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Seznam pouzitych zkratek

D, Co bézné ceny

index spotrebitelskych cen

Ceskd narodni banka

Cesky statisticky urad

eurozdna v rozsahu 19 zemi
Evropska centralni banka

Evropska komise

Evropska unie v rozsahu 27 zemi
Federalni rezervni systém

hruby domdci produkt

hruba pfidanad hodnota
Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prdce a socialnich véci
Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj

osoba/y samostatné vydélecné ¢inna/é

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

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

Znacky pouzité v tabulkach

- pomlcka na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval

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

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

Uzavérka datovych zdrojti

Makroekonomicka predikce byla zpracovana na zakladé Udajt, které byly znamy k 10. srpnu 2022.

Poznamky

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

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



Uvod a shrnuti

Pandemii oslabenou svétovou ekonomiku zasahlo v letosnim roce nékolik Sokd, predevsim valka na Ukrajiné. Vyssi nez
ocekavana inflace, zejména ve Spojenych statech a hlavnich evropskych ekonomikach, vedla k utazeni finan¢nich pod-
minek. V désledku uplatfiovani pFisnych protiepidemickych omezeni doslo v Ciné k déletrvajicim uzdv&rdm vyznamnych
ekonomickych center. Cinska ekonomika tak ve 2. ¢tvrtleti prudce zvolnila, co? se nepfiznivé podepsalo na globalni po-

ptavce i nabidce.

Podle predbéZného odhadu Ceského statistického tGradu
se realny hruby domaéci produkt CR, o¢itény o sezénni
a kalendarni vlivy, ve 2. Ctvrtleti 2022 mezictvrtletné zvy-
Sil 00,2% a mezirocné o 3,6 %. V 1. Ctvrtleti 2022, pro
které jsou kdispozici detailni Udaje o strukture rUstu,
HDP meziro¢né (bez ocisténi) vzrostl 0 5,1 %.

Spotieba domacnosti byla v 1. ¢tvrtleti 2022 meziro¢né
vyssi o 7,6 %. Silné tempo rdstu odraZzelo nejen nizkou
srovnavaci zakladnu, ale i vyrazny pokles miry Uspor. Ne-
gativni dopad na spotrebni vydaje mél pokles realného
disponibilniho diichodu domaécnosti, zplsobeny akcele-
rujici inflaci. Spotfeba sektoru vladnich instituci vlivem
zvyseni zaméstnanosti a nakupl zboZi a sluZeb vzrostla
02,2 %.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu posilila 0 8,1 %, coZ byl
nejrychlejsi rdst od konce roku 2018. Nejvice k tomu pfi-
spély investice do dopravnich prostredkd, narlst vsak
vykazaly vSechny objemové vyznamné kategorie. Ze sek-
torového hlediska byl tazen investicemi firem financova-
nych ze soukromych zdroji a domacnosti.

Prispévek zmény stavu zasob a cennosti k rdstu HDP
(1,9 p. b.) byl sice mnohem nizsi neZ v 2. poloviné pred-
choziho roku, i tak ale vyznamné podpofil zvyseni eko-
nomického vykonu. Firmy patrné naddle doplriovaly
skladové zasoby, aby predesly ztratam plynoucim z vyso-
ké inflace a vypadkim v dodavkach komponent, a také
se nejspise zvysily zasoby nedokoncené vyroby.

Saldo zahrani¢niho obchodu naopak ekonomicky rlst
tlumilo (pfispévek -2,5 p. b.), a to nejen kvali slabému
vyvozu, ale i oZiveni dovozné naro¢né investi¢ni aktivity
a pokracujici akumulaci zasob, jez podpofily dynamiku
dovozu.

Zatimco v 1. poloviné letosniho roku ekonomika navzdo-
ry nepriznivym okolnostem rostla, v 2. pololeti by méla
projit mirnou recesi. Pfesto by se HDP za cely rok 2022
mohl zvysit 0 2,2 %. Rlst by mél byt taZen investicemi do
fixniho kapitdlu a zesilenou akumulaci zasob. Vydaje
domacnosti na kone¢nou spotiebu bude tlumit razantni
narast Zivotnich nakladd, zejména cen energii, a zpfisné-
ni ménové politiky. Saldo zahrani¢niho obchodu by z rds-
tové dynamiky mélo ubrat 1,0 p. b.

V roce 2023 by hospodarsky rist mohl dale zpomalit na
1,1%. Domacnosti se i v pFistim roce budou potykat
s dopady vysoké inflace, dynamika jejich spotieby by tak
méla zUstat velmi nizkd. Tvorba hrubého fixniho kapitalu
bude nadale pUsobit proristové, mezirocné slabsi aku-

mulace zdsob vsak ekonomiku citelné zpomali. Pfi slabé
domaci poptavce by tak tahounem rlistu mélo byt saldo
zahrani¢niho obchodu.

Vysoka inflace zpomaluje ekonomicky rlst a snizuje Zi-
votni Uroven obyvatel. Meziro¢ni inflace by v 2. poloviné
roku méla déle zrychlit a pfibliZit se 20 %. Primérna mira
inflace by tak letos méla dosdhnout 16,2 %. K mimorad-
né silnému rlstu spotrebitelskych cen vyznamné pfispi-
vaji nejen ceny potravin, pohonnych hmot, elektfiny,
zemniho plynu ¢i imputovaného ndjemného, ale i dalSich
kategorii zbozi a sluzeb. Inflaci posiluji také domaci po-
ptavkové tlaky, které by vSak mély byt tlumeny predcho-
zim zvySenim ménovépolitickych sazeb. V horizontu pre-
dikce by mél tento faktor také pfispét k posileni kurzu
koruny (kurz v soucasné dobé podporuji také devizové
intervence CNB), co? bude mit protiinfla¢ni efekt. V roce
2023 by prlimérna mira inflace mohla zvolnit na 8,8 %.

Na trhu prace se nadale projevuji nerovnovahy souvise-
jici s nedostatkem pracovnik(, ktery je patrny prakticky
ve vSech sektorech ekonomiky. Mira nezaméstnanosti by
tak navzdory ocekavané mélké recesi v 2. poloviné letos-
niho roku aslabé hospodarské dynamice vroce 2023
prakticky neméla vzrist — v roce 2022 by v priméru mé-
la dosahnout 2,5 %, v roce 2023 by se mohla nepatrné
zvysit na 2,6 %. Napjaty trh prace bude tlacit na rlst
mezd, ktery v3ak bude zaostavat za inflaci. Primérna re-
alnd mzda by tak v tomto i pfistim roce méla klesnout.

BéZny ucet platebni bilance vykazal v 1. ¢tvrtleti 2022
schodek ve vysi 2,0 % HDP. Ten odrazi zejména zhorseni
bilance zboZi vlivem frikci v automobilovém pramyslu
a vyrazné zaporné sménné relace dané cenami mineral-
nich paliv. Silnéjsi investicni aktivita, zpomalovani hos-
podarského rlistu v zahranici a rlst cen vyrobnich vstupt
i energii by mély i nadale pfispivat k negativnimu saldu
bilance zbozi v letoSnim i pFistim roce. Schodek bézného
uctu by tak mél v roce 2022 dosahnout 4,6 % HDP, v roce
2023 by pak v souvislosti s odeznivanim cenovych tlakd
mél poklesnout na 4,0 % HDP.

Hospodareni sektoru vladnich instituci v roce 2022 re-
flektuje hospodarské a financni dasledky ruské agrese
vUci Ukrajiné a s ni souvisejici humanitarni krize, pomoc
domacnostem a firmam postizenym enormnim rlstem
cen a vneposledni fadé vydaje vyvolané epidemii
COVID-19. Ocekdavame proto deficitni hospodareni ve
vysi 3,8 % HDP. Nastavend fiskdlni politika by méla vést
ke strukturdlnimu schodku 3,0 % HDP a k narlstu zadlu-
Zeni na uroven 42,4 % HDP.
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Hlavni makroekonomické indikatory

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023} 2022 2023

Aktudlni predikce Minuld predikce
Nominalni hruby domaci produkt mid. K¢, bc.f 5111 5411 5791 5709 6108 6799 7356 6618 7135
rastv %, b.c. 6,5 5,9 7,0 -1,4 7,0 11,3 8,2 8,1 7,8
Realny hruby domaci produkt ristv %, s.c. 5,2 3,2 3,0 -5,5 3,5 2,2 1,1 1,2 3,6
Spotfeba domécnosti ristv %, s.c. 4,0 3,5 2,7 7,2 4,1 0,5 0,5 0,5 4,5
Spotfeba vladnich instituci ristv %, s.c. 1,8 3,9 2,5 4,2 1,5 0,8 1,3 1,0 1,0
Tvorba hrubého fixniho kapitédlu ristv %, s.c. 4,9 10,0 5,9 -6,0 0,7 6,1 3,4 2,2 5,9
Prispévek Cistych vyvozl k rGstu HDP p.b.,s.c. 1,2 -1,2 0,0 -0,4 -3,6 -1,0 0,9 0,1 0,2
Prispévek zmény zdsob k ristu HDP p.b.,s.c. 0,5 -0,5 -0,3 -0,9 4,8 1,3 -1,2 0,0 -0,4
Deflator HDP rastv % 1,3 2,6 3,9 4,3 3,3 8,9 7,0 6,9 4,1
Mirainflace spotrebitelskych cen primérv % 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 16,2 8,8 12,3 4,4
Zaméstnanost (VSPS) rastv % 1,6 1,4 0,2 -1,3 -0,4 -0,7 0,2 1,2 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 2,5 2,6 2,5 2,6
Objem mezd a platti (dom. koncept) ristv %, b.c. 9,2 9,6 7,8 0,1 5,8 9,8 7,9 6,0 6,2
Saldo béiného uctu % HDP 1,5 0,4 0,3 2,0 -0,8 -4,6 -4,0 -2,2 -1,9
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 1,5 0,9 0,3 -5,8 5,2 -3,8 -4,5 -3,2

Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 26,3 25,6 25,7 26,4 25,6 24,6 24,4 24,4 24,2
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 1,0 2,0 1,5 1,1 1,9 4,1 4,2 3,9 3,6
RopaBrent USD/barel 54 71 64 42 71 105 88 105 91
HDP eurozény ristv %, s.c. 2,8 1,8 1,6 -6,5 5,3 3,0 1,2 2,6 2,9

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



Rizika a nejistoty predikce

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

Hlavnim rizikem je dlouhodobé zdsadni omezeni, popfr.
i Uplné zastaveni dodavek zemniho plynu z Ruska do Ev-
ropské unie. Vtomto scéndfi by pravdépodobné doslo
k dalSimu vyraznému zvySeni ceny zemniho plynu na ko-
moditnich trzich a nardstu inflace. Tato situace by také
nejspiSe vedla k vynucenému preruseni aktivity ve zpra-
covatelském prdmyslu, a tim padem i k hlubsimu hospo-
darskému poklesu. Blize se moznym dopadim tohoto ne-
pfiznivého scénare vénuje Box 1.

V predikci pracujeme s predpokladem, Ze se dalsi prav-
dépodobné viny epidemie COVID-19 podati zvladnout
bez nutnosti pfijmout makroekonomicky vyznamna pro-
tiepidemicka omezeni. Specifickym problémem je nicmé-
né ¢inskad politika nulové tolerance vici koronaviru, kdy
jsou napf. jen kvuli nékolika malo novym pripadiim naka-
zy uplatiovany uzavéry celych mést. Do budoucna proto
nelze vyloucit, Zze se lockdowny opét dotknou vyznam-
nych ekonomickych center, obdobné jako tomu bylo ve
2. Ctvrtleti letosniho roku. To by potom prostiednictvim
zahrani¢niho obchodu (nizsi poptavka z Ciny) a dopadu na
globalni dodavatelské retézce mélo negativni vliv na eko-
nomicky vyvoj i v Evropé. Podstatné riziko pak nadale
predstavuje vznik a Siteni novych mutaci koronaviru, proti
nimz by dostupné vakciny nebo prodélané onemocnéni
poskytovaly jen malou ochranu.

Rizikem pro ¢eskou ekonomiku je také dalsi vyvoj inflace
a inflacnich ocekavani. Je naprosto stéZejni, aby se in-
flacni ocekavani co nejrychleji vratila do blizkosti inflacni-
ho cile Ceské narodni banky. V opaéném ptipadé by na-
vrat inflace ke 2 % vyzZadoval jesté pfisnéjsi nastaveni
meénové politiky, coz by s sebou neslo dodate¢né ekono-
mické naklady.

Zasadni bude také konkrétni podoba a intenzita fiskalni
konsolidace, ztizenad projevy nedoreSené pandemie, rus-
ké agrese na Ukrajiné, posilenymi cenovymi Soky a potre-
bou zajisténi dostatku energii.

Dostupna data jasné svédci o tom, Ze se na trhu prace
stdle projevuji nerovnovahy, které jej charakterizovaly
pred propuknutim epidemie. Nedostatek zaméstnanc je
patrny témér ve vSech odvétvich ekonomiky a predstavu-
je vyznamnou bariéru rastu produkce, obzvlasté
ve stavebnictvi. Urcité zmirnéni nesouladu mezi poptdv-
kou a nabidkou na trhu prace, a s nim souvisejici oslabe-

ni tlaku na rast mezd, by vSak mohl pfinést pfiliv uprchli-
k@l z Ukrajiny. Ukazuje se totiz, Ze diky vysoké poptavce
firem po praci a charakteru vétsiny volnych mist (mista
s nizkymi pozadavky na kvalifikaci) nemaji ukrajinsti
uprchlici s uplatnénim na ceském trhu prace vyraznéjsi
problémy. Tomu napomahaji i legislativni zmény snizujici
administrativni prekazky zaméstnavani cizinca.

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

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

Hluboky propad redlného HDP v roce 2020 byl do znacné
miry determinovan poklesem spotieby domdcnosti. Vli-
vem bezprecedentniho narlstu miry Uspor doslo k silné
akumulaci finan¢nich aktiv pfedevsim ve formé obéZiva
a vkladu. V soucasné dobé mohou témito prostiedky né-
které domacnosti tlumit dopady vysokého rlistu spotre-
bitelskych cen.

Propad ekonomické aktivity a s nim spojené zhorseni fi-
nancni situace nékterych domdacnosti a firem sice neved|
k vyraznému zvyseni podilu nesplacenych uvérd, vlivem
narlstu Urokovych sazeb by se ale ¢ast domacnosti, jimz
bude koncit obdobi fixace hypotecniho Gvéru, mohla do-
stat do problém0 se spldcenim. Rizikem pak nadale zi-
stava nadhodnoceni cen rezidencnich nemovitosti.

Vzhledem k vyznamu automobilového pramyslu pro ces-
kou ekonomiku je rizikem silna procyklicnost tohoto od-
vétvi, jeho exportni orientace a zavislost na dodavatel-
skych fetézcich. Rizika v automobilovém primyslu déle
prohlubuji strukturalni zmény, k nimz dochazi kvili po-
stupnému zpfisiovani emisnich norem a prechodu na
elektromobilitu. To si pfitom vyzadad enormni investice
do vyvoje technologii, stroj a zafizeni ¢i do infrastruktu-
ry. Lze také cekat dopad na zaméstnanost nebo dodava-
telsko-odbératelské vztahy.



1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

Rada vyznamnych svétovych ekonomik ve 2. &tvrtleti
2022 zaznamenala zpomaleni hospodarského rlstu.
K tomu ptispély dopady ruské invaze na Ukrajinu a uplat-
fiovani pfisnych protiepidemickych opatFeni v Cing, které
zintenzivnily problémy v dodavatelskych retézcich a déle
zesilily globdini inflacni tlaky. Vysokd inflace v mnoha
zemich pak vydustila ve zptisnovani ménovych podminek.
Riziko pro globalni hospodarsky rlst predstavuje nejen
opétovné zhoreni epidemické situace v Cing, ale i na-
pjaté vztahy zdpadnich ekonomik s Ruskem, které mimo
jiné vyvolavaji obavy o dodavky plynu do EU. Vzhledem
k oCekavanému poklesu ristové dynamiky nejvyznam-
néjSich svétovych ekonomik by globalni hospodarsky
rast mohl vroce 2022 zpomalit na 2,8 % (proti 4,0 %)
adalena 1,9 % v roce 2023 (proti 3,3 %).

Hospodarsky vykon Spojenych statti americkych se ve
2. Ctvrtleti 2022 mezictvrtletné snizil 0 0,2 % (proti ristu
00,7 %), a to zejména kvuli poklesu zasob. Pozitivhé na-
opak prispéla spotfeba domdacnosti a saldo zahrani¢niho
obchodu.

Situace na trhu prace je napjatd. Mira nezaméstnanosti
v Cervenci poklesla na 3,5%, a vrétila se tak zpét na
predpandemickou Uroven z Unora 2020. Mezirocni mira
inflace v ¢ervenci zpomalila na 8,5 %. V reakci na vyso-
kou inflaci pfistoupil Fed na svém Cervencovém zasedani
jiz ke Ctvrtému navyseni hlavni Urokové sazby vtomto
roce, a to na cilové pasmo 2,25-2,50 %. Ocekava pritom
jeji dalsi zvySovani. Od ¢ervna pak Fed zapocal i avizova-
né sniZzovani objemu aktiv v bilanci.

Ackoliv jsou ptimé dopady ruské invaze na Ukrajinu na
americkou ekonomiku omezené, je patrny dodatecny
tlak na rlst cen energii. K rychlému nardstu cen rovnéz
prispiva nedostatek dalSich vyznamnych komodit. Indexy
nakupnich manazerl ve sluzbach i zpracovatelském pra-
myslu od pocatku 2. Ctvrtleti klesaji, v primyslu se vSak
podminky stale jesSté zlepsuji. Aktivita ve sluzbach nao-
pak v Cervenci poprvé po vice nei dvou letech klesla.
S ohledem na vyse uvedené faktory a odeznivajici Gcinky
fiskdIni podpory souvisejici se zmirfiovanim dopadl pan-
demie ocekavame, Ze letos dojde ke zpomaleni ekono-
mického rlstu USA na 1,8 % (proti 3,3 %) a v roce 2023
na 1,4 % (proti 2,3 %).

Ekonomika Ciny vzhledem k dlouhotrvajicim uzavéram
vyznamnych prdmyslovych i finanénich center a uplatrio-
vani pfisnych protiepidemickych opatfeni zaznamenala
ve 2. Ctvrtleti 2022 mezictvrtletni pokles 02,6 % (proti
rastu o 1,0 %). V souvislosti se zlepSovanim epidemické
situace a uvolfiovanim koronavirovych omezeni v nejvét-
Sich cinskych méstech doslo v ¢ervnu k obnové ekono-
mické aktivity a zlepsSeni fady ekonomickych ukazateld,

napf. maloobchodnich trzeb nebo primyslové produkce.
V souvislosti s uvolnénim protiepidemickych restrikci se
v Cervenci dale zvysila aktivita ve sluzbach. Ve zpracova-
telském primyslu se podle indexu nakupnich manazer(
podminky také zlepsily, i kdyZ ne tak vyrazné jako v Cerv-
nu. Vyznamnym rizikem predikce je nejen opétovné
zhorseni epidemické situace, ale i vyvoj zahrani¢ni po-
ptavky. Ekonomické vyhlidky zemé z(stavaji rovnéz zati-
Zeny pretrvavajici krizi realitniho trhu. Vzhledem k vyraz-
nému mezictvrtletnimu propadu HDP ve 2. ¢tvrtleti 2022
odhadujeme, 7e hospodarsky rist Ciny bude letos €init
jen 3,3 % (proti 4,7 %). V pfistim roce ocekdvame jeho
zrychleni na 4,9 % (proti 5,0 %), a to zejména v souvislos-
ti s pozitivnimi dopady obnovené ekonomické aktivity
a oCekavané fiskalni a monetarni expanze ve 2. poloviné
tohoto roku.

Zatimco meziCtvrtletni rist HDP Evropské unie podle
predbézného odhadu ve 2. ¢tvrtleti 2022 jiz tfeti Ctvrtleti
v fadé dosahl 0,6 % (proti 0,2 %), v eurozoné rlstova dy-
namika mirné vzrostla na 0,7 % (proti 0,2 %).

Mira inflace v eurozéoné v Cervenci zrychlila na 8,9 %, coz
je nové maximum za celou dobu existence ménové unie.
Nejvyznamnéji se na narlstu cenové hladiny podilelo
vyrazné zdraZovani energii a potravin. Rekordné vysoky
je také rozdil mezi mirou inflace v zemi s nejrychlejsim
(Estonsko, 22,7 %) a nejpomalejsim (Malta, 6,5 %) rUs-
tem spotiebitelskych cen.

V reakci na vyvoj spotrebitelskych cen zvysila Evropska
centrdlni banka v cervenci hlavni drokové sazby
00,5 p. b. Zakladni Urokova sazba tak vzrostla na 0,50 %.
Zaroven byl predstaven Nastroj na ochranu transmise
(Transmission Protection Instrument), umozZniujici naku-
povat dluhopisy, aby se zabranilo prekotnému rastu rizi-
kovych prémii uvnitf eurozény. Do konce roku pak oce-
kdvame dalsi zpfisfiovani ménové politiky ECB.

Fiskalni politika zemi eurozény pozvolna prechazi do re-
striktivni faze. Schodky verejnych financi by mély prav-
dépodobné nadale klesat. Planovanou fiskalni konsolida-
ci vsak bude tlumit zvySovani vydaji na obranu a na
zmirnéni dopadd vysokych cen energii.

Mira nezaméstnanosti v eurozdéné se v Cervnu jiz tfetim
mésicem v tadé drZzela na historickém minimu 6,6 %.
V Cervenci se vSak poprvé po vice nez dvou letech zhorsi-
ly podminky ve zpracovatelském primyslu. Na viné je
utlumena poptavka, jez vedla k prudkému sniZeni obje-
mu novych objedndvek, poklesu exportu a ke zvySeni za-
sob. V souvislosti s ristem Zivotnich nakladd se rovnéz
zhorsil sentiment ve sluzbach a mezi spotrebiteli.



Ocekavame, Ze se HDP Evropské unie v letoSnim roce
zvysi 0 3,2 % (proti 2,5 %), rdst eurozény by mohl dosdh-
nout 3,0 % (proti 2,6 %). V priStim roce by hospodarsky
rast mél zpomalit na 1,4 % (proti 3,1 %) v EU, resp. 1,2 %
(proti 2,9 %) v eurozéné. Zlepseni predikce pro letosni
rok odrazi predevsim vyssi nez ocekavany rdst v 1. polo-
viné roku, taZeny sektorem sluzeb. Dalsi hospodarsky vy-
voj bude nicméné zatizen fadou negativnich faktor(,
napf. utlumenou poptavkou, nepfiznivym vyvojem
v pramyslu a ztratou rdstové dynamiky v sektoru sluzeb,
vysokou inflaci, a s tim souvisejicim poklesem podnika-
telské i spotrebitelské dlvéry, obavami z energetické kri-
ze Ci zpFisnovanim ménové a fiskalni politiky.

HDP Némecka ve 2. ¢tvrtleti podle predbézného odhadu
stagnoval (proti ristu o 0,3 %). V Cervenci se podle inde-
xu nakupnich manazert zhorsily podminky v primyslu.
Ddvodem jsou pokracujici problémy v dodavatelskych
fetézcich, pokles objemu novych objednavek, akcelerujici
inflace a obavy z preruseni doddvek ruského plynu. Ne-
patrné se také snizila aktivita v sektoru sluzeb. Klesajici
kupni sila pak zpUsobila historicky propad spottebitelské

dlvéry. Mira nezaméstnanosti se vsak v cervnu mirné
snizila na 2,8%. ZhorSujici se situace ve sluzbach
a v pramyslu, klesajici podnikatelska a spotrebitelska di-
véra, rostouci cenova hladina a obavy z energetické krize
snizuji rdstové vyhlidky Némecka v roce 2022 na 1,2 %
(proti 2,1%) a v roce 2023 na 0,9 % (proti 3,2 %).

Slovenska ekonomika v 1. Ctvrtleti 2022 mezictvrtletné
vzrostla o 0,4 % (proti 0,2 %). Hospodarska aktivita byla
tazena spotfebou domacnosti a saldem zahrani¢niho ob-
chodu. Negativné k rlistu prispély tvorba hrubého kapi-
talu a spotreba vladnich instituci. Produkce ve zpracova-
telském pramyslu se v kvétnu mezimési¢né zvysila, coz
byl prvni nardst vyroby v letoSnim roce. Mira nezamést-
od vypuknuti pandemie. Rostouci cenova hladina, pokra-
Cujici problémy v dodavatelskych fetézcich, utlumena
investi¢ni aktivita a zhorSend podnikatelska i spotrebitel-
skd ndlada budou mit na slovenské hospodarstvi znacné
negativni dopad. Predpokladame proto, Ze by HDP v roce
2022 mohl vzrGst o 1,7 % (proti 1,9 %) a vroce 2023
01,8 % (proti 4,2 %).



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

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

Graf 1.1.5: Indikator ekonomického sentimentu
Ctvrtletni prdmeéry, dlouhodoby primér = 100

130

120

110

100

90

80 == ===Eurozéna
Némecko

70 e Rakousk o
Polsko

60 Slovensko

e—— (R
50
/17 /18 /19 1/20 /21 1/22

Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.7: Indikator divéry podnikatel(

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 %, sezénné ocisténo
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Zdroj: Eurostat.

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

Graf 1.1.8: Ukazatel Ifo a primyslova produkce v €R
saldo (Ifo, Némecko); index produkce ve zprac. priimyslu CR, mezirocni
rust v % (z tfimésicnich klouzavych primeérd), sezénné ocisténo
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Zdroj: CESifo, CSU. Vypocty MF CR.



Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — ro¢ni

rust redlného HDP v %

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Predikce Predikce

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

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

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

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

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

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

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

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

Francie sezénné ocisténo 1,0 1,1 1,0 2,4 1,8 1,9 -7,9 6,8 2,7 1,4

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

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

neo¢isténo 0,0 0,8 1,3 1,7 0,9 0,5 -9,0 6,6 3,5 0,9

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

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

Mad‘arsko sezénné ocisténo 4,1 3,6 2,1 4,4 5,4 4,6 -4,7 7,1 5,1 2,2

neocisténo 4,2 3,7 2,2 4,3 5,4 4,6 -4,5 7,1 51 2,1

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

neocisténo 3,4 4,2 3,1 4,8 5,4 4,7 -2,2 5,9 5,2 1,3

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

Ceskarepublika sezénné ocisténo 2,3 5,5 2,5 5,3 3,2 3,0 -5,5 3,5 2,2 1,3

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

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



Tabulka 1.1.2: Hruby domaci produkt — c¢tvrtletni

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

2021 2022
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
USA meziétvrtletni 1,5 1,6 0,6 1,7 -0,4 0,2 0,5 0,6
meziroéni 0,5 12,2 4,9 5,5 3,5 1,6 1,5 0,5
Cina mezictvrtletni 0,6 1,5 0,4 1,4 1,4 -2,6 3,2 2,5
meziroéni 18,9 8,0 5,0 4,0 4,8 0,5 3,4 4,5
Spojené kralovstvi mezictvrtletni -1,2 5,6 0,9 1,3 0,8 0,0 0,1 -0,2
meziroéni -5,0 24,5 6,9 6,6 8,7 3,1 2,1 0,6
Evropska unie mezictvrtletni 0,1 2,0 2,2 0,6 0,6 0,6 0,2 0,0
meziroéni 0,9 14,0 4,1 5,0 5,5 4,0 2,0 1,4
Eurozéna meziétvrtletni 0,1 2,1 2,3 0,4 0,5 0,7 0,0 0,1
meziroéni -0,9 14,6 3,9 4,8 5,4 4,0 1,6 1,1
Némecko meziétvrtletni -1,5 2,0 0,7 0,0 0,8 0,0 -0,7 0,0
meziroéni -2,2 10,2 1,8 1,2 3,6 1,5 0,0 0,0
Francie meziétvrtletni 0,1 1,0 3,3 0,6 -0,2 0,5 0,3 0,2
meziroéni 1,5 18,6 3,6 51 4,8 4,2 1,1 0,8
Italie mezictvrtletni 0,2 2,6 2,7 0,7 0,1 1,0 0,4 0,1
meziroéni 0,0 17,5 4,0 6,4 6,2 4,6 2,2 1,7
Rakousko mezictvrtletni -0,5 4,3 3,4 -0,8 1,5 0,5 0,2 0,1
meziroéni -4,1 12,9 5,3 6,5 8,7 4,7 1,4 2,3
Mad‘arsko meziétvrtletni 1,3 2,4 1,1 2,2 2,1 0,2 0,1 0,1
meziroéni -1,4 17,6 6,5 7,1 8,0 5,6 4,6 2,5
Polsko mezictvrtletni 1,4 2,0 2,6 1,8 2,5 0,1 -0,4 -0,3
meziroéni -1,1 11,0 6,1 8,0 9,2 6,9 3,7 1,5
Slovensko mezictvrtletni -1,4 1,9 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2
meziroéni 0,2 10,0 1,2 1,2 3,0 1,4 1,2 1,1
Ceskarepublika mezictvrtletni -0,5 1,4 1,7 0,8 0,9 0,2 -1,0 -0,4
meziroéni -1,9 9,1 2,8 3,5 4,9 3,6 0,9 -0,4

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

1.2 Ceny komodit

Cena za barel ropy Brent ve 2. cCtvrtleti 2022 Cinila
v priiméru 114 USD (proti 112 USD). Meziro¢né se vlivem
valky na Ukrajiné a velmi nizké ceny v minulém roce zvy-
Sila 0 65 %, v korunovém vyjadreni o 80 %.

Spojené staty americké a Organizace zemi vyvaZejicich
ropu a dalsi pridruzené staty pokracovaly ve 2. Ctvrtleti
2022 v postupném navysovani denni produkce ropy. Ten-
to trend by mél pokracovat i v roce 2023.

V 1. pololeti 2022 se spotfeba ropy snizovala, nicméné
v 2. poloviné roku by mélo dojit k obratu a opétovnému
rdstu spotreby. | presto by vSak podle odhadl Energetic-
ké informacni agentury Spojenych stati mély zasoby vy-
tézené ropy diky vysoké produkci v 2. poloviné roku rst.
Pocatkem roku 2023 by jiz mél trh prejit do dlouhodo-
béjsi rovnovahy pfi doplnénych zasobach. To by pocinaje
koncem roku 2022 mélo vést k tlaku na pokles ceny ropy,
pfipadné zhorSeni geopolitické situace ale predstavuje
riziko smérem vzharu.

Terminovany trh sropou je sice znac¢né volatilni, ropa
s pozdéjsim terminem dodani se vSak stale obchoduje
levnéji nez ropa s drivéjsSim dodanim. Predpokladany vy-
voj ceny ropy Brent odrazi praveé tuto klesajici kfivku cen
kontraktd futures, kterd je ve srovnani s dubnovou pre-
dikci poloZena jen mirné nize. V letoSnim roce se by
prdmérna cena barelu ropy Brent méla meziro¢né zvysit
0 48 % na 105 USD (beze zmény), v korunovém vyjadieni
by mél byt nardst kvlli oéekdvanému oslabeni koruny
vUc¢i dolaru znacné vyssi, a to 59 %. Pro rok 2023 pred-
pokldddame prdmérnou cenu 88 USD (proti 91 USD), cili
meziroc¢ni pokles o 16 %.

Ceny a volatilita na komoditnich trzich jsou nadale zvy-
Sené predevsim v souvislosti s rizikem preruseni doddvek
zemniho plynu z Ruské federace. Velkoobchodni cena
zemniho plynu (véetné burzovnich cen elektrické ener-
gie) se v Evropé v 1. poloviné 2022 udrZovala na velmi
vysokych hodnotdch. Zvysené ceny komodit se ve velké
mife promitaji do naklad( firem a spotrebitelskych cen
(viz kapitolu 3.2).
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Graf 1.2.1: Dolarova cena ropy Brent Graf 1.2.2: Korunova cena ropy Brent
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Zdroj: U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.  Zdroj: CNB, U. S. EIA. 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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Predikce Predikce
RopaBrent UsD/barel 99,0 52,4 43,6 54,2 71,4 64,3 41,8 70,8 105 88
ristv % -8,8 -47,1 -16,9 24,3 31,7 9,9 -35,0 69,3 48,4 -15,8
Index v CZK 2010=100f 134,6 85,0 70,1 83,1 102,2 97,1 63,6 101,2 161 137
ristv % -3,8 -36,9 -17,4 18,5 23,0 -5,0 -34,6 59,1 59,0 -14,7
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 10,1 6,8 4,6 5,7 7,7 4,8 3,2 16,1
rastv%t -14,7 -32,1  -33,1 25,3 34,4 37,5 -32,5 3971
Index v CZK 2010=100% 131,7 106,2 70,7 84,2 106,0 69,6 47,1 223,0
ristv % 9,8 -19,4 -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 — Ctvrtletni
ceny okamZitého doddni, cena zemniho plynu v USD za milion britskych tepelnych jednotek
2021 2022
Qi1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce
RopaBrent usD/barel 61,0 69,0 73,5 79,6 100,9 113,8 109 97
ristv % 21,3 132,3 71,3 79,7 65,4 65,0 47,7 21,7
Index v CZK 2010=100 86,9 96,6 104,7 116,3 146,1 173,6 172 152
ristv % 12,9 101,2 63,7 78,3 68,0 79,6 64,3 30,5
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 6,5 8,8 16,9 32,2 32,6 32,1
ristv % 111,2 383,8 489,4 520,6 400,6 265,8
Index v CZK 2010=100 89,3 118,2 231,7 452,7 454,0 470,9
ristv % 96,5 319,0 463,2 515,9 408,6 298,3

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



1.3 Fiskalni politika

Hospodareni sektoru vladnich instituci v roce 2022 by
mélo skoncit deficitem 3,8 % HDP (proti 4,5 % HDP), ve
strukturalnim vyjadreni pak 3,0 % HDP (proti 3,2 % HDP).
Odhad reflektuje hospodarské a finanéni disledky ruské
agrese vUci Ukrajiné a s ni souvisejici humanitarni krize,
pomoc domdacnostem a firmdm zatizenym enormnim
rlstem cen, stejné jako opatreni stimulacni fiskalni poli-
tiky z minulych let a vydaje vyvolané epidemii COVID-19.
Hlavni bremeno by mél nést statni rozpocet, jehoz pla-
nované deficitni hospodareni bude prohloubeno nove-
lou zdkona o statnim rozpoctu pro letosni rok. Naproti
tomu mistni vladni instituce patrné opét vykazou kladné
saldo, ale mirného prebytku mohou dosahnout i fondy
socialniho zabezpeceni.

Vynos dané z pfijma fyzickych osob by mél byt meziro¢-
né o 3,4 % vyssi, jelikoZz proti odhadovanému rdstu na-
hrad zaméstnanctlim v ekonomice plsobi zvyseni zaklad-
ni slevy na poplatnika sdopadem 12,3 mid. K¢. Od
ocCekavaného vyvoje vydélkl se odviji také prispévky na
socialni zabezpeceni s ocekdvanym ristem 6,4 %. Dy-
namiku zdanéni a odvodU ze zavislé Cinnosti pak rovnéz
ovliviiuji mimoradné odmény pracovnikiim ve zdravot-
nictvi, v socialnich sluzbach a ozbrojenym slozkam vypla-
cené vlonském roce. Zakonna uprava ponechavajici
pramérnou vysi platby za statniho pojisténce na urovni
roku 2021 sama o sobé sice pfijmy systému verejného
zdravotniho pojisténi nezméni, nardst poctu statnich po-
jisténcl z fad osob s docasnou ochranou udélenou ob-
¢anlim Ukrajiny pojistné zvysi odhadem o 5 mld. K¢.

Dynamiku dané z pfijmu pravnickych osob by mél tlumit
konec ucinnosti zmény metody tvorby a danové uznatel-
nosti technickych rezerv pojistoven, prodlouzeni platnos-
ti mimoradnych odpisl ¢i osvobozeni vynos( ze statnich
dluhopist od dané s celkovym dopadem 7,8 mld. Kc.
Opacny ucinek ma odeznéni negativniho dopadu zvyseni
hranice vstupni ceny pro odepisovani hmotného majetku
v odhadované vysi 1,6 mld. K¢. Vysledkem by mél byt rlist
této dané 09,0 %.

Mezirocné vyssi vynos dané z pfidané hodnoty o 18,3 %
by mél byt determinovén zejména silnou nominalni spo-
tfebou domdcnosti. Negativni dopad v minulosti schva-
lenych diskre¢nich opatieni (prefazeni vybranych sluzeb
do druhé snizené sazby dané v prvni poloviné roku 2020,
snizeni sazby na ubytovani, sportovni a kulturni akce, ly-
Zarské vleky a dalsSi vybrané sluzby od cervence 2020) by
mél byt prevazen pozitivnim vlivem ukonceni docasného
prominuti dané na dodavky elektfiny a plynu v zavéru
roku 2021, ukonceni prominuti dané u ndkupu respirato-
ra ¢i meziro¢né mensim dopadem prominuti dané u na-
kupu vakcin a test(.

U spotiebnich dani, bez zahrnuti dotaci na obnovitelné
zdroje energie, odhadujeme zvyseni vynosu o 3,2 %. Me-
zi hlavni vlivy patti pokracujici ekonomické oziveni, z dis-
kre¢nich opatfeni pak zvySeni dané na tabakové vyrobky

ve vysi 2,5 mld. K¢ a sazeb odvodu za elektfinu ze slu-
necniho zareni s dopadem 3 mld. K¢. Snizeni silni¢ni da-
né a docasny pokles sazby dané na naftu a benzin v reak-
ci na skokové zdrazeni pohonnych hmot bude spojeno
s vypadkem pfijmd okolo 8,4 mld. KE. Odpusténi poplat-
ku za obnovitelné zdroje energie u domdacnosti a firem
letos predstavuje vypadek prijm0 v odhadované vysi
4,6 mld. K¢.

Dynamika vydaji na kone¢nou spotiebu viladnich insti-
tuci by méla meziro¢né jen mirné zpomalit na 5,6 % a na
rozdil od predchozich nékolika let byt tazena mezispo-
trebou (15,1 %). V ni se odrazi mimoradné vysoka infla-
ce, projekty spolufinancované z prostredkl EU, stejné
jako migrac¢ni vina z Ukrajiny. Naturdini sociadlni davky by
mély vykazat nizsi tempo, coz je ddno postupnym ndvra-
tem zdravotnictvi do normalnich podminek. Zvysena za-
kladna ztitulu vyplat mimoradnych odmén v lonském
roce a stfidma valorizace platovych tarifl zvysi ndhrady
zaméstnancim v sektoru vladnich instituci jen 01,2 %.
Od ledna 2022 byly upraveny platové tarify Iékarl, nelé-
karskych zdravotnickych pracovnik(, pracovnikd v social-
nich sluzbach a pedagogl v regiondlnim Skolstvi. Nadto
byl objem nahrad ve skolstvi také posilen z titulu vzdéla-
vani ukrajinskych déti. Dale byly navyseny tarify vojaki
a pfislusnik( bezpecnostnich sborl. Predikce rovnéz po-
¢itd s 10% navySenim platd nepedagogickych pracovnik
ve Skolstvi a statnich zaméstnancl, ktefi nespadaji pod
zakon o statni sluzbé, od zafi tohoto roku. Rast natural-
nich socidlnich ddvek o 4,4 % odrdzi vydaje do zdravot-
nictvi a socialnich sluzeb, vyuzivanych i ze strany ukrajin-
skych uprchlikG. Kromé toho reflektuje vyssi vydaje ve
formé prispévku a doplatku na bydleni.

Oblast penézitych socidlnich davek urcuji letos prede-
vSim davky dichodového pojisténi. Jejich béZznou ledno-
vou valorizaci, navysenou o 300 K¢ nad ramec standard-
niho vzorce, zesiluji dvé mimoradné valorizace z titulu
vysoké miry inflace, a to od ¢ervna v priméru o 1 017 K¢
a od zafi v prdméru o 700 KE. Systém socialnich davek
v tomto roce rozsifil jednorazovy pfispévek 5000 K¢ na
dité do 18 let, v celkovém Uhrnu za 7,8 mld. K¢. Dalsi vy-
daje si vyzada i vyssi pridavek na dité navazany na zvysu-
jici se Zivotni minimum. V souvislosti s migracni vinou
uprchlikG z Ukrajiny je vyplacena humanitarni davka
v odhadované vysi 10,4 mld. K¢ a vyssi transfer statniho
rozpoctu do systému verejného zdravotniho pojisténi.
V dlsledku ekonomického vyvoje a uvedenych diskrec-
nich opatreni by socialni davky mély vzrist o 10,5 %.

U vydaju na investice do fixnich aktiv o¢ekdvame navy-
Seni 0 11,2 %. Investice by mély byt podporeny prostied-
ky z rozpoctu EU, at jiZ z divodu bliZiciho se konce vyuZiti
prostfedkl z programového obdobi 2014-2020 ¢&i zapo-
jeni novych prostredk(l z Nastroje EU pfisti generace. Je-
jich podil na celkovych investicich by mél ¢init vice nez
Ctvrtinu. Na zakladé dosavadniho pribéhu Cerpani inves-
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tiénich vydajl lze usuzovat, Ze urcujici bude zvlasté dy-
namika investic mistnich vladnich instituci.

Predikce pocitd s opatfenimi na pomoc domdacnostem
a firmdm v situaci vysokych cen energii. Naproti tomu
doslo k ukonceni protiepidemickych opatfeni a s nimi
souvisejicich programi podpory. Vysledkem tak je oce-
kavany pokles dotaci o 16,4 %. Pozitivni efekt ukonceni
vyplaty kompenzaéniho bonusu by mél byt castecné
tlumen vyplatou nahrad vkladd byvalych klientd Sber-
bank CZ, a.s. z Garan¢niho systému financniho trhu ve
vysi 7,8 mld. K¢ (zbyvajici cast, pro kterou byl pfrijat

Graf 1.3.1: Saldo sektoru vladnich instituci

predpoklad zpétné vymahatelnosti, je povazovana na
zakladé konzultace s Eurostatem za financni operaci bez
vlivu na saldo), coz by mélo vést k meziro¢nimu poklesu
kapitalovych transferti o 5,0 %.

Deficitni hospodareni vladnich instituci se promitne do
vyse dluhu, ktery by mél na konci roku dosdhnout 42,4 %
HDP (proti 42,7 % HDP). Za relativné nizkym narlstem
dluhové kvéty stoji ocekavany rdst nomindiniho HDP
0 11,3 %. Vyssi zadluZeni a predpoklddany vyvoj uroko-
vych sazeb zvysi trokové naklady o témér 60 %, ¢imz do-
sahnou urovné 1,1 % HDP.

Graf 1.3.2: Dluh sektoru vladnich instituci
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR. Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.3.1: Saldo a dluh
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Predikce
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -1,3 2,1 -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,8 -5,2 -3,8
mld. K& -53 -90 -30 34 77 48 17 -329 -319 -257
Cyklicka slozka salda % HDP -1,3 -0,9 -0,1 -0,2 0,7 1,0 1,3 -0,9 0,0 0,1
Cyklicky ocisténé saldo % HDP 0,0 -1,2 -0,6 0,9 0,8 -0,1 -1,0 -4,9 -5,3 -3,9
Jednorazové ajiné pfechodné operace % HDP 0,1 -0,4 -0,3 0,1 0,0 -0,1 0,0 -2,3 -1,6 -0,9
Strukturalni saldo % HDP -0,1 -0,8 -0,3 0,9 0,8 0,0 -1,0 -2,6 -3,6 -3,0
Fiskalni usili p. b. 1,2 -0,7 0,5 1,2 0,0 -0,8 -1,0 -1,6 -1,0 0,6
Uroky % HDP 1,3 1,3 1,1 0,9 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 1,1
Primarni saldo % HDP 0,0 -0,8 0,4 1,6 2,2 1,6 1,0 -5,0 -4,5 -2,7
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP 1,3 0,1 0,5 1,9 1,6 0,7 -0,3 -4,1 -4,5 -2,8
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 44,4 41,9 39,7 36,6 34,2 32,1 30,0 37,6 42,0 42,4
mid.k¢f 1840 1819 1836 1755 1750 1735 1740 2149 2567 2882
Zménadluhové kvéty p.b. 0,3 -2,6 -2,2 3,1 -2,3 -2,2 -2,0 7,6 4,4 0,4

Pozn.: Saldo za rok 2021 bylo oproti notifikacim CSU z dubna 2022 zlepseno o 40,9 mld. K¢ v disledku zndmych skutecnosti ohledné vynosu dané

z pfijmd fyzickych a prdvnickych osob.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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1.4 Meénova politika, financni sektor a ménové kurzy

Ceskd narodni banka v priibéhu roku 2022 postupné zvy-
Sila dvoutydenni repo sazbu na 7,00 %, naposledy
01,25 p. b. vzivéru cervna. Divodem je pokracujici
prudky ridst soucasné i o¢ekavané inflace, kterd se nyni
pohybuje vysoko nad horni hranici toleranéniho pasma
okolo 2% cile. Infla¢ni tlaky zvySuji nejen nakladové Soky
globdiniho charakteru, ale i domaci poptavkové faktory,
kterymi jsou zpoZdéné efekty ménové i fiskdIni expanze
a tlak na rGst mezd vyvolany nedostatkem zaméstnanc.

S ohledem na predikovany vyvoj inflace (viz kapitolu 3.2),
ktera by béhem letosniho roku méla dosahnout extrém-
né vysokych hodnot okolo 20 %, ocekdvame, 7e CNB
v 2. poloviné letosniho roku jesté pristoupi k mirnému
zvySeni primarni Urokové sazby. Nasledné by dvoutyden-
ni repo sazba mohla na této Urovni setrvat az do polovi-
ny roku 2023. V té dobé by jiz inflacni tlaky mély byt sla-
bsi a mira inflace na horizontu ménové politiky by se jiz
méla nachazet v toleranénim pasmu okolo 2% cile. CNB
by proto mohla ménovépolitické urokové sazby zacit po-
stupné sniZovat.

Trimésicni sazba PRIBOR ve 2. Ctvrtleti 2022 v souvislosti
se zvy$enim primarnich urokovych sazeb CNB vzrostla
v praméru na 6,0 % (proti 5,6 %). Za cely rok 2022 by se
mohla zvysit na 6,5 % (proti 5,3 %), vroce 2023 by pfi
predpokladaném nastaveni ménové politiky mohla do-
sahnout 7,1 % (proti 4,9 %).

Vynos do splatnosti desetiletych statnich dluhopisi se
ve 2. Ctvrtleti zvysil v priméru na 4,6 % (proti 4,1 %), za
cely rok 2022 by mohl dosahnout 4,1 % (proti 3,9 %).
S ohledem na predpokladané nastaveni ménové politiky
CNB a ECB a o&ekévany vyvoj inflace se domnivéme, Fe
by se dlouhodobé urokové sazby mohly v roce 2023 jesté
mirné zvysit, a to v priiméru na 4,2 % (proti 3,6 %).

Meziroéni rlst uvérii domacnostem ve 2. Ctvrtleti 2022
zvolnil na 8,7 %, Cisté nové uvéry vsak s vyjimkou dubna
dale rostly. Roli zfrejmé hrdla snaha domacnosti Cerpat
Uvéry pred jejich dalSim ocekavanym zdrazenim. Pri-

mérna klientskd urokova sazba u novych hypotecnich
uvérh v cervnu 2022 dosahla 4,3 % (mezirocné o 2,2 p. b.
vice).

Ve 2. Ctvrtleti zpomalil i rGst uvérd nefinanénim podni-
ktm, a to na 6,7 %. Rist byl taZzen vyhradné cizoméno-
vymi Uvéry, coz lze vysvétlit zejména vysokym a dale se
rozsifujicim drokovym spreadem vici korunovym uvé-
ram. Primérna klientska Urokova sazba z celkového ob-
jemu uvérl nefinanénim podnikim se v ¢ervnu zvysila na
7,0 % (mezirocné o 4,4 p. b. vice).

Podil uvért v selhani na celkovych Uvérech se jak u do-
macnosti, tak nefinancnich podnikd dale pomalu snizuje.
Prestoze se financni situace nékterych ekonomickych
subjekt v disledku pandemie koronaviru zhorsila, do-
pad na kvalitu uvérového portfolia bank byl minimaini.
Riziko vSak nyni predstavuje prudky rdst Grokovych sa-
zeb.

Kurz koruny vii€i euru ve 2. ¢tvrtleti 2022 Cinil v pramé-
ru 24,6 CZK/EUR (proti 24,4 CZK/EUR), coz znamenalo
meziro¢ni posileni 0 4,0 % (proti 5,3 %). Na kurz negativ-
né pusobily nejistoty souvisejici s ruskou invazi na Ukra-
jinu, jejichz dopad véak €NB do znaéné miry kompenzo-
vala devizovymi intervencemi ve prospéch domdaci mény.

S udrzenim kladného urokového diferencidlu a urcitym
uklidnénim na mezinarodnich finan¢nich trzich by se mél
kurz vratit na trajektorii pozvolné trendové apreciace.
V prdméru za cely rok 2022 by tak mél dosahnout
24,6 CZK/EUR (proti 24,4 CZK/EUR), v roce 2023 by mohl
mirné posilit na 24,4 CZK/EUR (proti 24,2 CZK/EUR).
Vyssi apreciaci by méla brzdit zejména pozastavena redl-
na konvergence ekonomiky CR k eurozéné.

Predikce kurzu USD/EUR vychazi z praméru forwardo-
vych kurz(l za poslednich 10 dni pred uzavérkou vstup-
nich dat. Kurz USD/EUR tak pro letosni rok odhadujeme
na urovni 1,06 (proti 1,11 USD/EUR) a pro rok 2023 na
1,03 (proti 1,10 USD/EUR). Kurzem USD/EUR je pak im-
plikovan ocekavany vyvoj koruny k americkému dolaru.
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Graf 1.4.1: Urokové sazby Graf 1.4.2: Uvéry domacnostem
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Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR. Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.
Graf 1.4.3: Hypotecni tUvéry na nakup byt. nemovitosti Graf 1.4.4: Uvéry nefinanénim podnikim
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR. Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.5: Uvéry v selhani Graf 1.4.6: Vklady
podil uvéra v selhdni na celkovych uvérech, v % mezirocni rist v %, pfispévky v procentnich bodech
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Graf 1.4.7: Nominalni ménové kurzy Graf 1.4.8: Realny ménovy kurz viici eurozoné
Ctvrtletni pruméry, prumér 2015 = 100 (pravd osa) zhodnoceni redlného ménového kurzu v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR. 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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Predikce  Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,50 1,75 2,00 0,25 3,75
Hlavni refinan¢ni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,50 0,75 1,50 2,50 1,75 0,25 0,25
PRIBOR 3M v%p.a. 0,36 0,31 0,29 0,41 1,23 2,12 0,86 1,13 6,5 7,1
Dlouhodobé urokové sazby 1 v%p.a. 1,58 0,58 0,43 0,98 1,98 1,55 1,13 1,90 4,1 4,2
Klientské urokové sazby
Uvéry domécnostem v%p.a. 5,59 5,15 4,65 4,10 3,76 3,66 3,53 3,31
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 3,01 2,78 2,59 2,57 3,05 3,75 2,96 2,86
Vklady domacnosti v%p.a. 0,85 0,65 0,47 0,36 0,33 0,39 0,35 0,26
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 0,29 0,19 0,10 0,05 0,11 0,37 0,20 0,11
Y V)?novs 10letych statnich dluhopist pro konvergenéni ucely
Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni
prumérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak
2021 2022
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,50 0,75 3,75 4,50 7,00
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 1,75
PRIBOR3M v%p.a. 0,36 0,40 0,91 2,86 4,59 6,03 7,6 7,6
Dlouhodobé trokové sazby * v%p.a. 1,55 1,76 1,79 2,53 3,23 4,58 4,3 4,3
Klientské urokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 3,39 3,32 3,28 3,26 3,29 3,36
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 2,55 2,54 2,74 3,62 5,12 6,07
Vklady domacnosti v%p.a. 0,25 0,23 0,23 0,32 0,62 0,92
Vklady nefinanénich podniki v%p.a. 0,06 0,05 0,07 0,27 0,86 1,65

Y Vynos 10letych stdtnich dluhopisti pro konvergenéni ucely

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

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Domécnosti
Uvéry rastv % 5,0 4,0 3,4 4,8 7,2 7,8 7,6 6,6 6,3 8,0
Na spotFebu rastvel  -1,0 01 09 34 60 43 54 64 44 26
Na bydleni rastv % 6,4 5,5 4,5 5,6 8,1 9,0 8,5 7,4 7,3 9,5
Ostatni rastv% 6,0 1,2 2,9 1,0 3,0 4,2 4,3 1,1 0,9 4,2
Korunové rastvsl 49 40 3,4 47 72 77 16 66 63 80
Cizoménové stveei 30,8 1,3 00 12,7 85 363 1,7 90 61 169
Vklady rastv % 4,5 3,3 2,9 4,8 7,0 8,7 7,0 7,2 9,4 11,1
Korunové rastv% 4,7 3,3 2,7 4,1 6,9 9,7 7,1 6,9 9,2 10,9
Cizoménové rastv % -2,1 2,3 8,5 22,5 7,3 -13,9 3,5 15,2 14,5 16,6
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 5,2 5,2 4,9 4,5 3,6 2,7 2,4 1,9 1,6 1,7
Pomér Gvéra ke vkladim v% 63 63 63 63 63 63 63 63 61 59
Nefinancni podniky
Uvéry rastv % 3,5 1,3 1,9 6,5 6,6 5,0 4,2 4,3 3,2 0,5
Korunové rstveéi 26 03 1,0 59 28 -14 30 1,9 -1,8 3.2
Cizomé&nové rastv % 7,8 5,7 13,7 9,0 20,5 24,4 6,9 10,0 14,0 -4,6
Vklady ristv % 8,9 4,9 7,6 10,3 4,6 7,8 3,0 4,2 9,5 9,0
Korunoveé rastvul 82 42 56 67 45 13,9 21 1,9 94 71
Cizomé&nové rastv % 11,8 8,0 15,2 23,2 4,8 -11,1 6,6 13,0 9,9 15,3
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) V% 7,8 7,4 7,0 6,0 5,2 4,7 3,7 3,4 3,3 4,2
Pomér Gvéra ke vkladim v% 120 116 110 106 108 105 106 106 100 92
Pozn.: \v/yjma podilu avéria v sevlhdn/' vychdzeji udaje z ménové statistiky.
Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.4.4: Uvéry a vklady — &tvrtletni priméry
2020 2021 2022
Q3 Q4 Qi1 Q2 Q3 Q4 Qi Q2
Domaécnosti
Uvéry ristv% 6,2 6,4| 6,5 7,5 8,5 9,5 10,2 8,7
Na spotfebu rastv % 3,6 1,6% 0,0 1,7 3,3 5,5 7,8 7,1
Na bydleni rist v % 7,3 7,71 8,1 9,0 10,0 10,8 11,2 9,4
Ostatni rastv% 1,1 3,7 3,8 4,1 4,5 4,4 5,2 5,5
Korunové rastv % 6,2 6,4 6,5 7,5 8,5 9,5 10,2 8,6
Cizom&nové rstv % 7,4 15,5 15,8 11,7 21,6 18,3 22,8 43,1
Vklady rist v % 10,1 11,3 12,8 12,1 10,8 8,6 5,6 3,2
Korunové rastv % 10,1 11,2 12,9 11,9 10,5 8,4 5,3 2,8
Cizomé&nové ristv % 9,0 14,1 12,6 18,2 20,3 15,2 13,2 15,2
Podil Gvérh v selhani (bankovni statistika) v% 1,6 1,6 1,8 1,8 1,7 1,6 1,5 1,3
Pomér uvérh ke vkladlim v% 61 60 59 58 59 61 62 62
Nefinancni podniky 3
Uvéry ristv % 2,6 1,2 -0,1 2,1 0,2 3,9 71 6,7
Korunové rastv % -2,5 -2,5 -1,7 2,3 5,7 6,6 6,6 -1,3
Cizom&nové ristv% 13,4 8,7 31 -10,0 9,9 0,9 8,0 22,8
Vklady rastv % 10,0 12,9 11,1 9,0 8,9 7,0 7,2 8,1
Korunové rastv % 10,4 12,4 10,2 6,0 6,7 5,8 7,1 9,0
Cizom&nové ristv % 8,7 14,5 14,2 20,1 16,5 10,8 7,6 5,6
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) V% 3,2 3,7‘ 4,2 4,3 4,2 3,9 3,8 3,6
Pomér Gvéra ke vkladim v% 100 96 93 92 92 93 93 91

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

Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.



Tabulka 1.4.5: Ménové kurzy — rocni

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR ro¢niprameri 27,03 26,33 25,65 25,67 26,44 25,65 24,6 24,4 24,2 24,1
zhodnoceniv % 0,9 2,7 2,7 -0,1 -2,9 3,1 4,3 0,8 0,7 0,7
CZK / USD ro¢nipramért 24,43 23,39 21,74 22,94 23,19 21,68 23,2 23,6 23,0 22,3
zhodnoceniv % 0,7 4,5 7,6 -5,2 -1,1 7,0 -6,6 -1,3 2,6 2,6
Nominalni efektivni mé&novy kurz® pramér2015=100f 102,3 105,2 109,1 108,7 106,7 110,4 107 108 109 110
zhodnoceniv % 2,3 2,8 3,7 0,3 -1,9 3,4 -2,8 0,7 0,9 0,9
Realny mé&novy kurz viiéi EA19 2 pramér2015=100§ 101,2 104,0 107,9 110,1 109,6 114,55 125 129 131 133
zhodnoceniv % 1,2 2,8 3,8 2,0 -0,4 4,4 8,7 4,0 1,4 1,1
Realny efektivni ménovy kurz® pramér2015=100¢ 102,6 106,6 111,21 111,5 112,4 116,6
zhodnoceniv % 2,6 3,9 4,3 0,3 0,8 3,8
Y Index agrequjici ménové kurzy na zékladé vah zahranicniho obchodu.
2 Index popisuje meziroc¢ni rediné zhodnoceni koruny viici euru, deflovdno defldtory HDP.
3 propocty Eurostatu, deflovdno CPI, vii¢i 42 zemim. Sou&dst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.6: Ménové kurzy — Ctvrtletni
2021 2022
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR primér éturtleti 26,07 25,64 25,50 25,38 24,65 24,65 24,5 24,5
zhodnoceniv % -1,7 5,5 3,8 5,1 5,7 4,0 3,9 3,6
CZK / USD pramér Cturtleti 21,64 21,27 21,63 22,19 21,99 23,16 24,1 23,8
zhodnoceniv % 7,4 15,5 4,6 0,8 -1,6 -8,2 -10,1 -6,7
Nominalni efektivni ménovy kurzY pramér 2015=100 102,1 103,7 104,0 104,0 107,2 107,1 107 107
zhodnoceniv % 0,1 6,3 3,5 4,2 5,0 3,4 3,1 3,3
Redlny ménovy kurz vii¢i EA19 2 priimér 2015=100 112,0 115,4 116,0 114,7 121,4 124 127 126
zhodnoceniv % 0,1 9,0 5,0 4,1 8,4 7,8 9,0 9,5
Redlny efektivni ménovy kurz?® priimér 2015=100 115,3 116,7 117,4 117,2 123,2
zhodnoceniv % 1,1 6,9 3,4 4,0 6,9

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

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

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

1.5 Demografie

Pocet obyvatel CR se v pribéhu 1. &tvrtleti 2022 zvysil
0 3,2 tis. na 10,520 milionu. Pfi¢inou populaéniho rustu
bylo kladné saldo zahrani¢niho stéhovani (10,8 tis.), na-
opak bilance pfirozené mény byla zaporna (-7,6 tis.).

Béhem 1. Ctvrtleti se Zivé narodilo 24,2 tis. déti, coz byl
proti stejnému obdobi predchoziho roku pokles o 3,5 tis.
Nizsi pocet Zivé narozenych byl v 1. ¢tvrtleti naposledy
zaznamenan v roce 2004.

Pocet zemielych od ledna do brezna letosniho roku do-
sahl 31,9 tis. Ve srovnani s 1. Ctvrtletim 2021 slo o pokles
0 15,0 tis., resp. 32 %. Podle Udajd Ministerstva zdravot-
nictvi se totiz poCet umrti v souvislosti s onemocnénim
COVID-19 vyrazné snizil (3,4 tis. proti 15,1 tis. v 1. Ctvrt-
leti 2021). | presto byl pocet zemfelych proti priiméru let
2015-2019 mirné vyssi.

Kladné saldo zahrani¢niho stéhovani se v 1. ¢tvrtleti me-
ziro€né snizilo o 1,7 tis. PocCet pristéhovalych se zvysil jen
mirné na 19,2 tis. (narUst o 0,8 tis., resp. 5 %), pocet vy-
stéhovalych viak vzrostl o 45 % na 8,3 tis. Udaje o zahra-
niénim stéhovani za 1. ¢tvrtleti nezahrnuji osoby, kterym
byla udélena docasnd ochrana v souvislosti s valkou na
Ukrajiné.

Intenzita migracnich tok( bude v leto$nim roce naprosto
zdsadnim zpdsobem ovlivnéna valkou na Ukrajiné. Pred-
pokladame, Ze kladné saldo migrace bude oproti stredni
varianté demografické projekce CSU wyssi o 325 tis.
osob, dosahne tedy 351 tis. osob. Priblizné 61 % uprchli-
kd z Ukrajiny by mélo byt v produktivhim véku 20-64 let
(z toho cca 70 % Zeny), 35 % budou tvofit déti a mladi do
19 let a zbyla 4 % seniofi. V dalSich letech by se sice né-
ktefi uprchlici mohli na Ukrajinu vracet, zdroven lze ale
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z této zemé ocekdvat zvySenou imigraci. Migracni saldo
proto ponechavame dle projekce CSU.

CsU rovnéi zverejnil podrobnou vékovou strukturu po-
pulace na pocatku roku 2022. V pribéhu roku 2021 se
pocet obyvatel CR zvysil 0 21,9 tis. lidi. Starnuti populace
se projevilo narlistem obyvatelstva v seniorské kategorii
65 let a vice o 17,3 tis. lidi. Zejména vlivem epidemie
COVID-19 byl ale tento pfrirlstek vyrazné nizsi, nez bylo
v letech pred pandemii obvyklé. Vysoky pocet Zen naro-
zenych koncem 70. a v 80. letech a pomérné vysoka po-
rodnost vedly ke zvySeni poctu déti a mladych lidi do
19 let 0 25,8 tis. Na druhou stranu se ale snizZil pocet
obyvatel ve véku 20-64 let, a to 0 21,2 tis.

Vzhledem k rozkolisané porodnosti v minulosti ale vyvoj

v této kategorii neni homogenni. Pokles se koncentroval

Graf 1.5.1: Vékové skupiny
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Graf 1.5.3: Starobni dichodci
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Pozn.: Jen diichody v kompetenci Ceské sprdvy socidiniho zabezpeceni.

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

do vékové skupiny 2044 let, kde ubylo 58,4 tis. lidi. Na-
proti tomu byl zaznamenan citelny narlst poctu obyvatel
mezi 45 a 59 lety, a to 0 59,8 tis. Lidé v tomto véku vyka-
zuji vysoké miry zameéstnanosti a participace, coz pfispi-
va k eliminaci dopad(l starnuti obyvatelstva na nabidko-
vou stranu ekonomiky. Pokles poctu lidi ve véku 60-64
let 0 22,5 tis. pak s sebou pfindsi docasné zpomaleni za-
téZe pro dichodovy systém.

Ke konci ervna 2022 evidovala Ceska sprava socilniho
zabezpecdeni 2,363 mil. starobnich dlchodct, coZ odpo-
vidalo 22,5 % obyvatel CR. Prodluzovani statutarniho vé-
ku odchodu do dichodu vedlo v kombinaci se zvy$enou
umrtnosti k meziro¢nimu poklesu poctu starobnich du-
chodcli 0 14,7 tis., tj. 0 0,6 %.

Graf 1.5.2: Ocekavana stiedni délka Zivota pfi narozeni
v letech
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Graf 1.5.4: Pocet umrti
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Tabulka 1.5.1: Demografie

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. tis.osob} 10554 10579 10610 10650 10694]| 10495 10517 10857 10872 10884
rastv% 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 -1,9 0,2 3,2 0,1 0,1
0-19 let tis.osob! 2082 2106 2133 2160 2188] 2171 2197 2319 2331 2337
rastv% 0,9 1,2 1,3 1,3 1,3 -0,8 1,2 5,5 0,5 0,3
20-64 let tis.osob; 6540 6484 6437 6403 6374] 6172 6151 6300 6278 6269
rastv % -0,8 -0,9 -0,7 -0,5 -0,4 -3,2 -0,3 2,4 -0,3 -0,1
65 a vice let tisosob{ 1932 1989 2040 2087 2132| 2152 2169 2239 2264 2278
rastv% 2,8 2,9 2,6 2,3 2,2 0,9 0,8 3,2 1,1 0,6
Starobni diichodcik1.1." tis.osob; 2377 2395 2404 2410 2415 2400 2378 2391 2377 2365
rastv% 0,9 0,8 0,4 0,3 0,2 -0,6 -0,9 0,5 -0,6 -0,5
Miry zavislosti k 1. 1.
Demograficka % 29,5 30,7 31,7 32,6 33,4 34,9 35,3 35,5 36,1 36,3
Podle platné legislativy % 39,8 40,1 40,4 40,4 40,5 41,2 40,6 39,9 39,6 39,3
Efektivni mira zavislosti % 46,8 46,2 45,7 45,2 45,5 46,0 45,2 46,0 45,6 45,4
Uhrnna plodnost pocetdétii 1,630 1,687 1,708 1,709 1,707 1,827 1,70 1,70 1,70 1,71
PFirtstek populace tis. 0sob 25 31 40 44 8 22 341 15 12 9
Pfirozeny pfirdstek tis. 0sob 5 3 1 0 -19 -28 -9 -11 -14 -17
7ivé narozeni tis. osob 113 114 114 112 110 112 105 103 101 99
Zemteli tis. osob 108 111 113 112 129 140 114 114 115 116
Saldo migrace tis. 0sob 20 28 39 44 27 50 351 26 26 26
Imigrace tis. osob 38 46 58 66 56 69
Emigrace tis. 0sob 17 18 20 21 29 19
Nedopocet pfi sitani lidu tis. osob X X X X x  -207 X X X X

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

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

1.6 Ostatni predpoklady

Kromé faktord uvedenych v pfedchozich kapitolach vy-

chazi predikce z téchto predpokladu:

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

— domacnosti i firmy snizi v reakci na vyssi cenu svou
spotiebu zemniho plynu;

—  omezeni dodavek zemniho plynu z Ruska do EU ne-
bude natolik vyznamné, aby jej nebylo mozné na-
hradit z jinych zdroja (napt. dovozem zkapalnéného
zemniho plynu nebo vyuZitim plynu ze zasobnik() —
ve scénafi Makroekonomické predikce tedy nebude
nutné kvali nedostatku plynu omezovat primyslo-
vou vyrobu;

—  problémy v dodavatelskych retézcich budou global-
ni ekonomicky rast brzdit i v pfistim roce, jejich in-
tenzita vSak bude postupné klesat — spolu s tim bu-
dou sldbnout i tlaky na rdst cenové hladiny;

diky ockovani, vysokému poctu osob, které one-
mocnéni COVID-19 prodélaly, a SirSim moznostem
|é€by jiz v budoucnu pfi zhorSeni epidemické situa-
ce nebude nutné prijimat makroekonomicky vy-
znamné restrikce;

v ramci podpory ¢astecnych uvazk( dojde ke snizeni
pojistného na socidlni zabezpeceni na strané za-
méstnavatele, a to pti zaméstnavani specifickych
skupin zaméstnanc(;

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

minimaini mzda a nejnizsi drovné zarucené mzdy
budou v pristich letech zvySovany v souladu s pre-
dikovanym rastem primérné nominalni mzdy.
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2 Ekonomicky cyklus

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Epidemie koronaviru a souvisejici opatfeni pfinesla his-
toricky nejvyssi propad ekonomiky pod jeji potencidlni
Uroven — mezera vystupu se ve 2. Ctvrtleti 2020 snizila
az na -8,4 %. Diky ekonomickému oziveni v dalSich Ctvrt-
letich vSak produkéni mezera za cely rok 2020 cinila
-2,3% (proti —2,7 %). V porovnani s recesemi v letech
2009 a 2013 tak byla v celorocnim vyjadreni mensi. Vli-
vem zlepseni ekonomického vykonu se zaporna mezera
vystupu v lonském roce uzavrela a dosahla 0,1 % poten-
cidlniho produktu (proti 0,7 %).

V souvislosti s o¢ekdvanym poklesem ekonomické aktivi-
ty v 2. poloviné letosniho roku by se méla produkéni me-
zera docasné vratit do zdporného pasma a nasledné se
ve 3. Ctvrtleti 2023 uzavrit. S ohledem na pretrvavajici
obdobi enormni nejistoty a volatilitu ekonomického vy-
voje je ale potfeba k vysledkiim pfistupovat velmi obe-
zfetné.

Potencialni produkt, jehoZ rdst vletech 2019 a 2020
kvali zpomaleni hospodarské dynamiky a nasledné eko-
nomické recesi citelné zvolnil, se v roce 2021 podle ak-
tualniho odhadu zvysil o 0,8 % (proti 1,0 %). V letoSnim
roce by jeho rdst mohl zrychlit na 1,8 % (proti 2,2 %)
a okolo 2 % by se mohl pohybovat i v dalSich letech.

Tahounem potencialniho rlstu je dlouhodobé trendova
slozka souhrnné produktivity vyrobnich faktord. lJeji
prispévek vsak v roce 2021 klesl jen na 0,6 p. b. a na této
urovni by mél setrvat i v letoSnim roce (proti 1,4 p. b.).
V dalSich letech by pak mél pozvolna nar(stat.

Vyrazné snizeni investicni aktivity v roce 2020 a pouze
mirné oZiveni vroce 2021 vydustilo v pomalejsi navyso-
vani zasoby kapitalu. Vzhledem k oCekavané silnéjsi dy-
namice tvorby hrubého fixniho kapitalu by tento faktor
mohl v letoSnim roce zvysit potencialni rist 00,7 p. b.
(proti 0,6 p. b.).

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

Do casovych fad zaméstnanych, nezaméstnanych a po-
pulace v aktivnim véku jsou v aktualni predikci promit-
nuty vysledky Séitani lidu, dom@ a bytd 2021. Uhrnny
prispévek vyrobniho faktoru prace k ristu potencialniho
produktu v roce 2022 se nicméné oproti minulé predikci
zvysil jen mirné na 0,5 p. b. (proti 0,3 p. b.).

Starnuti populace, které se dlouhodobé projevuje pokle-
sem poctu osob v produktivnim véku (20-64 let) s nega-
tivnim dopadem na nabidku prace, by v horizontu pre-
dikce mélo byt kompenzovano imigracni vinou z Ukrajiny
(viz kapitolu 1.5). Zatimco v loniském roce demograficky
vyvoj z rdstu potencidlniho produktu ubral 0,2 p. b. (pro-
ti 0,3 p. b.), v roce 2022 by mél plsobit neutrdlné (proti
0,8 p. b.) a v roce 2023 by jiz potencidlni rlist mél podpo-
fit v rozsahu 0,9 p. b. (proti 0,2 p. b.).

Obdobi ekonomické konjunktury, doprovazené zvysujici
se poptavkou po praci, se aZ do roku 2018 projevovalo
rychlym tempem nar(stu miry participace, které tak vi-
ce nez vyvazilo nepfiznivy vyvoj populace v produktiv-
nim véku. Po doCasném zastaveni této tendence béhem
epidemie koronaviru by se vzhledem k opétovnému ne-
dostatku pracovnich sil mohla mira ekonomické aktivity
letos zvysit a jeji pfispévek by mohl v letoSnim roce do-
sahnout 0,6 p. b. (proti -0,2 p. b.).

Primérny pocet obvykle odpracovanych hodin, ktery
vykazuje dlouhodobé klesajici trend, se v letech 2017 az
2020 pohyboval v uzkém intervalu 39,9-40,2 hodin.
V nasledujicich ¢tvrtletich vsak byly publikovany hodnoty
okolo 39,4 hodin. V Casové radé tak vznikl vyrazny zlom
(viz graf 2.1.4), ktery nemda ekonomické opodstatnéni
a nejspise vyplyvé z metodickych zmén ve VSPS. Zatimco
v loriském roce prispévek poctu obvykle odpracovanych
hodin cinil -0,4 p. b. (proti -0,5 p. b.), v roce 2022 by se
mohl zmirnit na -0,1 p. b. (proti -0,2 p. b.).

Graf 2.1.2: Potencialni produkt
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Graf 2.1.3: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu

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

Graf 2.1.4: Obvykle odpracované hodiny
pocet obvykle odpracovanych hodin tydné

88 42,0
86 /\ 41,5
[\
84
41,0
82 \/
40,5
80
40,0
78
76 Vy uziti kapacit 39,5
e Dlouh0do by prameér
74 39,0
/17 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22 1/07 1/09 /11 1/13 1/15 1/17 1/19 1/21
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR. Zdroj: Eurostat.
Tabulka 2.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Produkéni mezera % -0,7 1,9 2,8 3,8 -2,3 0,1 0,3 -0,4 0,7 1,5
Potencidlni produkt rastv % 2,9 2,7 2,6 1,9 0,7 0,8 1,8 2,0 1,7 1,7
PFispévky
Trend souhrnné produktivity faktord p.b. 2,2 2,2 1,9 1,3 0,8 0,6 0,6 0,7 0,8 0,9
Zasoba kapitdlu p.b.E 0,6 0,5 0,6 0,9 0,7 0,6 0,7 0,9 0,8 0,7
Obyvatelstvo 20-64 let p.b. -0,6 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,2 0,0 0,9 -0,1 -0,1
Mira participace p.b. 0,7 0,7 0,7 0,2 -0,2 0,2 0,6 0,5 0,1 0,1
Obvykle odpracované hodiny p.b. -0,1 -0,2 0,1 0,1 -0,3 -0,4 0,1 0,0 0,0 0,0

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

2.2 Konjunkturalni indikatory

Vyvoj indikdtord davéry ve 2. ¢tvrtleti 2022 poukazuje na
vyrazné mezictvrtletni oZiveni hrubé pridané hodnoty
v pramyslu i obchodé a sluzbach. Ve stavebnictvi indika-
tor davéry signalizuje mirné zpomaleni meziro¢niho
rstu hrubé pridané hodnoty. Korelace mezi vyvojem
divéry a hrubé pridané hodnoty ve stavebnictvi je ale
velmi nizka.

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

Indikdtor davéry spotiebiteltl CSU pokracoval ve 2. &tvrt-
leti 2022 v propadu. Jeho vyvoj pro 2. pololeti 2022 (in-
dikator daveéry vykazuje predstih 1-2 ¢tvrtleti) signalizuje
zdpornou meziro¢ni dynamiku vydaji domacnosti na ko-
necnou spotfebu. Také indikator davéry spottebitel,
sestaveny MF CR z diléich otdzek spotiebitelského pra-
zkumu Evropské komise, ve 2. Ctvrtleti oproti predchozi-
mu obdobi poklesl. Pesimismus spotrebitelt pramenil
predevsim z vyrazné negativniho hodnoceni ekonomické

situace, citelné se vSak zhorsila také financni situace
domadcnosti.

Ve vysledku tak souhrnny indikator dlivéry pro 2. ¢tvrtle-
ti 2022 signalizuje zrychleni meziro¢niho rastu celkové
hrubé pfidané hodnoty, podle predb&?ného odhadu CSU
ale jeji dynamika nejspise zvolnila.

V Cervenci 2022 se souhrnny indikator oproti primeérné
Urovni 2. Ctvrtleti vyrazné propadl. Ktomu nejvice pfi-
spél pokles dlvéry v primyslu, sluzbdch a mezi spotrebi-
teli. Sentiment se v3ak zhorsil i v obchodu a stavebnictvi.

Podle kompozitniho predstihového indikatoru by ceska
ekonomika v reakci na valku na Ukrajiné, problémy v do-
davatelskych retézcich a rostouci inflacni tlaky méla ve
2.a 3. Ctvrtleti 2022 setrvat pod urovni potencialniho
produktu. MF CR sice odhaduje, Ze se ekonomicky vykon
v 1. poloviné letosniho roku nachazel nad potencialni
urovni, ve 2. pololeti by vsak jiz mezera vystupu méla byt
zadporna (viz kapitolu 2.1).
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Graf 2.2.1: Indikator divéry a HPH v primyslu
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Zdroj: CSU.

Graf 2.2.3: Indikator divéry a HPH v obchodé a sluzbach
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Graf 2.2.5: Indikatory dlvéry a spotieba domacnosti

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

Graf 2.2.7: Souhrnny indikator diivéry a HPH
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Graf 2.2.2: Indikator divéry a HPH ve stavebnictvi
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Zdroj: CSU.

Graf 2.2.4: Kompozitni indikator vyvozu zbozi
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Zdroj: CESifo, CSU. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.6: Rozklad spotfebitelskych ocekavani
indikdtor divéry spotrebitelii MF CR, saldo, pfispévky
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Zdroj: Evropskd komise. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.8: Kompozitni predstihovy indikator
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3 Predikce makroekonomického vyvoje v CR

3.1 Ekonomicky vykon

Ceska ekonomika v 1. étvrtleti 2022 meziroéné vzrostla
05,1 % (proti 4,3 %). Mezictvrtletni rlist sezénné ocisté-
ného HDP mirné zrychlil na 0,9 % (proti 0,1 %). Hospo-
darskou aktivitu citelné podpofil zpracovatelsky pramysl
i obchod, doprava, ubytovani a pohostinstvi. CSU v ramci
revize dat zvysil rlst redlného HDP v roce 2021 00,2 p. b.

Spotieba domacnosti se mezirocné zvysila o 7,6 % (proti
8,2 %). Jeji dynamiku vyrazné podpofila nizkd srovndavaci
zakladna a také pokles miry Uspor, negativni vliv naopak
mélo sniZzeni redlného disponibilniho dlchodu. Nejrych-
leji rostly vydaje na predméty strednédobé spotreby (vli-
vem protiepidemickych restrikci byly v 1. ¢tvrtleti 2021
mimoradné nizké), nicméné nejvétsi vliv na rlst spotre-
by mélo zvySeni vydajl na sluzby. Vydaje na zbozi krat-
kodobé spotieby (napf. potraviny) meziro¢né mirné kles-
ly. Sezonné ocisténé udaje pak ukazuji, Ze domacnosti jiz
kvlli napjatéjsSim rozpoctim Setii — v meziCtvrtletnim
srovnani se totiZ opét snizily vydaje na zbozi kratkodobé
i stfednédobé spotieby (nardst vydaja za sluzby mohly
podpofit Utraty nerezident(i!, pop¥. domdcnosti se stfed-
nimi ¢i vySSimi prijmy).

Spotfeba sektoru vladnich instituci vlivem kladné dy-
namiky zaméstnanosti i nakupl zboZi a sluzeb vzrostla
02,2% (proti 2,6 %), pricemz nakupy byly tazeny mist-
nimi samospravami a jejich prispévkovymi organizacemi,
dale pak vefejnymi vysokymi Skolami a vyzkumnymi in-
stitucemi.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu se zejména diky inves-
ticim do dopravnich prostredk(, obydli a nerezidencnich
staveb zvysSila o 8,1% (proti 3,8 %). Vyznamna slozka
strojU a zafizeni vlivem naruseni doddvek pro pramysl
prakticky stagnovala. Investicni aktivita byla tazena vy-
hradné soukromym sektorem. Firemni investice podpofil
zpozdény efekt uvolnénych ménovych podminek i oZive-
ni exportnich trhd. Investice sektoru vladnich instituci
mezirocné realné klesly predevsim kvali zpozdéni u pro-
jektd spolufinancovanych fondy EU.

Vyrazné kladny prispévek zmény zasob ve vysi 1,9 p. b.
stal za nardstem tvorby hrubého kapitalu o 14,3 % (proti
12,0 %). Firmy zjevné navysSovaly skladové zasoby, aby
predesly vypadkdim dodavek komponent i ztratam vyply-
vajicim z vysoké inflace. Pravdépodobné se také zvysily
zasoby nedokoncené vyroby.

t Udaje o strukture vydaji domacnosti jsou ve Etvrtletnich narodnich
Uctech k dispozici pouze pro spotiebu v domacim pojeti, kterd zahrnu-
je vydaje domacnosti rezidentll a nerezidentU realizované na Uzemi
CR. O pozitivnim dopadu vydajd nerezident( na spotiebu v domacim
pojeti vypovida skutecnost, Ze se spotfeba v domacim pojeti v 1. Ctvrt-
leti 2022 mezictvrtletné sniZila jen o 0,1 %, zatimco v ndrodnim pojeti
(vydaje rezident(i realizované v CR a zahraniéi) klesla 0 1,2 %.

Saldo zahrani¢niho obchodu k ristu HDP pfispélo silné
negativné v rozsahu 2,5 p. b. Poruchy v dodavatelskych
fetézcich nepfiznivé ovlivnily vyvoz zboiZi a sluZeb, ktery
v 1. Ctvrtleti 2022 vzrostl pouze o 0,5 % (proti poklesu
01,5 %). Dovoz zbo?i a sluzeb naopak diky mimoradné
akumulaci zasob a vysSim investicim do fixniho kapitalu
posilil 0 4,1 % (proti 2,7 %).

Sezénné ocistény HDP se ve 2. ¢tvrtleti 2022 podle pred-
bézného odhadu mezictvrtletné zvysil 0 0,2 % (proti po-
klesu o 1,3 %) vyhradné vlivem domaci poptévky. Ceskd
ekonomika tak v 1. poloviné letosniho roku navzdory ne-
pfiznivym okolnostem rostla. Ve 2. pololeti 2022 by vsak
hospodarskd aktivita kvlli omezeni zahrani¢niho obcho-
du s Ruskem a Ukrajinou, vypadkim dodavek klicovych
komponent pro zpracovatelsky prlmysl i stavebnictvi
a skokovému zdrazeni energii a pohonnych hmot méla
vyraznéji poklesnout. Zakladni scénar predikce ptritom
nepredpoklada uplné ukonceni dodavek plynu z Ruska
(k alternativnimu scénafi viz Box 1). Ve vysledku by tak
rdst realného HDP mohl v roce 2022 zpomalit na 2,2 %
(proti 1,2 %) a vroce 2023 dale na 1,1 % (proti 3,6 %).
V obou letech by ekonomiku méla tdhnout domdci po-
ptavka, saldo zahrani¢niho obchodu by ji ale letos mélo
tlumit.

Vydaje domacnosti na konecnou spotiebu by v letosSnim
roce mély byt negativné ovlivnény poklesem realného
disponibilniho dlchodu a zpfisnénim ménové politiky.
NarUst Zivotnich nakladd dopadne predevsim na nizko-
pfijmové domadacnosti, u stfedné a zejména vysokopfi-
jmovych domacnosti by efekt rostouci cenové hladiny
mohl byt tlumen Usporami, véetné cerpani mimoradnych
uspor naakumulovanych béhem epidemie. Pozitivné by
se v celoro¢ni dynamice mél projevit pokles zdanéni pra-
ce a vladni opatfeni omezujici dopady ristu cen energii.
Obavy z dalSiho zdrazovani mohly domdcnosti na zac¢atku
roku motivovat k dFivéjsi realizaci nékterych vydaja,
nicméné v 2. pololeti by se mél naplno projevit propad
spotrebitelské dlvéry. S ohledem na uvedené silné nega-
tivni faktory by realna spotfeba domdacnosti v letoSnim
roce mohla vzrlist jen 00,5 % (beze zmény). Vzhledem
k pfetrvavajicimu poklesu readlného disponibilniho dd-
chodu vlivem zvysenych inflacnich tlak( by spotfeba mé-
la zGstat utlumena i v roce 2023. Utraty domacnosti by
vSak mél v pristim roce podpofit pokracujici pokles miry
Uspor a vydaje uprchlikQl z Ukrajiny. Ve vysledku by tak
spotfeba domdcnosti vroce 2023 mohla vzrist také
00,5 % (proti 4,5 %).

Ocekavame, Ze spotieba sektoru vladnich instituci v roce
2022 vzroste 0 0,8 % (proti 1,0 %). Tempo zaméstnanosti
by mélo byt celkové slabsi nez v roce 2021, v souvislosti
s migracni vinou z Ukrajiny nicméné bude tlak na navy-
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Sovani personalnich kapacit predevsim ve vzdélavani.
Nakupy a vydaje ve zdravotnictvi by mély vlivem odezni-
vani epidemie sldbnout, coz ale bude kompenzovano
humanitarnimi potfebami. V roce 2023 by spotiebu sek-
toru vladnich instituci mély podpofit i vydaje na nakup
zboZi asluzeb za pfispéni béznych dotaci z fondd EU
v souvislosti s blizicim se koncem finanéni perspektivy
2014-2020. Jeji rast by diky tomu mohl zrychlit na 1,3 %
(proti 1,0 %).

Tvorba hrubého fixniho kapitalu by vroce 2022 méla
diky hospodarskému ristu v zahrani¢i a vyuZitym vyrob-
nim kapacitdm vyrazné ozivit. Mirné pozitivni vliv by na
investi¢ni aktivitu mély mit vydaje sektoru vladnich insti-
tuci, podporené realizaci projektl spolufinancovanych
fondy EU. Vyznamné stimulacéni efekt budou mit ménové
podminky, které byly v predchozim roce silné uvolnéné,
a vzhledem k délce transmisniho mechanismu spada po-
zitivni dopad do roku 2022. Soukromé investice vsak
v 2. poloviné roku mohou tiZit problémy v dodavatel-
skych fetézcich, nardst cen kapitdlovych statk(l a pod-
statné zvyseni nejistoty v souvislosti s moznym preruse-
nim dodavek ruského plynu. Predpoklddané zmirnéni
téchto obtizi by spolu s ndkupy vojenské techniky a vyu-
Zitim dobihajicich fondd EU z predchozi finan¢ni per-
spektivy mélo v pfistim roce tlumit dopady citelného
zpomaleni ekonomiky eurozény a restriktivniho plisobe-
ni ménové politiky. Tvorba hrubého fixniho kapitalu by
se tak v roce 2022 mohla zvysit 06,1 % (proti 2,2 %).

Vroce 2023 by jeji rGst mohl zpomalit na 3,4 % (proti
5,9 %).

Predpokladame, Ze v roce 2022 budou podniky ve zvyse-
né mife akumulovat zasoby, aby predesly ztratam ply-
noucim z vysoké inflace a vypadkim v dodavkach kom-
ponent. Zména zasob by tak na rlist HDP méla pUsobit
pozitivné v rozsahu 1,3 p. b. (proti 0,0 p. b.), v dalSich le-
tech by jiz mél byt prispévek negativni. Pfesto svym roz-
sahem akumulace zdsob zlstane mimoradné vysoka.
Tvorba hrubého kapitalu by se ve vysledku letos mohla
zvysit 09,4 % (proti 1,9 %) a vroce 2023 poklesnout
00,7 % (proti ristu o 3,6 %).

Vyvoz zboii a sluzeb by v letoSnim roce diky oZiveni ex-
portnich trh( (viz kapitolu 3.4) a spotfebnim vydajim
imigrantQ z Ukrajiny (viz Box 1 v Makroekonomické pre-
dikci z dubna 2022) mohl vzrist o 1,0 % (proti 1,5 %).
Kvlli problémim v dodavatelskych fetézcich vsak dyna-
miku bude tlumit pokles exportni vykonnosti. Zrychleni
rdstu vyvozu na 3,2 % (proti 4,2 %) v roce 2023 reflektuje
odeznivajici frikce na strané nabidky a dokoncovani za-
sob rozpracované produkce, negativné ale bude puUsobit
predpokladané zpomaleni ekonomické aktivity v zemich
hlavnich obchodnich partnert. Dynamika vyvozu a do-
vozné narocné investicni poptdvky se pak promitd
vtempu dovozu zboZi asluzeb, ktery by vroce 2022
mohl vzrlst 0 2,5 % (proti 1,3 %). Zpomaleni rlstu v roce
2023 na 2,0 % (proti 4,0 %) odrazi pokles tvorby hrubého
kapitalu, ktery prevazi nad oZivenim vyvozu.

Box 1: Scénar zastaveni dodavek zemniho plynu z Ruska

V souvislosti s probihajici ruskou vojenskou invazi na Ukrajinu nelze vyloucit, Ze ruska strana v ramci odvetnych opatfeni za ma-
terialni a vojenskou pomoc Ukrajiné pristoupi k ukonéeni dodavek zemniho plynu do celé Evropy. Rusko je pfitom hlavnim doda-
vatelem energii (zemniho plynu) do EU.

Podle statistiky zahrani¢niho obchodu se zboZim tvofily v roce 2021 energetické komodity 72,3 % dovoz( z Ruska do CR. Samot-
ny zemni plyn se pak na ruskych dovozech podilel ze 47,7 %. Dodavky zemniho plynu z Ruska tvofi v CR 96,6 % dovoz(i této ko-
modity, v EU dosahl tento podil v loriském roce 39,6 %. Zemni plyn je vyznamna energetickd komodita s vyuZitim v prdmyslu
i v domacnostech. Podle Eurostatu bylo v roce 2020 v CR priblizné 21,7 % energii poptavano formou zemniho plynu, v eurozéné
pak 23,7 %2. P¥ipadné odfiznuti dodavek plynu by proto mélo véZné ekonomické dopady.

Z obav z mozného preruseni doddvek zemniho plynu pfijaly zemé EU fadu opatfeni ke zmirnéni pripadné energetické krize
v nadchdazejicich mésicich. Mezi né pattfilo urychleni plnéni zadsobnik( na zemni plyn (podle Gas Infrastructure Europe byly zasob-
niky v CR ke konci éervence naplnény ze 79,3 %, priimér v EU pak dosahoval 70,5 %) nebo pronajem kapacity v terminalu na zka-
palnény zemni plyn v Nizozemsku3.

Nejvice exponovanymi odvétvimi v CR jsou podle input-output tabulek odvétvi vyroba a rozvod elektfiny, plynu, pary a klimati-
zovaného vzduchu (46,7 % jeho produkce zavisi na dovozu energetickych komodit z Ruska), chemické latky a chemické vyrobky
(63,3 %), koks a rafinované ropné produkty (47,7 %) a pryze a plastové vyrobky (56,9 %). Tato odvétvi pak vytvari klicové kom-
ponenty v dalsich sektorech ekonomiky, napf. motorova vozidla, pfivésy a navésy spotrebuji (vyuziji) 41,0 % vyrobki z pryze
a plastd.

2 Eurostat (2022): Complete energy balance. Eurostat, [cit. 1. 8. 2022], <https://ec.europa.eu/eurostat/web/main/data/database>.
3 MPO (2022): Po podilu v LNG terminalu ziskalo Cesko i potfebnou prepravni kapacitu. Pokryje tim a? tfetinu spotfeby. Ministerstvo primyslu
aobchodu, [cit. 1. 8.2022], <https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/pro-media/tiskove-zpravy/po-podilu-v-Ing-terminalu-ziskalo-cesko-i-potrebnou-
prepravni-kapacitu--pokryje-tim-az-tretinu-spotreby--268713/>.




S ohledem na vyznamnou pozici zemniho plynu v ¢eské ekonomice a vyrazné makroekonomické disledky, které lze ocekavat

s pfipadnym prerusenim dodavek, jsme pfistoupili k vyhodnoceni potencialnich ekonomickych efektd. K vypoctu jsou vyuZzity

mezindrodni input-output tabulky OECD za rok 2018%. Vedle tohoto pfistupu jsme poufZili i stavajici model Evropské komise

QUEST?, ktery ma rovné? mezinarodni rozsah v podobé simulovanych ekonomik CR, eurozény a zbytku svéta. Pfi kalkulacich

ekonomickych dopadt jsme vychazeli z nasledujicich predpoklada:

— vypocty jsou aplikovany na aktudlni primérné teploty roku 2022. Priimérna teplota v leto$nim roce je na zakladé dat
Ceského hydrometeorologického Ustavu o 1,3 °C vy$si ne? dlouhodoby primér (Gidaje za leden a7 kvéten);

- na historickych datech mezi spotfebou zemniho plynu a primérnych teplot bylo regresni metodou odhadnuto, Ze rust
teploty o 1 °C vede k poklesu spotfeby plynu 0 9,8 %;

— vypocet spotieby plynu ze stran domécnosti rovnéz zohledriuje prizplsobeni domdcnosti, které vlivem vyssich cen ener-
gil snizi spotrebu na vytdpéni v bytech o 15 % (v souladu s pozadavkem Evropské komise na snizeni spotieby plynu);

- v CR by aktualné zasobniky pokryly 37,8 % ro¢ni spotieby (ekvivalent 34,5 TWh); v EU by zasobniky pokryly 18,5 % ro¢ni
spotfeby?®;

- prioritni skupinou pfi vytdpéni budou domdcnosti; kapacita zasobnik(l je schopna pokryt nadchazejici topnou sezénu
domacnosti (zari 2022—kvéten 2023), a to jak pfi mirné, tak i tuhé zimé; v pripadé mirné zimy by tak na spotfebu do-
macnosti bylo alokovano 19,0 TWh;

- pro primysl by tak ze zdsobnikl mélo byt alokovano 15,5 TWh, cozZ pfiblizné odpovida étyrmésicni spotfebé podnikd
(primérna mésicni spotfeba plynu dosahuje 4,5 TWh);

— v pfipadé vyuziti pronajatého termindlu na zkapalnény zemni plny v Nizozemsku, jehoz kapacita by podle Ministerstva
primyslu a obchodu méla pokryt tfetinu spotieby ruského plynu (32,9 TWh), by i primysl mél zvladnout nadchazejici
topnou sezénu bez nutnosti pfijimat vyznamnéjsi omezeni v provozu;

- s vyuzitim uvedeného termindlu by primysl vydrZzel 11 mésicd, tedy do srpna 2023; v pfipadé chladnéjsi zimy (dlouho-
doby teplotni prdmér v zimnich mésicich o 2,4 °C nizsi oproti uvaZzovanému scénari) by dodavky plynu pro pramysl vydr-
Zely do kvétna 2023 vcetné.

Lze tedy predpokladat, Ze s pfispénim pronajatého termindlu v Nizozemsku by letosni topna sezdna (zari 2022—kvéten 2023) mé-

la byt plné pokryta z domdcich zasob. Problém muzZe nastat aZ s pfichodem topné sezény 2023-2024, kdy by v pfipadé pretrva-

vajicich restrikci z ruské strany nebylo mozné jinym zplsobem doplnit zasobniky. V takovém scénati by bylo nutné omezit vyrobu

s témito odhadovanymi makroekonomickymi dopady:

= v roce 2023 by v CR doslo k poklesu vyroby o0 4,5 %, v eurozéné o 5,6 % (omezeni produkce od zafi do prosince 2023);

- pokles vyroby v CR v roce 2024 0 6,4 %, v eurozéné o 8,0 % (dopad od ledna do kvétna, tedy béhem topné sezény);

- zhorseni rastu HDP eurozdny oproti zakladnimu scénati o 1,9 p. b. v roce 2023 a 0 2,6 p. b. v roce 2024 (na zékladé po-
klesu vyroby).

Tabulka 1: Vypadek zemniho plynu — dopad na HDP Za téchto okolnosti by bylo mozné ocekavat hospodarské pro-

2023 2024 blémy na podzim roku 2023 za predpokladu, ze nebude do-

QUEST |1-O | QUEST IO chazet k plnéni zasobnikl. S ohledem na vySe uvedené odha-

Dopad na HDP p. b. 2,9 4,0 3,4 4,6 dujeme, Ze v pristim roce by doslo ke zpomaleni ristu HDP

Omezeni vijroby v &R p.b. 26 34 31 3,9 vrozmeIZ| ’od 2,? p.,b. do 4,0p.b. Pvro r?k 2024 c.)cekavame

eventudlni zhorseni o 3,4-4,6 p. b. Ceska ekonomika by tak

Dopad poklesu EA pb 03 06 .03 07 pfi$tim roce poklesla 0 1,8-2,9 %, v roce 2024 by pak mohlo

Riist HDP - alt. scéna¥ % -1,8 29/ -04 -16 dojit ke snizeni HDP v rozsahu od 0,4 % do 1,6 %. Udaje shrnu-
Zdroj: Vypoéty MF CR. je Tabulka 1.

Je tfeba podotknout, Ze analyza dopadi je znacné orientacni a vysledné dopady na HDP se budou odvijet od vladni, potazmo
celounijni strategie. V input-output modelu je predpokladana dokonald komplementarita vstup(, v praxi by vsak k urcité mire
substituce plynu napf. elektfinou, uhlim, ¢i dfevem na vytapéni dochazelo. Analyza rovnéz nepredpoklada zménu hospodarské-
ho modelu jednotlivych firem, kdy je napt. mozné nékteré energeticky narocné meziprodukty dovézt z Asie. Uvedeny odhad je
proto spiSe maximalnim dopadem. Do hry muZe rovnéz vstupovat do¢asna zména klimatickych plant v zemich EU v podobé pro-
dlouZeni Zivotnosti uhelnych elektraren s cilem diverzifikovat energetické zdroje, rychlost navazovani novych dodavatelskych
partnerd (Katar, Alzirsko, USA, Kuvajt, Azerbajdzan aj.). PIna substituce ruského plynu je viak otazkou stfednédobého horizontu.

4 OECD (2021): OECD Inter-Country Input-Output (ICIO) Tables. Organisation for Economic Co-operation and Development, [cit. 1. 8. 2022],
<https://www.oecd.org/sti/ind/inter-country-input-output-tables.htm>.

° Ratto, M., Roeger, W., & In 't Veld, J. (2009): QUEST IlI: An Estimated DSGE Model of the Euro Area with Fiscal and Monetary Policy. Economic Mo-
delling, Vol. 26(1), pp. 222-233.

5 GIE (2022): Aggregated Gas Storage Inventory. Gas Infrastructure Europe, [cit. 1. 8. 2022], <https://agsi.gie.eu/>.



Graf 3.1.1: Zdroje hrubého domaciho produktu

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

rast v %, pfispévky v procentnich bodech
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Pozn.: Intenzita prdce uddvd pocet odpracovanych hodin na pracovnika.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Graf 3.1.5: Spotifeba domacnosti
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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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Graf 3.1.2: Vydaje na hruby domaci produkt

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

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

zi'etézené objemy, referencni rok 2015

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid. k¢2015¢ 4743 4988 5148 5304 5013 5190 5306 5365 5524 5658
ristv% 2,5 5,2 3,2 3,0 -5,5 3,5 2,2 1,1 3,0 2,4
ristv %Y 2,5 5,3 3,2 3,0 -5,5 3,5 2,2 1,3 2,8 2,5
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mid.K¢2015F 2264 2355 2438 2504 2322 2417 2429 2440 2532 2612
ristv % 3,8 4,0 3,5 2,7 -7,2 4,1 0,5 0,5 3,8 3,2
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mid. K& 2015 897 913 949 973 1014 1029 1038 1051 1066 1084
ristv % 2,5 1,8 3,9 2,5 4,2 1,5 0,8 1,3 1,4 1,7
Tvorba hrubého kapitalu mid.kK¢2015F 1243 1323 1425 1489 1351 1607 1759 1747 1716 1720
ristv % -4,0 6,5 7,7 4,5 9,3 19,0 9,4 -0,7 -1,8 0,3
Fixni kapital mid.kK¢2015F 1190 1248 1374 1455 1368 1377 1461 1511 1516 1548
riastv % -3,0 4,9 10,0 5,9 -6,0 0,7 6,1 3,4 0,3 2,1
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 2015 53 75 51 34 -16 230 298 236 200 172
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid.k¢2015; 3888 4168 4322 4386 4034 4312 4357 4495 4701 4832
ristv % 4,3 7,2 3,7 1,5 -8,0 6,9 1,0 3,2 4,6 2,8
Dovoz zbozi asluzeb mid.k¢2015¢ 3549 3771 3989 4051 3719 4214 4321 4406 4520 4619
ristv% 2,8 6,3 5,8 1,5 -8,2 13,3 2,5 2,0 2,6 2,2
Hrubé domaci vydaje mild.K¢2015; 4404 4592 4811 4964 4693 5053 5222 5236 5315 5421
ristv% 1,2 4,3 4,8 3,2 -5,5 7,7 3,4 0,3 1,5 2,0
Metodicka diskrepance 3 mld. K& 2015 0 -1 3 3 10 39 45 38 29 28
Redlny hruby domaci dichod mid. k¢2015¢ 4780 4988 5149 5324 5083 5258 5221 5253 5417 5558
ristv% 3,4 4,3 3,2 3,4 -4,5 3,4 -0,7 0,6 3,1 2,6
P¥ispévky k ristu HDP ¥
Hrubé domaci vydaje p.b. 1,2 3,9 4,4 3,0 5,1 7,1 3,3 0,3 1,5 2,0
Konecna spotieba p. b. 2,3 2,3 2,4 1,8 -2,6 2,2 0,4 0,5 2,1 1,9
Vydaje domacnosti p. b. 1,8 1,9 1,7 1,3 -3,4 1,8 0,2 0,2 1,8 1,5
Vydaje vlady p.b. 0,5 0,3 0,7 0,5 0,8 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3
Tvorba hrubého kapitalu p.b. -1,1 1,7 2,0 1,2 -2,6 5,0 2,9 -0,2 -0,6 0,1
Tvorba fixniho kapitdlu p.b. -0,8 1,2 2,5 1,6 -1,6 0,2 1,6 0,9 0,1 0,6
Zména zasob p.b. -0,3 0,5 -0,5 -0,3 -0,9 4,8 1,3 -1,2 -0,7 -0,5
Saldo zahrani¢niho obchodu p.b. 1,4 1,2 -1,2 0,0 -0,4 -3,6 -1,0 0,9 1,4 0,5
Saldo zbozi p.b. 1,0 0,9 -1,0 0,4 -0,3 -3,6 -0,9 0,7 1,3 0,4
Saldo sluzeb p.b. 0,4 0,3 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,1
Hruba pfidand hodnota mid.K¢2015; 4269 4491 4644 4784 4532 4687
rastv% 2,5 5,2 3,4 3,0 5,3 3,4
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2015 474 497 504 521 480 504

Y 7 dat ocisténych o viv nestejného poctu pracovnich dni.

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

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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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
Hruby domaci produkt mld. K& 2015 1201 1308 1329 1351 1263 1357 1342 1344
ristv% -2,3 9,5 3,5 3,6 5,1 3,7 1,0 -0,5
rastv% Y -1,9 9,1 3,8 3,5 4,9 3,6 0,9 -0,4
mezi¢vtrtletni rist v % Y -0,5 1,4 1,7 0,8 0,9 0,2 -1,0 -0,4
Vydaje domacnosti na spotfebu ? mld. K& 2015 544 612 630 631 585 620 608 616
ristv% -6,2 9,3 4,8 8,5 7,6 1,3 -3,5 -2,4
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mid. K& 2015 238 245 255 291 243 248 256 291
ristv% -0,3 0,4 5,4 0,8 2,2 0,9 0,2 0,2
Tvorba hrubého kapitalu mld. K& 2015 334 401 450 422 382 464 475 438
ristv% 5,4 16,0 28,0 25,3 14,3 15,6 5,4 4,0
Fixni kapital mld. K& 2015 296 344 352 385 319 367 372 402
ristv% -3,7 4,2 1,5 0,5 8,1 6,7 5,7 4,5
Zména zasob a cennosti mld. K& 2015 39 57 98 36 63 97 102 36
Vyvoz zboii a sluzeb mld. K¢ 2015 1091 1130 989 1101 1097 1114 1026 1120
ristv% 4,0 34,8 -1,7 -3,4 0,5 -1,5 3,7 1,7
Dovoz zboZi asluzeb mld. K¢ 2015 1009 1088 1008 1109 1051 1097 1033 1140
ristv% 5,6 36,0 9,8 6,1 4,1 0,8 2,5 2,8
Hrubé domaci vydaje mld. K¢ 2015 1117 1257 1333 1345 1210 1329 1336 1348
ristv% -1,7 9,2 11,5 11,1 8,3 5,7 0,2 0,2
Metodicka diskrepance * mid. K& 2015 3 7 12 16 7 9 11 18
Redlny hruby domaci dichod mld. K& 2015 1226 1332 1345 1355 1249 1341 1317 1314
ristv% -1,0 9,9 3,1 2,0 1,8 0,7 -2,0 -3,1

Hruba pfidana hodnota mld. K& 2015 1097 1182 1196 1212 1146

ristv% 22,2 9,8 3,2 3,2 4,5

rastv %Y -1,8 9,4 3,4 3,0 4,3

meziévtrtletni rast v % Y -0,5 1,1 1,6 0,8 0,7

Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2015 104 126 134 140 116

Y 7 dat ocisténych o sezénni a kalenddrni viivy.

2 Spotfeba neziskovych instituci je zafazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

3 Deterministicky urceny vliv pouZivdni cen a struktury predchoziho roku jako zékladu pro vypocet redinych priristka.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.1.3: HDP — uziti v béZnych cenach - rocni

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Hruby doméci produkt mid.k¢{ 4797 5111 5411 5791 5709 6108 6799 7356 7816 8201
ristv% 3,7 6,5 5,9 7,0 -1,4 7,0 11,3 8,2 6,3 4,9
Vydaje domacnosti na spotiebu g mid.k¢§ 2273 2420 2568 2711 2588 2771 3254 3563 3812 4023
ristv% 4,2 6,5 6,1 5,6 -4,5 7,1 17,4 9,5 7,0 5,5
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K& 910 959 1050 1134 1243 1313 1386 1483 1541 1596
ristv % 4,0 5,4 9,5 8,0 9,5 5,7 5,6 6,9 4,0 3,5
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢; 1248 1348 1472 1599 1493 1844 2228 2356 2386 2450
ristv % -3,6 8,0 9,2 8,7 -6,6 23,5 20,9 5,7 1,3 2,6
Fixni kapital mid.k¢f 1196 1273 1423 1568 1516 1586 1852 2034 2103 2199
ristv % -2,5 6,4 11,7 10,2 -3,3 4,7 16,7 9,8 3,4 4,5
Zména zasob a cennosti mid. K& 52 74 49 31 -22 257 377 322 283 251
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K& 366 384 321 347 385 181 -70 -45 76 132
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid.k¢f 3795 4039 4163 4279 3993 4443 4897 5340 5755 6051
ristv % 1,8 6,4 3,1 2,8 -6,7 11,3 10,2 9,1 7,8 5,2
Dovoz zboiZi a sluzeb mid. k¢ 3429 3654 3842 3932 3608 4262 4967 5385 5678 5919
ristv % -0,7 6,6 5,1 2,3 -8,2 18,1 16,5 8,4 5,4 4,2
Hruby narodni diichod mid.k¢; 4473 4821 5114 5441 5424 5835 6508 7046 7502 7873
ristv % 3,8 7,8 6,1 6,4 -0,3 7,6 11,5 8,3 6,5 4,9
Saldo prvotnich diichod mid. K& -324 -289 -297 -350 -285 -273 -291 -310 -314 -328
Y Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotieby sektoru domdcnosti.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.4: HDP - uziti v béZnych cendach — ctvrtletni
2021 2022
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K& 1384 1537 1577 1611 1541 1727 1754 1777
rastv % 1,0 13,8 7,7 5,7 11,3 12,3 11,3 10,3
Vydaje domdacnosti na spotfebu *! mld. K¢ 610 697 727 737 736 823 834 861
ristv% -5,2 11,7 8,3 13,4 20,7 18,1 14,7 16,9
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K¢ 286 316 326 386 305 322 347 412
ristv % 2,0 8,8 10,5 2,2 6,9 2,0 6,5 6,8
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 374 451 526 492 465 581 615 567
ristv% 8,3 18,8 34,8 30,4 24,2 28,6 17,0 15,3
Fixni kapital mid. K& 332 389 410 456 387 459 479 527
ristv% -1,1 6,6 6,0 6,3 16,7 18,1 16,9 15,5
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 43 62 116 36 78 121 136 41
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 114 73 -2 -4 34 1 -42 -63
Vyvoz zboizi a sluzeb mid. K& 1096 1153 1035 1159 1178 1258 1176 1284
ristv% 6,9 37,2 4,5 2,0 7,4 9,2 13,7 10,8
Dovoz zbozi a sluzeb mld. K¢ 982 1080 1037 1163 1143 1258 1219 1347
ristv% 6,2 37,7 17,5 14,4 16,4 16,4 17,5 15,8

Y SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.1.5: HDP - dlichodova struktura — roéni

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
HDP mid.k¢; 4797 5111 5411 5791 5709 6108 6799 7356 7816 8201
ristv% 3,7 6,5 5,9 7,0 -1,4 7,0 11,3 8,2 6,3 4,9
Saldo dani a dotaci mid. K& 454 493 504 534 449 477 590 620 718 747
% HDP 9,5 9,7 9,3 9,2 7,9 7,8 8,7 8,4 9,2 9,1
ristv% 4,8 8,6 2,2 6,0 -16,0 6,2 23,8 5,0 15,9 4,1
Dané zvyroby a dovozu mid. K& 595 635 656 696 660 713
ristv% 4,4 6,6 3,3 6,2 5,3 8,1
Dotace na vyrobu mld. K¢ 141 142 152 162 211 236
ristv% 3,2 0,4 7,2 6,7 30,3 12,0
Nahrady zaméstnancim mid.k¢; 2003 2185 2399 2586 2625 2786 3014 3249 3433 3577
(domdci koncept) % HDP 41,7 42,8 44,3 44,6 46,0 45,6 44,3 44,2 43,9 43,6
ristv% 5,9 9,1 9,8 7,8 1,5 6,1 8,2 7,8 5,7 4,2
Mzdy a platy mid.k¢; 1538 1680 1842 1986 1989 2105 2312 2495 2637 2747
ristv% 5,7 9,2 9,6 7,8 0,1 5,8 9,8 7,9 5,7 4,2
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 464 505 557 599 636 681 702 754 797 830
placené zaméstnavatelem ristv % 6,4 8,7 10,3 7,6 6,2 7,0 3,2 7,3 5,7 4,2
Hruby provozni pirebytek mid.k¢; 2340 2432 2507 2671 2635 2846 3195 3487 3665 3877
% HDP 48,8 47,6 46,3 46,1 46,2 46,6 47,0 47,4 46,9 47,3
riastv % 1,7 4,0 3,1 6,5 -1,4 8,0 12,2 9,2 5,1 5,8
Spotreba fixniho kapitalu mid. K& 988 1022 1074 1153 1229 1303 1414 1510 1617 1747
ristv % 3,2 3,5 5,0 7,4 6,5 6,0 8,5 6,8 7,1 8,0
Cistyprovoznipfebytek mid.k¢§ 1352 1410 1434 1518 1406 1543 1781 1977 2047 2130
ristv % 0,6 4,3 1,7 5,9 -7,4 9,8 15,4 11,0 3,5 4,0
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni
2021 2022
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
HDP mid. K& 1384 1537 1577 1611 1541 1727 1754 1777
ristv % 1,0 13,8 7,7 5,7 11,3 12,3 11,3 10,3
Saldo dani a dotaci mid. K& 72 117 147 141 125 166 170 129
ristv% -28,6 6,8 10,2 33,7 73,6 42,8 15,6 -8,7
Nahrady zaméstnancim mld. K¢ 640 699 697 750 703 735 757 820
(domdci koncept) rastv % -1,4 12,2 8,3 5,6 9,9 5,2 8,5 9,3
Mzdy a platy mld. K¢ 480 526 530 569 537 565 581 630
ristv% -2,3 13,2 6,7 6,1 11,9 7,3 9,7 10,6
Prispévky na socialni zabezpeceni mid. K& 160 172 168 181 166 171 176 190
placené zaméstnavatelem rastv % 1,4 9,3 13,8 4,2 4,0 -1,1 4,6 5,1
Hruby provozni pirebytek mid. K& 672 722 732 719 713 825 828 829
ristv % 8,4 16,7 6,6 1,5 6,0 14,3 13,0 15,2

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



3.2 Ceny

Meziro¢ni rist spotfebitelskych cen v ¢ervenci 2022 Cinil
17,5 % (proti 13,0 %). K odchylce predikce pfispél nece-
kané rychly rist vSech trznich sloZek inflace, hlavné po-
travin a nealkoholickych napojd, ale i pohonnych hmot.
Z hlediska oddilG spotfebniho koSe byl hlavnim faktorem
Cervencové mezirocni inflace oddil bydleni (pfispévek
6,0 p. b.), predevsim vlivem rdstu cen elektfiny o 33,6 %,
zemniho plynu 059,8 %, tepla ateplé vody o 19,2 %
a naklada vlastnického bydleni 0 19,3 %. Vyznamné také
prispél oddil potraviny a nealkoholické napoje (3,4 p. b.),
obzvlasté pekarenské a mlécné vyrobky, maso ¢i oleje
a tuky, a dale oddil doprava (2,4 p.b.), v némz rychle
rostly ceny pohonnych hmot. Administrativni opatfeni
k inflaci pfidala 3,3 p. b., z ¢ehoZ na regulované ceny pfi-
padalo 3,2 p. b. a na zmény nepfimych dani 0,1 p. b. Na-
rdst regulovanych cen odrazel prevainé vyssi ceny ener-
gii, ale izvyseni cen v oblasti zdravotnictvi, dopravy Ci
stravovani. Pfispévek danovych zmén byl kladny diky
lednovému zvyseni spotrebni dané z tabdkovych vyrob-
k(, avsak docasné sniZeni spotfebni dané na pohonné
hmoty s ucinnosti od ¢ervna 2022 naopak mezirocni in-
flaci mirné snizovalo.

Odchylka skute¢né a predikované inflace je jednim z da-
vodU zvyseni predikce priimérné miry inflace nejen v le-
tosSnim, ale i v pristim roce. ZvySena a pretrvavajici nejis-
tota ohledné dodavek plynu z Ruska dale navysovala
ceny energii na tento i pfisti rok. Propad vyvozu ukrajin-
skych potravinarskych komodit v kombinaci s vysokymi
cenami energii ved| k vétsimu neZ o¢ekdvanému narlstu
cen potravin. Pavodné prevainé nabidkové inflacni tlaky
se plné propsaly do vSech oblasti ekonomiky, coZ vedlo
ke zvyseni inflacni ocekavani.

Ménova restrikce implementovana skrze zvysovani uro-
kovych sazeb se realné projevi s nejméné roc¢nim zpoz-
dénim. PIné by tedy méla Gcinkovat v pribéhu pristiho
roku. Od brfezna 2022 je také CNB aktivni na devizovém
trhu. Intervencemi tlumi nadmérné vykyvy kurzu a tlaky
na oslabovani koruny, které by jinak pUsobily proinflac-
né.

Ocekavand fiskdIni restrikce, jez by ucinkovala protiin-
flacné, je z divodu podpory Sirokého okruhu domacnosti
i firem, stejné jako naklad( na zvladnuti imigracni viny
a zajisténi energetickych zdrojd, znacné omezena. Nékte-
rd z opatreni jsou znacné proinflacnim faktorem, jako
tfeba mimoradné, automatické valorizace dlchodu (viz
kapitolu 1.3).

Urcitou nejistotu v predikci predstavuje schvaleny rdmec
podpory s cenami energii (energeticky tarif, odpusténi
poplatku za obnovitelné zdroje energie a dalsi), jenz ma
byt ucinny od fijna 2022. Absence presnych parametri
(mechanismus a konkrétni vySe podpory na domacnost),
stejné jako metodické zachyceni ve statistice spotrebitel-
skych cen vsak analyzu komplikuje. V souladu s planova-
nym horizontem podpory by mél primdarni dopad na ce-

ny energii pro spottebitele trvat 12 mésicd. V fijnu 2023
by tedy mélo dojit k jejich opétovnému zvySeni. Na za-
kladé nasich propoctli by soucasny ramec podpory zaci-
leny na pfimy pokles cen pro domacnosti mél snizovat
prispévek administrativnich opatfeni k priimérné mire
inflace 0 0,3 p. b. vroce 2022 a 0 0,6 p. b. v roce 2023.

Inflace se vroce 2022 ve srovnani s predchozim rokem
vyrazné zvysi. Administrativni opatreni prispéji k pra-
mérné mire inflace pravdépodobné vrozsahu 3,1 p. b.
(beze zmény). V jejich ramci zGstavaji dominantnim fak-
torem regulované ceny, obzvlasté ceny energii. Ke zdra-
Zovani elektfiny i plynu dochazelo pribéiné od zacatku
roku a stejny pribéh je ocekavan i ve zbytku roku. Velky
narlst cen terminovych kontraktl na energie jak na dru-
hou polovinu roku 2022, tak prfedevsim na rok 2023, se
bude do cen pro spotiebitele promitat pribézné a se
zpozdénim. Dle naseho odhadu by se letos bez zapocteni
Usporného energetického balicku zvysily spotfebitelské
ceny elektfiny oproti minulému roku o 40 % (proti 41 %)
a ceny plynu 0 62 % (proti 57 %). Se zapoctenim podpory
predpokladame zmirnéni narlstu cen elektfiny o0 12 p. b.

Mirné kladny pfispévek zmény nepfimych dani odrazi
dalsi zvyseni spotfebni dané z tabakovych vyrobkl. Od
cervna do zafi 2022 byla spottrebni dan na benzin a naftu
snizena o 1,5 K¢ na litr, toto opatfeni mélo maly dopad

Inflace je letos ur€ena prevazné trznimi faktory. V nich se
z nabidkové strany promitaji vysoké ceny energii, potra-
vin, ropy a nékterych materialQ (lithium, zinek, titan) vy-
plyvajici z nabidkovych frikci a zna¢né globdlni nejistoty.
Firmam se zvysuji naklady, z velké casti kvlli vysokym
dovoznim cendm energii a prlmyslovych vstupl, svou
roli vSak hraji i rychle rostouci jednotkové naklady prace,
do nichz se jiz propisuji i vyrazné zvysena infla¢ni oceka-
vani.

K ocekdvanému posilovani koruny vici euru, jez plsobi
protiinflacné, dochazi ve zmensené mife. Naopak skoko-
vé oslabeni mény vici dolaru vytvari dalsi proinflaéni
faktor skrze zdrazeni dovoznich cen, predevsim ropy
a elektroniky.

Vliv pozice ekonomiky v hospodarském cyklu na inflaci
by mél byt od druhé poloviny roku mirné protiinflacni,
a to predevsim kvUli omezeni spotfeby domacnosti v da-
sledku vyrazného poklesu realnych pfijm0. Napjaty trh
prace zvysuje tlaky na rist nominalni mzdy, a pUsobi tak
proinflacné.

Mezirocni inflace se bude v zavéru roku pohybovat po-
bliz 20 %. Ocekavame, Ze prGmérna mira inflace v roce
2022 dosahne 16,2 % (proti 12,3 %).

Za nizSi predikci priimérné miry inflace v roce 2022 mé-
fené harmonizovanym indexem spotrebitelskych cen
oproti ndrodnimu indexu spotrebitelskych cen (viz tabul-
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ky 3.2.1 a 3.2.2) stoji rychly rist imputovaného najem-
ného, které neni v harmonizovaném indexu obsazeno.

Imputované ndjemné je ze 77 % tvofeno ndklady na
zvétSovani bytového fondu vlastnikll, kam spadaji trzni
ceny novych bytd a rodinnych dom, naklady na indivi-
dualni vystavbu a dale renovace a prestavby. Ceny no-
vych bytd v CR ve 2. Etvrtleti 2022 meziroéné vzrostly
0 24,7 %, z toho v Praze 0 19,7 % a mimo Prahu o 30,6 %.
Realizované ceny starSich bytl pak v 1. ctvrtleti 2022
meziroc¢né vzrostly o 27,3 %, pricemz v Praze se zvysily
019,0% a ve zbytku republiky 029,7 %. V kontrastu
s cenami bytl rostlo ndjemné mezirocné jen o 4,6 %, zde
vsak lze ocekavat strméjsi rlst v nadchazejicich Ctvrtle-
tich z ddvodu rostouci nedostupnosti vlastniho bydleni
(viz graf 3.2.8) a zvySené poptavky ze strany ukrajinskych
uprchlika.

| v roce 2023 bude pokracovat obdobi zvysené inflace.
Inflacni tlaky budou tvoreny predevsim trznimi faktory,
nicméné pokracujici zdrazovani energii také prispéje vy-
raznou mérou.

Prispévek regulovanych cen k primérné mire inflace by
mél byt vysoce kladny predevsim kv(li rlstu cen energii.
V roce 2023 by bez zapocteni Usporného energetického
balicku vzrostly ceny elekttiny v priméru o 32 % (se za-
poctenim o 24 p.b. méné) aplynu o 43 %. Postupné
promitani vysokych velkoobchodnich cen elektfiny a ply-
nu a aktualni vysoké terminové ceny na rok 2023 by se
mély naplno projevit predevsim v 1. pololeti, ale oceka-
vame pokracujici zdrazovani po cely zbytek roku, z velké
Casti kvali fixacim koncicim ¢dsti spotrebiteld. V rdmci
zmén nepfimych dani pocitdme se zvySenim spotfebni
dané z tabakovych vyrobkl. Celkové by mél byt prispé-
vek administrativnich opatfeni k primérné mire inflace
v roce 2023 ve vysi 1,9 p. b. (proti 1,1 p. b.).

Problémy s dodavkami vyrobnich vstupl by mély v urcité
mife pretrvdvat po znacnou Cast roku, coz miZe brzdit
pokles jejich cen. RUst jednotkovych ndkladl price by
mél pokracovat, avsak realné mzdy by mély dale klesat.
Vzhledem k poklesu Zivotni Grovné obyvatelstva v da-
sledku vysoké inflace lze nicméné cekat, ze tlaky na na-
vySeni mezd budou postupné silit (viz ¢ast 3.3).

Cena ropy by vroce 2023 méla pusobit protiinflacné.
Vzhledem k sankcim na import ruskych ropnych produk-
tl a snizené svétové kapacité rafinerii z dlivodu koro-

navirové pandemie vSak nizsi ceny ropy nemusi nutné
vést k vyraznéjSimu poklesu cen benzinu a nafty. Vyvoj
kurzu koruny vici hlavnim svétovym méndm by mél pG-
sobit spiSe neutralné.

Inflace vroce 2023 by jiz méla byt Castecné tlumena
transmisnim mechanismem zvySenych ménovépolitic-
kych sazeb. Riziko pro ménovou politiku CNB predstavuje
predevsim hrozba odpoutani inflaénich ocekavani od in-
flacniho cile a ztrata kredibility, jejichZz implikace pro vy-
voj inflace v nadchazejicich letech by byly vysoce proin-
flacni.

V souladu s vyse uvedenym ocekdvame, Ze prumeérna
mira inflace v roce 2023 dosdhne 8,8 % (proti 4,4 %). Ri-
zika predikce inflace povazujeme za vychylend smérem
nahoru, a to zejména kvali hrozbé zastaveni importu rus-
kého plynu do EU, coz by mélo vyrazny dopad na ceny
energii.

V 1. ¢tvrtleti 2022 se deflator HDP zvysil o 5,9 % (proti
6,2 %), a to pfi rastu deflatoru hrubych domacich vydajl
09,5 % (proti 8,1 %) a zhorseni sménnych relaci 0 4,4 %
(proti 2,3 %). Vyvoj deflatoru hrubych domacich vydajd
odrazel predevsim rlst spotrebitelskych cen, ale i ceny
investi¢nich produkt( a rlst deflatoru vladnich instituci.
Horsi sménné relace byly zplsobeny predevsim vysoky-
mi dovoznimi cenami nerostnych surovin a vyrobnich
vstupa.

V roce 2022 by se deflator HDP mohl zvysit o 8,9 % (proti
6,9 %). Vyrazny rlst dynamiky proti roku 2021 bude dan
akceleraci deflatoru hrubych domacich vydajl, zhorseni
sménnych relaci viak bude plsobit opacnym smérem.
V ramci domaci poptavky bude hlavnim faktorem rlst
deflatoru spotfeby domacnosti. V roce 2023 by rist de-
flatoru HDP mohl zpomalit na 7,0 % (proti 4,1 %), a to
hlavné diky nizsi dynamice deflatoru spotfeby domac-
nosti (viz graf 3.2.5).

Na ceny vyvozu i dovozu bude mit v roce 2022 vliv silny
nejen narlst cen energetickych surovin a dalSich vyrob-
nich vstup(, ale i oslabeni efektivniho ménového kurzu.
Ve vysledku by se sménné relace mohly zhorsit 04,0 %
(proti 1,9 %). V roce 2023 by mél trend pokracovat, coz
by mohlo vést kjejich poklesu o 0,6 % (proti zlepsSeni
00,1 %). To by mélo byt zplsobeno predevsim rlstem
korunové ceny ropy v zavéru roku 2022 a zvySenim cen
dalsich vyrobnich vstup(.
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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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Graf 3.2.7: Nabidkové ceny bytu
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Graf 3.2.2: Spotrebitelské ceny v hlavnich oddilech
meziroéni rdst indexu spotfebitelskych cen v %, prispévky v p. b.
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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
meziroéni rist v %
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Graf 3.2.8: Ceny bytd v relaci k primérné mzdé
pomér index( nabidkovych cen byti a primérné mzdy, zrocnich
klouzavych dhrnd, 2015 = 100
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Tabulka 3.2.1: Ceny — rocni

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Index spotiebitelskych cen
Uroven primér2015=100; 100,7 103,1 105,3 108,33 111,8 116,1 134,99 146,7 151,2 154,7
Primérna mirainflace % 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 16,2 8,8 3,1 2,3
Ztoho: Administrativni opatfeni p. b. 0,2 0,1 0,3 0,6 0,5 0,0 3,1 1,9 i3 0,2
Trini rist p.b. 0,5 2,6 1,8 2,2 2,7 38 131 6,9 1,8 2,1
Harmonizovany index spotiebitelskych cen
Uroveni primér2015=100§{ 100,7 103,12 105,1 107,8 111,4 115,1 132,9 144,6 149,0 1524
Primérnamirainflace % 0,6 2,4 2,0 2,6 3,3 3,3 15,5 8,8 3,1 2,3
Deflatory
HDP primér2015=100{ 101,1 102,5 105,1 109,2 1139 117,7 128,1 137,1 141,5 1449
ristv % 1,1 1,3 2,6 3,9 4,3 3,3 8,9 7,0 3,2 2,4
Hrubé domaci vydaje primér2015=100; 100,6 102,9 105,8 109,7 1134 117,3 131,5 1414 145,6 148,8
ristv % 0,6 2,3 2,8 3,7 3,4 3,4 12,1 7,5 3,0 2,2
Spotieba domacnosti 1 primér2015=100{ 100,4 102,7 105,3 108,33 111,4 114,6 134,0 146,0 150,5 154,0
ristv % 0,4 2,3 2,5 2,8 2,9 2,9 16,9 9,0 3,1 2,3
Spotieba vladnich instituci primér2015=100{ 101,4 105,0 110,6 116,6 122,6 127,6 133,6 141,0 144,6 147,2
ristv % 1,4 3,5 5,4 5,4 5,2 4,1 4,7 5,6 2,6 1,8
Tvorba fixniho kapitalu primér2015=100{ 100,5 102,0 103,6 107,7 110,8 115,2 126,7 134,6 138,8 142,0
ristv % 0,5 1,5 1,6 4,0 2,9 3,9 10,0 6,2 3,1 2,4
Vyvoz zboiZi a sluzeb priimér 2015=100 97,6 96,9 96,3 97,5 99,0 103,0 112,4 118,8 122,4 125,2
ristv % -2,4 -0,7 -0,6 1,3 1,5 4,1 9,1 5,7 3,0 2,3
Dovoz zboii asluzeb priimér 2015=100 96,6 96,9 96,3 97,1 97,0 101,1 114,9 122,2 125,6 128,1
ristv % -3,4 0,3 -0,6 0,8 0,0 4,2 13,7 6,3 2,8 2,0
Sménné relace primér2015=100{ 101,0 100,0 100,0 100,5 102,0 101,9 97,8 97,2 97,4 97,7
ristv % 1,0 -1,0 0,0 0,5 1,5 -0,1 -4,0 -0,6 0,3 0,3

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



Tabulka 3.2.2: Ceny — ctvrtletni

2021 2022

Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (pramér cturtleti)  pramér 2015=100 113,6 114,7 117,0 118,9 126,4 132,8 138,4 141,9
ristv% 2,2 2,9 4,1 6,1 11,2 15,8 18,3 19,3

Ztoho pfispévek:
Administrativnich opatfeni p. b. 0,0 0,1 0,1 -0,2 2,2 3,1 3,6 3,8
Triniho rdstu p. b. 2,2 2,8 4,0 6,3 9,0 12,7 14,7 15,6
Harmonizovany index primér 2015=100 113,1 114,2 115,7 117,2 124,7 131,4 136,3 139,4
spotfebitelskych cen ristv % 2,2 2,8 3,3 5,0 10,2 15,0 17,8 19,0

Deflatory

HDP primér 2015=100 115,2 117,5 118,6 119,2 122,0 127,3 130,7 132,2
ristv% 3,4 3,9 4,1 2,0 5,9 8,3 10,2 10,9
Hrubé domaci vydaje primér 2015=100 113,7 116,5 118,4 120,0 124,5 129,9 134,5 136,5
ristv% 1,8 3,6 4,3 3,5 9,5 11,5 13,5 13,8
Spotieba domacnosti 1 primér 2015=100 112,2 113,9 115,5 116,7 125,9 132,7 137,2 139,7
ristv % 1,0 2,2 3,4 4,6 12,2 16,5 18,9 19,8
Spotieba vladnich instituci primér 2015=100 119,9 128,7 127,8 132,7 125,4 130,1 135,8 141,4
ristv % 2,4 8,4 4,8 1,4 4,6 1,1 6,3 6,5
Tvorba fixniho kapitalu primér 2015=100 112,3 113,0 116,3 118,4 121,2 125,1 128,6 130,8
ristv % 2,7 2,3 4,5 5,8 8,0 10,7 10,6 10,5
Vyvoz zboii a sluzeb primér 2015=100 100,4 102,0 104,6 105,3 107,4 113,0 114,7 114,6
ristv% 2,8 1,7 6,3 5,5 6,9 10,8 9,6 8,9
Dovoz zboii asluzeb primér 2015=100 97,3 99,3 102,9 104,8 108,8 114,6 118,0 118,1
ristv% 0,6 1,3 7,0 7,8 11,8 15,5 14,6 12,7
Sménné relace primér 2015=100 103,2 102,7 101,6 100,4 98,7 98,6 97,2 97,1
ristv % 2,1 0,4 -0,6 2,1 4,4 -4,0 4,4 3,4

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

V ndavaznosti na S¢itani lidu, domd a bytd 2021 byly ve
statistice VSPS podinaje 1. étvrtletim 2022 uplatnény no-
vé demografické vahy. Kvlli tomu se meziro¢né vyrazné
snizily pocty zaméstnanych, nezaméstnanych i ekono-
micky neaktivnich osob. V ¢asové radé tak doslo ke zlo-
mu, a Udaje proto nejsou porovnatelné. Na relativni uka-
zatele (napf. miru nezaméstnanosti) vSak tato zména
neméla vliv.

Pti prepoctu na shodnou strukturu obyvatelstva se za-
méstnanost podle V3PS ve 2. ¢tvrtleti 2022 meziroéné
zvysila 0 2,4 % (proti 1,7 %). PoCet zaméstnanc( vzrostl
02,3 % (proti 1,8 %), celkovy pocet podnikatell byl vyssi
0 3,1% (proti 1,5 %). PoCet podnikatelll bez zaméstnan-
¢ byl meziro¢né vyssi o 4,1 %. Pocet podnikatell se za-
méstnanci klesl o 4,3 %, poCet pomahajicich rodinnych
pfislusnikl vzrostl 0 22,8 % (tyto ukazatele jsou ale znac-
né volatilni).

Dle Gdajd MPSV o volnych pracovnich mistech byl nedo-
statek zaméstnancd ve vétsiné odvétvi a regiond evi-
dentni iv poloviné letoSniho roku. V ¢ervnu bylo vice
volnych mist neZ registrovanych nezaméstnanych vyka-
zano ve 43 okresech, resp. v 9 krajich. Zdaleka ne vSech-
na volna mista evidovana uUrady prace je ale moZné po-
vazovat za aktivni. Z volnych pracovnich mist nabizenych
na internetovych strankach urady prace jich k datu uza-
vérky predikce bylo aktivnich (nabidky, u nichz doslo
k posledni zméné po 1. Unoru 2022 a datum nastupu by-
lo 1. kvétna 2022 nebo pozdéji) priblizné 41 %. Podle ex-
perimentalni statistiky CSU vzrostl pocet volnych pracov-
nich mist v 1. ¢tvrtleti 2022 mezirocné o 18,8 % na témér
94 tisic, coZ bylo pouze 26 % z celkového poctu mist pod-
le statistiky MPSV. Nedostatek zaméstnanct pritom pod-
le konjunkturélniho prizkumu CSU z(istava hlavni barié-
rou rastu produkce ve stavebnictvi a nezanedbatelny je
i v jinych odvétvich.

Poptavka po zahrani¢nich zaméstnancich je nadale velmi
vyrazna. Podle dat MPSV jejich pocet v Cervnu meziro¢né
vzrostl o 86 tisic na 768 tisic. Dlouhodobé prevazuji pra-
covnici ze Slovenska a Ukrajiny, narlst poctu ukrajin-
skych pracovnikd vyrazné zrychlil.

PF¥ichod uprchlikli z Ukrajiny bude v rdmci VSPS v poétu
ekonomicky aktivnich osob (at uz zaméstnanych, ¢i ne-
zaméstnanych) z metodickych divodU zachycen jen mar-
gindlné. Dlvodem je skutecnost, Ze se Setfeni provadi
pouze v bytech a lze navic ocekdvat vysokou miru nepo-
skytnutych odpovédi. Ukazatel zaméstnanosti podle
VSPS tak bude nejspise oproti skute¢nosti vyrazné pod-
hodnocen.

Letos by se zaméstnanost méla v mezicCtvrtletnim srov-
nani jesté mirné zvysovat, za cely rok 2022 by nicméné
kvali uplatnéni novych demografickych vah (viz vyse)
méla klesnout 0 0,7 % (proti rustu o 1,2 %). V roce 2023
by zaméstnanost mohla vzrist 0 0,2 % (beze zmény).

Mira nezaméstnanosti (VSPS) v 1. pololeti 2021 doséhla
v prameéru 2,4 % (proti 2,5 %). Vysoky pocet volnych pra-
covnich mist i zaméstnanych cizincl omezuji prostor pro
pfipadny vyraznéjsi narlst nezaméstnanosti. Mira neza-
méstnanosti by v roce 2022 mohla v prdméru dosdhnout
2,5 % (beze zmény), pro pfisti rok predikujeme jeji mirny
narlst na 2,6 % (beze zmény). Kromé zpozdénych efektd
recese z 2. poloviny letosniho roku by se ve vyvoji neza-
méstnanosti mohl okrajové projevit také prichod uprch-
likG z Ukrajiny.

Podil nezaméstnanych osob (MPSV) v registrech Gradd
prace od poloviny lofského roku v meziro¢nim srovnani
mirné klesa. V roce 2022 by se v priméru mohl sniZit na
3,4 % (proti 3,3 %) v pfistim roce by se v souvislosti se
zpomalenim ekonomického rdstu mohl nepatrné zvysit
na 3,5% (proti 3,3 %). | zde je ¢astecné patrna zména
populace po Sc¢itani 2021 (podil nezaméstnanych osob se
statisticky zvysil vlivem nizSiho jmenovatele). Obtizné
predvidatelny vliv na pocet nezaméstnanych v této me-
todice mliZze mit i stale ne zcela jasné legislativni zachy-
ceni novych uchazecl o praci z Ukrajiny.

Mira participace (20-64 let), ktera v 1. Ctvrtleti 2022
vzrostla na 82,8 % (proti 82,2 %), by v priiméru za cely
rok 2022 mohla dosahnout 82,9 % (proti 81,4 %). V pfis-
tim roce by pak mohla klesnout na 81,4 % (proti 81,2 %).
V horizontu predikce budou hrat dominantni roli zvySo-
vani statutarniho véku odchodu do starobniho dichodu
a demografické aspekty v podobé rostouciho podilu vé-
kovych skupin s pfirozené vysokou mirou ekonomické
aktivity (zejména 45-54 let). Negativné by mohl pUsobit
pfiliv uprchlik( z Ukrajiny, u nichZz by mira zapojeni na
trhu prace alespon zpocatku mohla zaostavat za stavajici
Urovni participace.

Objem mezd a platti se v 1. ¢tvrtleti 2022 zvysil 0 11,9 %
(proti 6,4 %). Hlavni podil na tom mél vice neZ Ctvrtinovy
narast vydélkd v obchodu, dopravé, ubytovani a stravo-
vani (s pfispévkem 4,7 p. b.), ve kterém se nejspiSe pro-
jevila — v mezirocnim srovnani — mirnéjsi restriktivni
obrana, vzdélavani, zdravotni asocidlni péce (rlst
04,8 %). V makroekonomicky nejvyznamnéjsim odvétvi
zpracovatelského primyslu se objem mezd a platl zvysil
0 8,4 % ptri nardstu poctu zaméstnanct o 0,8 %.

Odhadujeme, Ze objem mezd a platQ ve 2. Ctvrtleti 2022
vzrostl 0 7,3 % (proti 3,6 %). Dynamiku nejspiSe podpofi-
ly pretrvavajici frikce na trhu prace, opacnym smérem
ale plsobila vysokd srovnavaci zakladna (predevsim ve
zdravotni a socialni péci byly ve 2. Ctvrtleti 2021 vyplace-
ny vysoké odmény). V horizontu predikce je vyznamnym
faktorem prichod uprchlikQi z Ukrajiny, jenZz by se mél
projevit prostfednictvim narQstu poctu zaméstnancl (v
metodice ndrodnich uctd), a podpofit tak dynamiku ob-
jemu mezd a platl. Stejnym smérem by mélo plsobit
také zvyseni minimalni a zarucené mzdy o0 6,6 % od ledna



2022. V netrznich odvétvich by od 1. zati 2022 mélo dojit
ke zvyseni platovych tarifi ¢asti zaméstnanc(, od 1. led-
na 2023 by pak mély vzrist vydélky pfislusnik(l bezpec-
nostnich sborQ. Tyto Upravy se tak do meziro¢niho tem-
pa promitnou zejména v pfistim roce. ZvySena inflacni
ocekavani se spolecné s obnovenym nedostatkem pra-
covnikll nejspiSe projevi silnym narlistem mezd. Dynami-
ka vydélkl by tak méla byt tazena trznimi subjekty. Na
druhou stranu je v pripadé podnik(l nejvice ohrozenych
ristem cen vstupU (pfedevsim energii) prostor pro navy-
Seni mezd znacné limitovany. V Uhrnu by se v letoSnim
roce mohl objem mezd aplatl zvysit o 9,8 % (proti
6,0 %), v roce 2023 by dynamika mohla zvolnit na 7,9 %
(proti 6,2 %).

Primérna mzda (podnikova, pfepoctena na plny Gvazek)
se v 1. Ctvrtleti 2022 zvysila 0 7,2 % (proti 5,4 %). Pretr-
vavajici vysoky pocet volnych pracovnich mist by mél dy-
namiku primérné mzdy podpofit, imigraéni vina by ale
celkovou dynamiku méla mirné tlumit. V roce 2021 byla
prdmérnd mzda zaméstnancl z Ukrajiny oproti celkové-
mu prlméru priblizné o ¢tvrtinu niZsi, coZ lze zEasti vy-
svétlit relativné vyssi zaméstnanosti v hlre placenych
odvétvich (podle nasich propoctl odvétvova struktura
vysvétluje priblizné tretinu rozdilu). V pfipadé nové pfi-
chozich pracovnik(l Ize s ohledem na potfebu adaptace
a mozny nesoulad mezi kvalifikaci a pfijatou pracovni po-
zici oCekavat jesté nizsi prdmérnou mzdu. V roce 2022 by
se tak prlimérna mzda mohla zvysit o 7,4 % (proti 4,6 %),

vroce pfistim by pak mohlo tempo rlstu zpomalit na
6,5 % (proti 4,4 %).

Box 2: Vydaje domdacnosti na bydleni a energie

Vydaje na bydleni a energie tvofi zdaleka nejvyznamné;jsi ¢ast spotfeby domécnosti’ — v roce 2021 to bylo pfes 28 %. Témé&f 55 %
vydajl v tomto oddilu nicméné pfipada na tzv. imputované najemné. | po jeho vylouceni vsak bydleni a energie predstavuji vy-
znamnou polozku (13 %) celkovych spotfebnich vydaji domacnosti. Kvili razantnimu narlstu cen vtomto oddilu, predevsim
z titulu vyssich cen elektfiny a zemniho plynu (blize viz kapitolu 3.2), bude fada domacnosti pravdépodobné omezovat Utraty za
ostatni zboZi a sluzby. Nékteré z nich se pfitom i tak mohou dostat do vaznych finanénich problém.

Financni situace jednotlivych domacnosti i jejich zranitelnost viéi mimoradné silnému rdstu cen energii, potazmo nakladd na
bydleni, se pochopitelné bude lisit. Informace o ekonomické situaci rliznych typd domacnosti, jejich prijmech, nakladech na byd-
leni aj. zjistuje CSU v rdmci $etfeni Zivotni podminky. Posledni dostupna data, je# jsou prezentovdna v tomto boxu, pochazeji
z $etfeni®, které prob&hlo v 1. poloviné 2021 a mapovalo situaci domdcnosti v té dobé a jejich pfijmy v roce 2020.

V roce 2021 platila primérna domacnost za bydleni® 6 176 K& mési¢né, co? ptedstavovalo 14,4 % jejich Eistych penéZnich pFijma.
V ramci téchto vydajd byly nejvyznamnéjsimi polozkami elektfina (27,3 %) a ndjemné (26,0 %). V jednotlivych pasmech pfijmové
distribuce (podle decilového rozdéleni Cistych penéznich pfijmd na osobu) se pritom primérné mési¢ni naklady na bydleni po-
hybovaly od 5435K¢ (tfetich 10 %) do 7 178 K& (nejvy3sich 10 %). Tyto Udaje vSak maskuji znacnou variabilitu’® vydajh
v jednotlivych pfijmovych pasmech (viz graf 1). Zaroven je pti jejich hodnoceni tfeba vzit v potaz, Ze primérny pocet ¢lent do-
macnosti s rostoucimi prijmy klesa a také se projevuji Uspory z rozsahu (mezni naklady spojené s dalSimi ¢cleny domacnosti jsou
klesajici). Naklady na bydleni vztazené na osobu se tak s prijmy zfetelné zvysuji (viz graf 2). V poméru k vysi Cistych penéznich

Graf 1: Mésicni naklady na bydleni
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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prijmd domacnosti je oviem relace opacna — relativni naklady na bydleni s rostoucimi prijmy klesaji (viz graf 3).

Graf 2: Mésicni naklady na bydleni
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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7 Vydaje doméacnosti na kone&nou spotfebu v ndrodnim pojeti v béZnych cendch, metodika narodnich Gétd.
8 €sU (2022): PFijmy a Zivotni podminky domacnosti — 2021. Praha, Cesky statisticky Gfad, 20. 1. 2022 [cit. 9. 8. 2022], <https://www.czso.cz/csu/

czso/prijmy-a-zivotni-podminky-domacnosti-r4éhlvpcwox>.

9 Najemné (neni zahrnuto imputované najemné), elektfina, plyn, teplo a tepld voda, vodné a sto€né, ostatni sluzby, tuha a tekutd paliva.

10 Grafy 1-6 popisuiji distribuci dané veliginy v jednotlivych decilovych pasmech pfijmového rozdéleni. Stiedni ,krabicova” ¢ast diagramu je zezdola
ohranicena 1. kvartilem a shora 3. kvartilem, mezi nimi se nachazi linie vymezujici median. Konce svislych cernych Usecek, tzv. vous(, pak odpovidaji
1. a 9. decilu. Z Grafu 1 tak napf. vyplyva, Ze u desetiny domacnosti ze spodnich 10 % pfijmového rozdéleni (sloupec L10 %) mésicni ndklady na byd-
leni pfevysuji 12 tis. K¢ (9. decil), avak polovina nejchudsich domacnosti plati za bydleni méné nez 6 tis. K¢ mési¢né (median).
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Graf 3: Mésicni naklady na bydleni Graf 4: Mésicni naklady na energie
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR. Zdroj: CSU. Viypocty MF CR.

Obdobna je situace v pfipadé vydaji za energie®? (viz grafy 4-6). Primérné mési¢ni naklady domdcnosti na energie v roce 2021
Cinily 3 474 K¢, coz odpovidalo 8,1 % cistych penéznich pfijmu. V jednotlivych decilovych pasmech prijmového rozdéleni se pfi-
tom prameérné naklady na energie pfilis neliSily (rozdil oproti celkovému priméru do 240 K¢), i kdyZ i vtomto pripadé vykazuji
naklady jednotlivych domdcnosti pomérné vysokou variabilitu.

Graf 5: Mésicni naklady na energie Graf 6: Mésicni naklady na energie
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Zdroj: €SU. Vypocty MF CR. Zdroj: €SU. Vypocty MF CR.

V roce 2021 prevySovaly vydaje na bydleni tfetinu Cistych penéznich pfijm0 u 579 tis. domacnosti, tj. u 12,9 % z celkového poctu
4,496 milionu domécnosti. V téméf 42 % ptipadd se jednalo o doméacnosti diichodc!?, necelou tfetinu pak tvofily domacnosti
zaméstnancu. Podil domacnosti s vysokymi relativnimi naklady na bydleni pfitom s rostoucimi pfijmy klesa (viz graf 7). Zatimco
ve spodni desetiné pfijmového rozdéleni to bylo 38 %, v horni pétiné se tento podil pohyboval jen okolo 5 %. U nejchudsich do-
macnosti byly téZ vyznamné zastoupeny domacnosti nezaméstnanych (v grafech jsou zarazeny do kategorie Ostatni).

(7,2 %) a na Vysociné (7,5 %), nejvyssi pak ve strukturdlné postiZzenych regionech — tj. v Karlovarském (14,6 %), Moravskoslez-
ském (16,4 %) a Usteckém (16,6 %) kraji — a v Praze (22,9 %), co? lze vysvétlit vy$$im podilem najemniho bydleni.

Graf 7: Domacnosti s vysokymi naklady na bydleni Graf 8: Domacnosti s vysokymi naklady na bydleni
podil domdcnostiv % podil domdcnosti v %
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR. Zdroj: CSU. Vypoity MF CR.

1 Naklady na bydleni kromé najemného, vodného a stoéného a ostatnich sluzeb.
12 Jréuje se podle postaveni osoby v Eele doméacnosti.




Naklady na energie presahly 20 % Cistych penéznich pfijmid u 458 tis. domacnosti, tj. u 10,2 % vsech domacnosti. Polovinu z nich
tvorily doméacnosti diichodct, ve 24 % pfipadl se jednalo o domacnosti zaméstnancl. Obdobné jako v pfipadé nakladd na byd-
leni se relativni vydaje za energie s rostoucimi pfijmy domacnosti snizuji (viz graf 9).

nejvyssi naopak v Praze a Moravskoslezském kraji (v obou pfipadech 12,3 %). Zejména v Praze tak vyznamnou soucast nakladd
na bydleni tvori vydaje nesouvisejici s energiemi.

Graf 9: Domacnosti s vysokymi naklady na energie Graf 10: Domacnosti s vysokymi naklady na energie
podil domdcnosti v % podil domdcnostiv %
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Zdroj: CSU. Vypoéty MF CR. Zdroj: CSU. Vypoéty MF CR.

Specifickou a vici vyssim cenam energii a nakladim na bydleni znacné zranitelnou skupinou jsou domdacnosti, v nichz (ekono-
micky neaktivni) déti Ziji pouze s jednim z rodi¢d. Téchto domacnosti bylo v roce 2021 témér 194 tis., tj. 4,3 % z celkového poctu
domacnosti. U 33 % z nich pfitom vydaje na bydleni presahovaly tfetinu Cistych penéznich pfijma, za energie pak vice nez pétinu
svych prijmG vyddavalo 22 % domacnosti osamélych rodic¢. Ve srovnani s Udaji za vSechny domacnosti (viz vyse) to jsou v obou
ptipadech vyrazné vyssi hodnoty. Pficinou je hlavné nizka droven piijmG domacnosti osamélych rodi¢t — bezmala 40 % z nich

Napjatou finan¢ni situaci domdécnosti, u nichz vydaje na bydleni pfesahuji tfetinu Cistych penéznich ptijmu, pak dokladaji i otazky
Setreni, které se tykaji subjektivniho vnimani vlastni ekonomické situace (v zavorce jsou dale uvddény odpovidajici podily u do-
mdcnosti, jejichz ndklady na bydleni neprevysuji tietinu Cistych penéznich pfijma). Témér 38 % (11 %) téchto domacnosti pova-
Zovalo naklady na bydleni za velkou zatéz, pro 6 % (15 %) domdcnosti naopak tyto vydaje nepredstavovaly Zadnou zatéz. Skoro
70 % (34 %) domdcnosti uvedlo, Ze s pfijmy vychazi s obtizemi'3, zatimco 30 % (66 %) odpovédélo, Ze s pFijmy vychazi snadno®®.

Nejvice jsou tedy rostoucimi naklady na bydleni/energie ohrozeny domacnosti s nizkymi az stfedné vysokymi prijmy, resp. do-
madcnosti dichodcl. Tém by ovsem s rostoucimi cenami energii mélo vyrazné pomoci navysovani ddchodd. V letosnim roce jiz
byly dGichody valorizovany dvakrat, a to od ledna a poté v cervnu. K dals$i mimoradné valorizaci kvuli vysoké inflaci dojde od zafi.
Od 1. ledna 2023 pak budou dichody opét zvySeny (pravidelnd valorizace), pravdépodobnd je ovsem i mimoradna valorizace,
pricemz dichody se budou navysovat také o tzv. vychovné, tj. o 500 K¢ mési¢né za kazdé vychované dité.

Zaroven je vak tfreba mit na paméti, 7e vy$e uvedené Udaje z $etfeni Zivotni podminky se vztahuiji k 1. poloviné predchoziho ro-
ku, podil domacnosti s vysokymi naklady na energie ¢i bydleni tedy pravdépodobné vyrazné vzroste. Dopad razantniho zvyseni
cen energii na domacnosti ale bude plné zachycen az v Setfeni pfijm0 a Zivotnich podminek, které se uskuteéni v roce 2023.

13 0dpovédi s velkymi obtiZemi, s obtizemi a s men3imi obtizemi.
14 0dpoveédi docela snadno, snadno, a velmi snadno.
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Graf 3.3.1: Po¢et zaméstnanci dle riznych statistik
mezirocni zména v %
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Graf 3.3.3: Ukazatele nezaméstnanosti
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Zdroj: CSU, MPSV. Viypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.5: Nahrady na zaméstnance a produktivita

mezirocni riist redlnych ndhrad a redlné produktivity v %
12

Nahrady na zaméstnance

| — Produktivita prace

6

3 A
0

VN

-12

\\

1/18 1/19 1/20 /21 1/22 1/23
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.7: Nominalni objem mezd a platt
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 3.3.2: Podet cizincli zaméstnanych v CR
mezirocni zména v tis. osob
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Zdroj: MPSV. Vypoéty MF CR.

Graf 3.3.4: Pojistné na socialni zabezpeceni a vydélky
meziro¢ni rdst v %
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Zdroj: CSU, MF CR. Vlypocty a predikce MF CR.
Graf 3.3.6: Nominalni mésic¢ni mzdy
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

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

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU

Zaméstnanost * prim.vtis.osobi 5139 5222 5294 5303 5235 5213} 5176 5186 5192 5198
ristv % 1,9 1,6 1,4 0,2 -1,3 -0,4 -0,7 0,2 0,1 0,1
Zaméstnanci 2 prim.vtis.osobt 4257 4327 4396 4412 4351 4383] 4355 4365 4370 4375
ristv % 2,1 1,7 1,6 0,4 -1,4 0,7 -0,6 0,2 0,1 0,1
Podnikatelé ! prim. v tis.osob 882 894 897 891 884 831 821 821 822 823
ristv % 1,0 1,4 0,4 -0,8 -0,7 -6,0 -1,2 0,0 0,1 0,1
Nezaméstnanost prim. v tis.osob 211 156 122 109 137 150 134 139 139 134
Mira nezaméstnanosti pramérv % 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 2,5 2,6 2,6 2,5

Dlouhodoba nezaméstnanost prim. v tis.osob 89 54 37 33 30 41
Pracovni sila pram.vtisosob} 5350 5377 5415 5412 5372 5364| 5310 5325 5331 5332
ristv% 0,8 0,5 0,7 -0,1 -0,7 -0,2 -1,0 0,3 0,1 0,0
Populace ve véku 20-64 let pram.vtisosob} 6496 6445 6407 6376 6345 6266] 6170 6292 6275 6267
ristv% -0,9 -0,8 -0,6 -0,5 -0,5 -1,2 -1,5 2,0 -0,3 -0,1
Zaméstnanost / Populace 20-64 primérv % 79,1 81,0 82,6 83,2 82,5 83,2 83,9 82,4 82,7 82,9
Mira zaméstnanosti 20-64 let ¥ primérv % 76,9 78,7 80,0 80,4 79,8 80,6 81,0 79,7 80,0 80,1
Prac. sila/ Populace 20-64 let primérv % 82,4 83,4 84,5 84,9 84,7 85,6 86,1 84,6 85,0 85,1
Mira participace 20-64 let > pramérv%i 79,9 80,9 81,7 820 81,8 823 829 814 81,8 81,8
Mira participace 15-64 let 5) primérv % 75,0 75,9 76,6 76,7 76,4 76,6 77,1 75,2 75,1 74,9

Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych prim. v tis.osob 406 318 242 212 259 280 244 248 234 227
Podil nezaméstnanych osob primérv % 5,6 4,3 3,2 2,8 3,5 3,8 3,4 3,5 3,3 3,2
Mzdy a platy-CsU
Primérna hruba mési¢ni mzda

NomindlIni K& mésicné: 27764 29638 32051 34578 36176 37903 40706 43337 45896 47732
rastv % 4,4 6,7 8,1 7,9 4,6 4,8 7,4 6,5 5,9 4,0
Redlna Ke2015§ 27571 28747 30438 31928 32358 32647 30181 29533 30347 30859
rastv % 3,7 4,3 5,9 4,9 1,3 0,9 -7,6 2,1 2,8 1,7

Median mési¢nich mezd K&mésicnét 23692 25398 27561 29439 31049 32481
ristv % 5,7 7,2 8,5 6,8 5,5 4,6 . . .
Objem mezd aplatt ristv% 5,7 9,2 9,6 7,8 0,1 5,8 9,8 7,9 5,7 4,2
Produktivita prace ristv% 0,9 3,6 1,9 2,8 -3,9 3,2 0,6 0,7 2,8 2,3
Jednotkové naklady prace ristv % 3,0 3,5 6,1 4,3 7,3 1,8 5,3 5,8 2,8 1,8
Nahrady zaméstnancim / HDP % 41,7 42,8 44,3 44,6 46,0 45,6 44,3 44,2 43,9 43,6

Pozn.: Rozdily mezi nezaméstnanosti podle VSPS a podle registrace na ufadech prdce vyplyvaji z odlisné definice obou ukazateli. V ndvaznosti na S¢&i-

tdni lidu, domd a byt 2021 byly ve statistice VSPS pocinaje 1. étvrtletim 2022 uplatnény nové demografické vdhy, v casovych faddch je proto zlom.

1)
2)
3)
4)

VEetné &lend produkénich druZstev.
VCetné pomdhajicich rodinnych pfislusnikd.

5)

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

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

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

2021 2022
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce

Vybérové Setteni pracovnich sil —€sSU

Zaméstnanost ! primér v tis.osob 5166 5171 5257 5259 5141 5160 5202 5202
meziroéni rist v % -2,1 0,8 0,5 0,8 -0,5 0,2 -1,1 -1,1
mezictvrtletni rist v % (SA) 0,6 0,2 1,1 0,1 -1,5 0,3 0,0 0,0
Zaméstnanci ? pramér v tis.osob 4333 4352 4422 4423 4330 4336 4377 4377
rastv % -1,3 0,5 1,7 2,0 0,1 -0,4 -1,0 -1,0
Podnikatelé 3 primér v tis.osob 833 819 836 836 811 824 825 825
rastv % -6,2 -7,2 -5,7 -5,0 -2,6 0,6 -1,3 -1,4
Nezaméstnanost pramér v tis.osob 179 159 146 118 130 126 143 135
Mira nezaméstnanosti pramérv % 3,4 3,0 2,7 2,2 2,5 2,4 2,7 2,5

Dlouhodoba nezaméstnanost primér v tis.osob 40 45 42 38 37
Pracovnisila primérv tis.osob 5345 5330 5403 5378 5271 5286 5345 5337
ristv% -0,7 -0,2 0,3 0,0 -1,4 -0,8 -1,1 -0,8
Populace ve véku 20-64 let pramér v tis.osob 6321 6310 6281 6151 6153 6153 6148 6224
ristv% -0,5 -0,7 -0,8 -2,9 -2,7 -2,5 2,1 1,2
Zaméstnanost / Populace 20-64 primérv % 81,7 81,9 83,7 85,5 83,6 83,9 84,6 83,6
meziroéni pFirdstek -1,3 0,0 1,1 3,1 1,8 1,9 0,9 -1,9
Mira zaméstnanosti 20-64 let ¥ primérv % 79,2 79,4 80,9 82,7 80,8 80,8 81,4 80,8
meziroéni pfirdstek -1,1 0,0 0,9 3,0 1,6 1,5 0,5 -1,9
Prac. sila / Populace 20-64 let primérv % 84,6 84,5 86,0 87,4 85,7 85,9 86,9 85,7
meziroéni pfiriistek 0,1 0,5 1,0 2,5 1,1 1,4 0,9 -1,7
Mira participace 20-64 let 5) primérv % 81,8 81,7 82,7 82,8 82,8 82,8 83,6 82,4
meziroéni pfiristek 0,1 0,4 0,7 0,7 1,0 1,1 0,9 0,4
Mira participace 15-64 let 5) primérv % 76,2 76,0 77,1 77,1 77,0 77,1 77,7 76,5
meziroéni pfiristek 0,1 0,1 0,5 0,4 0,7 1,1 0,6 0,6

Registrovana nezaméstnanost — MPSV

Pocet nezaméstnanych pramér v tis.osob 307 291 269 252 262 240 238 236
Podil nezaméstnanych osob primérv % 4,2 4,0 3,7 3,4 3,5 3,3 3,3 3,3

Mzdy a platy-CsU
Primérna hruba mésiéni mzda

Nominalni K& mésicné 35396 38390 37563 40224 37929 40470 40439 43 986
ristv % 1,8 10,1 4,4 2,9 7,2 5,4 7,7 9,4
Realna K& 2015 31158 33470 32105 33830 30007 30474 29218 31001
ristv % -0,3 7,0 0,3 -3,1 -3,7 -8,9 -9,0 -8,4
Median mési¢nich mezd K¢& mésicné 29949 32505 33035 34436 31923
ristv % 0,8 10,0 4,2 3,6 6,6
Objem mezd aplatG ristv % -2,3 13,2 6,7 6,1 11,9 7,3 9,7 10,6

Pozn.: V ndvaznosti na S&itdni lidu, domt a byt 2021 byly ve statistice VSPS pocinaje 1. Ctvrtletim 2022 uplatnény nové demografické véhy, v éaso-
vych faddch je proto zlom.

1) Zaméstnani s jedingm nebo hlavnim zaméstndnim podle Vybérového Setieni pracovnich sil (VSPS). Mezictvrtletni rist ze sezénné ocisténych dat.
VEetné &lend produkénich druZstev.

Vetné pomdhajicich rodinnych pfislusnikd.

Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.

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

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

2)
3)
4)
5)



Tabulka 3.3.3: Uéet domacnosti

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Predikce Predikce
Béziné prijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢§ 1825 1923 2038 2223 2430 2599 2650 2799 3013 3254
ristv % 4,2 5,4 6,0 9,1 9,3 7,0 1,9 5,6 7,6 8,0
Hruby provozni pirebytek mid. K¢& 674 691 703 740 801 845 833 855 942 1016
asmiseny dichod 1 rastv% 3,0 2,4 1,7 5,2 8,3 5,5 -1,4 2,6 10,2 7,8
Pfijaté dichody z vlastnictvi mid. K¢& 133 127 133 162 162 163 129 171 171 177
rastv % 0,0 -4,3 4,1 21,9 0,2 0,5 -20,9 32,5 0,3 3,3
Socialni davky mid. K¢& 596 613 630 650 685 738 885 924 1023 1113
rastv % 2,2 2,8 2,8 3,2 5,4 7,7 19,9 4,4 10,7 8,8
Ostatni pfijaté béZné transfery mid. K¢& 160 181 217 244 281 338 363 472 551 581
rastv % 9,2 13,3 19,4 12,8 15,1 20,4 7,3 29,8 16,9 5,3
Béiné vydaje

Placené dlichody z vlastnictvi mld. K¢ 16 14 14 13 19 28 27 26 29 30
rastv%i -24,3 -10,7 0,2 -7,4 43,2 44,8 -2,7 -2,3 8,8 2,9
BéZné dané zdichodu ajméni mid. K¢& 197 205 227 264 309 316 342 260 274 297
rastv % 6,5 3,9 10,8 16,3 16,9 2,3 8,3 -239 5,3 8,4
Socialni pFispévky mid. K¢& 696 732 775 836 911 976 1028 1129 1201 1291
rastv % 3,8 5,3 5,8 7,9 9,0 7,1 5,3 9,9 6,4 7,5
Ostatni placené béiné transfery mld. K¢ 150 169 207 238 278 335 358 468 546 574
rastv% 7,3 12,5 22,4 15,3 16,5 20,6 6,7 30,8 16,6 5,2
Disponibilni diichod mid.k¢§ 2328 2414 2497 2666 2842 3029 3106 3337 3651 3949
rastv% 3,4 3,7 3,4 6,8 6,6 6,6 2,5 7,4 9,4 8,2
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢f 2072 2152 2241 2383 2524 2663 2536 2715 3191 3493
ristv % 2,2 3,9 4,1 6,4 5,9 5,5 -4,8 7,0 17,5 9,5
Zména podilu v penz. fondech mid. K& 35 33 31 32 33 37 38 38 28 31
Hrubé uspory mid. K¢& 292 295 286 315 350 404 607 660 488 487

Kapitalové transfery
(pFijem (-) /vydaj (+)) mid. K¢ -32 -12 -14 -11 -12 -13 -41 -35 -34 -28
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 214 220 237 216 261 297 300 316 342 356
ristv % 5,2 2,9 7,9 9,2 21,2 13,7 0,9 5,4 8,3 4,3
Zména financnich aktiv a pasiv mid. K& 108 85 61 110 101 116 348 380 182 160
Disponibilni diichod realny? ristv % 2,6 3,7 3,0 44 4,0 3,7 -0,4 4,5 -6,4 -0,8
Mira hrubych uspor % 12,4 12,1 11,3 11,7 12,2 13,2 19,3 19,5 13,3 12,2

Y Smiseny diichod drobnych podnikateld, ktery je souhrnem diichodu z podnikdni (zisku) a dichodu z jejich pracovni &innosti pro viastni podnik.

2 Deflovdno defldtorem spotfeby domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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3.4 Vztahy k zahranici

Bézny ucet platebni bilance dosahl v 1. Ctvrtleti 2022
schodku 2,0 % HDP (proti 1,8 % HDP). Meziro¢ni zhorseni
salda 0 3,9 % HDP bylo dano vyhradné citelnym poklesem
bilance zbozi.

Mezirocni rlist exportnich trha v 1. ¢tvrtleti 2022 dosahl
4,4 % (proti 3,0 %). Vyssi nez oCekdvany rast byl dan sil-
n&j$i dynamikou HDP hlavnich obchodnich partnerd CR
(rGst 00,5 p. b. vys$si) a nizsim poklesem dovozni naroc-
nosti (silny mezictvrtletni rlst importd do Spojeného
kralovstvi). S ohledem na lepsi nez odhadovany vyvoj
ekonomické aktivity v zahranici v 1. pololeti 2022 tak pro
letosni rok pocitdme s rGstem exportnich trhll 03,4 %
(proti 2,9 %), v roce 2023 by vsak jejich dynamika vlivem
predpokladaného zpomaleni hospodarského rlstu ob-
chodnich partner mohla zvolnit na 2,2 % (proti 3,8 %).

Exportni vykonnost v 1. Ctvrtleti 2022 klesla o0 6,9 % (pro-
ti 7,6 %), a nadale tak setrvava ve vyrazné zapornych
hodnotach. Prispéla k tomu pretrvavajici omezeni vyroby
ve zpracovatelském (hlavné automobilovém) primyslu,
zpUsobena nedostatkem nékterych komponent. Pro le-
tosni rok ocekavame snizeni vykonnosti o 3,8 % (proti
2,2 %). Zhorseni predikce odrazi pokles priimyslové vy-
roby a nizsi objemy exportnich zakdzek nasledkem prud-
ce rostoucich cen surovin a energii. V roce 2023 by ex-
portni vykonnost pfi ocekdvaném odeznivani cenovych
tlaki a obtizi v dodavatelskych retézcich mohla vzrist
01,1% (proti 1,0 %).

Bilance zbozi (v metodice platebni bilance) se v 1. Ctvrt-
leti 2022 mezirocné zhorSila 055%HDP na
-0,2 % HDP*> (proti 0,0 % HDP), a poprvé od konce roku
2008 tak skoncila v deficitu. Zhorseni salda odrazi nejen
silnou dynamiku dovoz( ovlivnénou vysokymi cenami
energetickych komodit a surovin, ale i meziro¢ni pokles
exportu ve skupiné stroje a dopravni prostfedky, kterd
tvofi vice nez polovinu celkového vyvozu zbozi. V jejim
rdmci kvili omezeni vyroby v automobilovém primyslu
poklesl export motorovych vozidel téméf o desetinu.

Ceny mineralnich paliv zUstdvaji i nadale dllezitym fakto-
rem ovliviujicim sménné relace zahrani¢niho obchodu
se zbozim. Schodek palivové ¢asti bilance v 1. ¢tvrtleti
2022 cinil 2,8 % HDP (proti 2,7 % HDP). S ohledem na
predpokladanou cenu ropy (viz kapitolu 1.2) a vyvoj cen
dalSich energetickych komodit (zemni plyn) pro letosni
rok pocitame s prohloubenim schodku na 3,4 % HDP
(proti 3,3 % HDP). V roce 2023 by se deficit mohl snizit
na 2,8 % HDP (proti 2,6 % HDP).

Ocekavame, Ze bilance zboii letos skonci schodkem ve
vysi 2,6 % HDP (proti prebytku 0,1 % HDP). ZhorSeni pre-
dikce odrazi vyrazny pokles sménnych relaci vlivem vyso-
kych cen energii a dalSich vstup(. Negativné se na celko-
vé bilanci podepise i silnéjsi investi¢ni aktivita, ktera se

15 VEechny Etvrtletni udaje v poméru k HDP jsou uvadény v rocnich
klouzavych Uhrnech.

vyznacuje vysokou dovozni naroc¢nosti. Pro rok 2023 pak
predpokldddme zmirnéni schodku na 2,2 % HDP (proti
prebytk