Podilelo se na tom meziro¢ni zhorseni salda ve skupiné
stroje a dopravni prostredky, ktera tvofi vice nez polovi-
nu celkového vyvozu zboZi. V jejim ramci kvali odstav-
kam vyroby v automobilovém primyslu o pétinu poklesl
export motorovych vozidel. ZhorSeni salda rovnéz odrazi
silny dovoz statk(l pro mezispotfebu, coz patrné souvise-
lo s akumulaci zasob vyvolanou obavami z moznych bu-
doucich vypadk( dodavek a z dalSiho zdraZovani vstup(.

Ceny mineralnich paliv zUstavaji i nadale dlleZitym fakto-
rem ovliviujicim sménné relace zahrani¢niho obchodu
se zbozim. Schodek palivové casti bilance ve 3. Ctvrtleti
2021 cinil 2,2 % HDP (proti 1,9 % HDP). S ohledem na
predpokladanou cenu ropy (viz kapitolu 1.2) mohl deficit
palivové bilance v roce 2021 dosahnout 2,4 % HDP (proti
2,1 % HDP), stejné saldo v pomérovém vyjadieni oceka-
vame i v letosnim roce (proti 2,0 % HDP).

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

Prebytek bilance zboZi v poméru k HDP mohl v lonském
roce dosdhnout 2,1 % (proti 2,8 %). ZhorSeni odhadu od-
razi pokles salda ve 2. poloviné roku dany silnou dynami-
ku dovoz( uréenych pro vyrobu. Stranu vyvozu citelné
limitovaly vypadky v dodavatelskych retézcich a omezeni
produkce v automobilovém primyslu. V roce 2022 pak
kvali zhorseni sménnych relaci a zrychleni rlistu investic
predpokladame dalsi snizeni prebytku na 1,5 % HDP
(proti 2,5 % HDP).

Bilance sluzeb vykazala ve 3. Ctvrtleti 2021 kladné saldo
ve vysi 1,6 % HDP (v souladu s odhadem). Mezirocni po-
kles prebytku byl dan predevsim zhorSenim bilance ces-
tovniho ruchu a dopravnich sluzeb. Tento vypadek byl
¢astecné kompenzovan rlstem pfijma v odvétvi teleko-
munikacnich sluzeb. Odhadujeme, Ze prebytek bilance
sluZzeb v roce 2021 dosahl 1,7 % HDP. V pomérovém vy-
jadreni by mélo kladné saldo na této uUrovni setrvat
i vroce 2022 (proti 1,6 % HDP v obou letech). V letoSnim
roce by k prebytku mélo pfispivat pozvolné oZivovani
mezinarodni turistiky a rozsifeni zpoplatnénych uUsekd
pro nakladni dopravu na silnice nizSich tfid (ocekavany
vyssi vybér myta).

Schodek prvotnich dichodl se ve 3. Ctvrtleti 2021 vli-
vem vys$siho nez ocekdvaného odlivu dichodll z pfimych
investic ve formé dividend a reinvestovaného zisku mezi-
Ctvrtletné prohloubil 00,8 % HDP na 4,2 % HDP (proti
3,8 % HDP). S ohledem na predikci HDP a hrubého pro-
vozniho prebytku odhadujeme, Ze zisky firem pod zahra-
ni¢ni kontrolou v roce 2021 vzrostly. Schodek prvotnich
dlchodl tak zfejmé dosahl 4,3 % HDP (proti 3,9 % HDP).
Stejnou vysi deficitu v pomérovém vyjadreni ocekdvame
ivroce 2022 (proti 4,1 % HDP). Rlst ziskovosti firem
vlastnénych nerezidenty bude patrné limitovan trvajicimi
omezenimi v dodavatelskych retézcich a nucenym utlu-
movanim vyroby. Negativné na rast vydélka firem maze
plsobit i zvySeni cen energii a jinych vstupa.

V uvedenych souvislostech ocekavame, Ze béiny ucet
platebni bilance v loriském roce dosadhl schodku ve vysi
1,0 % HDP (proti 0,1 % HDP). Pro rok 2022 ocekdvame
jeho prohloubeni na 1,3 % HDP (proti 0,3 % HDP).

Saldo béZnych transakci (v metodice narodnich uctl) do-
sahlo ve 3. Ctvrtleti 2021 prebytku ve vysi 0,6 % HDP (viz
graf 3.4.8). Ze sektorového hlediska k tomu pfrispély pre-
devsim domadcnosti, jejichz uspory prevysily investice
07,1 % HDP. V sektoru vladnich instituci byla relace mezi
Usporami a investicemi opacnd — tvorba hrubého kapita-
lu byla 0 6,3 % HDP vyssi nez hrubé Uspory.
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Graf 3.4.1: HDP a dovoz zbozi partnerskych zemi
meziro¢ni tempa ristu v %, sezénné ocisténd data
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Zdroj: Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.3: Deflator vyvozu zboizi
mezirocni riist 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, ro¢ni klouzavé uhrny
3,0

2,5
2,0
1,5
1,0

0,5

Ostatni Doprava
-0,5 BN Cestovni ruch NN Zu$lechtovani
— S|uZby
/17 /18 /19 1/20 1/21 1/22
Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

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

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

Graf 3.4.6: Bilance prvotnich diichodu
v % HDP, rocni klouzavé dhrny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

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

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

HDP " pramér2010=100; 104,5 106,8 109,2 111,5 114,8 117,3 119,6 113,1 118 123
ristv % 0,6 2,2 2,2 2,1 3,0 2,2 1,9 -5,4 4,1 4,3
Dovozni narocnost pramér2010=100; 104,0 106,8 110,3 112,8 115,8 1184 118,6 118,2 124 124
ristv % 1,4 2,8 3,3 2,3 2,6 2,2 0,2 -0,3 4,9 -0,1
Exportni trhy pramér2010=100{ 108,6 114,1 120,5 125,8 132,9 138,99 141,8 133,7 146 152
ristv % 2,0 5,0 5,6 4,4 5,7 4,5 2,0 -5,7 9,3 4,2
Exportni vykonnost pramér 2010=100{ 106,6 110,9 110,7 1104 112,4 111,4 110,4 111,2 107 107
ristv % -1,3 4,1 -0,2 -0,2 1,8 -0,9 -0,8 0,7 -3,4 -0,1
Export redlné pramér2010=100§ 115,7 126,5 133,3 138,9 149,4 154,7 156,6 148,7 157 163
ristv % 0,7 9,3 5,4 4,2 7,6 3,5 1,2 -5,0 5,5 4,1
Ménovy kurz? pramér 2010=100; 103,0 108,6 109,9 106,9 103,9 100,2 100,5 1024 99 95

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

Dosahované ceny na zahr. trzich primér2010=100¢ 102,5 100,8 98,2 98,2 100,2 103,2 103,9 103,0 113 123
ristv% -0,9 -1,7 -2,6 -0,1 2,1 3,0 0,6 -0,8 9,3 9,7

Deflator exportu pramér 2010=100; 105,6 109,5 108,0 104,9 104,1 103,4 104,4 105,55 112 117
ristv % 1,5 3,7 -1,4 -2,8 -0,8 -0,7 1,0 1,1 5,8 4,8
Export nominalné pramér2010=100} 122,2 138,5 143,9 145,7 155,6 159,9 163,4 156,8 175 191

ristv % 2,2 13,4 3,9 1,2 6,8 2,8 2,2 4,1 11,6 9,2
Y Vigzeny primér riistu HDP osmi nejvyznamnéjsich obchodnich partnert CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko, Francie, Itd-
lie a Madarsko).
2 Pprevrdcend 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 uctt) — ctvrtletni
sezénné ocisténd data

2021 2022
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP Y priimér 2010=100 114,7 117,3 119,4 120 121 122 124 125
ristv % -1,9 12,5 3,4 3,4 5,3 4,2 3,5 4,1
Dovozni naroénost primér 2010=100 126,6 125,0 122,1 122 123 124 124 124
ristv % 10,6 2,7 6,3 0,3 -2,7 -0,8 1,7 1,5
Exportni trhy primér 2010=100 145,3 146,6 145,8 147 149 152 153 155
ristv % 8,5 15,5 10,0 3,8 2,5 3,4 5,3 5,6
Exportni vykonnost primér 2010=100 111,2 109,7 102,7 106 107 108 108 107
ristv % -1,7 16,2 -13,1 -10,1 -4,1 -1,8 4,7 1,1
Export realné priamér 2010=100 161,5 160,8 149,7 156 159 163 165 166
ristv % 6,7 34,2 -4,5 -6,7 -1,7 1,5 10,2 6,8
Ménovy kurz? priimér 2010=100 100,4 98,9 98,6 99 95 95 95 95
ristv % 0,2 -5,9 -3,3 -3,9 -5,5 -4,1 -4,0 -4,1
Dosahované ceny na zahr. trzich priimér 2010=100 106,9 110,7 114,3 118 121 123 124 126
ristv % 3,2 8,6 11,3 14,2 13,6 10,9 8,1 6,4
Deflator exportu primér 2010=100 107,4 109,5 112,7 117 115 116 117 119
ristv % 3,4 2,2 7,7 9,8 7,4 6,3 3,8 2,1
Export nominalné primér 2010=100 173,4 176,1 168,7 182 183 190 193 198
ristv % 10,3 37,2 2,9 2,4 5,5 7,9 14,4 9,0

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

2 pfevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.4.6.

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Odhad  Predikce

Zboii asluzby mld. K¢ 237 276 274 365 384 321 346 390 228 211

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

Zbozi mld. K¢ 167 220 188 259 259 201 240 285 125 97

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

Sluzby mid. K¢ 70 56 87 107 125 120 106 105 103 114

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

Prvotni dlichody mld. K& -249 -261 -255 -253 -255 -260 -292 -158 -262 -282

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

Druhotné dichody mld. K& -10 -7 1 -27 -50 -37 -34 -29 -27 -15

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

Bézny ucet mld. K& -22 8 21 85 79 24 19 204 -61 -87

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

Kapitélovy Gcet mld. K& 82 32 99 52 45 13 24 71 83 105

% HDP 2,0 0,7 2,1 1,1 0,9 0,2 0,4 1,3 1,4 1,6

Cisté pajeky/vypajcky ? mid. K& 61 40 120 137 124 37 a4 275 22 18

% HDP 1,5 0,9 2,6 2,9 2,4 0,7 0,8 4,8 0,4 0,3
Financni Gcet mid. K& 68 64 173 122 116 61 8 244
Pfimé investice mld. K¢ 7 -80 50 -187 -46 -51 -137 -73
Portfoliové investice mld. K¢ -93 90 -164 -170 -268 30 -105 -136
Finanéni derivaty mld. K¢ -5 -6 -5 11 -14 -15 1 12
Ostatniinvestice mld. K¢ -30 -13 -59 -97 -802 47 139 393
Rezervni aktiva mld. K¢ 188 73 351 564 1246 50 110 48
Mezinarodni investi¢ni pozice mid. k¢ -1695 -1577 -1523 -1304 -1273 -1320 -1147 -709
%HDP{ -40,9 -36,3 -32,9 -27,2 -249 -24,4 -19,8 -12,5
Zahranicni zadluZenost mid. k¢t 2733 2947 3119 3499 4370 4413 4384 4301
% HDP 66,0 67,8 67,4 72,9 85,5 81,6 75,7 75,5

Y Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu

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



Tabulka 3.4.4: Platebni bilance — ctvrtletni

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

2021 2022

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce

Zboizi asluziby mld. K¢ 404 422 313 228 207 210 233 211

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

Zbozi mld. K¢ 313 326 217 125 96 96 121 97

% HDP 5,5 5,5 3,6 2,1 1,5 1,5 1,9 1,5

Sluzby mld. K¢ 91 96 96 103 111 113 113 114

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

Prvotni diichody mld. K& -178 -196 -250 -262 -268 -272 -277 -282

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

Druhotné dichody mld. K& -36 -31 -29 -27 -24 -21 -18 -15

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

Béiny ucet mld. K& 191 195 33 -61 -85 -84 -63 -87

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

Kapitalovy tcet mld. K& 50 53 73 83 90 95 100 105

% HDP 0,9 0,9 1,2 1,4 1,4 1,5 1,5 1,6

Cisté pajeky/vypajeky mld. K& 241 248 106 22 5 11 37 18

% HDP 4,2 4,2 1,8 0,4 0,1 0,2 0,6 0,3
Financni ucet mid. K& 227 254 55
PFimé investice mid. K¢ -46 -43 -78
Portfoliové investice mid. K¢ 33 58 112
Finanéni derivaty mid. K¢ -11 27 -46
Ostatniinvestice mid. K¢ 232 190 -107
Rezervni aktiva mid. K¢ 86 76 173
Mezinarodni investicni pozice stavv mld. K& -493 -579 -644
% HDP -8,6 9,8 -10,7
Zahranicni zadluZenost stav v mld. K& 4277 4190 4318
% HDP 74,9 71,1 71,9

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 priiméru ocekavaji, Zze redlny HDP
v letosSnim roce vzroste 03,8 % a vroce 2023 o 3,9 %.
Primérnda mira inflace by méla v roce 2022 dale zrychlit
na 5,1 %, vroce 2023 by ale méla zvolnit na 2,5 %. Rlst
pramérné mzdy by vtomto i pfistim roce mohl mirné
pfesdhnout 5 %. Saldo béZného Uctu platebni bilance by
letos mélo byt pfiblizné vyrovnané, v roce 2023 by pak
mohlo dosahnout prebytku ve vysi 0,6 % HDP.

Aktualni predikce MF CR se ve vétsiné p¥ipadil nachazi
uvnitf intervalu odhadl jednotlivych instituci. Pfi hodno-
ceni rozdill je vSak nutné vzit do Gvahy datum zpracova-
ni jednotlivych prognéz a informace, které méli jejich
tvarci k dispozici.

MF CR odekdva, Ze mimoradné silny narlst Zivotnich na-
kladd bude vyznamné tlumit spotfebu domacnosti,
a Ceska ekonomika tak ve srovnani s primérem progndz
ostatnich instituci vroce 2022 poroste pomaleji. Nizsi

Graf 4.1: Prognoézy rustu realného HDP na rok 2022
v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

tempo rlstu se pak ocekava i pro rok 2023. Predikce mi-
ry inflace pro rok 2022 je oproti sledovanym prognézam
podstatné vys$i a dokonce vybocuje zjejich intervalu.
Zohlednuje jak zaostadvani minulych predikci za extrém-
nim zrychlenim cenového rdstu ve druhé poloviné loni-
ského roku, tak i nové informace o mozném vyvoji in-
flaénich faktord uvniti ¢eské ekonomiky, véetné ndrudstu
regulovanych cen (viz kapitolu 3.2). V roce 2023 oceka-
vame, stejné jako ostatni instituce, navrat inflace do to-
leranéniho pasma inflaéniho cile CNB. U rdstu primérné
mzdy v roce 2023 je rovnéz patrny vyraznéjsi rozdil mezi
predikci MF CR a primérem sledovanych progndz, a to
pravdépodobné v dlsledku nami ocekavané stagnace
objemu vydélkl v netrznich odvétvich. Prognéza mirné-
ho schodku na bézném Uctu platebni bilance se opira
predevsim 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

10
MF CR
e Pr(imér prognoz
8
6

0

1/21 4/21 7/21 10/21 1/22
Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.

leden 2022 leden 2022
min. max. primer predikce MF CR
Hruby domaci produkt (2022) rastv %, s.c. 3,0 4,5 3,8 3,1
Hruby doméci produkt (2023) ristv %, s.c. 3,2 4,7 3,9 3,1
Primérna mirainflace (2022) % 2,3 6,9 5,1 8,5
Primérna mirainflace (2023) % 2,0 3,2 2,5 2,6
RUst primérné mzdy (2022) ristv % 4,3 6,4 5,1 4,9
Rust primérné mzdy (2023) ristv % 5,0 6,0 5,6 3,9
Pomér saldaBU k HDP (2022) % -3,5 2,1 0,0 -1,3
Pomér salda BU k HDP (2023) % -1,9 1,2 0,6

Pozn.: Setfeni vychdzi z verejné pfistupnych progndz 12 instituci, z ceho? 7 instituci je tuzemskych (CNB, MPSV, domdci banky aj.) a ostatni jsou za-
hraniéni (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 dnd.
Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.



5 Mezindrodni srovnani

Parita kupni sily ¢eské mény v porovnani s EU27 v roce
2020 ¢inila 19,14 CZK/PPS a 18,12 CZK/EUR v porovnani
s EA19. Ekonomicka Uroven CR v b&Zné parité kupni sily
ve stejném roce zlstala na 88 % priméru zemi EA19
a priblizila se ekonomické urovni ltalie.

V roce 2020 se HDP na obyvatele v bézné parité kupni
sily v dlsledku pandemie koronaviru snizil ve vsech sle-
dovanych zemich. Nejvétsi propad byl zaznamenan
v zemich s vétsi orientaci na cestovni ruch, predevsim
ve Spanélsku, Italii, Recku a Francii. V téchto zemich
a ddle také v Portugalsku a Chorvatsku soucasné doslo
k poklesu relativni ekonomické drovné vici priiméru eu-
rozény. Ceska ekonomika mohla v relativnim vyjadreni
v loniském roce nepatrné poklesnout na 86 % HDP eu-
rozény a kolem této urovné by se mohla pohybovat
ivroce 2022.

HDP na obyvatele prepocteny ménovym kurzem v roce
2020 poklesl na 20 100 EUR, coz odpovidalo pfiblizné
61 % primérné Urovné EA19. Ocekdvame, Ze se Ceskd
ekonomika bude eurozéné i nadale zvolna pfribliZzovat,
ato az na 68 % jeji urovné v roce 2022. Hlavnimi faktory
by v horizontu predikce méla byt vyssi inflace a zhodno-
ceni ménového kurzu.

Odhadujeme, 7e komparativni cenova hladina HDP v CR
po obdobi rdstu v letech 2014-2019 setrvala v roce 2020
pfiblizné na urovni roku 2019, ktera odpovidala 69 %
prdméru EA19. V roce 2021 mohla opét vzrlst na 72 %,
vroce 2022 by se vlivem ocekavaného inflacniho dife-
rencidlu a zhodnoceni kurzu mohla zvysit na 79 %.

Pretrvavajici nedostatek pracovnikd, pokracujici rast pla-
td v sektoru vladnich instituci a dalsi navySovani mini-
malni a zarucené mzdy vroce 2020 udriely primérné
vydélky vyjadrené v béziné parité kupni sily na drovni
74 % prdméru EA19.

Rozdily v relativni ekonomické Grovni oproti priméru eu-
rozény v roce 2020 detailnéji shrnuje graf 5.17, a to pro-

strednictvim dekompozice HDP na obyvatele na hodino-
vou produktivitu prace, priimérny pocet odpracovanych
hodin na jednoho pracovnika, podil zaméstnanych osob
na populaci v produktivnim véku a vliv demografie.

V roce 2020 doslo ve vsech sledovanych zemich (zemich
uvedenych v tabulkich 5.1 a 5.2) s vyjimkou Chorvatska
a Spanélska k narGstu hodinové produktivity prace.
Obecné je uroven produktivity prace v novych ¢lenskych
statech EU stdle o nékolik desitek procent nizsi nez
v EA19. Naopak ve Francii je produktivita prace dlouho-
dobé podstatné vyssi nez priimér EA19. V CR v roce 2020
Cinila 71 % prdmérné drovné eurozény, z novych clen-
skych statl EU byla vy3si pouze ve Slovinsku (76 %).

Primérny pocet odpracovanych hodin na jednoho pra-
covnika v roce 2020 klesl ve vSech sledovanych zemich,
s vyjimkou Francie ale zGstéva i nadale nad drovni pri-
méru eurozoény. Prliimérny pocet odpracovanych hodin se
v €R dlouhodobé pohybuje vysoce nad primérem EA19,
pricemz v roce 2020 jej presahoval o 16 %.

Pomér zaméstnanych osob k populaci v produktivnhim
véku (20-64 let) se vramci sledovanych zemi vyrazné
liSi. Zemé s vysokou mirou strukturdlni nezaméstnanosti
(Spanélsko, Italie apod.) se dlouhodobé nachézeji pod
urovni EA19. Velmi dynamicky rlst zaméstnanosti do ro-
ku 2019, omezené dopady pandemie na trh prace a zvy-
Sovani skutec¢ného véku odchodu do dlchodu pfrispély
k tomu, Ze se CR od roku 2012 pohybuje nad priimérnou
urovni eurozény — v roce 2020 o 6 %.

Podil populace v produktivnim véku, ktery zachycuje
demograficka slozka, v dlsledku starnuti populace v po-
slednim desetileti ve vétsiné zemi klesal. Ackoliv se Uro-
veli demografické slozky v CR pohybuje nepatrné nad
primérem EA19, vzhledem k demografickému vyvoji
nelze v horizontu predikce ocekavat jeji vyznamné zlep-
seni.
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Graf 5.1: HDP na obyvatele v parité kupni sily Graf 5.2: HDP na obyvatele v parité kupni sily
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR. Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
Graf 5.3: HDP na obyvatele v parité kupni sily Graf 5.4: HDP na obyvatele v parité kupni sily
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR. Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Viypocty a predikce MF CR.
Graf 5.5: HDP na obyv. v pfepoctu ménovym kurzem Graf 5.6: HDP na obyv. v pfepoctu ménovym kurzem
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR. Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
Graf 5.7: HDP na obyv. v pfepoctu ménovym kurzem Graf 5.8: HDP na obyv. v pfepoctu ménovym kurzem
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR. Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Viypocty a predikce MF CR.



Graf 5.9: Komparativni cenova hladina HDP Graf 5.10: Komparativni cenova hladina HDP
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR. Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
Graf 5.11: Komparativni cenova hladina HDP Graf 5.12: Komparativni cenova hladina HDP
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Graf 5.13: Primérny vydélek v parité kupni sily Graf 5.14: Primérny vydélek v parité kupni sily
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Graf 5.15: Primérny vydélek v parité kupni sily Graf 5.16: Primérny vydélek v parité kupni sily
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Graf 5.17: HDP na obyvatele v parité kupni sily v porovnani s EA19 v roce 2020

rozdil proti priméru EA19 v %
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Pozn.: Demografickd sloZka je definovdna jako podil populace v produktivnim véku (20-64 let) na celkové populaci.
Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.
Tabulka 5.1: HDP na obyvatele v parité kupni sily
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Odhad Predikce
Francie ppsi 28500 28800 29400 29800 30500 31500 33200 31200 33700 35500
EA19=100 101 100 99 98 97 97 100 99 100 100
Italie PPsi 26200 26100 26700 28000 28800 29500 30200 28000 30300 32100
EA19=100 93 91 90 92 92 91 91 89 90 91
Ceska republika ppsi 22200 23300 24400 25100 26700 27900 29200 27800 29000 30400
EA19=100 79 81 82 83 85 86 88 88 86 86
Slovinsko pPpsi 21600 22100 22700 23600 25100 26400 27700 26500 28700 30300
EA19=100 77 77 77 78 80 82 83 84 85 86
Litva ppsi 19300 20200 20700 21500 23200 24700 26200 26000 27800 29500
EA19=100 68 70 70 71 74 76 79 83 83 83
Estonsko ppsi 19800 20700 21000 21700 23300 24600 25800 25400 28100 29700
EA19=100 70 72 71 72 74 76 78 81 84 84
Spanélsko ppsi 23400 24000 25100 25900 27200 27600 28400 25200 26700 28500
EA19=100 83 84 85 86 87 86 85 80 79 80
Portugalsko pPpsi 20200 20600 21300 21900 22700 23700 24600 22800 24200 26000
EA19=100 72 72 72 72 72 73 74 73 72 73
Polsko ppsi 17500 18000 19100 19400 20400 21400 22700 22600 24300 25900
EA19=100 62 63 64 64 65 66 68 72 72 73
Mad‘arsko ppsi 17700 18400 19300 19400 20300 21600 22800 22100 23900 25600
EA19=100 63 64 65 64 65 67 69 70 71 72
Lotyssko pPpsi 16300 17100 18000 18600 19700 21000 21700 21000 22500 24200
EA19=100 58 59 61 61 63 65 65 67 67 68
Slovensko pPpPsi 20100 20700 21500 20600 20600 21200 21800 20900 21900 23300
EA19=100 72 72 73 68 66 66 65 67 65 66
Chorvatsko ppsi 15900 16000 16700 17500 18600 19600 20800 19200 21200 23000
EA19=100 57 56 57 58 59 61 63 61 63 65
Recko ppsi 18700 19100 19200 19100 19600 20100 20700 18600 20300 21900
EA19=100 67 66 65 63 63 62 62 59 61 62

Pozn.: Zemé jsou serazeny podle ekonomické trovné v roce 2020.
Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 5.2: HDP na obyvatele v pfepoctu nominalnim ménovym kurzem

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Odhad  Predikce

Francie EUR} 32100 32400 33000 33400 34200 35100 36000 34000 36400 38200
EA19=100 109 108 106 105 104 103 103 102 103 102

Index cenové hladiny HDP EA19=100 107 107 107 107 107 106 103 103 102 102

Italie EUR} 26700 27000 27500 28200 28900 29600 30100 27800 29900 31600
EA19=100 91 90 88 89 88 87 86 84 84 84

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

§pané|sko EUR} 21900 22200 23200 24000 25000 25700 26400 23700 25000 26600
EA19=100 74 74 75 75 76 76 75 71 71 71

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

Slovinsko EUR} 17700 18300 18800 19600 20800 22100 23200 22300 24100 25500
EA19=100 60 61 61 62 63 65 66 67 68 68

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

Estonsko EUR{ 14300 15200 15700 16500 18100 19600 20900 20200 22700 24200
EA19=100 49 51 51 52 55 58 60 61 64 65

Index cenové hladiny HDP EA19=100 69 70 71 72 74 76 77 75 76 77

Ceska republika EUR{ 15200 15000 16100 16800 18300 19900 21100 20100 22200 25300
EA19=100 51 50 52 53 56 58 60 61 63 68

Index cenové hladiny HDP EA19=100 65 61 63 64 65 68 69 69 72 79

Portugalsko EUR: 16300 16600 17400 18100 19000 20000 20800 19400 20500 22000
EA19=100 55 55 56 57 58 59 60 58 58 59

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

Litva EUR} 11800 12500 12900 13600 14900 16200 17500 17700 19400 20800
EA19=100 40 41 41 43 45 48 50 53 55 56

Index cenové hladiny HDP EA19=100 59 59 59 60 61 63 63 65 66 67

Slovensko EUR{ 13700 14000 14700 14900 15500 16400 17200 16900 17600 19200
EA19=100 47 47 47 47 47 48 49 51 50 51

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

Lotyssko EUR} 11300 11800 12400 12900 13900 15100 16000 15500 16900 18400
EA19=100 38 39 40 41 42 45 46 47 48 49

Index cenové hladiny HDP EA19=100 66 66 66 66 67 69 70 70 71 72

Recko EUR{ 16400 16300 16300 16200 16400 16700 17100 15400 16500 17 600
EA19=100 56 54 52 51 50 49 49 46 47 47

Index cenové hladiny HDP EA19=100 84 81 81 81 80 79 79 78 77 76

Mad‘arsko EURi 10300 10800 11500 11800 13000 13900 15000 14000 15400 16700
EA19=100 35 36 37 37 39 41 43 42 43 45

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

Polsko EUR} 10200 10600 11200 11100 12200 13000 13900 13700 14700 16200
EA19=100 35 35 36 35 37 38 40 41 41 43

Index cenové hladiny HDP EA19=100 56 56 56 54 57 58 58 57 57 59

Chorvatsko EUR{ 10400 10400 10700 11300 12100 12900 13700 12400 13800 15000
EA19=100 35 34 35 36 37 38 39 37 39 40

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

Pozn.: Zemé jsou serazeny podle ekonomické trovné v roce 2020.
Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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Slovnicek pojmu

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

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

Bézny 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 dichodt.

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

Deflator hrubého domaciho produktu je cenovy index, 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
pridmér cen vyvozu na trhy hlavnich obchodnich partner v
prislusnych ménach téchto statd. Pro vypocet se jako aproxi-
mace pouzivd deflator vyvozu ocistény o vliv nominalniho
efektivniho ménového kurzu.

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

Dovozni naro¢nost (rozklad exportu zbozi) je index podilu va-
Zzeného prameéru redlného dovozu partnerskych zemi na vaze-
ném priméru redlného HDP partnerskych zemi.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Hruba pfidana hodnota je nové vytvorenad hodnota, kterou
ziskavaji instituciondlni jednotky pfi pouzivani svych vyrobnich
kapacit a kterd je stanovena jako rozdil mezi celkovou produk-
ci, ocenénou v zakladnich cenach, a mezispotiebou, ocenénou
v kupnich cenach.

Hrubé uspory domacnosti jsou definovany jako soucet dispo-
nibilniho dichodu a zmény podilu v penzijnich fondech zmen-
Seny o vydaje na konecnou spotfebu domacnosti.

Hruby domadci produkt je celkova hodnota nové vytvoreného
zbozi a sluzeb v daném obdobi na urcitém ekonomickém 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. reprezentantt)
ve spotiebnim kosi domacnosti.

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Mira hrubych uspor je podil hrubych Uspor na disponibilnim
dichodu upraveném o zménu penzijnich 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 zaméstnanciim za jimi provedenou préci. Skladaji se ze
sumy mezd a plat 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 spofeni apod.

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

Podil nezaméstnanych osob je podil poctu dosazitelnych
uchaze¢ll o zaméstnani ve véku 15 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 nakladi
pfipadajici v priméru na jednoho zaméstnance evidencniho
poctu za mésic v prepoctu na plny Gvazek.

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

Prvotni dichody (platebni bilance) jsou pfeshrani¢ni toky vy-
nost mezi rezidenty a nerezidenty z poskytnutych financnich
zdroju, prace a nevyrobenych nefinancnich aktiv. Zahrnuiji 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 ptdy, ¢erpéani podnikatel-
ského dliichodu, dichodu z rozdéleného zisku apod.
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Realny efektivni ménovy kurz je vazeny primér indext jednot-
livych realnych ménovych kurz(.

Realny hruby domaci 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 Gradu prace.

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

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

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

Socialni pfispévky jsou 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, kterd eli-
minuje rozdily v cenovych hladinach mezi jednotlivymi zemémi
a umoznuje tak porovnavat veli¢iny v objemovém vyjadreni.

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

TFimésicni sazba (3M) PRIBOR je referencni kratkodobd uro-
kové sazba, kterd vyjadtuje 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 vyrobenad 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 spotfebu jednotlivcd v sektoru domacnosti (predevsim
Uhradu zdravotni péce zdravotnimi pojisStovnami za sluzby
zdravotnickych zatizeni), nebo jsou spotfebovany celou spo-
le€nosti (jako napf. vydaje na armadu, policii, soudnictvi, statni
spravu apod.). Sluzby sektoru vladnich instituci, které jsou po-
skytovany ke spotrebé celé spolecnosti, jsou obvykle ocenény
na uUrovni vlastnich nakladd na danou sluzbu, protoZze nepro-
chazeji trhem, ktery by je ocenil. Z vyse uvedenych divodi se
spotfeba sklada zejména z mezispotieby (tj. zboZi a sluzeb, vy-
jma fixnich aktiv, spotfebovanych v procesu vyroby jiného
statku ¢i sluzby), ndhrad zaméstnancim (mzdy a platy véet-
né pojistného hrazeného zaméstnavatelem), naturalnich davek
domacnostem (zejména platby zdravotnich pojistoven lékar-
skym zafizenim mimo sektor vladnich instituci) ¢i spotreby fix-
niho kapitalu. Nezapocitava se celd hodnota téchto transakci,
ale pouze ta, ktera se vaze k produkci ocenéné vlastnimi na-
klady. Naklady na tvorbu Cinnosti prochazejicich plné ¢i ¢astec-
né trhem, za néz dostava sektor vladnich instituci Uplatu, jsou
pak z vydajl na jeho spotrebu 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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