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Seznam pouzitych zkratek

D, Co bézné ceny

index spotrebitelskych cen
mezinarodni kéd pro ¢eskou korunu
Ceskd narodni banka

Cesky statisticky urad

eurozdna v rozsahu 20 zemi

Evropska centrdlni banka

Evropska komise

Evropska unie v rozsahu 27 zemi
mezinarodni kéd pro euro

Federalni rezervni systém

hruby domaci produkt

hruba pridana hodnota

Ministerstvo financi

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

standard kupni sily

stalé ceny

souhrnna produktivita vyrobnich faktoru
tvorba hrubého fixniho kapitalu
mezinarodni kéd pro americky dolar
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 zdrojt

Makroekonomicka predikce byla zpracovana na zakladé udaju, které byly znamy ke 12. srpnu 2024.

Poznamky

Neni-li uvedeno jinak, nejsou udaje v Makroekonomické predikci o€iStény o sezdnni a kalendarni vlivy. Publikované
souctové udaje v tabulkdch mohou byt zatizeny nepfesnosti na poslednim desetinném misté vzhledem k zaokrouhlo-
vani.

Udaje z pFedchozi predikce z dubna 2024 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokéim 2026 a 2027 jsou extra-
polaénim scéndrem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v textu aZ na vyjimky komentovan.



Shrnuti predikce

Globalni hospodarsky rist je nadale limitovan restriktivni ménovou politikou a zvysenou geopolitickou nestabilitou.
Mezindrodni obchod brzdi logistické problémy dané probihajicimi ozbrojenymi konflikty a s tim spojené prodluzovani
dodavatelskych Ihit. Hospodafsky rist v eurozéné bude i letos nevyrazny, v pristim roce by vSak mohl zrychlit na 1,3 %.

Ceskd ekonomika v minulém roce stagnovala. Hruby domaci produkt klesl o0 0,1 %, letos viak podle predikce vzroste
01,1 % a v pfistim roce o 2,7 %. Mezirocni inflace by se v celém horizontu prognézy méla pohybovat pobliz 2 %. Diky
pretrvavajici silné poptdvce po praci a poklesu inflace porostou realné mzdy.

Podle predbéZného odhadu Ceského statistického tGradu
se redlny hruby domaéci produkt CR, ocistény o sezénni
a kalendarni vlivy, ve 2. Ctvrtleti 2024 zvysil mezictvrtlet-
né 00,3 % a mezirocné o 0,4 %. V 1. ¢tvrtleti 2024, pro
které jsou k dispozici detailni Udaje o strukture rlstu,
HDP mezirocné (bez ocisténi) klesl o 0,2 %. Revidovana
data narodnich Gc¢tl ukazuji, Ze ekonomicky vykon pre-
konal predpandemickou uroven jiz ve 2. Ctvrtleti 2022,
od té doby vsak ceska ekonomika viceméné stagnuje.

V roce 2024 by se HDP mohl zvysit o 1,1 %, hlavné za-
sluhou obnoveného rlstu spotfeby domacnosti. Ekono-
miku by mélo vyznamné podpofit také saldo zahranicni-
ho obchodu, a to predevsim v souvislosti s oslabenim
dovozné narocné investi¢ni poptavky a ocekiavanym vy-
vojem zasob. V roce 2025 by Ceskd ekonomika diky sil-
néjsi dynamice spotreby i investic a pfiznivéjSimu hos-
podafskému vyvoji v zahrani¢i mohla vzrist o 2,7 %,
robustnéjsi oziveni domaci poptavky vsak zaroven pod-
pofi dovoz.

Mezirocni inflace se na pocatku letosniho roku po trech
letech dostala do blizkosti inflaéniho cile Ceské néarodni
banky a v tolerancnim pasmu by se méla pohybovat i po
zbytek roku. Proinflaéni zahrani¢ni nabidkové faktory vy-
razné oslabily a domaci poptavkové tlaky jsou déle tlu-
meny zvySenymi ménovépolitickymi sazbami, k cemuz
letos navic prispiva restriktivni plsobeni fiskalniho kon-
solida¢niho balicku. Primérna mira inflace by tak letos
mohla klesnout na 2,4 % a v roce 2025 dale na 2,3 %.

Na trhu prace se nadale projevuji nerovnovahy souvise-
jici s nedostatkem pracovnikl. Navzdory slabé hospodar-
ské dynamice by tak mira nezaméstnanosti v roce 2024
neméla pfilis vzrist. Z 2,6 % v roce 2023 by se letos moh-
la zvysit na 2,8 %, v pfistim roce by diky rdstu ekonomiky
mohla nepatrné klesnout na 2,7 %. Pretrvavajici napéti
na trhu prace nedovoli vyraznéjsi zpomaleni rlistu nomi-
nalnich mezd. Vydélky po dvou letech poklesu porostou
i v redlném vyjadreni.

Bézny ucet platebni bilance skoncil v 1. Ctvrtleti 2024
prebytkem ve vysi 1,3 % HDP. Za vyraznym meziro¢nim

zlepsenim bilance vnéjsi rovnovahy stoji predevsim zvy-
Seni prebytku bilance zboZi, k némuz na strané dovozu
prispélo odeznéni cenovych tlakd v primyslu a energeti-
ce a slaba investi¢ni aktivita v 1. Ctvrtleti 2024. V rdmci
prvotnich dichodi se pak sniZil odliv dichod( z investic
(pfedevsim ve formé dividend). Tyto faktory by pfitom
mély byt smérodatné i v letoSnim roce. O¢ekdavame pro-
to, Zze béiny ucet vletoSnim roce dosdhne prebytku
1,6 % HDP, ktery v roce 2025 vlivem oZiveni domaci po-
ptavky klesne na 0,1 % HDP.

Hospodareni sektoru vladnich instituci by mélo v roce
2024 i navzdory navysenym vydajim na obranu ¢i di-
choddim skoncit s meziro¢né o 1,3 p. b. niz$im deficitem
2,5 % HDP. K tomu pfispéje pfijaty konsolidacni balicek
vlady, doznivajici opatfeni souvisejici s energetickou krizi
i ekonomické oZiveni. ZadluZeni vefejnych financi by pfi
nizsi dynamice nominalniho HDP mélo dosahnout
43,7 % HDP.

Rizika Makroekonomické predikce v uhrnu povazujeme
za vychylena smérem dold. Hospodarskou aktivitu v né-
kterych odvétvich ekonomiky muzZe utlumit obnoveni
problém( v dodavatelskych fetézcich, napf. v souvislosti
se situaci na Strednim vychodé. Kromé negativniho do-
padu na ekonomicky vykon by problémy na strané na-
bidky vytvarely dodatecné inflacni tlaky. Ty by mohly byt
vyvolany také narlGstem cen energetickych komodit
v pfipadé eskalace geopolitického napéti, popr. zavadé-
nim ¢i zvySovanim cel nebo jinych prekazek v zahranic-
nim obchodé. Vzhledem k vyznamnému obchodnimu
propojeni ceské a némecké ekonomiky povaZujeme za
negativni riziko predikce téz strukturaini problémy a sla-
by hospodarsky rist Némecka. Urcité riziko nadale pred-
stavuje schopnost nahradit pokles dovozu zemniho plynu
a ropy z Ruska do Evropské unie zvysenym importem od
jinych dodavatell a opatfenimi na strané poptavky. Pro
Ceskou ekonomiku je rizikem rovnéz perzistence cen ve
sluzbach a také vyvoj inflacnich ocekavani. Ekonomicky
rist podporuje zapojeni uprchlikll z Ukrajiny na trhu pra-
ce, plné vyuziti jejich lidského kapitalu by pak mohlo po-
silit produktivitu prace.



Rust ekonomiky by mél byt taZen oZivenim spotieby
rust redlného HDP v %, prispévky v procentnich bodech
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Deficit verejnych financi by mél klesnout pod 3 % HDP
saldo sektoru vlddnich instituci, v % HDP
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Hlavni makroekonomické indikatory

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025; 2024 2025

Aktudlni predikce Minuld predikce
Nominalni hruby domaci produkt mld. k¢ bc.i 5889 5828 6308 7050 7619 7960 8393 7657 8032
rastv %, b.c. 7,5 -1,0 8,2 11,8 8,1 4,5 5,4 4,3 4,9
Realny hruby domaci produkt ristv %, s.c. 3,6 -5,3 4,0 2,8 -0,1 1,1 2,7 1,4 2,6
Spotifeba domdcnosti ristv %, s.c. 3,1 -6,4 4,2 0,5 -2,8 2,1 3,9 2,7 3,5
Spotieba vladnich instituci ristv %, s.c. 2,6 4,1 1,5 0,4 3,5 2,3 2,2 1,6 2,2
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv %, s.c. 7,5 -4,8 6,7 6,3 2,5 -0,5 3,6 2,2 2,4
PFispévek Cistych vyvozi k ristu HDP p.b., s.c. 0,1 -0,6 -2,8 -0,3 2,6 1,0 -1,3 0,2 0,4
PFispévek zmény zasob k ristu HDP p.b., s.c. -0,4 -1,2 2,8 1,2 2,7 -1,2 0,8 -1,0 -0,5
Deflator HDP ristv % 3,8 4,5 4,0 8,7 8,2 3,4 2,7 2,9 2,2
Mirainflace spotfebitelskych cen primérv % 2,8 3,2 3,8 15,1 10,7 2,4 2,3 2,7 2,4
Zaméstnanost (ndrodni ucty) rastv% -0,1 -2,3 1,0 1,0 1,0 0,3 0,2 0,4 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 2,0 2,6 2,8 2,2 2,6 2,8 2,7 2,8 2,7
Objem mezd a platti (dom. koncept) ristv %, b.c. 7,9 0,4 7,2 9,1 7,7 7,1 6,4 6,8 5,5
Saldo béZného tctu % HDP 0,3 2,0 2,7 -4,7 0,4 1,6 0,1 0,6 0,7
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 0,3 -5,6 -5,0 3,1 -3,8 -2,5 -2,3 2,1
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 29,6 36,9 40,7 42,5 42,4 43,7 45,5 46,4

Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 25,7 26,4 25,6 24,6 24,0 25,1 24,9 25,1 24,7
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 1,5 1,1 1,9 4,3 4,4 3,9 3,6 3,7 3,4
RopaBrent USD/barel 64 42 71 101 82 82 75 84 78
HDP eurozony rastv %, s.c. 1,7 -6,2 6,0 3,5 0,5 0,8 1,3 0,5 1,4

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



Rizika predikce

Makroekonomicka predikce je zatizena radou rizik, ktera
v Uhrnu povaZujeme za vychylena smérem dolQ.

Vyznamné riziko pro nékterd odvétvi ekonomiky pred-
stavuje moznost obnoveni probléma v dodavatelskych
fetézcich, napt. v souvislosti se situaci na Stfednim vy-
chodé. Kromé negativniho dopadu na ekonomicky vykon
by problémy na strané nabidky vytvarely dodatecné in-
fla¢ni tlaky. Ty by mohly byt vyvolany také narlistem cen
energetickych komodit v pfipadé eskalace geopolitické-
ho napéti, popi. zavadénim ¢i zvySovanim cel nebo ji-
nych prekazek v zahrani¢nim obchodé.

Vzhledem k vyznamnému obchodnimu propojeni ceské
a némecké ekonomiky povaZujeme za negativni riziko
predikce téz strukturalni problémy a slaby hospodaisky
rist Némecka (bliZe viz kapitolu 5).

Dovoz zemniho plynu a ropy z Ruska do Evropské unie
je vyrazné omezen a neocekdavame, Ze dojde k jeho ob-
noveni. Pfedpokladdame, Ze bude pokracovat jeho nahra-
da zvySenym importem zjinych zemi a opatfenimi na
strané poptavky, napt. investicemi do novych zdroja
a energetickymi Usporami.

Urcitym rizikem zOstava kromé perzistence cenového
rGstu ve sluzbach také vyvoj inflacnich ocekavani. Na-
vzdory vyraznému poklesu inflace na zacatku letosniho
roku firmy ve 2. Ctvrtleti 2024 Cekaly inflaci ve vysi témér
4 %, a to na horizontu 1 roku i 3 let.

Global Supply Chain Pressure Index
pocet smérodatnych odchylek od priaméru
5

4

3
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Zdroj: Federal Reserve Bank of New York.

Odlisné makroekonomické dopady konsolidac¢niho balic-
ku nebo opatreni, jez by vedla ke zméné nastaveni fis-
kdlni politiky, by ovlivnily dynamiku hospodarského
rdstu i dalsich velicin.

Nedostatek zaméstnanci, patrny témér ve vSech odvét-
vich ekonomiky, nadale brzdi rdst produkce, obzvlasté
ve stavebnictvi. Ke zmirnéni nesouladu mezi poptavkou
a nabidkou na trhu prace, a s nim souvisejicim tlakem na
rast mezd, vSak kromé slabé hospodarské dynamiky pfi-
spiva také pfiliv uprchlikd z Ukrajiny. Diky stale vysoké
poptdvce firem po praci a charakteru volnych mist (vét-
Sina s nizkymi pozadavky na kvalifikaci) nemaji ukrajinsti
uprchlici vyraznéjsi problémy s uplatnénim na cCeském
trhu prace, prestoze jejich kvalifikacni struktura nemusi
odpovidat poptavce. SnadnéjSimu zaméstnavani cizincl
napomahaji i legislativni zmény v této oblasti. Usp&sna
integrace uprchlikl a pIné vyuziti jejich lidského kapitalu
muZe v nadchazejicich letech podpoftit ekonomicky rust.

Vyvoj urokovych sazeb a podstatny narlst cen v uplynu-
lych letech zvysily pravdépodobnost, Zze se nékteré do-
macnosti a firmy dostanou do problémd se splacenim
uvéra, coz by vedlo ke zhorseni kvality Uvérového portfo-
lia bank. Ekonomické oZiveni, obnoveny rlst redlnych
pfijm0 a dalsi ocekavany pokles urokovych sazeb vsak
toto riziko postupné zmirnuji. Podil uvéra v selhani na
celkovych uvérech domaécnosti i nefinancnich podnik(
tak setrvava na velice nizkych drovnich. Uréitym rizikem
zUstava nadhodnoceni cen rezidencnich nemovitosti.

Bariéry rustu produkce
sektor stavebnictvi, primyslu a sluZeb,; odchylka od praméru 2005-19
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1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

Globalni hospodarsky rist byl i ve 2. ¢tvrtleti 2024 limi-
tovan restriktivni ménovou politikou v fadé zemi a zvy-
Senou geopolitickou nestabilitou. Mezinarodni obchod
brzdily logistické problémy dané probihajicimi ozbroje-
nymi konflikty a s tim spojené prodluzovani dodavatel-
skych lhidt. Proces dezinflace bude nadale pdsobit pozi-
tivné, nicméné jeho efekt stim, jak se ekonomiky blizi
svému inflacnimu cili, bude slabnout. Spotfebu a sou-
kromé investice podpofi ocekdvané snizovani urokovych
sazeb ze strany Fedu a ECB (k prvnimu sniZeni sazeb jiz
ECB pristoupila v ¢ervnu). S ohledem na tyto faktory a
pretrvavajici rizika by rist svétové ekonomiky mohl v le-
tosnim roce zpomalit na 2,9 % (proti 2,5 %), v roce 2025
by ovsem diky ocekdavanému zlepsSeni situace v mezina-
rodnim obchodé mohl zrychlit na 3,6 % (beze zmény).

HDP Spojenych statd americkych v 1. ¢tvrtleti 2024 me-
zictvrtletné vzrostl o 0,4 % (proti 0,2 %). Podle predbéz-
ného odhadu rist ve 2. ¢tvrtleti zrychlil na 0,7 % (proti
0,2 %), pricemz k nému ptispéla zejména spotieba do-
macnosti a doplfiovani zasob.

Mezirocni inflace se jiz od cervna 2023 pohybuje mezi
3% a 4%, vpribéhu 2. ¢tvrtleti 2024 se vsak postupné
sniZzovala aZz na 3,0 % v Cervnu. Jadrova inflace v ¢ervnu
klesla na 3,3 % a meziro¢né byla nizsi 0 1,5 p. b. Mira ne-
zaméstnanosti v letoSnim roce zvolna roste. V cervenci
dosahla 4,3 %, a byla tak nejvyssi za témér 3 roky. Trh
prace presto zlstava relativné napjaty. Ocekavame vsak,
Ze nerovnovahy na trhu prace budou postupné sldbnout,
coz spolu s poklesem inflace podpofi rist redlnych mezd.
Meziro¢ni rGst maloobchodnich trzeb v cervnu dale
zpomalil na 2,3 % a ve srovnani s dlouhodobym priimé-
rem zUstava relativné slaby.

Fed na svém cervencovém zasedani ponechal hlavni Uro-
kovou sazbu v cilovém pasmu 5,25-5,50 %. Objem aktiv
v bilanci Fedu se bude dale sniZovat, nicméné od Cerven-
ce 2024 pomaleji, nez uvadél plan z kvétna 2022.

V sektoru sluzeb podle ¢ervencového indexu ndkupnich
manazerd pokracuje solidni expanze obchodni aktivity.
Narlst novych zakdzek a pozitivni ocekavani povzbudily
firmy k prijimani novych zaméstnancl. V pramyslu se
naopak podminky na pocatku 3. ¢tvrtleti zhorsily, presto
zde produkce diky praci na nedokoncéenych zakazkach
asilnému dopliiovani zdsob hotovych vyrobk( mirné
vzrostla. SniZil se nicméné objem novych zakazek a rist
zaméstnanosti zvolnil. V primyslu i ve sluzbach pak ceny
vstupd rostly rychleji nez ceny prodejni, klesala tak zisko-
vost firem.

Ocekavame, Ze ekonomika Spojenych statd v roce 2024
vzroste o 2,6 % (proti 2,0 %). Hospodarskou aktivitu by
diky rlstu redlnych prijma mély podpofrit spotfebni vyda-

je domdacnosti. V roce 2025 by rist HDP mohl zpomalit
na 2,0 % (proti 1,8 %). Pozitivné by na rlistovou dynami-
ku vlivem ocekavaného uvolnovani ménové politiky méla
pUsobit investi¢ni aktivita.

Meziétvrtletni rist ¢éinské ekonomiky v 1. Ctvrtleti 2024
dosahl 1,5 % a ve 2. Ctvrtleti zpomalil na 0,7 % (v mezi-
ro¢nim srovnani se ale v obou ctvrtletich pohyboval po-
bliz 5 %). To bylo zpUsobeno zejména slabsi spotfebou,
kterd se projevila i snizenim poptavky po zahrani¢nim
zboZi. Pokles importu pak v kombinaci s rdstem exportu
zvysil prebytek zahrani¢niho obchodu.

Spotrebitelské ceny v cervenci mezirocné vzrostly
0 0,5 %. S ohledem na pretrvavajici deflacni tlaky a slabsi
neZz ocekavany rdst ekonomiky ve 2. étvrtleti centraini
banka v ¢ervenci mirné sniZila hlavni drokovou sazbu na
3,35 %.

Mezirocni rast primyslové produkce v ¢ervnu zpomalil
na 5,3 %. Vyroba roste ve vétsiné odvétvi, pficemz se da-
fi spiSe malym a stfednim podnikdm. V ¢ervenci se vsak
podminky ve zpracovatelském primyslu podle indexu
nakupnich manazer( nepatrné zhorsily. V sektoru sluzeb
naopak rust aktivity na pocatku 3. ¢tvrtleti pokracoval.

Ekonomicky rast Ciny by mohl v roce 2024 dosidhnout
4,7 % (proti 4,4 %), v roce 2025 pak 4,3 % (beze zmény).
Rastova dynamika spotfeby domacnosti by vzhledem
k nizké spotrebitelské divére a nedostatecné siti social-
niho zabezpeceni méla zUstat slabsi. Na soukromou in-
vesti¢ni aktivitu a ¢astec¢né i spotfebu by mohly nepfizni-
vé dopadnout pretrvavajici problémy v realitnim sektoru.
Rizikem zlstava rovnéZ vysoké zadluzeni mistnich vlad.
Negativni dopad na ekonomiku bude mit také nepfiznivy
demograficky vyvoj. Posun do vysSich pater dodavatel-
skych tetézcl by mél prispét k omezeni dovozu, diky
¢emuz by Cisté vyvozy i pfi slabsi zahrani¢ni poptavce
mély pUsobit prorlstové.

Ekonomika Evropské unie i eurozony v 1. Ctvrtleti 2024
mezictvrtletné vzrostla shodné o 0,3 % (proti 0,1 %). Rlst
byl pti zvySeni vyvozu a poklesu dovozu tazen saldem
zahrani¢niho obchodu, v mensi mite k nému pfispéla ta-
ké spotrfeba domdacnosti. Tvorba hrubého fixniho kapita-
lu i zména stavu zdsob naopak pUsobily negativné, do-
pad spotfeby sektoru vladnich instituci na rlst byl témér
neutrdlni. Ve 2. Ctvrtleti pak HDP eurozény i EU27 podle
predbézného odhadu rostl taktéZz o 0,3 % (vsouladu
s predikci).

Mezirocni inflace v eurozéné v Cervenci nepatrné vzrost-
la na 2,6 %, poslednich 6 mésicli se nicméné drzi v tésné
blizkosti 2,5 %. Zastavil se také pokles jadrové inflace



(bez cen potravin, alkoholu, tabaku a energii), ktera jiz
tretim mésicem setrvala na 2,9 %.

Evropskd centrdlni banka v rdmci revize implementace
ménové politiky posiluje roli depozitni sazby mezi hlav-
nimi ménovépolitickymi sazbami a v ¢ervnu ji sniZila na
3,75 %. Predpokladame, Ze ECB bude ve snizovani své
zékladni urokové sazby pokracovat. Evropska centralni
banka potvrdila, Ze ve 2. poloviné roku rovnéz snizi ob-
jem portfolia nakoupeného v ramci nouzového pande-
mického programu nakupu aktiv a reinvestice v ramci
tohoto programu do konce letosniho roku ukonci. Dale
pokracuje v postupném snizovani objemu cennych papi-
r& nakoupenych v programu pro nakup aktiv.

Z hlediska impulzu do ekonomiky by fiskalni politika
v pribéhu letosniho roku, v navaznosti na ukonceni plat-
nosti vseobecné unikové klauzule obsazené v Paktu
o stabilité a rastu a ukoncovani podplrnych energetic-
kych opatfeni, méla v Ghrnu zacit plsobit relativné re-
striktivné.

Mira nezaméstnanosti v eurozoné (6,5 %) i v EU (6,0 %)
nadale viceméné stagnuje, dosahuje ale rekordné niz-
kych drovni. Podle ¢ervencového indexu nakupnich ma-
nazerl setrval zpracovatelsky primysl v eurozéné
v pasmu kontrakce, pricemz pokles byl tazen vétSinou
dil¢ich ukazatel (produkce, nové zakazky a zaméstna-
nost). Rovnéz indikator podnikatelského prostiedi Evrop-
ské komise, ktery v Cervenci klesl na nejnizsi uroven od
zari 2020, doklada zhorSovani podminek ve zpracovatel-
ském prlmyslu. V sektoru sluZzeb naopak index nakup-
nich manazer( poukazuje na rlst aktivity, ackoliv hodno-
ta indikatoru posledni tfi mésice klesa. Kladné v ¢ervenci
plsobilo zvyseni novych zakazek, které firmy motivovalo
k mirnému navySovani poctu zaméstnanc(. R{st cen
vstupl zrychlil, v pfipadé prodejnich cen naopak zvolnil.
V EU i eurozéné pokracovalo postupné zlepsovani spo-
trebitelské dlvéry. Domacnosti pfiznivéji hodnoti svou
financni situaci a ve vétsi mife planuji pofizovat velké
nakupy.

Celkové ocekdvame, Ze v roce 2024 rlst HDP Evropské
unie nepatrné zrychli na 0,9 % (proti 0,7 %), eurozéna by
méla vzrlist 0 0,8 % (proti 0,5 %). K tomu by diky poklesu
inflace, napjatému trhu prace a zvySovani redlnych mezd
méla prispét spotfeba domdacnosti. Zahrani¢ni obchod by
naopak rlstovou dynamiku vzhledem k nepfiznivému
vyvoji v priimyslu mohl tlumit. V roce 2025 by diky po-
kracujicimu oZivovdni spotfeby domacnosti a investi¢ni
aktivité podporené snizovanim urokovych sazeb mohl
hospodarsky rlst v EU zrychlit na 1,5% (proti 1,6 %)
aveurozéné na 1,3 % (proti 1,4 %).

Ekonomika Némecka v 1. Ctvrtleti 2024 mezictvrtletné
vzrostla 0 0,2 % (proti 0,1 %) a ve 2. Ctvrtleti podle pred-
béZného odhadu klesla 0 0,1 % (proti ristu o 0,2 %).

Ve 2. Ctvrtleti 2024 se pfi poklesu poptavky, objemu no-
vych zakazek i vyroby dale zhorSovala dlivéra nakupnich
manazerd ve zpracovatelském pramyslu. Primyslova vy-
roba se v ¢ervnu 2024 meziro¢né snizila o 4,1 %. Vyrazny
pokles nastal v automobilovém primyslu a v odvétvi vy-
roby stroji a zafizeni. Index nakupnich manaZeri ve
sluzbach v Cervenci dale klesl, stale vSak poukazoval na
rdst aktivity. Rast novych zakazek zvolnil, k cemuz pfispé-
la slabsi zahrani¢ni poptavka. Sentiment spotiebitel se
ve svétle zmirnéni nakladovych tlakd, rdstu mezd i oce-
kavanych prijm0 postupné mirné zlepsuje. Mezirocni in-
flace v Cervenci nepatrné vzrostla na 2,6 %, od Unora se
vSak drzi pod 3 %. Mira nezaméstnanosti od 1. poloviny
minulého roku pozvolna naristd, v cervnu dosahovala
3,4 %.

V roce 2024 by méla némeckd ekonomika stagnovat
(proti ristu o 0,3 %). Rust bude kromé vySe zminénych
faktor(l limitovan slabsi vladni investi¢ni aktivitou vlivem
uspornych opatreni ve snaze dodrzet dluhovou brzdu.
V roce 2025 by ekonomicky ruist, podporeny spotiebou
domacnosti a ozivenim exportni aktivity, mohl dosah-
nout 1,2 % (proti 1,3 %).

HDP Slovenska v 1. Ctvrtleti 2024 mezictvrtletné vzrostl
00,7 % (proti 0,3 %). Kladny prispévek vykazal zejména
Cisty export a spotfeba domadcnosti, mirnéji pak rostla
spotfeba vlady. Naopak tvorba hrubého fixniho kapitalu
i zména stavu zasob pUsobily negativné.

Mira nezaméstnanosti byla v 1. pololeti 2024 viceméné
hodnota v dostupné ¢asové radé) a na této Urovni setr-
vala i v ¢ervnu. Produkce ve zpracovatelském primyslu,
s vyjimkou docasného propadu béhem 1. viny pandemie
na jare 2020, jiz od poloviny roku 2019 viceméné stagnu-
je, pficemz ve srovnani s maximem dosazenym v listopa-
du 2017 je niz8i téméf o 15 %. Davéra v primyslu se
v poslednich mésicich postupné zlepsovala, v Cervenci
ale indikator vykazal drobny pokles. Meziroc¢ni inflace
v Cervenci podle predbézného odhadu vzrostla 0 0,5 p. b.
na 2,9 % a ve stejném rozsahu se zvysila také jadrova in-
flace (na 4,1 %). Spottebitelska dlivéra se v ¢ervenci mir-
né zlepsila a drzi se nad dlouhodobym primérem.

Ocekdvame, Ze v letosnim roce HDP Slovenska vzroste
02,4 % (proti 1,8 %). Ekonomicky rlst by mél byt podpo-
fen spotfebou domacnosti vlivem ristu redlnych mezd,
naopak zahrani¢ni obchod by mél ristovou dynamiku
tlumit. V roce 2025 by rist HDP diky ocekdvanému zvy-
Seni zahrani¢ni poptavky mohl zrychlit na 2,7 % (beze
zmény).



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

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

Graf 1.1.7: Indikator davéry podnikatel(

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

Graf 1.1.2: Realny hruby domaci produkt

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

Graf 1.1.4: Mira nezaméstnanosti
mezindrodné srovnatelnd mira nezaméstnanosti v %, sezénné ocisténo
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Zdroj: Eurostat.

Graf 1.1.6: Index nakupnich manazert
zpracovatelsky pramysl, ctvrtletni praméry

70
= == Eurozona
65 Némecko
s R kO USK O
60 Polsko
55
50
45
40
35
1/19 1/20 /21 1/22 1/23 1/24

Zdroj: Markit. Vypocty MF CR.

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



Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — ro¢ni

rust redlného HDP v %

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Predikce Predikce

Svét sezénné ocisténo 3,3 3,8 3,6 2,8 2,7 6,5 3,5 3,3 2,9 3,6
USA sezénné ocisténo 1,8 2,5 3,0 2,5 -2,2 5,8 1,9 2,5 2,6 2,0
Cina sezénné o¢isténo 6,9 6,9 6,6 6,0 1,8 8,9 3,0 5,6 4,7 4,3
Spojené kralovstvi sezénné o¢isténo 1,9 2,7 1,4 1,6 -10,4 8,7 4,3 0,1 1,0 1,7
Evropska unie sezénné o¢isténo 1,9 2,9 2,0 1,9 -5,7 6,1 3,5 0,5 0,9 1,5
Eurozéna sezénné o¢isténo 1,8 2,8 1,7 1,7 -6,2 6,0 3,5 0,5 0,8 1,3
Némecko sezénné oc¢isténo 2,1 3,0 1,0 1,1 -4,2 3,1 1,9 0,0 0,0 1,2
neocisténo 2,2 2,7 1,0 1,1 -3,8 3,2 1,8 -0,2 -0,1 1,6

Francie sezénné ocisténo 0,7 2,3 1,6 2,1 -7,6 6,8 2,6 1,1 1,3 1,4
neocisténo 0,9 2,1 1,6 2,0 -7,4 6,9 2,6 0,9 1,4 1,3

Italie sezénné ocisténo 1,4 1,7 0,8 0,5 9,0 8,3 4,1 1,0 1,0 1,3
neo¢isténo 1,3 1,7 0,9 0,5 -9,0 8,3 4,0 0,9 1,1 1,1

Rakousko sezénné o¢isténo 2,0 2,3 2,4 1,5 -6,7 4,4 4,9 -0,7 0,0 1,5
neocisténo 2,0 2,3 2,4 1,5 -6,6 4,2 4,8 -0,8 0,2 1,5

Mad‘arsko sezénné o¢isténo 2,2 4,4 5,4 4,9 -4,7 7,0 4,6 -0,7 1,4 2,7
neocisténo 2,2 4,3 5,4 4,9 -4,5 7,1 4,6 -0,9 1,4 2,7

Polsko sezénné o¢isténo 3,1 5,2 5,9 4,4 -2,0 6,9 5,9 0,1 2,2 3,6
neocisténo 3,0 51 5,9 4,4 -2,0 6,9 5,6 0,2 2,3 3,6

Slovensko sezénné ocisténo 1,9 2,9 4,0 2,5 -3,3 4,8 1,9 1,6 2,4 2,7
Ceska republika sezénné ocisténo 2,5 5,3 2,8 3,5 -5,3 4,0 2,9 0,0 0,9 2,8
neo¢isténo 2,6 5,2 2,8 3,6 5,3 4,0 2,8 0,1 1,1 2,7

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

Tabulka 1.1.2: Hruby domaci produkt — ¢tvrtletni

rast redlného HDP v %, data oCisténd o sezénni a kalenddrni vlivy

2023 2024
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
USA meziétvrtletni 0,6 0,5 1,2 0,8 0,4 0,7 0,4 0,4
meziroéni 1,7 2,4 2,9 3,1 2,9 3,1 2,3 1,9
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,2 0,0 -0,1 -0,3 0,7 0,4 0,3 0,4
meziroéni 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,7 1,1 1,9
Evropska unie mezictvrtletni 0,1 0,1 0,1 0,0 0,3 0,3 0,3 0,4
meziroéni 1,1 0,5 0,2 0,4 0,6 0,7 0,9 1,3
Eurozéna meziétvrtletni 0,0 0,1 0,0 0,0 0,3 0,3 0,3 0,3
meziroéni 1,3 0,5 0,1 0,2 0,5 0,6 0,8 1,2
Némecko mezi¢tvrtletni 0,3 -0,1 0,1 -0,5 0,2 -0,1 0,2 0,3
meziroéni 0,1 0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,6
Francie mezictvrtletni 0,1 0,6 0,1 0,4 0,3 0,3 0,5 0,2
meziroéni 1,0 1,3 0,9 1,3 1,5 1,1 1,5 1,2
Italie mezictvrtletni 0,3 -0,1 0,4 0,1 0,3 0,2 0,3 0,3
meziroéni 2,2 0,6 0,6 0,7 0,7 1,1 1,0 1,1
Rakousko mezictvrtletni 0,1 -1,3 -0,2 0,1 0,2 0,0 0,3 0,4
meziroéni 1,8 -1,6 -1,7 -1,3 -1,3 0,0 2,5 3,2
Mad‘arsko mezi¢tvrtletni -0,5 0,2 0,8 0,0 0,7 -0,2 0,4 0,7
meziroéni -1,1 -2,1 -0,2 0,5 1,6 1,3 0,9 1,7
Polsko mezictvrtletni 0,8 -0,2 1,1 0,0 0,5 0,8 0,9 1,0
meziroéni -1,1 -0,5 0,2 1,7 1,3 2,3 2,1 3,2
Slovensko mezictvrtletni 0,2 0,8 0,6 0,6 0,7 0,5 0,6 0,7
meziroéni 0,8 1,5 1,8 2,2 2,7 2,1 2,8 3,6
Ceska republika mezictvrtletni 0,0 0,1 -0,4 0,3 0,2 0,3 0,5 0,6
meziroéni 0,3 0,2 -0,4 0,0 0,3 0,4 1,4 1,7

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



1.2 Ceny komodit

Barel ropy Brent se ve 2. ¢tvrtleti 2024 v priméru ob-
chodoval za 85 USD (proti 86 USD), cena tedy mezirocné
vzrostla 0 8,6 % a v korunovém vyjadreni o 16,1 %.

V nadchazejicich Ctvrtletich Ize v souvislosti s pretrvavaji-
cimi problémy svétové ekonomiky ocekdvat jen velmi
pozvolné zvySovani poptavky po ropé. Organizace zemi
vyvazejicich ropu a dalsi s ni koordinujici zemé (OPEC+)
omezuji export ropy s cilem zajistit stabilizaci jeji ceny.
Opétovné tudiz prodlouzily snizeni cilené tézby, a to az
do konce pfistiho roku. Soubézné je osmi zemémi OPEC+
dobrovolné snizena produkce nad rdmec tohoto zavazku.
Naopak mnohé zemé mimo OPEC+ budou svoji produkci
pravdépodobné dale navySovat, obzvlasté Spojené staty
americké. Rizika pro budouci cenu ropy predstavuji pre-
devSim vyvoj situace na Blizkém a Stfednim vychodé
a nejistota ohledné ekonomické kondice Ciny.

v.vs

Na terminovém trhu se ropa s pozdéjsim terminem do-
dani obchoduje levnéji nez ropa s dfivéjSim dodanim.

sy

Predpokladany vyvoj ceny ropy Brent odrazi pravé tuto

Graf 1.2.1: Dolarova cena ropy Brent
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Zdroj: U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 1.2.1: Svétové ceny vybranych komodit — rocni

klesajici krivku cen kontrakt( futures. V letosnim roce by
pramérna cena barelu ropy Brent mohla meziroéné kles-
nout 0 0,7 % na 82 USD (proti 84), v korunovém vyjadre-
ni by vlivem oslabeni koruny vici dolaru méla byt vyssi
0 3,2 %. Pro rok 2025 predpokladame primérnou cenu
na urovni 75 USD (proti 78 USD).

Volatilita na komoditnich trzich je nadale zvysen3, z vel-
ké Casti v souvislosti s geopolitickymi riziky. Probihajici
evropska transformace energetiky vlivem sniZovani pro-
dukce elektfiny z fosilnich a jadernych zdroji vytvafi tlak
na rast cen elektfiny, zatimco systém pro obchodovani
s povolenkami na emise sklenikovych plynl zvysSuje ce-
novou volatilitu energii a nejistotu ohledné ekonomické
Zivotaschopnosti uhelnych elektraren v nadchazejicich
letech. Uzaviradni dlouhodobéjsich kontraktl na dodavky
energii a predzasobovani ostatnimi komoditami napo-
maha relativni stabilizaci kone¢nych cen pro spotfebitele
a firmy.

Graf 1.2.2: Korunova cena ropy Brent
mezirocni rdst korunové ceny ropy Brent v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CNB, U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce
MF CR.

ceny okamZitého doddni, cena zemniho plynu v USD za milion britskych tepelnych jednotek

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Predikce Predikce
RopaBrent usD/barel 43,6 54,2 71,3 64,3 41,8 70,8 101,0 82,4 82 75
ristv%i -16,9 24,3 31,7 9,8 -35,0 69,3 42,7 -18,4 -0,7 -7,8
Index v CZK 2010=100 70,1 83,1 102,1 97,1 63,6 101,1 155,3 120,6 124 112
rustv%i -17,4 18,5 22,9 -4,9 -34,6 59,1 53,5 -22,3 3,2 -10,1
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 4,6 5,7 7,7 4,8 3,2 16,1 40,3 13,1
ristv%i -33,1 25,3 34,4 -37,5 -32,5 397,1 150,3 -67,5
Index v CZK 2010=100 70,7 84,2 106,0 69,6 47,1 222,9 601,4 184,5
ristv%i -33,4 19,2 25,8 -34,3 -32,4 373,7 169,7 -69,3

Zdroj: CNB, Svétovd banka, U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 1.2.2: Svétové ceny vybranych komodit — ctvrtletni
ceny okamZitého doddni, cena zemniho plynu v USD za milion britskych tepelnych jednotek

2023 2024
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce
RopaBrent USD/barel 81,1 78,0 86,7 84,0 82,9 84,7 82 78
ristv% -19,6 -31,5 -14,0 5,3 2,3 8,6 5,6 -7,3
Index v CZK 2010=100 118,3 111,3 126,5 126,2 126,1 129,2 125 118
ristv % -19,0 -35,9 -21,8 -9,7 6,5 16,1 -1,4 -6,6
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 16,8 11,3 10,8 13,5 8,8 10,0
ristv % -48,4 -64,2 -82,1 -63,4 -48,0 -11,5
Index v CZK 2010=100 236,3 155,3 151,0 195,3 127,9 147,0
ristv% -48,0 -66,5 -83,7 -65,1 -45,9 5,3

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

1.3 Fiskalni politika

Konsolidaéni balicek, ktery pfipravila vlada, se odrazi ve
vysledku hospodareni vefejnych financi v roce 2024. Ty
soucasné nesou napt. naklady predchozich silnych valori-
zaci dlichod(, nebo plnéni zavazku vici NATO ve vydajich
na obranu. Letos ocekdvame mezirocni snizeni deficitu
01,3 p. b.na2,5%HDP (proti 2,3 % HDP), ve struktural-
nim vyjadreni by se mél schodek snizit o 0,5p.b. na
2,1 % HDP (proti 2,0 % HDP). Deficitni hospodareni pljde
pfedevsim na vrub statniho rozpoctu, s mirnym schod-
kem budou patrné hospodafit i zdravotni pojistovny. Na-
proti tomu mistni vladni instituce by mély opét vykazat
kladné saldo.

Celkové prijmy sektoru vladnich instituci by dle predik-
ce mély vzrlst o 6,2 %, pricemz dariové prijmy vietné
pfispévkl na socialni zabezpeceni o 7,7 %. Ve vynosu
dané z pfidané hodnoty s odhadovanou 2,8% dynami-
kou se negativné projevi sjednoceni sniZzenych sazeb da-
né na 12 % a soucasné presuny nékterych zbozi a sluzeb
mezi sazbami. Na druhou stranu tyto zmény zmirni do-
datecny vynos z navySeni spotfebnich dani. Jejich mezi-
ro¢ni dynamiku pozitivné ovlivni bazicky efekt do konce
cervence 2023 snizené sazby dané na motorovou naftu
(5,6 mld. K¢) a zvyseni sazeb dané z tabakovych vyrobkd
a lihu (4 mld. K&). Meziroéni dynamiku danovych pfijm
tlumi konec uc¢innosti mimoradného opatieni v obdobi
energetické krize v podobé odvodu z nadmérnych pfijmad
vyrobcl elektfiny. Tento efekt je vSak kompenzovan
ukoncenim plosného odpusténi poplatku za obnovitelné
zdroje energie u domacnosti a firem ke konci roku 2023,
pricemz letos se tyka pouze energeticky narocnych pod-
nikd, pro které vlada vyclenila ¢astku 3,5 mld. K¢. Zvyseni
dané z nemovitych véci by mélo prinést do verejnych
rozpoctd odhadem 10 mld. K.

Ocekdvany rlst objemu mezd a platl v ekonomice de-
terminuje dan z pfijma fyzickych osob (11,3 %) i pfi-
spévky na socialni zabezpeceni (8,9 %), v nichZ se navic
odrazi i narlst platby za statni pojisténce. Oba tituly bu-
dou pozitivné ovlivnény rovnéz diskre¢nimi opatfenimi
v ramci konsolidaéniho balicku. V pfipadé dané z pfFijmut

pravnickych osob plsobi zejména dva protichidné fak-
tory. Na jedné strané ocekavame mezirocni snizeni vyno-
su dané z neocekavanych ziskd, na druhé strané se pak
projevi zvySeni sazby dané o 2 p. b. s odhadovanym do-
padem kolem 21 mild. K¢.

Z ostatnich pfijmd predpokladdme vyrazné nizsi pfijmy
z dividend od statem vlastnénych spolecnosti, stejné ja-
ko uroky z poskytnutych pajcéek vramci fizeni likvidity
statni pokladny.

Vydaje sektoru vladnich instituci jsou brzdény ptijatym
konsolida¢nim balickem. Odhadujeme, Ze tempo vydaja
na konecnou spotiebu meziro¢né zpomali na 5,7 %. Po
témér 10% rastu mezispotieby v loriském roce by jeji
dynamika méla i vlivem uUspor na provoznich vydajich
kazdého rezortu o 5% podstatné zvolnit na 5,5 %. Po-
dobné zpomaleni o¢ekdvame také u nahrad zaméstnan-
clim sektoru vladnich instituci, které patrné dosahnou
vyrazné nizsi dynamiky nez v lonském roce, zejména
s prihlédnutim ke schvalenym opatfenim konsolidac¢niho
balicku. Rast objemu prostiedkd na platy determinuji
oblasti zdravotnictvi a Skolstvi. Stale vysoké dvouciferné
tempo si i podle Udaji narodnich uctl za 1. ¢tvrtleti to-
hoto roku pravdépodobné udrzi naturalni socialni trans-
fery, s odhadovanym celoro¢nim ristem kolem 11 %. Za
nim stoji pretrvavajici relativné vyssi Uroven davek na
bydleni, narast by pak ale mél byt tazen predevsim vyda-
ji zdravotnich pojistoven umoznénymi narlstem pojist-
ného, plateb za statni pojisténce i predpokladanym mir-
nym  prohloubenim schodku fondl  socidlniho
zabezpeceni.

V oblasti penéZitych socialnich davek kalkulujeme s na-
vySenim vydajd na vyplatu davek diichodového pojisténi.
Kromé efektl valorizace dichod( ovlivni dynamiku i hu-
manitarni davky vyplacené uprchlikiim z Ukrajiny, pod-
pory v nezaméstnanosti, davky nemocenského pojisténi
Ci rUst platby za statniho pojisténce. To vSe by v souhrnu
mélo vést k nartstu socidlnich davek o 5,5 %.



Investice do fixnich aktiv budou ovlivnény zvySenymi
vydaji v oblasti dopravni infrastruktury a obrany, kde by
jiz v letoSnim roce mélo byt dosazeno hranice 2 % HDP.
V pfipadé vydaja spolufinancovanych z EU bude hrat roli
postupny nabéh prostfedkld v ramci nastroje EU pfristi
generace nebo rozbihajici se finan¢ni perspektiva
2021-2027. Dynamika celkovych investic by méla dosah-
nout 1,8 %.

Graf 1.3.1: Saldo sektoru vladnich instituci

Opatreni konsolida¢niho balicku spolu s koncem docas-
nych titull schvéalenych v reakci na energetickou krizi bu-
dou predstavovat meziro¢ni Usporu v dotacich a ¢astecné
béznych transferech v radu desitek miliard korun.

Dluh sektoru vladnich instituci by mél v roce 2024
v pomérovém vyjadreni vzrlst na 43,7% HDP (proti
45,5 % HDP). To patrné povede k dalsimu rlstu troko-
vych vydajl na Uroven 1,4 % 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
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Predikce
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -0,7 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,6 -5,0 3,1 -3,8 -2,5
mid. K& -31 33 76 48 17 -329 -312 -216 -292 -202
Cyklicka slozka salda %HDP! 0,1  -0,2 0,6 0,8 1,2 11 -01 02 04 08
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -0,6 0,9 0,8 0,1 -0,9 -4,5 -4,8 3,3 3,4 -1,8
Jednorazové a jiné prechodné operace % HDP -0,3 0,1 0,0 -0,1 0,0 -2,2 -1,5 -0,8 -0,8 0,3
Strukturalni saldo % HDP -0,3 0,9 0,8 0,2 -0,9 2,3 3,3 -2,4 -2,6 -2,1
Fiskalni asili p.b. 0,8 1,2 0,0 -0,7 -1,1 -1,4 -1,0 0,9 -0,2 0,5
Uroky % HDP 1,1 0,9 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 1,1 1,3 1,4
Primarni saldo % HDP 0,4 1,6 2,2 1,6 1,0 -4,9 -4,2 2,0 -2,5 -1,1
Primarni cyklicky oCisténé saldo % HDP 0,4 1,8 1,6 0,8 -0,2 -3,8 -4,1 2,1 2,1 0,4
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 39,5 36,2 33,8 31,7 29,6 36,9 40,7 42,5 42,4 43,7
mid.k¢f 1836 1755 1750 1735 1740 2150 2567 2998 3228 3480
Zménadluhové kvéty p.b. -2,1 -3,2 -2,5 2,1 -2,1 7,3 3,8 1,8 0,1 1,3

Pozn.: Saldo za rok 2023 bylo oproti notifikacim CSU z dubna 2024 zhorseno o 23,2 mld. K¢ v disledku znémych skutecnosti ohledné vynosu dané

z pFijma prdvnickych osob a odvodu z nadmérnych pfijma.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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1.4 Meénova politika, financni sektor a ménové kurzy

Ceskd narodni banka zapodala v prosinci 2023 cyklus sni-
Zovani ménovépolitickych sazeb, od té doby postupné
snizila dvoutydenni repo sazbu v Uhrnu o 250 bazickych
bodU ze 7,00 % na 4,50 %. S ohledem na predikovany vy-
voj inflacnich tlakl ocekavame, Ze se dvoutydenni repo
sazba bude postupné snizovat i ve druhé poloviné letos-
niho roku a nasledné i v prabéhu roku 2025.

TFimésicni sazba PRIBOR se ve 2. Ctvrtleti 2024 v ndvaz-
nosti na pokracujici pokles primarnich urokovych sazeb
CNB snizila na 5,3 % (v souladu s predikci). Ve 3. ¢tvrtleti
by p¥i predpoklddaném nastaveni ménové politiky CNB
mohla déle klesnout na 4,5 % (proti 4,7 %), za cely rok
2024 by tak mohla v priméru dosahnout 5,0 % (proti
5,1 %). Pro rok 2025 predikujeme dalsi snizeni na 3,6 %
(proti 3,3 %).

Vynos do splatnosti desetiletych statnich dluhopist se
ve 2. cCtvrtleti 2024 v praméru zvysil na 4,2 % (proti
3,7 %), ve 3. Ctvrtleti vSak podle predikce klesne na 3,8 %
(proti 3,6 %). S ohledem na predpoklddané nastaveni
ménové politiky CNB a ECB a vyvoj inflace se domniva-
me, ze by dlouhodobé urokové sazby mély pokracovat
vmirné sestupné trajektorii — za rok 2024 by mély
v praméru dosahnout 3,9 % (proti 3,7 %) a v roce 2025
pak 3,6 % (proti 3,4 %).

Meziro¢ni rast celkového objemu dvéri domacnostem
ve 2. Ctvrtleti 2024 Cinil 4,3 %. Ve srovnani s predpan-
demickou urovni je mezirocni dynamika i nadale tlumena
nizsi poptavkou po uUvérech na bydleni, ta vSak postupné
roste mj. s tim, jak se snizuji Urokové sazby — u Cistych
novych hypotecnich Gvérl domdacnostem se primérna
klientska urokova sazba v pribéhu 1. pololeti 2024 snizi-
lao 0,6 p.b.na5,2%. U cCistych novych Uvérd na spotre-
bu sazba ve stejném obdobi klesla 0 0,5 p. b. na 9,0 %.

Primérna klientskd Urokova sazba z celkového objemu
korunovych Uvérll domacnostem se ve 2. ¢tvrtleti 2024
zvysila na 4,2%, pokracuje tak v pozvolném rUstu
(z3,3% ve 2. pololeti 2021). Pri¢inou jsou zejména refi-
xace hypotecnich Gvérl, nebot aktudlni sazby zUstavaji
oproti sazbam platnym v dobé predchozi fixace vyssi.

Objem vkladi domacnosti se ve 2. Ctvrtleti 2024 mezi-
rocné zvysil o 8,3 %. Ke zrychlovani rlstu, k némuz do-
chazi od 4. ¢tvrtleti 2022, prispiva zvySeny zajem domac-

nosti o spofici vklady a vklady s delsi splatnosti v dlsled-
ku jejich pretrvavajiciho vyssiho uroceni ve srovnani s
béZnymi Gcty. Primérna klientska sazba ze vsech koru-
novych vkladi domdcnosti vramci 1. pololeti 2024 po-
kleslao0 0,1 p. b. na 2,1 %.

Uvéry nefinanénim podnikGim ve 2. ¢tvrtleti 2024 mezi-
ro¢né vzrostly o 8,7 %. Pokracujici, byt postupné slab-
nouci, meziroéni poklesy objemu korunovych Gvérd jsou
i nadale kompenzovany trvajicim silnym narlstem cizo-
ménovych Gvérl (pfedevsim provozniho financovani),
a to zejména v dlsledku kladného Urokového rozpéti va-
¢i eurozéné. Podil cizoménovych uvér( na celkovych
tvérech podnikdm ¢inil v cervnu 51,7 %.

Primérnd klientska Urokova sazba z celkového objemu
korunovych uvérl nefinan¢nim podnikim za 1. pololeti
2024 poklesla 0 0,9 p. b. na 6,5 %. V pripadé vkladl do-
Slo ke snizeni0 0,5 p. b. na 2,7 %.

Podil uvéra v selhani na celkovych Uvérech nefinanénim
podnikim i domdacnostem se nadale pohyboval kolem

vy

u domacnosti 1,3 % a u nefinancnich podnikl 2,6 %.

Kurz koruny viaéi euru ve 2. ¢tvrtleti €inil v prdméru
25,0 CZK/EUR (proti 25,3 CZK/EUR), mezirocné tak koru-
na oslabila o 5,5% (proti 6,6 %). Pro 3. Ctvrtleti 2024
predikujeme pramérny kurz ve vysi 25,2 CZK/EUR (proti
25,1 CZK/EUR). Predpokladame, Ze v horizontu predikce
bude koruna vici euru mirné posilovat. Pozitivné by
mohlo pUsobit zpomaleni tempa sniZzovani korunovych
urokovych sazeb na pozadi poklesu urokovych sazeb
v zahranici. V delSim obdobi by pak apreciacni tlaky mélo
vytvaret zejména obnoveni procesu ekonomické konver-
gence. Za cely rok 2024 by tak koruna mohla v priiméru
oslabit 0 4,3 % (proti 4,5 %) na 25,1 CZK/EUR (beze zmé-
ny). V pristim roce by kurz mohl meziro¢né posilit 0 0,9 %
(proti 1,5 %) na 24,9 CZK/EUR (proti 24,7 CZK/EUR).

Ocekdavany vyvoj kurzu koruny vici americkému dolaru je
implikovan predikci kurzu USD/EUR, ktera vychazi
z vyvoje terminovanych kontraktl pred uzévérkou vstup-
nich dat. Pro letosni rok kurz USD/EUR odhadujeme na
urovni 1,09 USD/EUR (beze zmény) a v roce 2025 na
1,11 USD/EUR (beze zmény).



Graf 1.4.1: Urokové sazby
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Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.4.3: Hypotecni ivéry na nakup byt. nemovitosti
nové uveéry véetné navyseni, mezirocni rust v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.5: Uvéry v selhani
podil avéra v selhdni na celkovych uvérech, v %
10

e Nefinanéni podniky

e DOMA CNOS

0
1/10 1/12 /14 1/16 1/18 1/20 1/22 /24
Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.7: Nominalni ménové kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2015 = 100 (pravd osa)
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Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.4.2: Uvéry domacnostem
mezirocni riist v %, pFispévky v procentnich bodech
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Graf 1.4.4: Uvéry nefinanénim podnikim
mezirocni riist v %, pFispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.6: Vklady
mezirocni riist v %, pFispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.8: Redlny ménovy kurz viiéi eurozéné
zhodnoceni redlného ménového kurzu v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 1.4.1: Urokové sazby — roéni
primérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Predikce Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,50 1,75 2,00 0,25 3,75 7,00 6,75
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,50 4,50
Hlavni refinancni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,75 1,50 2,50 1,75 0,25 0,25 4,50 5,50 . .
PRIBOR3M v%p.a. 0,29 0,41 1,27 2,12 0,86 1,13 6,29 7,12 5,0 3,6
Dlouhodobé urokové sazby R v%p.a. 0,43 0,98 1,98 1,55 1,13 1,90 4,33 4,44 3,9 3,6
Klientské urokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 4,65 4,10 3,76 3,66 3,53 3,31 3,42 3,85
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 2,59 2,57 3,05 3,75 2,96 2,86 6,42 7,39
Vklady domdacnosti v%p.a. 0,47 0,36 0,33 0,39 0,35 0,26 1,13 2,10
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 0,10 0,05 0,11 0,37 0,20 0,11 1,96 3,29
Y Vynovs 10letych stdtnich dluhopist pro konvergencéni ucely
Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni
primérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak
2023 2024
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 7,00 7,00 7,00 6,75 5,75 4,75
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 3,50 4,00 4,50 4,50 4,50 4,25
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 5,00 5,25 5,50 5,50 5,50 5,50
PRIBOR3M v%p.a. 7,20 7,17 7,10 7,03 6,23 5,25 4,5 4,2
Dlouhodobé urokové sazby” v%p.a. 4,58 4,50 4,30 4,37 3,82 4,19 3,8 3,7
Klientské urokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 3,67 3,78 3,91 4,04 4,13 4,22
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 7,35 7,38 7,41 7,42 7,13 6,52
Vklady domacnosti v%p.a. 1,97 2,09 2,14 2,21 2,29 2,10
Vklady nefinanénich podniki v%p.a. 3,03 3,48 3,38 3,25 3,07 2,71

Y Vynos 10letych stdtnich dluhopisti pro konvergenéni ucely

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



Tabulka 1.4.3: Uvéry a vklady — roéni priméry

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Domacnosti
Uvéry ristv % 3,4 4,8 7,2 7,8 7,6 6,6 6,3 8,0 8,0 4,8
Na spotfebu ristv% -0,9 3,4 6,0 4,3 5,4 6,4 4,4 2,6 7,0 9,0
Na bydleni rastv % 4,5 5,6 8,1 9,0 8,5 7,4 7,3 9,5 8,5 4,5
Ostatni ristv % 2,9 1,0 30 42 4,3 1,1 0,9 4,2 4,5 0,3
Korunové rastv % 3,4 4,7 7,2 7,7 7,6 6,6 6,3 8,0 7,9 4,7
Cizomé&nové rastv % 0,0 12,7 8,5 36,3 1,7 9,0 6,1 16,9 43,4 26,7
Vklady rastv % 2,9 4,8 7,0 8,7 7,0 7,2 9,4 11,1 3,7 5,9
Korunové rastv % 2,7 41 6,9 9,7 71 6,9 9,2 10,9 3,2 5,2
Cizomé&nové rastv % 8,5 22,5 7,3 -13,9 3,5 152 145 16,6 16,6 20,4
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) v% 4,9 4,5 3,6 2,7 2,4 1,9 1,6 1,7 1,3 1,3
Pomér uveérd ke vkladiim v% 63 63 63 63 63 63 61 59 62 61
Nefinancni podniky

Uvéry ristv % 1,9 6,5 6,6 5,0 4,2 4,3 3,2 0,5 7,2 4,5
Korunové rastv%i  -1,0 5,9 2,8 14 3,0 1,9 -1,8 32 40 94
Cizomé&nové rastvat 13,7 9,0 20,5 24,4 6,9 100 140 -46 29,6 25,1
Vklady ristv % 7,6 10,3 4,6 7,8 3,0 4,2 9,5 9,0 8,5 7,5
Korunové ristv % 5,6 6,7 4,5 13,9 2,1 1,9 9,4 7,1 8,3 6,6
Cizomé&nové ristv%i 15,2 23,2 4,8 -11,1 6,6 13,0 9,9 15,3 9,2 10,7
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 7,0 6,0 5,2 4,7 3,7 3,4 3,3 4,2 3,5 3,0
Pomér uvérh ke vkladim v% 110 106 108 105 106 106 100 92 91 89

Pozn.: Vyjma podilu tuvéri v selhdni vychdzeji idaje z ménové statistiky.
Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.

Tabulka 1.4.4: Uvéry a vklady — étvrtletni priméry

2022 2023 2024
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Domécnosti 1
Uvéry ristv % 7,4 5,6 4,1 5,3 4,9 4,8 4,9 4,3
Na spotiebu ristv % 6,5 6,6 7,1 9,7 10,0 9,2 8,3 8,0
Na bydleni rastv% 7,9 5,8 4,1 5,2 4,5 4,3 4,2 3,5
Ostatni ristv % 5,0 2,5 -0,6 -0,3 0,0 2,0 5,2 5,3
Korunové rastv % 7,3 5,5 4,0 5,3 4,9 4,7 4,8 4,3
Cizoménové ristv % 50,6 55,1 46,5 32,7 16,3 17,6 19,2 10,0
Vklady rastv % 2,8 3,3 4,3 5,4 6,5 7,3 8,2 8,3
Korunové rastv % 2,2 2,6 3,4 4,6 5,9 7,0 8,4 8,7
Cizoménové ristv % 17,6 20,1 26,7 23,4 18,8 13,9 5,6 0,2
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 1,3 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3
Pomér uveérd ke vkladiim v% 62 62 62 61 61 61 60 59
Nefinancni podniky

Uvéry ristv % 9,3 5,9 2,9 4,6 4,5 6,0 9,7 8,7
Korunové riistv % -8,1 -12,3 -14,4 -10,5 7,7 4,3 -2,3 -0,6
Cizoménové ristv % 46,5 41,7 35,2 29,0 20,9 18,5 23,8 19,1
Vklady rastv % 8,6 10,0 8,7 11,4 7,3 3,0 6,2 3,6
Korunové ristv % 8,6 8,6 6,5 10,3 6,3 3,2 7,0 2,2
Cizoménové ristv % 8,9 14,7 15,9 14,8 10,5 2,4 3,8 8,1
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 3,4 3,3 3,3 3,1 2,8 2,6 2,6 2,6
Pomér uveérd ke vkladiim v% 92 89 88 86 90 92 91 90

Pozn.: Vyjma podilu uvéri v selhdni vychdzeji idaje z ménové statistiky.
Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.
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Tabulka 1.4.5: Ménové kurzy — rocni

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR ro¢nipraméri 25,65 25,67 26,44 25,65 24,57 24,01 25,1 24,9 24,4 24,0
zhodnoceniv % 2,7 -0,1 -2,9 3,1 4,4 2,3 -4,3 0,9 1,8 1,8
CZK / USD roénipramért 21,74 22,94 23,20 21,68 23,36 22,21 23,1 22,5 21,8 21,2
zhodnoceniv % 7,6 5,2 -1,1 7,0 -7,2 5,2 -3,8 2,6 3,2 3,1
Nominalni efektivni mé&novy kurz® pramér2015=100f 109,1 108,8 106,7 110,4 114,8 118,3 113 114 117 119
zhodnoceniv % 3,7 0,3 -1,9 3,4 4,0 3,0 -4,3 1,1 1,9 1,9
Realny mé&novy kurz viiéi EA20 2 pramér2015=100; 108,9 111,0 110,6 116,1 125,6 131,3 126 128 130 133
zhodnoceniv % 3,9 2,0 0,4 5,0 8,2 4,5 4,1 1,4 2,0 1,9
Realny efektivni ménovy kurz 3) pramér2015=100¢ 111,2 111,6 112,4 116,7 126,8 139,6
zhodnoceniv % 4,3 0,3 0,8 3,8 8,7 10,1
Y Index agrequjici ménové kurzy na zdkladé vah zahraniéniho obchodu.
2 Index popisuje mezirocéni rediné zhodnoceni koruny viici euru, deflovdno defldtory HDP.
3 propoéty Eurostatu, deflovdno CPI, vici 42 zemim. Souédst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovéh Evropskou komisi.
Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.6: Ménové kurzy — Ctvrtletni
2023 2024
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR primér Etvrtleti 23,79 23,59 24,14 24,52 25,07 24,96 25,2 25,2
zhodnoceniv % 3,6 4,5 1,8 -0,5 -5,1 -5,5 -4,2 -2,5
CZK / USD pramér Eturtleti 22,17 21,67 22,17 22,82 23,09 23,18 23,1 23,0
zhodnoceniv % -0,8 6,8 10,1 4,8 -4,0 -6,5 -4,2 -0,7
Nominalni efektivni ménovy kurz? primér 2015=100 118,7 120,1 118,1 115,9 113,2 113,8 113 113
zhodnoceniv % 3,9 5,5 4,3 0,8 -4,7 -5,2 -4,5 -2,4
Realny mé&novy kurz viiéi EA20 2 primér 2015=100 132,7 133,9 130,9 127,8 126,4 127 125 125
zhodnoceniv % 7,3 7,7 3,1 0,2 -4,8 -5,3 -4,2 -2,1
Readlny efektivni ménovy kurz® primér 2015=100 141,1 142,0 139,6 135,7 134,1
zhodnoceniv % 12,2 12,4 9,4 6,3 -5,0

Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodu.

2 Index popisuje meziroéni rediné zhodnoceni koruny viici euru, deflovdno defldtory HDP.
3 propocty Eurostatu, deflovdno CPI, vici 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 priibéhu 1. étvrtleti letosniho ro-
ku snizil o 41,0 tis. na 10,86 milionu. Ubytek byl dan za-
pornym saldem pfirozené mény (-9,2 tis.) i zahrani¢niho
stéhovani (-31,8 tis.).

Béhem ledna aZ bfezna 2024 se Zivé narodilo 20,3 tis.
déti, meziro¢né o 2,6 tis. (11,3 %) méné. Nizsi pocet na-
rozenych déti za 1. ¢tvrtleti nebyl od roku 1992 zazna-
menan.

Pocet zemfelych v 1. ¢tvrtleti 2024 dosahl 29,5 tis. Opro-
ti stejnému obdobi predchoziho roku se jedna o pokles
01,0 tis., resp. 0 3,4 %. Pocet zemfelych byl oproti prud-
mérnému poctu pro 1. ¢tvrtleti let 2015-2019 o 0,4 tis.
nizsi.

Saldo zahranicniho stéhovani se od ledna do bfezna me-
zirocné zhorsilo o 64,5 tis. na -31,8 tis. Vétsi pocet vy-

stéhovalych neZ pocet pfistéhovalych v 1. Ctvrtleti byl
naposledy zaznamenan v roce 2004. Zaporné saldo za-
hrani¢ni migrace bylo ddno zejména vysokym poctem
vystéhovalych (62,3 tis.), jejichZz velkou ¢3st predstavova-
ly osoby, kterym na konci bfezna skoncila platnost do-
Casné ochrany v souvislosti s valkou na Ukrajiné, a nepo-
7adaly si o jeji prodlouZeni. Do CR se b&hem 1. étvrtleti
pristéhovalo 30,5 tis. osob, mezirocné o 8,2 tis. méné.
Presto byl pocet pristéhovalych oproti primérnému po-
Ctu pro 1. Ctvrtleti let 2017-2021 vice nez dvojndsobny.

Budouci intenzitu migracnich tokl v souvislosti s valkou
na Ukrajiné nelze odhadnout, predpokladame ale, Ze se
néktefi uprchlici budou na Ukrajinu vracet, zatimco imi-
grace z této zemé zlstane zvysend. Migracni saldo proto
ponechavame dle demografické projekce CSU.



CsU rovnéi zverejnil podrobnou vékovou strukturu po-
pulace k pocatku roku 2024. V pribéhu roku 2023 se po-
et obyvatel CR zvysil o 73,0 tis. osob. Ve véech hlavnich
vékovych kategoriich (0-19 let, 20-64 let, 65 a vice let)
doslo k meziro¢nimu ristu, ktery ale v porovnani s pred-
chozim rokem vyrazné zpomalil. Dlivodem byla vysoka
srovndvaci zdkladna predchoziho roku dand zejména
imigraci z Ukrajiny. PoCet obyvatel v kategorii 65 a vice
let se mezirocné zvysil o 29,5tis. (1,3 %). Pocet déti
amladych do 19 let byl vyssi o 13,6 tis. (0,6 %)
a populace v produktivnim véku 20-64 let mezirocné
vzrostla o 30,0 tis. (0,5 %). Vyvoj v této skupiné ale nebyl
rovnomérny. Ve vékové kategorii 20—44 let doslo k mezi-
ro¢nimu poklesu o 35,3 tis. osob (1,1 %). Naopak ve vé-
kovych kategoriich 45-59 let a 60—64 let byl zaznamenan
rast o 51,4 tis. (2,2 %), resp. 0 13,9 tis. (2,3 %) osob.

Graf 1.5.1: Vékové skupiny

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

Graf 1.5.3: Starobni dichodci
meziro¢ni zména v tis. osob ke konci obdobi
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Pozn.: Jen diichody v kompetenci Ceské sprdvy socidlniho zabezpeceni.
Zdroj: Ceskd sprdva socidiniho zabezpeceni. Vypocty MF CR.

Ke konci ¢ervna 2024 evidovala Ceska sprava socidlniho
zabezpedeni 2,372 mil. starobnich dichodcl, coZ odpo-
vidalo 21,8 % obyvatel CR. | ptes prodluzovani statutar-
niho véku odchodu do dichodu doslo k meziroénimu
rdstu poctu starobnich ddchodcli o 14,1 tis., tj. 0 0,6 %
(graf 1.5.3). Ten byl taZen pred¢asnymi odchody do da-
chodu, jejichz pocet se meziro¢né zvysil o 57,5 tis., resp.
0 8,3 %. Meziro¢ni rlst vSak oproti pfedchozimu ctvrtleti
vlivem pfisnéjSich pravidel pro predéasné odchody do
dlchodu zpomalil. V této souvislosti je potfeba zminit,
Ze lidé, ktefi do konce zafi 2023 uplatnili narok na davku
dlichodového pojisténi, mohli do 6 mésich podat Zadost
o predcasny dlchod za plvodnich pfiznivéjsich podmi-
nek. Z tohoto dlvodu se zpomaleni meziro¢niho rlstu
projevilo az ve 2. ¢tvrtleti 2024.

Graf 1.5.2: Ocekavana stiedni délka Zivota p¥i narozeni
v letech
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Zdroj: CSU.

Graf 1.5.4: Zména poctu obyvatel
v tis. osob, rok 2024 pouze 1. Ctvrtleti
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Zdroj: CSU.
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Tabulka 1.5.1: Demografie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Poéet obyvatel k1. 1. tis.osob| 10610 10650 10694]| 10495 10517 10828 10901 10906 10853 10796
ristv % 0,3 0,4 0,4 -1,9 0,2 3,0 0,7 0,0 -0,5 -0,5
0-19 let tis.osobi 2133 2160 2188] 2171 2197 2307 2321 2307 2270 2229
ristv % 1,3 1,3 1,3 -0,8 1,2 5,0 0,6 -0,6 -1,6 -1,8
20-64 let tis.osob! 6437 6403 6374 6172 6151 6312 6342 6342 6311 6279
ristv % -0,7 0,5 0,4 -3,2 -0,3 2,6 0,5 0,0 -0,5 -0,5
65 a vice let tis.osob{ 2040 2087 2132] 2152 2169 2208 2237 2256 2272 2288
ristv % 2,6 2,3 2,2 0,9 0,8 1,8 1,3 0,8 0,7 0,7
Starobni diichodci k1. 1. tis.osob| 2404 2410 2415 2400 2378 2367 2371 2371 2363 2359
ristv % 0,4 0,3 0,2 -0,6 -0,9 -0,4 0,2 0,0 -0,3 -0,2
Miry zavislosti k 1. 1.
Demograficka % 31,7 32,6 33,4 34,9 35,3 35,0 35,3 35,6 36,0 36,4
Podle platné legislativy % 40,4 40,4 40,5 41,2 40,6 39,3 38,8 38,5 38,5 38,5
Efektivni mira zavislosti % 45,0 44,6 45,0 45,9 44,7 44,2 43,9 43,7 43,5 43,4
Uhrnna plodnost pocetdétii 1,708 1,709 1,707 1,827 1,618 1,453 1,50 1,50 1,50 1,50
PFirtstek populace tis. 0sob 40 44 8 22 311 73 5 -53 -57 -61
Pfirozeny pfirdstek tis. 0sob 1 0 -19 -28 -19 -22 -19 -22 -26 -29
Z|Vé narozeni tis. osob 114 112 110 112 101 91 93 91 88 86
Zemieli tis. 0sob 113 112 129 140 120 113 112 113 114 115
Saldo migrace tis. 0sob 39 44 27 50 330 95 24 -31 -31 -32
Imigrace tis. osob 58 66 56 69 350 141
Emigrace tis. osob 20 21 29 19 20 47
Nedopocet pfi s€itani lidu tis. osob X X x  -207 X X 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 2023. 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:

—  vyrazné omezeni dovozu zemniho plynu a ropy
z Ruska do EU zUstava nahrazeno kombinaci zvyse-
nych dodavek z jinych zemi (véetné zkapalnéného
zemniho plynu), Usporami a alternativnimi techno-
logiemi;

—  probihajici valka na Ukrajiné ani napéti na Blizkém
a Stfednim vychodé nepovedou k trvalému zdrazeni
komodit na svétovych trzich;

vyjma zmén zahrnutych v konsolida¢nim balicku
zGstanou sazby a zaklady ostatnich vyznamnych
dani a povinnych odvod(l beze zmény;

v horizontu predikce jiz budou dodavatelské fetézce
fungovat bez vyznamnéjsich problémd a diky tomu
budou slabnout i tlaky na rlst cenové hladiny;
minimalni mzda a nejnizsi Urovné zaruceného platu
porostou rychleji nez pridmérna nomindlni mzda,
pficemz bude dochazet k postupnému pfiblizovani
minimalni mzdy k Grovni 47 % prlimérné mzdy.



2 Ekonomicky cyklus

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Produkcni mezera se v 1. Ctvrtleti pohybovala tésné pod
urovni -2 % potencidlniho produktu, v horizontu predik-
ce by se nicméné méla postupné uzavirat (graf 2.1.1).
Vzhledem ke znac¢né nejistoté a volatilité hospodarského
vyvoje je ale potfeba k odhadlm pfistupovat obezretné.

Rast potencidlniho produktu, ktery nadale zaostava za
svym dlouhodobym priimérem, v loriském roce zrychlil
na 2,4 % (proti 1,5 %). Vyraznd zména odhadu vyplyva
predevsim z revize dat narodnich Gc¢th. V roce 2024 by
dynamika mohla zpomalit na 1,6 % (proti 1,3 %) a ob-
dobnym tempem by potencidlni produkt mohl rlst
i v dalSich letech.

Trendova slozka souhrnné produktivity vyrobnich fakto-
ri byla béhem konjunktury pfed pandemii vyznamnym
faktorem potencialniho rustu, v poslednich dvou letech
ale plsobila na potenciélni produkt prakticky neutralné.
V letech 2024 a 2025 by dynamiku potencialniho pro-
duktu mohla podpofit v rozsahu 0,5 p. b. (proti 0,3 p. b.),
resp. 0,9 p. b. (proti 0,8 p. b.).

Diky oziveni investi¢ni aktivity byla v pfedchozich dvou
letech tahounem potencidlniho rlistu zasoba kapitalu.

Graf 2.1.1: Produkéni mezera
v % potencidlniho produktu
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 2.1.3: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu

vyhlazeno centrovanym klouzavym priimérem pres 5 ¢trtleti, v %
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Vzhledem k predikovanému vyvoji tvorby hrubého fixni-
ho kapitadlu a odpist by prispévek tohoto faktoru mohl
klesnout na 0,9 p.b. (proti 0,7 p. b.) v letoSnim roce
addle na 0,6 p. b. (beze zmény) v roce 2025.

Pocet obyvatel ve véku 15 a vice let tvofil v letech 2022
a 2023 vyznamnou ¢ast dynamiky celkového potencidl-
niho rlistu, dominantni roli v tom sehral pfichod uprchli-
kG z Ukrajiny. Mira zaméstnanosti ve vékové skupiné
15 a vice let se v loriském roce mirné snizila, predevsim
v dasledku narlistu miry nezaméstnanosti a klesajiciho
podilu osob s pfirozené vysokou mirou participace.
Opacnym smérem dlouhodobé plsobi prodluZovani sta-
tutdrniho véku odchodu do dichodu. Primérny pocet
odpracovanych hodin na pracovnika vykazuje z dlouho-
dobého hlediska klesajici trend (graf 2.1.4), vyrazné;jsi
propad béhem pandemie byl pouze docasny. V thrnu by
vyrobni faktor prace mél potencialni rist podpotit méné
neZ v predchozich dvou letech — letos v rozsahu 0,2 p. b.
(proti 0,4 p. b.), vroce 2025 by mél plsobit neutralné
(proti 0,1 p. b.).

Graf 2.1.2: Potencialni produkt

mezirocni rast v %, pfispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 2.1.4: Primérny pocet odpracovanych hodin
vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem (A = 1 600), pocet hodin
za Ctvrtleti, metodika ndrodnich ucta
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Tabulka 2.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Produkéni mezera % 2,3 3,5 -3,1 -0,4 0,6 -1,2 -2,1 -0,9 0,2 0,9

Potencidlni produkt rastv % 2,5 2,3 1,4 1,1 2,0 2,4 1,6 1,5 1,6 1,7
Prispévky

Trend souhrnné produktivity faktord p.b. 1,7 1,2 0,7 0,2 0,0 0,1 0,5 0,9 1,3 1,4

Zéasoba kapitalu p.b. 0,6 1,2 1,5 0,5 1,3 1,4 0,9 0,6 0,4 0,5

Obyvatelstvo 15+ p.b. -0,1 0,1 0,1 -0,1 1,1 0,8 0,3 0,1 -0,1 -0,1

Mira zaméstnanosti p.b. 0,5 0,0 -0,8 0,5 -0,7 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,0

Pramérné odpracované hodiny p.b.i 0,2 -0,2 0,1 0,1 0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

2.2 Konjunkturalni indikatory

Vyvoj indikdtord davéry ve 2. ¢tvrtleti 2024 poukazuje na
meziro¢ni pokles hrubé pridané hodnoty v pramyslu,
v odvétvich obchodu a sluZzeb naopak doslo k vyraznému
meziro¢nimu zlepSeni dvéry. Ve stavebnictvi se oproti
predchozimu Ctvrtleti sentiment zhorsil, meziro¢ni vyvoj
nicméné stale signalizuje rlst hrubé ptidané hodnoty.
Korelace mezi vyvojem divéry a hrubé pridané hodnoty
ve stavebnictvi je vSak velmi nizka.

Kompozitni indikdtor vyvozu zboZi, sestaveny MF CR
z dil¢ich otazek konjunkturainiho prazkumu CSU a pod-
nikatelské davéry v Némecku, indikuje meziro¢ni stagna-
ci exportu zbozi.

Indikdtor divéry spotrebiteld CSU ve 2. ¢tvrtleti 2024
mezictvrtletné i mezirocné posilil. Jeho vyvoj pro 3.
Ctvrtleti 2024 (indikator dlvéry vykazuje predstih o 1
Ctvrtleti) signalizuje pozvolné pokracovani oZivovani vy-

daji domacnosti na konecnou spotfebu. Stejny vyvoj
spotfeby domacnosti naznacuje i indikator dlvéry spo-
trebiteld sestaveny MF CR z dil¢ich otdzek spottebitel-
ského prizkumu Evropské komise. Pesimismus spotrebi-
telll presto zGstdvd znacny aprameni zvyrazné
negativniho hodnoceni ekonomické situace a obav oh-
ledné financni situace domacnosti.

Ve vysledku souhrnny indikator ddvéry pro 2. ¢tvrtleti
2024 signalizuje mirny mezictvrtletni i mezirocni rist cel-
kové hrubé pridané hodnoty.

Podle kompozitniho predstihového indikatoru by se méla
mezera vystupu ve 2. poloviné roku 2024 nadale pohy-
bovat ve vyrazné negativnich hodnotach. To je v souladu
s nasim aktualnim odhadem pozice ekonomiky v hospo-
darském cyklu (viz kapitolu 2.1).



Graf 2.2.1: Indikator divéry a HPH v primyslu
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Graf 2.2.3: Indikator divéry a HPH v obchodé a sluzbach
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Graf 2.2.5: Indikatory dvéry a spotifeba domacnosti
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Graf 2.2.7: Souhrnny indikator dGvéry a HPH
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Graf 2.2.2: Indikator divéry a HPH ve stavebnictvi
pramér 2005 = 100 (levd osa), meziro¢ni rdst v % (pravd osa)
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Graf 2.2.4: Kompozitni indikator vyvozu zbozi
primér 2010 = 100 (levd osa), mezirocni riist v % (pravd osa)
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Zdroj: CESifo, CSU. Vypocty MF CR.

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

3.1 Ekonomicky vykon

Ceskd ekonomika v 1. &tvrtleti 2024 meziroéné klesla
00,2 % (proti 0,3 %), ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim
sezénné ocistény HDP vzrostl 0 0,2 % (proti 0,4 %). Hos-
podarskou aktivitu nejvice podpofila odvétvi obchodu,
dopravy, ubytovéani a pohostinstvi a dale netrznich slu-
zeb, nejvyraznéji ji naopak tlumil pokles hrubé pridané
hodnoty ve zpracovatelském primyslu. V ramci mimo-
radné revize byly upraveny celé ¢asové rady narodnich
uctl od roku 1990.

Spotfeba domdcnosti byla v 1. ¢tvrtleti mezirocné vyssi
01,2% (proti 1,6 %), a to diky vyraznému poklesu miry
uspor, snizeni redlného disponibilniho diichodu naopak
spotfebu tlumilo. Domacnosti vice utracely za zbozi krat-
kodobé spotieby, nakupy ostatniho zbozi i sluzeb vsak
byly mezirocné nizsi. Spotrebni vydaje rezident(l v zahra-
nici (ve stalych cenach) vzrostly o vice nez 10 %.

Spotieba vladnich instituci se mezirocné zvysila o 3,4 %
(proti 2,2 %). Za dynamikou stoji zejména nakupy zbozi
asluzeb. Ty rostly ve vSech subsektorech, nejvic
u Ustfednich vladnich instituci. V rdmci naturdlnich soci-
alnich davek vykazaly vyssi tempo i zdravotni pojistovny.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu se sniZila o 3,5 % (proti
rastu 0 4,2 %). Investi¢ni aktivitu podpofily pouze inves-
tice do dopravnich prostfedkd a zafizeni, ostatni obje-
mové vyznamné kategorie vykdazaly pokles. Ze sektoro-
vého hlediska bylo sniZeni investic plosné, oslabila
investicni aktivita domacnosti, firem i viadniho sektoru.
Vladni investice nepatrné podpofrily projekty spolufinan-
cované fondy EU.

Zména stavu zasob a cennosti z ristu ekonomiky ubrala
2,6 p. b. (proti 2,7 p. b.), tvorba hrubého kapitalu se tak
propadla o 13,1 % (proti 6,2 %). Domnivame se, Ze silny
pokles zasob v 1. ¢tvrtleti odrazel — stejné jako v minu-
[ém roce — predevsim pokles zasob nedokoncené pro-
dukce a normalizaci zasob vyrobnich vstupu.

Saldo zahrani¢niho obchodu ekonomicky rist podpofilo
v rozsahu 1,8 p. b. (proti 0,2 p. b.). Zatimco vyvoz zboZi
asluzeb meziro¢né klesl jen nepatrné o 0,2 % (proti
2,0 %), dovoz se snizil 0 3,0 % (proti 2,5 %). Vyvoz do eu-
rozény oslabil, naopak export do ostatnich zemi EU
i mimo EU vzrostl. Dovoz pak kromé nizké dynamiky ex-
portu tlumila také slaba domaci poptavka (zejména in-
vestice a pokles zasob).

Sezénné ocistény HDP se ve 2. ¢tvrtleti 2024 podle pred-
béZného odhadu diky domdéci poptavce mezictvrtletné
zvysil 0 0,3 % (proti 0,5 %). Ve 2. poloviné letosniho roku
by pak oZiveni ¢eské ekonomiky mélo pokracovat. Ve vy-
sledku by se tak realny HDP mohl vroce 2024 zvysit
01,1% (proti 1,4 %). Soukroma spotieba by se po pokle-

su v loriském roce méla opét zvysit, zatimco rust spotre-
by sektoru vladnich instituci by mél zvolnit, mj. v souvis-
losti s konsolidaci verejnych financi. Investi¢ni aktivita
bude tlumena nizsSimi vydaji nejen soukromého, ale
i vladniho sektoru. Negativné se projevi prechod mezi
finanénimi perspektivami u koheznich fond EU. Zména
stavu zdsob bude hospodarsky rdst dale tlumit, i kdyZz ne
tak silné jako v minulém roce. Saldo zahrani¢niho ob-
chodu by na rist HDP mélo pUsobit pozitivné, a to pre-
devsim v souvislosti s oslabenim dovozné naro¢né inves-
ticni poptdvky a o¢ekavanym vyvojem zasob.

V roce 2025 by hospodarsky rist mohl zrychlit na 2,7 %
(proti 2,6 %). RUst bude podle predikce tazen domaci
poptavkou, coZ vsak zaroven podpofi rist dovozu. PFi-
spévek zahrani¢niho obchodu by tak navzdory silnéjSimu
rastu nasich obchodnich partnert mél byt zaporny.

Redlnd spotfeba domacnosti by se letos mohla zvysit
02,1% (proti 2,7 %) a v roce 2025 o 3,9 % (proti 3,5 %).
Mira uUspor by v letoSnim roce mohla zacit postupné kle-
sat, jeji snizovani vsak zpocatku bude tlumit snaha do-
macnosti s nizSimi pfijmy obnovit finan¢ni rezervu. Vy-
raznéji by mél pokles miry Uspor spotifebu domacnosti
stimulovat aZ v roce 2025, presto by vSak mira Uspor mé-
la setrvat vyrazné nad dlouhodobym priimérem pred ro-
kem 2020. Vtomto i pfistim roce by k poklesu miry
uspor mélo pfispivat také snizovani drokovych sazeb, ac-
koliv motiv spofit bude vzhledem k vysi Urokovych sazeb
na pocatku horizontu predikce jesté relativné silny. Readl-
né prijmy domdcnosti by se diky poklesu inflace a pretr-
vavajicimu napéti na trhu prace mély v obou letech zvy-
it. Dynamiku soukromé spotfeby mlze mirné tlumit
konsolida¢ni balicek.

Rast spotieby sektoru vladnich instituci by v letosnim
roce mohl zpomalit na 2,3 % (proti 1,6 %). Kromé fiskalni
konsolidace se projevi také pfechod na novou financni
perspektivu 2021-2027, ktery vsak bude do urcité miry
korigovan nabéhem béznych vydajli z ostatnich nastroja
EU, hlavné Nastroje pro oZiveni a odolnost. V roce 2025
by vladni spotfeba méla odrazet pokracujici konsolidaci a
pokles schodkl statniho rozpoctu, jeji rast odhadujeme
na 2,2 % (beze zmény).

Tvorba hrubého fixniho kapitalu by vroce 2024 méla
kvali hospodarskym problémim v zemich eurozény, pre-
trvavajicimu negativnimu sentimentu a nizSimu vyuZiti
kapacit v primyslu klesnout 0 0,5 % (proti ristu o 2,2 %).
Tlumit ji bude také restriktivni nastaveni ménové politi-
ky. Soucasné se projevuje prechod na novou financni
perspektivu fondl EU, a to v prvé fadé u investic sektoru
vladnich instituci. Pro pfisti rok pak diky hospodarskému
oZiveni v eurozoné a rastu vladnich vydaji podporenych



unijnimi finanénimi prostfedky z Nastroje pro oziveni
a odolnost pocitdme se zvySenim investicni aktivity
03,6 % (proti 2,4 %). Na soukromou investi¢ni aktivitu
bude rovnéz pozitivné plsobit planovana investice spo-
le¢nosti onsemi do vyroby CipU.

Predpokladame, ze v pribéhu letosniho roku bude do-
chdzet ke snizovani skladovych zdsob a dokoncovani roz-
pracované produkce. V pfistim roce by pak proces nor-
malizace zasob mél pokracovat. Zména stavu zasob by
tudiz v roce 2024 na rlist HDP méla plsobit negativné,
pro rok 2025 je ocekavan kladny pfispévek. Tvorba
hrubého kapitdlu by tak letos mohla klesnout 04,7 %
(proti 1,5 %), v roce 2025 by se méla zvysit 0 6,6 % (proti
0,5 %).

Ocekavame, Ze vyvoz zbozi a sluzeb v letoSnim roce
vzroste o0 2,7 % (proti 1,5 %). Ristovou dynamiku bude
limitovat slaby vyvoj exportnich trhi, pozitivné naopak
bude plsobit exportni vykonnost, kterd by méla tézit ze
silné vyroby motorovych vozidel v 1. poloviné letosniho
roku (viz kapitolu 3.4). Predpokladané zrychleni ristu
vyvozu v roce 2025 na 3,4 % (proti 3,7 %) reflektuje oZi-
veni hlavnich exportnich trh(i. Dynamika vyvozu a doma-
ci poptavky, zejména dovozné narocnych investic, se pak
promita v tempu dovozu zbozi a sluzeb, ktery by v roce
2024 mohl vzrlst 0 1,4 % (proti 1,2 %). Zrychleni rdstu na
5,8 % (proti 3,4 %) v roce 2025 odrazi nejen pokracujici
oziveni domaci i zahrani¢ni poptdavky, ale i dovoz pro vy-
Se uvedenou investici spole¢nosti onsemi.
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Graf 3.1.1: Zdroje hrubého domaciho produktu

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

rust 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

ndrodni pojeti, mezirocni rist nomindini spotieby v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 3.1.7: Sektorové clenéni investic
mezirocni riist rediné THFK v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Graf 3.1.2: Vydaje na hruby domaci produkt

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

Graf 3.1.4: Spotifeba domacnosti
domdci pojeti, meziro¢ni rist rediné spotreby v %, pfispévky v p. b.
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Graf 3.1.6: Vécné clenéni investic
mezirocni riist rediné THFK v %, pfispévky v p. b.
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Graf 3.1.8: Zdroje financovani investic
mezirocni riist nomindlni 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 2020

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid. k¢2020f 5943 6155 5828 6063 6236 6230 6298 6468 6639 6809
ristv% 2,8 3,6 5,3 4,0 2,8 -0,1 1,1 2,7 2,6 2,6
ristv% Y 2,8 3,5 5,3 4,0 2,9 0,0 0,9 2,8 2,7 2,4
Vydaje domacnosti na spotiebu 2) mld. k2020 2846 2933 2745 2859 2874 2794 2853 2964 3054 3130
ristv % 3,5 3,1 -6,4 4,2 0,5 -2,8 2,1 3,9 3,1 2,5
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. k¢20208 1169 1200 1250 1268 1273 1318 1347 1377 1404 1430
rastv % 3,5 2,6 4,1 1,5 0,4 3,5 2,3 2,2 2,0 1,8
Tvorba hrubého kapitalu mid. k20208 1503 1589 1441 1708 1881 1758 1676 1786 1873 1952
rastv % 6,4 5,7 9,3 18,5 10,2 -6,5 -4,7 6,6 4,9 4,2
Fixni kapital mid. k20208 1454 1563 1488 1589 1689 1731 1723 1786 1850 1910
rastv % 8,9 7,5 -4,8 6,7 6,3 2,5 -0,5 3,6 3,6 3,3
Zména zasob a cennosti mld. K& 2020 49 26 -47 119 192 27 -48 0 23 42
Vyvoz zboZi a sluzeb mid. k€20208 4261 4317 3949 4271 4491 4614 4736 4896 5065 5224
ristv % 3,5 1,3 -8,5 8,2 5,1 2,7 2,7 3,4 3,5 3,1
Dovoz zboizi asluzeb mid. k¢2020; 3835 3884 3556 4043 4284 4245 4303 4552 4760 4932
ristv% 5,5 1,3 -8,4 13,7 5,9 -0,9 1,4 5,8 4,6 3,6
Hrubé domaci vydaje mid. k¢2020f 5520 5724 5435 5835 6028 5864 5872 6123 6328 6509
ristv% 4,3 3,7 -5,0 7,3 3,3 -2,7 0,1 4,3 3,3 2,8
Redlny hruby domaci diichod mld. k¢2020; 5858 6085 5828 6060 6077 6196 6284 6458 6636 6812
ristv% 2,8 3,9 -4,2 4,0 0,3 2,0 1,4 2,8 2,8 2,7
Prispévky k ristu HDP
Hrubé domaci vydaje p. b. 4,0 3,5 -4,7 6,9 3,2 -2,7 0,1 4,0 3,2 2,7
Konecna spotieba p. b. 2,4 2,0 -2,3 2,3 0,3 -0,7 1,4 2,3 1,9 1,6
Vydaje domacnosti p.b. 1,7 1,5 3,1 2,0 0,3 -1,4 1,0 1,9 1,5 1,2
Vydaje vlady p.b. 0,7 0,5 0,8 0,3 0,1 0,7 0,4 0,4 0,4 0,4
Tvorba hrubého kapitalu p.b. 1,6 1,5 2,4 4,6 2,9 -2,0 -1,3 1,7 1,3 1,2
Tvorba fixniho kapitdlu p.b. 2,1 1,9 -1,2 1,7 1,7 0,7 -0,1 1,0 0,9 0,9
Zména zasob p.b. -0,5 -0,4 -1,2 2,8 1,2 -2,7 -1,2 0,8 0,4 0,3
Saldo zahrani¢niho obchodu p.b. -1,1 0,1 -0,6 -2,8 -0,3 2,6 1,0 -1,3 -0,5 -0,2
Saldo zboizi p.b. -1,0 0,5 -0,4 -3,0 0,5 2,6 0,7 -1,3 -0,6 -0,2
Saldo sluzeb p.b. -0,2 -0,4 -0,2 0,1 -0,9 0,0 0,3 0,0 0,1 0,0
Hruba pfidand hodnota mld. k20208 5404 5598 5315 5524 5685 5709
rastv % 3,0 3,6 -5,1 3,9 2,9 0,4
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2020 538 556 513 539 551 522

Y 7 dat ocisténych o vliv nestejného poctu pracovnich dni.

2 Spotfeba neziskovych instituci je zafazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

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 2020

2023 2024

Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 2020 1475 1582 1577 1596 1472 1593 1610 1623
ristv% 0,6 -0,2 -0,6 0,0 -0,2 0,7 2,1 1,7
rastv% Y 0,3 0,2 -0,4 0,0 0,3 0,4 1,4 1,7
mezicvtrtletni rist v % Y 0,0 0,1 -0,4 0,3 0,2 0,3 0,5 0,6
Vydaje domacnosti na spotfebu ? mld. K& 2020 669 710 699 716 677 720 720 735
ristv% -4,4 -3,3 -3,1 -0,4 1,2 1,4 3,0 2,8
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mid. K& 2020 311 319 321 367 321 327 326 373
ristv% 3,7 3,0 3,7 3,7 3,4 2,4 1,6 1,7
Tvorba hrubého kapitalu mld. K& 2020 387 459 499 413 337 423 485 431
ristv% -1,7 -6,3 -3,0 -14,5 -13,1 -8,0 -2,7 4,3
Fixni kapital mld. K& 2020 372 430 438 491 359 428 443 494
ristv% 0,5 1,6 2,8 4,7 -3,5 -0,4 1,0 0,5
Zména zasob a cennosti mld. K& 2020 15 30 60 -78 -22 -5 42 -63
Vyvoz zboizi asluzeb mld. K& 2020 1174 1178 1069 1192 1171 1208 1128 1229
ristv% 7,2 3,9 -1,0 0,8 -0,2 2,5 5,5 3,1
Dovoz zboZi asluzeb mld. K¢ 2020 1062 1084 1013 1087 1029 1082 1049 1143
ristv % 3,9 0,1 -2,5 -4,8 -3,0 -0,2 3,6 5,1
Hrubé domaci vydaje mld. K& 2020 1366 1489 1518 1492 1335 1470 1530 1537
ristv% -2,0 -3,0 -1,7 -4,0 -2,2 -1,3 0,8 3,0
Redlny hruby domaci dichod mld. K& 2020 1458 1583 1572 1583 1471 1597 1608 1608
ristv% 1,4 3,1 1,8 1,5 0,9 0,9 2,3 1,6

Hruba pfidand hodnota mld. K& 2020 1369 1447 1442 1452 1351

ristv% 1,8 0,1 0,0 0,1 -1,3

rastv %Y 1,5 0,6 0,3 -0,2 -0,8

meziévtrtletni rast v % Y 0,4 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2

Saldo dani a dotaci na produkty mid. K& 2020 107 135 136 144 121

Y 7 dat ocisténych o sezénni a kalenddrni viivy.
2 Spotfeba neziskovych instituci je zarfazena do spotfeby sektoru domdcnosti.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.1.3: HDP — uziti v béZnych cenach - rocni

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Hruby doméci produkt mid.k¢; 5476 5889 5828 6308 7050 7619 7960 8393 8804 9217
ristv% 5,7 7,5 -1,0 8,2 11,8 8,1 4,5 5,4 4,9 4,7
Vydaje domacnosti na spotiebu g mid.k¢i 2685 2848 2745 2980 3424 3599 3792 4042 4256 4452
ristv% 6,5 6,1 -3,6 8,6 14,9 5,1 5,4 6,6 5,3 4,6
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mid.k¢f 1054 1141 1250 1319 1381 1506 1591 1683 1762 1842
ristv % 9,2 8,2 9,5 5,5 4,8 9,0 5,7 5,8 4,7 4,5
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢; 1404 1541 1441 1774 2188 2133 2089 2275 2428 2571
ristv % 8,1 9,8 -6,5 23,1 23,3 -2,5 -2,0 8,9 6,7 5,9
Fixni kapital mid.k¢§ 1360 1518 1488 1655 1952 2080 2117 2239 2358 2474
ristv % 10,7 11,6 -1,9 11,2 17,9 6,6 1,8 5,7 5,3 4,9
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 44 24 -47 119 236 53 -28 36 69 98
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K& 333 359 393 235 57 381 488 393 358 353
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid. k¢ 4140 4247 3949 4450 5105 5255 5513 5766 5994 6204
ristv % 2,9 2,6 -7,0 12,7 14,7 2,9 4,9 4,6 4,0 3,5
Dovoz zboiZi a sluzeb mid.k¢; 3807 3888 3556 4215 5048 4874 5026 5373 5636 5851
ristv % 4,9 2,1 -8,5 18,5 19,7 -3,4 3,1 6,9 4,9 3,8
Hruby narodni diichod mid.k¢f 5163 5525 5528 6123 6763 7510 7838 8255 8644 9035
ristv % 6,4 7,0 0,0 10,8 10,4 11,1 4,4 5,3 4,7 4,5
Saldo prvotnich diichod mid. K& -313 -364 -301 -185 -287 -108 -123 -138 -161 -182
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
2023 2024
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K& 1773 1929 1933 1984 1841 2009 2031 2080
ristv% 10,9 9,3 6,5 5,9 3,8 4,1 5,1 4,9
Vydaje domdacnosti na spotfebu *! mld. K¢ 854 912 902 931 893 955 955 988
rastv % 7,4 4,8 3,3 5,2 4,5 4,8 5,9 6,1
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 342 359 364 441 365 379 380 467
ristv % 11,4 9,4 9,4 6,7 6,8 5,5 4,4 6,0
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 470 551 605 507 419 522 605 543
ristv % 5,7 2,3 -0,7 -11,0 -10,9 -5,2 0,1 7,1
Fixni kapital mid. K& 444 513 527 595 437 524 545 612
ristv % 7,5 6,2 5,7 6,9 -1,8 2,1 3,5 2,8
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 26 37 78 -88 -18 -2 60 -69
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 107 107 61 105 164 152 90 82
Vyvoz zboizi a sluzeb mid. K& 1342 1328 1218 1366 1360 1404 1317 1432
ristv% 12,6 2,9 -3,9 1,0 1,3 5,7 8,1 4,9
Dovoz zboiZi a sluzeb mld. K¢ 1235 1221 1157 1261 1196 1252 1227 1350
ristv% 8,3 5,3 -8,9 -6,5 -3,1 2,5 6,1 7,1

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

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
HDP mid.k¢; 5476 5889 5828 6308 7050 7619 7960 8393 8804 9217
rastv % 5,7 7,5 -1,0 8,2 11,8 8,1 4,5 5,4 4,9 4,7
Saldo dani a dotaci mid. K& 504 534 449 478 592 582 682 722 771 793
% HDP 9,2 9,1 7,7 7,6 8,4 7,6 8,6 8,6 8,8 8,6
ristv% 2,2 6,0 -16,0 6,5 23,8 -1,7 17,3 5,8 6,7 2,8
Dané zvyroby a dovozu mid. K& 656 696 660 716 780 821
ristv % 3,3 6,2 5,3 8,5 9,0 5,2
Dotace na vyrobu mld. K¢ 152 162 211 238 189 239
ristv % 7,2 6,7 30,3 12,6 -20,5 26,5
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢; 2393 2580 2624 2813 3031 3265 3498 3720 3912 4095
(domdci koncept) % HDP 43,7 43,8 45,0 44,6 43,0 42,9 43,9 44,3 44,4 44,4
rastv % 9,7 7,8 1,7 7,2 7,7 7,7 7,1 6,4 5,2 4,7
Mzdy a platy mid.k¢; 1836 1980 1988 2132 2326 2504 2683 2853 3001 3141
rastv % 9,6 7,9 0,4 7,2 9,1 7,7 7,1 6,4 5,2 4,7
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 557 599 636 682 706 761 815 867 911 954
placené zaméstnavatelem rastvg%; 10,3 7,6 6,2 7,1 3,5 7,8 7,1 6,4 5,2 4,7
Hruby provozni piebytek mid.k¢; 2579 2775 2756 3016 3427 3772 3780 3951 4121 4329
asmiseny diichod % HDP 47,1 47,1 47,3 47,8 48,6 49,5 47,5 47,1 46,8 47,0
ristv % 2,9 7,6 -0,7 9,5 13,6 10,1 0,2 4,5 4,3 5,0
Spotieba fixniho kapitalu mid. k¢ 1117 1201 1294 1413 1577 1675 1778 1932 2077 2184
rastv % 51 7,5 7,7 9,2 11,6 6,2 6,1 8,7 7,5 5,2
Cist\'/ provozni prebytek mid.k¢; 1462 1574 1462 1604 1850 2097 2003 2018 2045 2145
ristv % 1,3 7,7 -7,1 9,7 15,4 13,3 -4,5 0,8 1,3 4,9
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni
2023 2024
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
HDP mid. K& 1773 1929 1933 1984 1841 2009 2031 2080
ristv % 10,9 9,3 6,5 5,9 3,8 4,1 5,1 4,9
Saldo dani a dotaci mid. K& 112 158 162 149 143 182 180 178
ristv % -10,3 1,9 -2,4 2,9 27,8 14,6 10,8 19,4
Nahrady zaméstnancim mld. K¢ 780 815 802 867 827 876 863 932
(domdci koncept) rastv % 9,7 8,3 7,0 6,1 6,0 7,4 7,6 7,5
Mzdy a platy mld. K¢ 597 625 616 667 635 672 662 715
ristv% 9,7 8,3 7,0 6,1 6,4 7,5 7,4 7,2
Prispévky na socialni zabezpeceni mid. K& 184 191 186 200 193 204 201 217
placené zaméstnavatelem rastv % 9,7 8,4 7,2 6,1 4,9 6,9 8,2 8,4
Hruby provozni pirebytek mid. K& 881 955 968 967 870 952 988 970
asmiseny dichod ristv % 15,6 11,6 7,8 6,3 -1,2 -0,4 2,1 0,3

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



3.2 Ceny

Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen v ¢ervenci 2024 do-
sahl 2,2 % (proti 2,6 %). K odchylce od predikce pfispél
zejména silnéjsi pokles cen potravin a pohonnych hmot.
Z hlediska oddili spotfebniho kose byl hlavnim faktorem
Cervencové mezirocni inflace oddil bydleni (pFispévek
0,8 p. b.), predevsim vlivem rlstu cen najemného z bytu
0 6,8 % Ci elektfiny 0 8,9 %. Naopak ceny zemniho plynu
poklesly o 6,7 %. Dale byl vysoky pfispévek oddilli stra-
vovani a ubytovani (0,5 p. b.), alkoholické napoje, tabak
(0,4 p. b.) a doprava (0,4 p. b.). K mezirocnimu snizeni
cenové hladiny pfispély potraviny a nealkoholické napoje
(-0,6 p. b.). Administrativni opatfeni kinflaci pfidala
0,9p.b., z toho regulované ceny (predevsim ceny
elekttiny) 0,8 p. b. a darfiové zmény 0,1 p. b. V rdmci da-
novych dprav bylo meziroéni zvyseni spotfebnich dani na
lih, tabdkové vyrobky a naftu Castecné kompenzovano
zménami sazeb dané z pridané hodnoty.

Za vyssi dynamikou cervencové meziro¢ni inflace mére-
né harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen
(2,5 %) oproti inflaci podle narodniho indexu spotrebitel-
skych cen stoji vyrazné zvolnéni ristu imputovaného na-
jemného, které neni v harmonizovaném indexu obsaze-
no. Imputované ndjemné je zvelké casti urovadno
trinimi cenami novych bytd arodinnych domd. Jejich
velmi vysoké ceny v relaci k primeérné mzdé (graf 3.2.8)
i drazsi a drive téZ regulatorné omezené hypotecni Gvéry
pak skrze nizsi poptavku po vlastnim bydleni vedly
k vyraznému zpomaleni cenové dynamiky nemovitosti,
a tedy i imputovaného ndjemného.

V letosnim roce jsou inflacni tlaky vyrazné nizsi nez
v uplynulych dvou letech. Pretrvavajici silny rist cen slu-
Zeb nadale predstavuje urcité proinflacni riziko. Prispé-
vek regulovanych cen k primérné mire inflace je stdle
zvySeny. Zatimco silova elektfina i plyn zleviuji, proti-
chlidné plsobi velmi vyrazny narUst regulovanych slozek
celkovych cen elektfiny a plynu z pocatku roku. V ramci
ostatnich regulovanych cen se projevilo predevsim zdra-
Zeni ro¢ni dalnicni zndmky ¢i rlst cen vodného a stocné-
ho. Nepfimé dané jsou ovlivnény fiskalnim konsolidac-
nim balickem. ZvySeni spotfebnich dani na lih a tabakové
vyrobky inflaci v letoSnim roce zvySuje, pfispévek zmén
sazeb dané z pridané hodnoty vykazany v cenovych sta-
tistikach je naopak zaporny®. Primarni dopady zmén ne-
pfimych dani by tak mohly letosni inflaci navysit jen
00,1 p. b. (beze zmény). Uhrnem by pfispévek adminis-
trativnich opatreni k prdmérné mire inflace v roce 2024
mohl ¢init 0,9 p. b. (proti 0,7 p. b.).

Restriktivni plisobeni ménové politiky je zesileno dicho-
dovym efektem fiskdIniho konsolidaéniho bali¢ku, a spo-
le€né tak mirni domdaci poptavkové inflacni tlaky. Ve

vy,

! Primarni dopad zmény DPH je ze strany CSU zachycen v administra-
tivni sloZce pIné, sekundarni dopad ocekdvaného netplného propsani
do cen pro spotfebitele je vykazan v trini sloZce inflace.

rové ceny ropy. Naopak proinflacnim faktorem je nejen
rast nominalnich mezd, ale i silnd depreciace koruny vici
euru a dolaru.

V roce 2025 budou infla¢ni tlaky utvareny témér vyluéné
trznimi faktory. Proti o¢ekdvanému mirnéjSimu rlstu cen
regulovanych sloZek energii a zvySeni televiznich a roz-
hlasovych koncesionafskych poplatk(l by mél plsobit ba-
zicky efekt letosniho zlevnéni komoditnich slozek
elektfiny a plynu. Zvyseni spottrebnich dani na lih a taba-
kové vyrobky by mélo byt divodem pro mirné kladny
prispévek neprimych dani. Celkové by tak administrativni
opatfeni mohla k prdmérné mire inflace v roce 2025 pfi-
dat 0,2 p. b. (beze zmeény).

Pokles ceny ropy a obnovené posilovani koruny vici euru
i americkému dolaru by mély v pfistim roce pUsobit pro-
tiinflacné. Inflacni tlaky bude prostfednictvim Grokovych
sazeb diky délce transmise i nadale mirnit ménova politi-
ka. Proinflacnim faktorem by mél byt pokracujici vyssi
rast mezd. Cenova dynamika usluzeb by mohla byt
v pFistim roce nadale zvySena, trini slozka inflace by tak
méla po ¢astecném odeznéni aktudlniho protiinflacniho
pusobeni poklesu cen mnoha vyrobnich vstupl mirné
vzrast.

V souladu s vyse uvedenym ocekdvame, Ze primérna
mira inflace v roce 2024 vyrazné klesne na 2,4 % (proti
2,7 %) a v roce 2025 dale na 2,3 % (proti 2,4 %). Mezi-
ro¢ni inflace by se letos méla udrzet v toleran¢nim pas-
mu okolo cile €NB, pficemi by se koncem 2. pololeti
mohla pfibliZit k 3 %, nebot vymizi efekt vyraznych me-
zimési¢nich cenovych poklesd ze zavéru minulého roku.

V 1. Ctvrtleti 2024 se deflator HDP pfi rlstu deflatoru
hrubych domacich vydajd o 3,0 % (proti 2,0 %) a zlepSeni
sménnych relaci 0 1,9 % (proti 1,2 %) zvysil o0 4,0 % (proti
2,8 %). Rust deflatoru hrubych domacich vydaja byl ta-
Zen predevsim deflatorem spotfebnich vydaji domac-
nosti a vlady, vyvoj cen investic dynamiku naopak tlumil.
Za vyrazné lepSimi sménnymi relacemi stalo obzvlasté
zlevnéni mineralnich paliv ¢i chemikalii a rdst cen strojl
a dopravnich prostredkd.

Letos by rast deflatoru HDP diky niZsi cenové dynamice
v ramci vSech slozek domaci poptavky a jen mirnému
zlepSeni sménnych relaci mohl zpomalit na 3,4 % (proti
2,9 %), vroce 2025 by hlavné vlivem praktické stagnace
sménnych relaci a pomalejsiho ristu deflatoru spotreby
domacnosti mohl dale klesnout na 2,7 % (proti 2,2 %).

Na sménné relace by mél letos mit pozitivni vliv prede-
vSim meziro¢ni pokles cen mineralnich paliv, v roce 2025
by se ceny v zahrani¢nim obchodé mély viceméné stabi-
lizovat. Ve vysledku by sménné relace v roce 2024 mohly
vzrist 0 0,5 % (proti 0,3 %) av roce 2025 o0 0,1 % (beze
zmeény).
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Graf 3.2.1: Spotiebitelské ceny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.3: Jadrova inflace a jednotkové naklady prace
mezirocni rist v %
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.2.5: Deflator hrubého domaciho produktu
rast v %, pfispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.7: Nabidkové ceny byti
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Zdroj: CSU.

Graf 3.2.2: Spotrebitelské ceny v hlavnich oddilech
meziro¢ni rdst indexu spotfebitelskych cen v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: €SU. Vypocty MF CR.

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

zhodnoceni koruny vici euru, mezirocni zména ceny ropy, v %
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Zdroj: CNB, U. S. EIA. Vypoéty a predikce MF CR.
Graf 3.2.6: Sménné relace
mezirocni rdst v %
20
e D ef [ tOr VY VOZU
15 e D efla tor dovozu
Sménné relace
10
5
a s 4\/\
0 AVL S S —_—
-5
-10
1/20 1/21 1/22 1/23 1/24 1/25
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Graf 3.2.8: Ceny byt( v relaci k priimérné mzdé
pomeér indext nabidkovych cen byt a primérné mzdy, z ro¢nich
klouzavych uhrnd, 2015 = 100
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



Tabulka 3.2.1: Ceny — rocni

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Index spotiebitelskych cen
Uroven primér2015=100; 105,3 108,3 111,8 116,1 133,6 147,8 151,3 154,9 158,2 161,4
Primérna mirainflace % 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1 10,7 2,4 2,3 2,1 2,0
Administrativni opatfeni p.b. 0,3 0,6 0,5 0,0 2,8 4,3 0,9 0,2 0,3 0,3
Trini rast p.b. 1,8 2,2 2,7 3,8 12,3 6,4 1,5 2,1 1,8 1,7
Harmonizovany index spotiebitelskych cen
Uroveri primér2015=100; 105,1 107,8 111,4 115,12 132,12 1479 151,8 155,3 158,6 161,8
Primérnamirainflace % 2,0 2,6 3,3 33 148 12,0 2,6 2,3 2,1 2,0
Deflatory
HDP priimér 2020=100 92,1 95,7 100,0 104,0 113,1 122,3 126,4 129,8 132,6 1354
ristv % 2,8 3,8 4,5 4,0 8,7 8,2 3,4 2,7 2,2 2,1
Hrubé domaci vydaje priimér 2020=100 93,2 96,6 100,0 104,12 116,0 1234 127,3 130,6 133,5 136,2
ristv % 3,1 3,7 3,5 4,1 11,5 6,4 3,1 2,7 2,2 2,0
Spotieba domacnosti 1 priimér 2020=100 94,3 97,1 100,0 104,2 119,1 128,8 1329 136,4 139,4 142,2
ristv % 2,9 2,9 3,0 4,2 14,3 8,2 3,2 2,6 2,2 2,1
Spotieba vladnich instituci priimér 2020=100 90,2 95,1 100,0 104,0 108,5 114,3 118,1 122,3 1255 128,8
ristv % 5,5 5,4 5,2 4,0 4,4 5,3 3,3 3,5 2,6 2,7
Tvorba fixniho kapitalu priimér 2020=100 93,6 97,1 100,0 104,2 115,6 120,1 122,9 125,3 127,5 129,5
ristv % 1,6 3,8 3,0 4,2 10,9 3,9 2,3 2,0 1,7 1,6
Vyvoz zboiZi a sluzeb priimér 2020=100 97,2 98,4 100,0 104,2 113,7 1139 116,4 117,8 118,4 118,8
ristv % -0,6 1,3 1,6 4,2 9,1 0,2 2,2 1,2 0,5 0,3
Dovoz zboii asluieb priimér 2020=100 99,3 100,12 100,0 104,3 117,8 114,8 116,8 118,0 118,4 118,6
ristv % -0,6 0,8 -0,1 4,3 13,0 -2,6 1,7 1,1 0,3 0,2
Sménné relace priimér 2020=100 97,9 98,3 100,0 99,9 96,5 99,2 99,7 99,8 100,0 100,1
ristv % 0,0 0,4 1,7 -0,1 -3,5 2,9 0,5 0,1 0,2 0,1

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

2023 2024
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (pramér cturtleti)  pramér 2015=100 147,1 147,6 148,6 148,0 150,1 151,3 151,9 152,1
ristv% 16,4 11,1 8,0 7,6 2,1 2,5 2,2 2,8
Administrativni opatfeni p. b. 4,9 4,0 3,4 4,9 0,9 0,9 0,8 0,8
Trini rist p.b. 11,5 7,1 4,6 2,7 1,2 1,6 1,4 1,9
Harmonizovany index priimér 2015=100 147,1 147,9 148,8 147,9 150,5 151,9 152,4 152,2
spotiebitelskych cen ristv% 18,0 12,6 9,5 8,4 2,4 2,7 2,4 2,9

Deflatory

HDP primér 2020=100 120,2 121,9 122,5 124,3 125,1 126,1 126,1 128,2
ristv% 10,3 9,6 7,2 5,9 4,0 3,4 2,9 3,1
Hrubé domaci vydaje primér 2020=100 122,0 122,4 123,3 125,9 125,6 126,3 126,8 130,0
ristv% 9,9 6,6 4,9 4,8 3,0 3,2 2,9 3,3
Spotieba domacnosti 1 priimér 2020=100 127,8 128,4 129,0 130,1 131,9 132,7 132,7 134,4
ristv% 12,4 8,4 6,7 5,6 3,2 3,4 2,9 3,3
Spotfeba vladnich instituci priimér 2020=100 110,0 112,6 113,6 120,1 113,6 115,9 116,7 125,1
ristv% 7,5 6,2 5,5 2,9 3,2 3,0 2,7 4,2
Tvorba fixniho kapitalu priimér 2020=100 119,5 119,4 120,2 121,1 121,7 122,4 123,1 123,9
ristv% 7,0 4,6 2,9 2,0 1,8 2,5 2,4 2,3
Vyvoz zboii a sluzeb priimér 2020=100 114,3 112,7 113,9 114,6 116,1 116,2 116,8 116,5
ristv% 5,0 -1,0 -2,9 0,2 1,6 3,1 2,5 1,7
Dovoz zboiZi asluzeb priimér 2020=100 116,3 112,7 114,2 116,0 116,2 115,7 117,0 118,2
ristv% 4,2 -5,4 -6,5 -1,8 -0,1 2,7 2,4 1,9
Sménné relace primér 2020=100 98,3 100,0 99,7 98,8 99,9 100,4 99,8 98,6
ristv% 0,8 4,6 3,9 2,0 1,7 0,4 0,1 -0,2

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



3.3 Trh prace

Zaméstnanost (narodni Ucty) se v 1. Ctvrtleti 2024 mezi-
ro¢né zvysila o0 0,3 % (v souladu s odhadem). Rust byl ta-
Zen odvétvimi v trznich i netrznich sluzbach, naopak dalsi
meziro¢ni pokles poctu pracovnikl ve zpracovatelském
pramyslu jej tlumil. Ve 2. Ctvrtleti zaméstnanost podle
predbézného odhadu meziro¢né vzrostla o 0,2 % a diky
ocCekavanému hospodarskému ristu by se méla dale zvy-
Sovat i v horizontu predikce.

Dle udaji MPSV ve 2. Ctvrtleti 2024 pocet registrovanych
nezaméstnanych prevySoval pocet volnych pracovnich
mist. Tento nesoulad mezi nabidkou a poptavkou na trhu
prace byl naposledy zaznamenan v 1. Ctvrtleti 2018, situ-
ace v jednotlivych regionech je ale zna¢né rozdilna. Po-
cet volnych pracovnich mist v cervenci presahl pocet
uchazecll o zaméstnani ve 30 okresech a 4 krajich. Zdale-
ka ne vSechna volna pracovni mista Ize ale povaZovat za
aktivni. Z volnych pracovnich mist nabizenych na interne-
tovych strankach uradd prace jich k datu uzavérky pre-
dikce bylo aktivnich (nabidky, u nichz doslo k posledni
zméné po 1. unoru 2024 a datum nastupu bylo 1. kvétna
2024 nebo pozdéji) priblizné 38 %. Podle konjukturalniho
prizkumu CSU zlistava nedostatek zaméstnanc@ hlavni
bariérou ristu produkce ve stavebnictvi a nezanedbatel-
ny je ivprimyslovych odvétvich. Tento problém vsak
zmirfuji uprchlici z Ukrajiny.

Poptavka po zahrani¢nich zaméstnancich zlstava silna.
Podle dat MPSV pocet zaméstnanci z ciziny ve 2. Ctvrtle-
ti letoSniho roku meziro¢né vzrostl o 36 tis. na 820 tis.
Dlouhodobé dominuji pracovnici z Ukrajiny a Slovenska.
Pocet ukrajinskych pracovnik( se ve 2. ¢tvrtleti meziroc-
né zvysil o 20 tis. na 282 tis.

Mira nezaméstnanosti se v 1. Ctvrtleti 2024 zvysila na
2,8 % (proti 2,9 %). Sezdnné ocCisténa mira nezaméstna-
nosti v kategorii 15-64 let v ¢ervnu vzrostla na 2,9 %, vy-
voj tohoto ukazatele je ale pomérné volatilni. Domniva-
me se, Ze se na trhu prace v 1. pololeti 2024 projevovaly
zpozdéné efekty slabsi hospodarské aktivity z predchozi-
ho roku. V horizontu predikce by vsak jiz mira nezamést-
nanosti méla diky ekonomickému oZiveni postupné, byt
velmi zvolna, klesat. V priméru za cely letosni rok by se
mohla zvysit na 2,8 % (beze zmény) a pro rok 2025 predi-
kujeme jeji pokles na 2,7 % (beze zmény).

Podil nezaméstnanych osob (MPSV) v registrech Uradu
prace v mezirocnim srovnani mirné narusta. Za cely rok
2024 by se mohl v priméru zvysit na 3,8 % (beze zmény).
V nasledujicim roce by mohl ¢init 3,7 % (beze zmény).

Mira participace (20-64 let) se v 1. ¢tvrtleti 2024 zvysila
00,8 p.b. na 84,1 % (proti 83,1 %). Za vyraznym zlepse-
nim oproti dubnové predikci stoji silny rdst pracovni sily,

ktery preddil rdst populace. V horizontu predikce bude
hlavnim faktorem rdstu miry participace prodluzovani
statutarniho véku odchodu do starobniho dichodu, na-
opak negativni dopad bude mit demograficky efekt
v podobé klesajiciho podilu vékovych skupin s pfirozené
vysokou mirou ekonomické aktivity. Mira participace by
tak letos mohla Cinit 84,8 % (proti 84,0 %) a v pfistim ro-
ce nepatrné vzrlst na 84,9 %.

Objem mezd a platti se v 1. ¢tvrtleti 2024 zvysil 0 6,4 %
(proti 6,5 %). V makroekonomicky nejvyznamnéjsim od-
vétvi zpracovatelského priimyslu vzrostly mzdy 05,6 %
(pFi snizeni po¢tu zaméstnancu o 2,4 %).

Na dynamiku nomindlnich vydélkd pozitivné plsobi na-
pjata situace na trhu prace, ktera se projevuje znatelnym
nedostatkem pracovnikl v mnoha odvétvich a profesich.
Mzdové pozadavky zaméstnancl jsou podpofeny vyso-
kym rlstem spottebitelskych cen a silnou ziskovosti fi-
rem v poslednich letech. Minimalni mzda se od 1. 1. 2024
zvysila 0 9,2 % na 18 900 K¢. Zaru¢ena mzda pak ve 2. a
3. skupiné praci vzrostla shodné o 1 600 K¢, v 8. skupiné
se podle zakonného poZadavku zvysila na dvojnasobek
minimalni mzdy. Ostatni stupné zlstaly beze zmény. No-
vela zakoniku prace uc¢inna od 1. srpna 2024 zavadi me-
chanismus valorizace minimdlni mzdy, ktery vychazi
z ocekavané vyse pramérné mzdy podle predikce MF CR
a zvladou stanoveného poméru minimalni a pridmérné
mzdy. Postupné by pfitom mélo dojit k rovhomérnému
narQstu poméru minimalni a primérné mzdy az na 47 %
v roce 2029. Institut zaru¢enych mezd bude nové vyuZi-
van jen v platové sfére.

V dusledku konsolidac¢nich opatfeni dojde v letoSnim ro-
ce k vyraznému snizeni prispévku netrznich odvétvi
k rlstu objemu mezd a platd. Hlavnim faktorem nardstu
vydélkd v netrini sféfe by v horizontu predikce méla byt
automaticka valorizace platd uditeld. V pFistim roce rlst
objemu mezd a platli kromé ocekdvaného zrychleni dy-
namiky minimalni mzdy podpofi isilnéjsi poptavka po
praci. V uhrnu by se objem mezd a platd mohl letos zvy-
Sit 0 7,1 % (proti 6,8 %), v roce 2025 by rist mohl zpoma-
lit na 6,4 % (proti 5,5 %).

Primérna mzda (podnikova, prepoétend na plny Uvazek)
se v 1. ¢tvrtleti 2024 zvysila o 7,0 % (proti 6,1 %), k cemuz
nejvice prispél narlst primérné mzdy ve zpracovatel-
ském primyslu 08,1 % (pfispévek 1,6 p.b.) a ve zdra-
votni a socidlni péci o0 11,1 % (pf¥ispévek 1,1 p. b.). Prd-
mérnd mzda by se s ohledem na vySe uvedené faktory
mohla letos zvysit o 7,2 % (proti 6,4 %) a v pfistim roce
06,5 % (proti 5,5 %).
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Graf 3.3.1: Zaméstnanost
meziro¢ni zména v %, pfispévky v p. b., metodika ndrodnich ucti
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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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 %
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 3.3.2: Poéet cizincti zaméstnanych v €R
mezirocni zména v tis. osob
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Zdroj: MPSV. Vypocty MF CR.

Graf 3.3.4: Pojistné na socialni zabezpeceni a vydélky
mezirocni rist v %
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Zdroj: CSU, MF CR. Vypocty a predikce MF CR.
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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

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Narodni Géty—€sU
Zaméstnanost prim.vtis.osobi 5359 5351 5227 5279 5333 5388 5405 5415 5420 5411
rastv % 1,2 0,1 -2,3 1,0 1,0 1,0 0,3 0,2 0,1 -0,2
Zaméstnanci prim.vtis.osobi 4594 4598 4496 4541 4578 4621 4633 4641 4643 4636
rastv % 1,4 0,1 22,2 1,0 0,8 0,9 0,3 0,2 0,1 -0,2
osve prim. v tis. osob 765 753 731 738 755 767 772 774 777 776
ristv % 0,1 -1,5 -3,0 1,0 2,3 1,6 0,6 0,4 0,3 0,1
Objem mezd aplatt ristv % 9,6 7,9 0,4 7,2 9,1 7,7 7,1 6,4 5,2 4,7
Produktivita prace ristv % 1,7 3,7 3,1 3,0 1,8 -1,1 0,8 2,5 2,6 2,7
Jednotkové naklady prace ristv % 6,5 3,9 7,3 3,1 5,0 7,9 6,0 3,6 2,5 2,1
Nahrady zaméstnancim % HDP 43,7 43,8 45,0 44,6 43,0 42,9 43,9 44,3 44,4 44,4
Vybérové Setfeni pracovnich sil -€SU
Mira nezaméstnanosti primérv % 2,2 2,0 2,6 2,8 2,2 2,6 2,8 2,7 2,6 2,5
Mira zaméstnanosti 2064 let pramérv % 79,9 80,3 79,7 80,0 81,0 81,7 82,5 82,7 83,2 83,5
Mira participace 20-64 let pramérv % 81,7 81,9 81,8 82,2 82,7 83,8 84,8 84,9 85,3 85,6
Registrovana nezaméstnanost — MPSV

Pocet nezaméstnanych prim. v tis. 0sob 242 212 259 280 252 266 283 273 263 255
Podil nezaméstnanych osob primérv % 3,2 2,8 3,5 3,8 3,4 3,6 3,8 3,7 3,6 3,5

Volnd pracovni mista prim. v tisicich 285 340 332 346 326 283

Podnikovi statistika—€SU
Primérna hruba mési¢ni mzda

Nominalni Keémésicnéi 32051 34578 36176 38277 39932 43120 46246 49233 51761 54179
ristv% 8,1 7,9 4,6 5,8 4,3 8,0 7,2 6,5 5,1 4,7
Realna ke¢2015% 30438 31928 32358 32969 29889 29175 30558 31787 32729 33576
ristv% 5,9 4,9 1,3 1,9 9,3 -2,4 4,7 4,0 3,0 2,6

Median mési¢nich mezd K& mésicné} 27561 29439 31049 32795 34283 37086

ristv% 8,5 6,8 5,5 5,6 4,5 8,2

Pozn.: V ndvaznosti na S&itani lidu, domi a byt 2021 byly ve statistice VSPS pocinaje 1. Ctvrtletim 2022 uplatnény nové demografické vdhy; v datech
od roku 2022 je rovnéZ pouZita novd metodika vdZeni (prepocet na populaci v soukromych domdcnostech). V ¢asovych faddch je proto mezi roky 2021

a 2022 zlom.

Zdroj: CSU, MPSV. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2023 2024
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Narodni Géty —€sU
Zaméstnanost V! primér v tis.osob 5358 5381 5412 5401 5373 5392 5434 5421
meziroéni rist v % 1,4 1,1 0,8 0,8 0,3 0,2 0,4 0,4
mezictvrtletni rdst v % (SA) 0,3 0,6 -0,2 0,1 -0,2 0,5 0,1 -0,2
Objem mezd aplatt rastv % 9,7 8,3 7,0 6,1 6,4 7,5 7,4 7,2
Vybérové setfeni pracovnich sil —€SU
Mira nezaméstnanosti primérv % 2,6 2,5 2,6 2,6 2,8 2,8 2,8 2,6
Mira zaméstnanosti 20-64 let primérv % 81,1 81,9 81,8 82,0 81,8 82,5 82,9 82,9
meziroéni pfirgstek 0,6 1,0 0,6 0,7 0,6 0,7 1,1 0,9
Mira participace 20-64 let primérv % 83,2 83,9 84,0 84,1 84,1 84,9 85,3 85,1
meziroéni pfirgstek 0,6 1,4 1,0 1,0 0,8 0,9 1,3 1,0
Registrovana nezaméstnanost —MPSV
Pocet nezaméstnanych primér v tis.osob 279 259 259 265 292 278 282 280
Podil nezaméstnanych osob primérv % 3,8 3,5 3,5 3,5 3,9 3,7 3,7 3,7
Volnd pracovni mista pram. v tisicich 284 285 284 279 269 267
Podnikové statistika—€sSU
Primérna hruba mési¢ni mzda
Nominalni K&mésicné} 41058 43057 42439  45907; 43941 46173 45618 49252
rastv % 8,9 8,4 7,8 7,1 7,0 7,2 7,5 7,3
Realna k¢2015% 27912 29171 28559 31018; 29274 30517 30036 32385
rastv % -6,4 -2,5 -0,2 -0,5 4,9 4,6 5,2 4,4
Median mési¢nich mezd K& mésiéné 34752 36700 37299 39594 36651
ristv% 9,6 8,4 7,8 7,1 5,5

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



Tabulka 3.3.3: Uéet domacnosti

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Predikce Predikce
Béiné pfijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢§ 2018 2196 2399 2571 2636 2827 3022 3268 3485 3709
rastv % 5,9 8,8 9,2 7,2 2,5 7,2 6,9 8,1 6,6 6,4
Hruby provozni prebytek mid. K¢ 767 828 904 965 996 1088 1261 1313 1319 1382
asmieny diichod ! rastv % 3,8 7,9 9,2 6,8 3,1 9,3 15,8 4,1 0,5 4,7
Pfijaté diichody z vlastnictvi mld. K¢ 136 165 166 167 137 183 304 346 407 425
ristv % 3,4 21,9 0,6 0,3 -17,8 33,3 66,1 13,9 17,7 4,5
Socialni davky mid. K& 632 654 690 743 891 934 1008 1154 1217 1247
rastv % 3,0 3,5 5,4 7,7 20,0 4,8 7,9 14,5 5,5 2,5
Ostatni prijaté béiné transfery mid. K& 217 244 281 339 363 487 675 709 776 800
rastv % 19,5 12,7 15,1 20,4 7,3 34,0 38,7 51 9,4 3,1
Bézné vydaje

Placené diichody z vlastnictvi mid. K¢& 23 25 26 34 32 30 60 84 92 96
rastv % -6,2 10,1 5,6 28,0 -4,5 -5,5 98,0 40,0 9,5 4,7
BéZné dané zdichodu ajméni mld. K¢ 224 247 277 302 315 247 258 297 332 348
rastv % 10,7 10,0 12,3 9,1 4,2 -21,6 4,6 15,1 11,7 4,8
Socialni prispévky mid. K& 772 832 908 971 1029 1143 1186 1292 1407 1493
rastv % 5,7 7,8 9,2 6,9 6,0 11,0 3,8 8,9 8,9 6,1
Ostatni placené bézné transfery mid. K¢ 207 240 283 341 371 499 673 729 796 824
ristv% 22,5 16,0 17,8 20,7 8,6 34,5 35,0 8,4 9,1 3,6
Disponibilni diichod mid. k¢t 2544 2744 2946 3137 3277 3601 4093 4387 4578 4802
ristv % 4,1 7,9 7,4 6,5 4,5 9,9 13,7 7,2 4,3 4,9
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢§ 2309 2483 2640 2799 2692 2921 3358 3529 3709 3949
rastv % 4,6 7,5 6,3 6,0 -3,8 8,5 15,0 51 51 6,5
Zménapodilu v penz. fondech mld. K¢ 33 33 36 38 40 41 27 1 -8 -4
Hrubé uspory mid. K& 267 294 342 376 625 720 761 859 861 849

Kapitalové transfery
(pFijem (-) /vydaj (+)) mid. K& -15 -12 -17 -20 -44 -43 -31 -47 -37 -33
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢& 267 254 317 358 364 404 484 497 504 517
ristv % 9,6 -4,9 24,5 12,9 1,7 11,1 19,7 2,8 1,4 2,7
Zména financnich aktiv a pasiv mld. K¢ 14 52 42 35 304 356 310 412 398 368
Disponibilni diichod realny 2) ristv % 3,0 4,7 4,4 3,5 1,5 5,4 -0,8 -1,0 1,4 2,4
Mira hrubych tspor % 10,4 10,6 11,5 11,8 18,8 19,8 18,5 19,6 18,8 17,7

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

2 Deflovdno defldtorem spotieby domdcnosti.

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

Exportni trhy v 1. ¢tvrtleti 2024 meziro¢né klesly 0 2,9 %
(proti 2,2 %). HDP nasich hlavnich obchodnich partner(
se sice vyvijel pfiznivéji, dovozni narocnost ale na dru-
hou stranu vykazala vyrazné;jsi pokles. Pro letosni rok tak
vzhledem k vyvoji dovozni ndro¢nosti obchodnich part-
nerll predikujeme pokles exportnich trhli 0 0,7 % (proti
rastu o 0,7 %), v roce 2025 by vsak diky oZiveni ekonomik
hlavnich obchodnich partnert mohly vzrist o 3,5 % (pro-
ti 3,6 %).

Exportni vykonnost v 1. Ctvrtleti 2024 vzrostla o0 3,3 %
(proti 0,7 %). Ksilnému rlstu? pFispélo zvy3eni vyroby
v automobilovém primyslu a dalsi sniZzovani skladovych
zasob. Oc¢ekavame, Ze vlivem téchto faktorl exportni vy-
konnost v letoSnim roce poroste o 2,4 % (proti poklesu
00,3 %). V pfistim roce by se diky predpokladanému
zlepsovani podminek ve vyrobé mohla vykonnost zvysit
00,3 % (proti 0,4 %), rGst vSak bude limitovan meziro¢-
nim posilovanim koruny vici euru (viz kapitolu 1.4).

Bézny ucet platebni bilance dosahl v 1. Ctvrtleti 2024
piebytku 1,3 % HDP? (proti 0,4 % HDP). Meziroéni zlep-
Seni salda o 5,6 % HDP bylo dano narGstem prebytku za-
hrani¢niho obchodu se zboZim a snizenim deficitu prvot-
nich i druhotnych dichod.

Bilance zbozi se v 1. ¢tvrtleti 2024 v mezirocnim srovna-
ni zlepSila o 4,0 % HDP a dosahla prebytku 4,4 % HDP
(proti 4,2 % HDP). Ten odrazi hlavné zlevnéni dovazenych
energetickych komodit, v mensi mife pak rlst vyroby
a vyvozu motorovych vozidel.

Ceny minerélnich paliv z{stavaji i nadale ddlezitym fakto-
rem ovliviiujicim sménné relace zahrani¢niho obchodu
se zbozim. Schodek palivové ¢asti bilance v 1. ¢tvrtleti
2024 ¢inil 2,8 % HDP (v souladu s odhadem). S ohledem
na vyvoj ceny ropy (viz kapitolu 1.2) a dalSich energetic-
kych komodit, zejména zemniho plynu, pocitdme se
zmirnénim schodku na 2,7 % HDP (proti 2,8 % HDP)
v roce 2024 a dale na 2,3 % HDP (proti 2,5 % HDP) v roce
2025.

Ocekavame, Ze bilance zboZi v letoSnim roce dosahne
prebytku ve vysi 4,7 % HDP (proti 4,1 % HDP), ktery se
v pfistim roce snizi na 3,2 % HDP (proti 4,2 % HDP). Ob-
chodni bilanci letos pozitivné ovlivni rlist vyvoznich cen
strojl a dopravnich prostfedk( a dale zvySovani vyroby
a vyvozu motorovych vozidel. Stranu dovozu pak bude
limitovat slabsi investi¢ni aktivita. Snizeni kladné bilance

2 Zaroven je potfeba poukazat na metodické zkresleni pouzitého roz-
kladu. Exportni vykonnost je pocitdna jako podil celkového vyvozu
zboZi k exportnim trhim. Je tedy postavena na principu, kdy rychlejsi
rist vyvozu oproti dovozim u obchodnich partnert vede k vy$simu
podilu ¢eského zboZi na taméjsich trzich na dkor jinych zemi a tedy
i k vy$Simu rlstu tohoto ukazatele. Nicméné v pfipadé vyrazného po-
klesu dovozil u nasich obchodnich partnerd a tedy i exportnich trh(
oproti ¢eskému vyvozu pak dochazi k vylepSeni ukazatele vykonnosti,
aniz by realné vyvoz z CR vzrostl.

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

zahrani¢niho obchodu se zboZzim v roce 2025 pak odrazi
rast dovozl v souvislosti s oZivenim investic¢ni aktivity.

Bilance sluzeb vykazala v 1. Ctvrtleti 2024 kladné saldo ve
vysi 1,3 % HDP (v souladu s odhadem), tedy stejné jako
v 1. ¢tvrtleti 2023. Nizsi dovoz sluzeb v sektoru dopravy
byl vykompenzovan zhorSenim salda cestovniho ruchu
v souvislosti se zvy$enym zdjmem o zahrani¢ni dovolené.
S ohledem na data o vyvoji bilance sluzeb ve 2. ¢tvrtleti
a oCekavané oziveni domaci izahrani¢ni poptavky by
ptrebytek bilance sluzeb mohl letos dosahnout 1,4 % HDP
(proti 1,5 % HDP) a v roce 2025 nepatrné vzrist na
1,5 % HDP (proti 1,6 % HDP).

Schodek prvotnich diichodii se v 1. ¢tvrtleti 2024 vlivem
nizsiho odlivu dlichodi z pfimych investic (zejména divi-
dend) mezirocné snizil 0 1,3 % HDP na 4,3 % HDP (proti
4,5 % HDP). Za tim stoji mj. rekordné vysoka suma vypla-
cenych dividend ve 3. ¢tvrtleti 2022, kdy se projevil efekt
vyplaceni zadrZenych ziskd domaciho bankovniho sekto-
ru zlet 2019 a 2020. S ohledem na predikovany vyvoj
hospodaiského vykonu a hrubého provozniho prebytku
ocekavame, Ze schodek prvotnich diichodd v primeéru za
cely letosni i pfisti rok dosahne 4,3 % HDP (v obou letech
proti 4,4 % HDP).

V uvedenych souvislostech ocekavame, Ze prebytek béz-
ného uctu platebni bilance letos vzroste na 1,6 % HDP
(proti 0,6 % HDP), vroce 2025 by se vsak kladné saldo
mobhlo snizit na 0,1 % HDP (proti 0,7 % HDP).

Saldo béinych transakci (v metodice narodnich G¢th)
dosahlo v 1. ¢tvrtleti 2024 prebytku ve vysi 3,3 % HDP
(graf 3.4.8). Ze sektorového hlediska k tomu pfrispély
domadcnosti a nefinancni podniky, jejichZz Gspory prevysi-
ly investice o 4,6 % HDP, resp. 2,2 % HDP. V sektoru vlad-
nich instituci vSak byla relace mezi Usporami a investi-
cemi opacna — tvorba hrubého kapitalu byla o 3,2 % HDP
vyssSi nez hrubé Uspory.



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

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

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

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

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

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

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

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

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Predikce Predikce

HDP " pramér2010=100{ 111,5 114,9 117,4 119,6 113,7 1194 122,9 123,33 124 127
ristv % 2,0 3,1 2,2 1,9 -4,9 5,0 3,0 0,3 0,9 1,8
Dovozni ndro¢nost pramér2010=100{ 112,6 115,4 118,1 118,5 117,1 122,4 124,3 119,3 117 119
ristv % 2,3 2,5 2,3 0,3 -1,2 4,5 1,6 -4,0 -1,6 1,6
Exportni trhy pramér2010=100§{ 125,5 132,6 138,7 141,7 133,1 146,1 152,8 147,2 146 151
ristv % 4,4 5,6 4,6 2,2 -6,1 9,7 4,6 -3,7 -0,7 3,59
Exportni vykonnost pramér 2010=100; 110,1 111,8 110,5 109,1 108,33 106,5 106,0 112,6 115 116
ristv % -0,5 1,6 -1,2 -1,2 -0,8 -1,7 -0,4 6,2 2,4 0,3
Export redlné pramér2010=100; 138,2 148,3 153,2 154,7 144,1 155,6 162,0 165,7 169 175
ristv % 3,9 7,3 3,3 1,0 -6,8 7,9 4,2 2,3 1,7 3,8
Ménovy kurz? primér2010=100; 106,9 103,9 100,2 100,5 102,4 99,1 95,7 92,4 96 95

ristv % 22,1 -2,8 -3,6 0,3 1,9 -3,3 -3,3 -3,5 4,4 -1,1

Dosahované ceny nazahr. trzich primér 2010=100 98,7 101,0 104,2 105,1 103,2 1119 126,7 130,5 128 131
ristv % -0,5 2,3 3,2 0,9 -1,8 8,4 13,2 3,0 -1,9 2,2

Deflator exportu pramér2010=100; 105,5 105,0 104,4 105,7 105,7 110,8 121,3 120,6 124 125
ristv % -2,6 -0,5 -0,5 1,2 0,0 4,8 9,4 -0,6 2,4 1,1
Export nominalné primér2010=100: 145,7 155,6 159,9 163,5 152,3 172,4 196,6 199,8 208 218

rastv % 1,2 6,8 2,8 2,2 -6,9 13,2 14,1 1,7 4,2 4,9
1 Viazeny priimér ristu HDP osmi nejvyznamnéjsich obchodnich partnert CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko, Francie, Itd-
lie a Madarsko).

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

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

2023 2024

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
HDP Y primér2010=100 123,2 123,2 123,6 123,4 123,9 124 125 125
rastv % 0,3 0,2 0,3 0,5 0,6 0,7 0,8 1,4
Dovozni naro€nost primér2010=100 121,0 119,8 118,7 117,7 116,8 117 118 118
rastv % -2,0 -3,9 -5,0 -5,0 -3,5 -2,1 -0,9 0,4
Exportni trhy primér2010=100 149,1 147,6 146,7 145,3 144,7 145 146 148
rastv % -1,6 -3,7 -4,7 -4,6 -2,9 -1,4 -0,2 1,8
Exportni vykonnost primér 2010=100 111,8 113,3 111,6 113,7 115,5 116 115 115
rastv% 7,2 9,1 3,4 5,3 3,3 2,3 3,2 1,0
Export realné primér2010=100 166,7 167,2 163,7 165,2 167,2 169 169 170
rastv % 5,4 5,0 -1,5 0,5 0,3 0,8 3,0 2,8
Ménovy kurz 2 primér2010=100 92,0 90,9 92,4 94,2 96,5 96 97 97
rastv % -3,7 5,2 -4,2 -0,8 4,9 5,5 4,7 2,5
Dosahované ceny na zahr. trzich priimér 2010=100 132,5 131,6 128,9 128,9 128,5 129 127 128
rastv % 9,2 3,5 -0,1 -0,1 -3,1 -2,0 -1,8 -0,6
Deflator exportu primér2010=100 121,9 119,7 119,2 121,5 124,0 124 123 124
rastv % 5,1 -1,9 -4,3 -0,9 1,7 3,4 2,8 1,9
Export nominalné primér2010=100 203,2 200,1 195,2 200,8 207,3 209 207 210
rastv % 10,8 3,0 -5,7 -0,4 2,0 4,2 5,9 4,7

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

lie a Madarsko).
2 pfevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.4.6.
Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.4.3: Platebni bilance — rocni

u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Predikce Predikce

Zboii asluiby mld. k¢ 365 384 321 346 384 174 75 384 488 394

% HDP 7,5 7,4 5,9 5,9 6,6 2,8 1,1 5,0 6,1 4,7

Zboii mld. K¢ 259 259 201 240 280 69 -23 290 373 271

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

Sluzby mld. K¢ 107 125 120 106 104 105 97 93 115 122

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

Prvotni dichody mld. K¢ -253 -255 -260 -292 -242 -312 -367 -317 -342 -357

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

Druhotné dichody mld. K¢ -27 -50 -37 -34 -28 -33 -40 -37 -20 -32

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

BéZny ucet mld. K¢ 85 79 24 19 114 -168 -333 29 127 5

% HDP 1,8 1,5 0,4 0,3 2,0 -2,7 -4,7 0,4 1,6 0,1

Kapitalovy ucet mld. K¢ 52 45 13 24 67 104 48 88 55 63

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

Cisté pajcky/vypajcky 1 mld. K¢ 137 124 37 44 180 -64 -285 118 182 68

% HDP 2,8 2,4 0,7 0,7 3,1 -1,0 -4,0 1,5 2,3 0,8
Finan¢ni Gcet mld. K¢ 122 116 61 8 163 -40 -294 144
Pfimé investice mld. K¢ -187 -46 -51 -137 -149 -29 -83 -16
Portfoliové investice mld. K¢ -170 -268 30 -105 -136 75 331 90
Financni derivaty mid. K& 11 -14 -15 1 11 -58 -45 1
Ostatniinvestice mld. K¢ 97 -802 47 139 389 -325 -190 33
Rezervni aktiva mld. K¢ 564 1246 50 110 48 296 -307 36
Mezinarodni investicni pozice mid. k¢§ -1304 -1273 -1320 -1147 929 -883 -1270 -967
%HDP}{ -26,9 -246 -24,1 -19,5 -15,9 -14,0 -18,0 -12,7
Zahranicni zadluZzenost mid.k¢; 3499 4370 4413 4384 4321 4519 4493 4622
% HDP 72,2 84,4 80,6 74,4 74,1 71,6 63,7 60,7

Y Jednd se o soucet bilanci bézného a kapitdlového uctu

Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.4.4: Platebni bilance - ¢tvrtletni
rocni klouzavé uhrny, u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2023 2024
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Zboizi asluzby mld. K& 128 225 281 384 438 483 511 488
% HDP 1,8 3,0 3,7 5,0 5,7 6,2 6,5 6,1
Zbozi mld. K& 31 139 199 290 341 377 400 373
% HDP 0,4 1,9 2,6 3,8 4,4 4,8 5,1 4,7
Sluzby mld. K& 97 86 82 93 97 106 112 115
% HDP 1,3 1,2 1,1 1,2 1,3 1,4 1,4 1,4
Prvotni diichody mid. K& -406 -463 -294 -317 -329 -326 -335 -342
% HDP -5,6 -6,3 -3,9 -4,2 -4,3 -4,2 -4,3 -4,3
Druhotné dichody mld. k¢ -38 -34 -34 -37 -11 -14 -17 -20
% HDP -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3
Béiny ucet mid. K& -315 -271 -47 29 97 143 159 127
% HDP -4,4 -3,7 -0,6 0,4 1,3 1,8 2,0 1,6
Kapitalovy ucet mid. K& 66 88 74 88 80 72 64 55
% HDP 0,9 1,2 1,0 1,2 1,0 0,9 0,8 0,7
Cisté phjcky/vyphjcky 2 mid. Ké& -250 -183 26 118 178 215 223 182
% HDP -3,5 -2,5 0,4 1,5 2,3 2,8 2,8 2,3
Financni ucet mid. k& -242 -158 59 144 170
PFimé investice mld. K¢ -125 -122 -76 -16 -11
Portfoliové investice mid. K¢ 239 -46 -119 90 104
Finan¢ni derivaty mid. K¢ -7 16 11 1 -26
Ostatni investice mid. K¢ 174 419 330 33 -62
Rezervni aktiva mld. K¢ -523 -425 -86 36 165
Mezinarodni investicni pozice stav v mld. K¢ -1312 -1176 -1015 967 -716
% HDP -18,2 -15,9 -13,5 -12,7 9,3
Zahranicni zadluZenost stav v mld. K& 4334 4393 4 455 4622 4853
% HDP 60,0 59,4 59,3 60,7 63,1

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



4 Monitoring predikci ostatnich instituci

Sledované instituce v priméru ocekavaji, Ze ¢eska eko-
nomika vzroste v roce 2024 0 1,1 % a v roce 2025 0 2,6 %.
Priimérna mira inflace by dle jejich odhad mohla v tom-
to roce dosahnout 2,3 % a v roce pfistim by méla nepa-
trné klesnout na 2,2 %. Rast primérné mzdy by mohl
letos Cinit 7,1 %, v roce 2025 by mohl zpomalit na 5,8 %.
Bézny ucet platebni bilance by mél byt prebytkovy. Letos
by kladné saldo mélo dosahnout 0,7 % HDP, v roce 2025
pak 0,8 % HDP.

Pfi hodnoceni rozdild mezi aktualni makroekonomickou
predikci MF CR a priimérem odhad( jednotlivych institu-

Graf 4.1: Prognézy ristu realného HDP na rok 2024

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

Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

ci je nutno vzit v Uvahu datum zpracovani progndz a in-
formace, které méli jejich tvlrci k dispozici.

Ocekavany rlist HDP ceské ekonomiky se oproti priméru
monitorovanych prognéz takrka nelisi a obdobné je to-
mu i u pradmérné miry inflace. Ocekavany rlist primérné
mzdy v roce 2025 je v predikci MF €R o néco silnéjsi. Pro
rok 2024 MF CR oproti priméru progndz sledovanych
instituci pocita s vyraznéjsim prebytkem na bézném uctu
platebni bilance, pro rok 2025 naopak s viceméné vyrov-
nanym saldem.

Graf 4.2: Prognézy miry inflace na rok 2024
v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.

srpen 2024 srpen 2024

min. max. priamér predikce MF CR
Hruby domaci produkt (2024) ristv %, s.c. 0,7 1,5 1,1 1,1
Hruby domaci produkt (2025) ristv %, s.c. 1,9 3,1 2,6 2,7
Primérna mirainflace (2024) % 1,9 2,8 2,3 2,4
Primérna mirainflace (2025) % 1,7 2,6 2,2 2,3
RUst primérné mzdy (2024) ristv % 6,5 7,4 7,1 7,2
Rust primérné mzdy (2025) ristv % 5,1 6,5 5,8 6,5
Pomér salda BU k HDP (2024) % 0,2 1,4 0,7 1,6
Pomér salda BU k HDP (2025) % 0,1 1,4 0,8 0,1

Pozn.: Setieni vychdzi z vefejné pristupnych prognéz 11 instituci, z ehoZ 7 instituci je tuzemskych (Ceskd bankovni asociace, CNB, MPSV, domdci
banky) a ostatni jsou zahrani¢ni (Evropskd komise, OECD, MIMF, The Economist). U monitorovanych predpovédi HDP se nerozlisuje, zda pfislusnd
instituce publikuje predpovédi bez ocisténi, nebo s ocisténim o pocet pracovnich dnd.

Zdroj: Prognézy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.
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5 Strukturalni problémy némecké ekonomiky

Némecka ekonomika v uplynulém roce balancovala na hrané recese. Domacnosti se potykaly s vysokou inflaci omezuji-
ci jejich realné spotrebni vydaje, negativné se na celkové dynamice podilely i investice (graf 5.1). PfestoZe se na prvni
pohled vyvoj némeckého hospodafstvi v kontextu série krizi, kterymi si Evropa v poslednich letech prosla, nejevi
nikterak dramaticky, ekonomicky rst Némecka dlouhodobé zaostdva za ostatnimi zemémi zdpadni Evropy (graf 5.2).

V souvislosti s timto vyvojem se tak pro Némecko zadal opétovné pouZivat vyraz z 90. let: ,nemocny muZ Evropy

“

(napft. Erencin et al., 2024), kdy na prelomu tisicileti rostla némeckd ekonomika primérné o 1 % rocné. Tento text si
klade za cil identifikovat slabé stranky némeckého hospodafstvi, bariéry jeho rozvoje a poukazat na priciny jeho poma-

lejsiho ristu.

Graf 5.1: Realny HDP Némecka

mezirocni rust v %, pfispévky v procentnich bodech
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.
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5.1 HDP a hruba pridana hodnota

Z analyzy vydajovych slozek HDP vyplyva, Ze mezi lety
2015 a 2023 se nejméné zvysila spotfeba domacnosti
(rdst o 5,4 %), nasledovana tvorbou hrubého fixniho ka-
pitalu (rdst o 8,4 %), nejvice naopak vzrostl dovoz zbozi
asluzeb (rdst o 22,8 %). S vyjimkou spotfeby sektoru
vladnich instituci se jednotlivé vydajové slozky v Némec-
ku v uvedeném obdobi zvysSily méné nez veurozdoné
(graf 5.3). Nejvétsi rozdil je patrny u investic, které v eu-
rozéoné kumulativné vzrostly o 11,0 p. b. vice nez v Né-
mecku, a u vyvozu (rozdil 11,2 p. b.). Objem némeckého
vyvozu se Vv lonském roce pohyboval na udrovni roku
2019, v pfipadé investic pak dokonce na urovni let 2017
a 2018.

Graf 5.3: Vydajové slozky HDP
zmeéna redlnych velicin mezi lety 2015 a 2023, v %
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 5.2: HDP ve vybranych zemich EU
zména redlného HDP mezi lety 2015 a 2023, v %
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Pohled na stranu zdroji HDP (graf 5.4) pak ukazuje, Ze se
v letech 2015-2023 nedafilo stavebnictvi (hruba pridana
hodnota klesla 0 6,3 %) a prliimyslu. Hruba pfidana hod-
nota v pramyslu se sice vuvedeném obdobi zvysila
06,0 %, nicméné oproti roku 2019 byla v roce 2023 nizsi
02,4 %.

Slabou rlstovou dynamiku némecké ekonomiky Ize tedy
spojit s vyvojem ve stavebnictvi a v primyslu. Tato od-
vétvi jsou pfitom vyznamné navazana na investice a vy-
voz.

Graf 5.4: Hruba pridana hodnota
zmeéna redlnych velicin mezi lety 2015 a 2023, v %
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Zdroj: Eurostat. Viypocty MF CR.



5.2 Investicni aktivita

U investic je jiz od roku 2019 patrny pozvolny a trvaly
pokles vynaloZenych prostfedkl na jejich realizaci. Za-
timco investice do stroji a zafizeni (podil na celkovych
investicich v roce 2023 cinil 34,9 %) se pozvolna vraceji
k drovnim pred pandemii, investice do obydli a ostatnich
budov a staveb, které tvofi 46,6 % celkovych investic, da-
le klesaji (graf 5.5).

Segment obydli a ostatnich budov a staveb v némecké
ekonomice pritom neni zanedbatelny. Toto odvétvi, jez je
vyznamnou soucasti stavebnictvi, se na hrubé pridané
hodnoté v roce 2023 podilelo z 6,2 % azaméstnavalo
5,8 % pracovni sily.

Investice do bytové i nebytové vystavbyv poslednich
tfech letech klesaji. Nepfiznivou situaci doklada i vyvoj
objemu novych zakazek ve stavebnictvi (graf 5.6), ktery
je charakterizovan poklesem poptavky po bytové vystav-
bé, vystavbé budov i silnic. Dle Némeckého institutu pro
hospodarsky vyzkum (DIW, 2024) k tomu pfispély ne-
pfiznivé okolnosti vedouci k rdstu cen nemovitosti
a oslabeni poptavky po vlastnim bydleni, naptiklad ne-
dostatek stavebniho materiadlu z divodu naruseni doda-
vatelskych fetézcl a jeho citelné zdraZeni, ¢i povinnost
implementovat pfi vystavbé nové technologie vedouci ke
snizeni energetické a emisni ndrocnosti budov.

Nedafi se pfitom realizovat ani bytovou vystavbu finan-
covanou statem. Vlada se sice ve svém programovém
prohlaseni zavazala k vystavbé 400 000 bytd rocné, jak
ale upozornuje némecky Ifo institut (2023), v roce 2023
bylo postaveno pouze 245000 bytd. Tento vyvoj pak
spolu s nizsim objemem zakdzek do verejné infrastruktu-
ry podtrhuje fakt, Ze vladni investice v Némecku patfi
i pres to, Ze v poméru k HDP v uplynulych letech mirné
rostly. Vyvoj vladdnich investic pfitom molZe souviset
i stzv. dluhovou brzdou (strukturalni deficit verejnych
financi nesmi presahnout 0,35 % HDP), ktera na federalni
Urovni plati od roku 2016.

Graf 5.5: Hlavni sloZky investic
2015 = 100, z dat ve stdlych cendch
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Rovnéz v pfipadé investic nefinanc¢nich podnikd se né-
mecké firmy radi mezi ty méné aktivni (graf 5.8). Pfitom
jesté do roku 2019 byl patrny jejich rostouci podil na
HDP, v ndsledujicich letech pak s vyjimkou roku 2022 ale
prevazil opacny trend. Investice firem pritom sméruji
primarné do vystavby budov, obydli a stroji a zafizeni,
v mensi mife pak jde o produkty dusevniho vlastnictvi.
Negativni vyvoj tak koresponduje s dynamikou zakazek
ve stavebnictvi. V pfipadé realizace investic do stroju
a zafizeni hraje roli nalada mezi ekonomickymi subjekty
nebo i vyvoj urokovych sazeb. Nizkd investi¢ni aktivita
v tomto odvétvi v poslednich letech tak mliZe odrazet
hospodarské problémy ve svété, geopolitické napéti ¢i
utazené ménové podminky.

PFi analyze investic a jejich dopadu na hospodarsky rdst
je nutné kromé samotné hrubé tvorby fixniho kapitalu
zohlednit také opotrebeni (spotfebu) fixniho kapitalu
a celkovou zasobu kapitdlu v ekonomice. Spotreba fixni-
ho kapitalu je v Némecku ze sledovanych zemi nejvyssi
(20,6 % HDP v roce 2023, prlimér eurozény 18,6 %). V ro-
ce 2023 tak 93,9 % investic na opravy stavajiciho kapita-
lu. Tento podil se navic od roku 2015 zvysil o 4,3 p. b.,
zatimco v eurozoné naopak o 4,6 p. b. klesl. Ze sledova-
nych zemi je tak Cista tvorba fixniho kapitalu v Némecku

vsechny jak pro firmy, tak i sektor vladnich instituci.

Vysoka spotreba fixniho kapitdlu pfitom mize odrazet
vysokou kapitalovou zdsobu Némecka vyplyvajici z jeho
pramyslového charakteru ¢i komplexnosti dopravni in-
frastruktury. Zasoba kapitalu dosahuje témér 400 % HDP
(graf 5.10) a jeji obsluha tak spotifebuje znacnou cast
prostfedkld vynaloZenych na investice. Vysoka mira odpi-
st vSak mUZe souviset i s aktualni transformaci ekonomi-
ky a modernizaci pramyslovych kapacit. Mdze tak jit
pouze o docasny jev.

Graf 5.6: Objem zakazek ve stavebnictvi
2015 = 100, 3M pramér, ocisténo o sezonni a kalenddrni vlivy
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Graf 5.7: Vladni investice
v % HDP, béZné ceny, primér za roky 2015-2023
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 5.9: Hruba tvorba fixniho kapitalu
v % HDP, bézné ceny, rok 2022
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 5.8: Investice nefinan¢nich podnika
v % HDP, béZné ceny, priimér za roky 2015-2023
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 5.10: Zasoba kapitalu
v % HDP, bézné ceny, rok 2022
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

5.3 Energeticka koncepce a ztrata konkurenceschopnosti

Némecko se svou rozsihlou primyslovou zékladnou po-
trebuje velké mnozstvi energie — v roce 2023 na Némec-
ko pripadlo 23,6 % spotfeby prlimyslu EU27. V rdmci ze-
mi zapadni Evropy se pfitom némecky pramysl radi mezi
energeticky nejnaroc¢né;jsi (graf 5.11). Tlak na spolehlivé
zdroje energie za konkurenceschopné ceny je tak znacny.

Dnesni optikou se jako dlouhodobé problematicka pro
némecky pramysl mize jevit i némeckd energetickd kon-
cepce. Odklon od jaderné energie (posledni bloky vypnu-
ty v roce 2023) mél byt nasledovan postupnym uzavira-
nim uhelnych elektrdren (do roku 2030), pricemz se
pocitalo s nahrazovanim zemnim plynem z Ruska a se
zvysovanim podilu obnovitelnych zdrojli energie. S ohle-
dem na ruskou vojenskou invazi na Ukrajinu vSak byl ten-
to koncept caste¢né prehodnocen a zemni plyn nahrazen
dovozy zemniho a LNG plynu z Norska a Spojenych statd.

Soucasné s tim dopada na némecky pramysl vyrazny na-
rist ceny emisnich povolenek (kterd je pfitom v mezina-
rodnim srovnani velmi vysoka, graf 5.12), coZ spolu
s dodatecnymi danémi a dalSimi poplatky pfispiva ke
zvySovani cen energii pro firemni zakazniky. Ty v obdobi
let 20152023 vzrostly v priiméru o 48,6 % na 243,9 eur
za 1 MWh (graf 5.13). A byt za rlistem cen elektfiny stoji
také energeticka krize v Evropé z roku 2022, ceny elektfi-
ny v Némecku byly i tak v minulém roce vyssi o 33,6 eur

Makroekonomicka predikce CR
srpen 2024

nez prdmér eurozény (vramci eurozény jsou nicméné
velké rozdily, napt. v Nizozemsku byla v roce 2023 pri-
mérna cena 280,2 eur, ve Francii 215,2 eur a ve Spanél-
sku 158,8 eur za MWh).

Vysoké energetické naklady kazdopadné snizuji mezina-
rodni konkurenceschopnost némeckych firem. Zvysené
naklady v kombinaci se slabou poptavkou dopadaji fak-
ticky na vSechna hlavni odvétvi primyslu, jeZz se svou
produkci nachdazi vyrazné pod urovnémi zroku 2015
(graf 5.14). Navic se zda, Ze Zadné jiné odvétvi tuto me-
zeru nedokaze zaplnit.

Na druhou stranu, Fletcher et al. (2024) tvrdi, Ze se né-
mecti vyrobci energetické krizi a narusenym dodavatel-
skym Fetézcim prizpUsobili natolik, Ze se preorientovali
na vyrobky s vyssi pfidanou hodnotou. Objem primyslo-
vé vyroby tak sice klesl, ale pfidana hodnota zlstala po
urcitou dobu stabilni (graf 5.15). Hruba pfidand hodnota
v roce 2023 byla o 6 % vys$si neZ vroce 2015, nicméné
zatimco pred pandemii vzrostla o 7%, ve srovnani
s rokem 2020 byla o 1 % nizsi. K narGstu hrubé pfidané
hodnoty pfispéla vSechna hlavni odvétvi pramyslu, nejvi-
ce produkce elektronickych zafizeni, farmaceutickych
vyrobk(l a motorovych vozidel. Pravé vyroba motorovych
vozidel stdla za poklesem hrubé pfidané hodnoty
v obdobi po roce 2020 (graf 5.16). | tak Ize z vySe uvede-



ného usuzovat, Ze zmény v energetice a vysoké ceny
energii mohou Némecko proti jeho globalnim konkuren-
tlm znevyhodnovat. Naznacuje to i vyvoj hrubé pridané
hodnoty v pramyslu v okolnich zemich zépadni Evropy.

Graf 5.11: Spotieba energie v primyslu v roce 2022
v terajoulech (TJ) potfebnych na produkci v hodnoté 1 mil. eur
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Zdroj: Eurostat.

Graf 5.13: Primérna cena elektfiny pro firmy
eurza 1 MWh
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 5.15: HPH v primyslu a priimyslova vyroba
2015 = 100, ocisténo o sezénni a kalenddrni vlivy
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Oproti roku 2020 se v Némecku zvysila o 5,2 %, zatimco
prdmér eurozény Cinil 7,5 %. Ve Francii se zvysila 0 6,2 %
a v Itdlii 0 11,8 %. Horsi vysledek byl zaznamenan pouze
u Belgie (pokles 0 0,1 %).

Graf 5.12: Cena emisnich povolenek
vybrané zemé, USD/t CO;
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Zdroj: Svétovd banka.

Graf 5.14: Primyslova vyroba ve vybranych odvétvich
2015 = 100, 3mésicni uhrny, ocisténo o sezénni a kalenddrni vlivy
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 5.16: HPH ve vybranych odvétvich
zména hrubé pfidané hodnoty, v %

30
H2015-2021

25 m2015-2019
2019-2021
20
15

10

Automotive

Chemikdlie Farmaceutika Elektronika
Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Stroje

Makroekonomicka predikce CR
srpen 2024

47



48

5.4 Dopad na vyvoz

Energeticka naro¢nost primyslu a ceny energii dopadaji
na némeckou ekonomiku vice nez na jiné zemé i kvali jeji
silné exportni orientaci. Vyroba stroji a dopravnich pro-
stredkd, chemikalii a farmaceutickych vyrobki je energe-
ticky ndro¢na, pfitom tyto vyrobky tvofi znacnou cast
exportu (graf 5.17). Stroje a dopravni prostfedky se na
celkové spotfebé energie podili z 14,0 %, chemické vy-
robky dokonce z 22,8 %.

Némecko je navic znacné orientované na trhy mimo EU,
zejména pak na Spojené stéty, Cinu a Spojené kralovstvi
(graf 5.18). V lonském roce dosahoval podil nominalniho
vyvozu zboZi mimo EU 44,9 % (v pfipadé Francie je to
44,7 %, u ltalie dokonce 48,4 %), u hlavni vyvozni tridy
silnicnich vozidel pak 53,0 % (o 12,7 p. b. neZ v pfipadé
Italie). Vyznamna je rovné? rozdil ve vyvozech do Ciny
a Spojenych statu, kam v loni smérovalo 16,0 % némec-
kych vyvozi (u Italie jen 13,8 %, pricemz velkd ¢ast smé-
fovala pouze do USA). Némecky export (zejména v seg-
mentu motorovych vozidel) je tak vice vystaven
pfipadnym externim Sokim a potencidlné vétsi globalni
konkurenci.

Faktor ceny v rostouci mezinarodni konkurenci patrné
zacind hrat vyznamnou roli v poptavce po produktech,
coZ se projevuje zejména u hlavniho vyvozniho artiklu —
motorovych vozidel. Kombinace rostoucich nakladd
(véetné nakladd na energie) a unijnich predpist (napf.
nutna homologace vozidel od zafi 2018 nebo poplatky za
prekroceni emisnich limitd od roku 2020) se promitly do
rostoucich cen exportovanych silnicnich  vozidel
(graf 5.19). Primérna cena vyvazeného auta z Némecka
ve sledovaném obdobi vzrostla o vice nez 64 %, coz ale
muze byt z¢asti dano zménou struktury exportu (vétsi
orientace na vyvoz drazSich aut). Ztratu konkurence-
schopnosti rovnéz umocnuje vyvoj realného efektivniho
ménového kurzu (graf 5.20). BEhem sledovaného obdobi
se cenova konkurenceschopnost zvysila v Ciné, naopak
ve Spojenych statech a v Némecku klesla.

Ztratu konkurenceschopnosti a ztoho plynouci ekono-
mické dopady muze implikovat i vyvoj exportli z Némec-
ka na hlavni obchodni trhy (graf 5.21). Zde je potreba
upozornit na mozné zkresleni datovych zdroja. Z dlvodu
absence realnych veli¢in pro jednotlivé komoditni tridy
exportu je poutzit jejich podil k nominalnimu HDP a jeho
nasledna transformace do podoby bazického indexu. Po-
uzZitd metoda by tak v pfipadé zmén podili na HDP méla
indikovat zlepSeni ¢i zhorsSeni exportu a jeho dil¢ich polo-
Zek. Nicméné v obdobi vysokych cenovych vykyvi, jaké
byly vletech 2021 a 2022, mlze v pfipadé rychlejsiho
rastu exportnich cen oproti deflatoru HDP dojit k nad-
hodnoceni vyvozu do jednotlivych zemi.

Z uvedenych dat vyplyva, Ze se vyvoz v roce 2023 nacha-
zel zhruba na drovni roku 2015, ackoliv zmény v jednotli-
vych letech ¢asto nebyly malé. Zatimco vyvoz do eurozé-
ny byl svyjimkou obdobi pandemie relativné stabilni,

export do Ciny aZ do roku 2021 rostl, poté viak doslo
k jeho prudkému poklesu. V pfipadé Spojenych statd by-
la situace zcela opacna. Propad vyvozu do Ciny souvisi
zejména svyvojem exportu dopravnich prostredk
(graf 5.22).

V uplynulych letech doslo ke snizeni vyvozu do Ciny a do
Spojenych stat, mirné vyssi jsou jen exporty aut do eu-
rozény. Tento vyvoj lze pricist poptavkovym i nabidkovym
faktoriim, at uZ jde o pfechod na nové emisni normy,
pokles poptavky po némeckych automobilech, naruseni
dodavatelskych retézcl, rlst prodejnich cen aut i pre-
chod na elektromobilitu, s nimZ souvisi i rostouci prefe-
rence cenové dostupnéjsich ¢inskych znacek, a to nejen
na domacim trhu.

V pfipadé Spojenych statl maze jit o dusledek kauzy die-
selgate ze zafi 2015, kdy spolecnost Volkswagen za pou-
Ziti specidlniho softwaru umeéle sniZovala emise, které
vypoustéla jejich auta. Ruzic (2019) uvadi, ze jen béhem
prvniho roku od vypuknuti skandalu klesly trzby vybra-
nych némeckych automobilek v USA (mimo Volkswagen)
05,2 mld. USD, tj. témér o 25 %.

Némecko rovnéz zacdind ztracet své pozice na cinském
trhu v segmentu motorovych vozidel. Podle CPCA (China
Passenger Car Association) se podil némeckych automo-
bilek na cinském trhu snizZuje. Zatimco v roce 2020 né-
mecké automobilky tvofily Ctvrtinu trhu (25,7 %), v roce
2023 tento podil ¢inil 20,4 %. Domaci automobilky ve
stejném obdobi naopak posilily z35,0 % na 51,9 %. Né-
mecko tak v disledku vyse uvedenych faktor( do urcité
miry ztratilo ¢ast svych pozic ve svété. V obdobi let
2015-2023 klesl némecky podil na svétové automobilo-
vé produkci o 2,3 p. b. na 6,0 % (graf 5.23).

Némecku se nedafi konkurovat Ciné a Spojenym stattim
ani v oblasti elektromobility. Dle Mezinarodni organizace
pro &istou mobilitu (ICCT) maji v Ciné vyrobci se sidlem
v Némecku na poli elektromobilli podil na registracich
novych aut pouze 7,0 % (u viech aut pak 17,0 %). Cinské
automobilky jsou co do popularity na domacim trhu
dominantnéjsi v pfipadé elektromobild (67,0 %) neZ
v pfipadé celkového automobilového priimyslu (53,0 %).
Vétsi je i podil americkych elektroaut, konkrétné 24,0 %
(graf 5.24). Nepfiznivy trend doklada i vyvoj prodejl
elektromobill skupiny Volkswagen. Jejich podil na trhu
elektromobild se podle statistik spole¢nosti Counter-
point (2024) snizil z 10,0 % v roce 2021 na 7,3 % v roce
2023. Z uvedeného vyplyva, Ze v pfipadé bateriovych vo-
z0 némecké automobilky zaostavaji za ¢inskou a americ-
kou konkurenci.

Pravé vyvoj v Ciné je nejcastéji skloriovan ve vztahu
k problémdm némeckého exportu, at uz v podobé po-
malejsiho ristu taméjsi ekonomiky nebo z diivodu zmén
ve strukture Cinské ekonomiky, na coz poukazuji McKin-
sey Global Institute (2019) ¢i OECD Economic Surveys —
China (2019). Navic s dlouhodobym hospodarskym ris-



tem Ciny $la nahoru i vzdélanost jeji populace a techno-
logicka a kvalitativni Uroven tamniho primyslu. Dle Bal-
dwina (2024) v Ciné od roku 2004 rostla poptavka po
produkci vlastniho zpracovatelského primyslu. Prostor
pro némecké zbo?i se tak na ¢inském trhu zmensil a Cina
se z pozice ,odbératele” némeckych primyslovych vy-
robkd stala pfimym konkurentem.

Utlum exportu miZe souviset i s rostoucim protekcio-
nismem a uréitym odklonem od globalizace k obchodo-
vani na regionalni bazi, tzv. nearshoring. Di Sano et al.
(2023) uvadéji, Ze béhem posledni dekady je pozorovana
vétsi obchodni spoluprace s geograficky blizkymi zemé-
mi. Vedle ristu obchodnich bariér za timto trendem stoji
sled nékolika krizi z poslednich let, jenz poukazal na zra-

Graf 5.17: Struktura vyvozu zbozi v roce 2023
v % vyvozu zboZi, tfidéni podle klasifikace SITC
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Graf 5.19: Primérna cena exportovaného auta
v tisicich eur
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Zdroj: Eurostat, VDA. Vypocty MF CR.

nitelnost evropskych zemi pfi dovozech strategickych su-
rovin a komodit (napf. v oblasti mikrocipl ¢i energetic-
kych surovin). Byt jde zatim v mezindrodnim obchodu
jen o okrajovy jev, nelze do budoucna vyloucit, ze frag-
mentace svétového obchodu bude nabyvat na intenzité.
Autofi studie na jednu stranu poukazuji na vyhody ply-
nouci z lepsi kontroly vstupl a vyrobnich procest, nega-
tivnim dasledkem vsak je ztrata komparativnich vyhod
v zahrani¢nim obchodé, coZ muaZe zvySovat ndklady
a nasledné i ceny pro konecné spotrebitele. Napt. Fuest
(2022) odhadl, Ze extrémni pfipad nearshoringu (jedno-
razovy presun veskerych vyrobnich vstupl do okolnich
zemi Némecka) by vedl k jednorazovému poklesu real-
ného HDP 0 4,2 %.

Graf 5.18: Hlavni obchodni trhy Némecka v roce 2023
v % vyvozu zboZi
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Graf 5.20: Realny efektivni kurz
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Graf 5.21: Vyvoz zbozi na hlavni exportni trhy
2015 = 100, pomér nomindlniho vyvozu k HDP
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Zdroj: Destatis, Eurostat. Vypocty MF CR.

2020 2021 2022 2023

Graf 5.23: Vyroba automobild
pocet v milionech, podil Némecka na svétové vyrobé aut v % (p. o.)
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Zdroj: VDA, OICA. Vypocty MF CR.

5.5 Trh prace a demografie

K vykonu némeckého hospodaistvi nepfispiva ani demo-
graficky vyvoj a situace na trhu prace v podobé rostou-
cich nakladll, nedostatku pracovni sily a nizsi miry zapo-
jeni ob¢anud ze zemi mimo EU na trhu prace.

Jak bylo zminéno vyse, Némecko se potyka s rostoucimi
naklady, a to vcéetné téch pracovnich. Ty navic od roku
2018 nemaji oporu v produktivité prace (v hodinové
i prepoctené na pracovnika), kterd naopak v uplynulych
letech spiSe stagnovala (graf 5.25). Problematicky je
i vyvoj na pracovnim trhu. Pocet zaméstnanych se sice
od roku 2015 zvysil ptiblizné o 2,7 milionu (o 6,3 %), ve
skutecnosti vsak z velké ¢asti pouze dochazelo ke kom-
penzaci poklesu priimérného pocétu odpracovanych ho-
din, resp. vyssiho vyuZivani kratSich pracovnich Gvazk
(graf 5.26). Navzdory poklesu poctu odpracovanych ho-
din se némeckym firmam dafilo zvySovat realnou hodi-
novou produktivitu (zejména v pramyslu vzrostla redlna
produktivita o 10,3 %, naopak ve stavebnictvi vyrazné
poklesla o 8,2 %) a kompenzovat tak jejich pokles.

Navzdory rlstu produktivity prace z(stdvd nedostatek
pracovnik(l dlouhodobé jednou z hlavnich bariér ristu,
a to jak v pramyslu, tak i stavebnictvi. V rdmci dotazniko-
vého Setieni Evropské komise (2024a) se v lonském roce

Graf 5.22: Vyvoz dopravnich prostiedku
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130

120
110

100

90

80

70 Cina
USA
60 EA

Vyvozcelkem
50

2015 2016 2017 2018 2019
Zdroj: Destatis, Eurostat. Vypocty MF CR.

2020 2021

2022

2023

Graf 5.24: Registrace novych osobnich aut v Ciné
rok 2023, podil v %
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potykalo s nedostatkem zaméstnancl 23,5 % firem
v prdmyslu a 20,0 % ve stavebnictvi (graf 5.27).

Dle Svazu némeckych obchodnich a primyslovych komor
doslo jen vroce 2023 z dlivodu 1,8 mil. neobsazenych
pracovnich mist ke ztraté pridané hodnoty presahujici
90 mld. eur (2,2 % HDP). Nedostatek pracovni sily se pfi-
tom nejvice projevuje v prlimyslu a stavebnictvi, tedy
v odvétvich, kterd jsou aktudlné nejvice zasazena vysSe
popsanymi problémy. V nékterych odvétvich se nehovoti
pouze o nedostatku kvalifikované pracovni sily, ale
0 obecném nedostatku pracovnikd.

Nedostatk(l na trhu prace si vS§ima i MMF (2023) nebo
Fletcher et al. (2024). Tyto studie ke zvySeni produktivity
a zaméstnanosti doporucuji snizeni byrokratické zatéze
pro firmy, investice do infrastruktury nebo pobidky pro
vysoce kvalifikované pracovniky ze zahranici.

Vyhlidky do budoucna vtéto oblasti pfitom nejsou
nikterak optimistické. Postupny rdst primérného véku
v némecké populaci a s tim souvisejici zvySené naklady
na zdravotni a socialni systém, jakoZ i pozvolné snizovani
pracovni sily, budou mit na némecké hospodarstvi jed-
noznacné negativni dopady za predpokladu, Zze nebude
dochazet k patficnému rdstu produktivity prace. Tento



problém se navic bude v ¢ase podle projekci Evropské
komise (2024b) spiSe prohlubovat (graf 5.28).

Problematickou oblasti némeckého trhu prace, na kterou
upozoriiuje i EK (2024b), je rovnéz nizsi participace na
trhu prace u obcanl narozenych mimo EU, a to jak mezi
mufzi, tak i v pfipadé Zen (grafy 5.29 a 5.30). Zatimco mi-
ra ekonomické aktivity (20-64 let) muzli v Némecku

Graf 5.25: Produktivita a naklady na praci
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Graf 5.27: Nedostatek zaméstnanci

podil firem, jeZ za hlavni bariéru ristu produkce povazuji nedostatek
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Graf 5.29: Mira ekonomické aktivity — muzi
v %, clenéni podle mista narozeni
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Zdroj: Eurostat.

v roce 2023 dosahla 87,7 %, v pfipadé obcanll ze zemi
mimo EU je tento podil pouze 82,6 %. Vyraznéjsi nerov-
novaha pak panuje mezi zenami, kde je aktivnich pouze
60,4 % Zen narozenych mimo EU (pficemZ celkem je
v Némecku aktivnich 79,4 % Zen). Horsi vysledky vykazu-
je pouze Belgie a Italie, které se fadi mezi zemé s nejnizsi
participaci Zen napfi¢ vSemi sledovanymi skupinami.

Graf 5.26: Zaméstnanost a odpracované hodiny
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Graf 5.28: Populace v produktivnim véku
pocet osob ve véku 20-64 let, v milionech
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Graf 5.30: Mira ekonomické aktivity — Zeny
v %, clenéni podle mista narozeni
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5.6 Zaveér

V 90. letech vsadilo Némecko na model rlstu zaloZeny
na exportu zejména kvalitniho prdmyslového zbo?i a té-
Zilo zrelativné nizkych cen energii. Tento ekonomicky
model velmi dobre fungoval v , klidnych” dobach, avsak
kombinace fady negativnich exogennich Sokd v posled-
nich letech a dlouhodobé strukturalni problémy ekono-
miky vedly ke zpomaleni rdstu némeckého hospodarstvi.

vy

patrna zejména ve stavebnictvi (bytova vystavba a do-
pravni infrastruktura). Na toto odvétvi dopada rovnéz
environmentdlni a energeticka politika, kterd nakladové
znevyhodnuje také energeticky narocny némecky pra-
mysl. Problémem némeckého hospodarstvi je i vysoka
mira opotfebeni kapitalu. Bariérou rlstu je dale nepfiz-
niva situace na trhu prace, ktera se projevuje nedostat-
kem pracovnikd v hlavnich pridmyslovych odvétvich a
nizkou mirou participace osob narozenych mimo EU,
zejména mezi Zzenami. S ohledem na nepfiznivy demo-
graficky vyvoj némecké populace (starnuti populace) se
pfitom tento problém bude nadale prohlubovat.

Rostouci naklady na préci, spolu s dodatecnymi vyrob-
nimi naklady (emisni povolenky, omezeni vyroby a pro-

5.7 Prehled literatury a pouzitych zdrojt

vozu vlivem sucha apod.) pak zhorsuji konkurenceschop-
nost klicové exportni komodity, automobilli. Némecky
automobilovy primysl pfi prechodu na elektromobilitu
zaostava za americkou a &inskou konkurenci. Posun Ciny
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Slovnicek pojmu

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

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

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

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

Cisté nové uvéry (hypote¢ni i spotfebni) zahrnuji Gvéry, které
v daném obdobi vstoupily do ekonomiky poprvé, véetné navy-
Seni ke stavajicim Gvérdm.

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

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

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

Dlouhodoba nezaméstnanost je pocet osob s délkou trvani
nezaméstnanosti delSi nez 12 mésicu.

Dosahované ceny na zahranicnich trzich (rozklad vyvozu zboZi)
jsou definovany jako cenovy index, ktery vyjadiuje vazeny
prdmér cen vyvozu na trhy hlavnich obchodnich partneri v
pfislusnych ménach téchto statd. Pro vypocet se jako aproxi-
mace pouziva deflator vyvozu ocistény o vliv nominainiho
efektivniho ménového kurzu.

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

Dovozni naroénost (rozklad exportu zbozi) je index podilu va-
Zeného prameéru redlného dovozu partnerskych zemi na vaze-
ném priméru redlného HDP partnerskych zemi.

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

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

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

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

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

Financéni ucet (platebni bilance) zachycuje Cisté prirGstky
a Ubytky financnich aktiv a pasiv v ¢lenéni na pfimé investice
(akcie a ostatni Ucasti, dluhové nastroje a reinvestovany zisk),
portfoliové investice (Ucasti a podily v investicnich fondech
adluhové cenné papiry), financni derivaty, ostatni investice
(zejména pujcky, obéZivo a vklady, uvéry, pojistné) a rezervni
aktiva.

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

Global Supply Chain Pressure Index je ukazatelem intenzity
naruseni globalnich dodavatelskych fetézci. Byl vyvinut Fede-
ralni rezervni bankou v New Yorku a kombinuje Udaje z riz-
nych zdrojti, véetné dopravnich nakladd, ukazatell ze zpraco-
vatelského priimyslu a Grovné zasob.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



Indikator spotiebitelské dlvéry sestavovany Ministerstvem
financi je kalkulovan z deviti dil¢ich otazek prizkumu u spotfre-
bitelt Evropské komise, jeZ jsou nejsilngji korelovany s vyvo-
jem vydaji na koneénou spotfebu domacnosti v CR. Otazky
jsou v indikatoru vazeny dle prevracené hodnoty variability
a jsou agregovany do skupin ekonomicky vyvoj, financni situa-
ce a sklon ke spotrebé.

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

Jednorazové a prechodné operace sektoru vladnich instituci
jsou opatteni s doc¢asnym efektem (jeden az dva roky) na pfi-
jmy nebo vydaje sektoru vladnich instituci (napf. vydaje na od-
stranovani nasledk Zivelnich pohrom).

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

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

Kompozitni indikator vyvozu zbozi, sestaveny Ministerstvem
financi, je indikator sloZeny z dil¢ich otdzek konjunkturalniho
Setfeni CSU v segmentu primyslu a podnikatelské davéry
v Némecku méfené indikatorem Ifo.

Kompozitni predstihovy indikator je indikator sloZeny z otazek
konjunkturalniho prizkumu, které nejtésnéji vysvétluji vyvoj
relativni cyklické slozky ukazatele (nejcastéji HDP) s predsti-
hem jednoho Ctvrtleti.

Konjunkturalni prazkumy zjistuji nazory respondent(i na sou-
¢asnou ekonomickou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti.

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

Medidnova mzda je mési¢ni mzda zaméstnance uprostred
mzdového rozdéleni, kterd je zjistovéna ze Setfeni Informacni-
ho systému o pradmérném vydélku.

Mezinarodni investi¢ni pozice zachycuje prehled stavil financ¢-
nich aktiv a pasiv vSech sektord tuzemské ekonomiky ve vztahu
k nerezidentdm k uréitému datu.

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

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

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

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

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

Nezaméstnanost (podle Vybérového Setieni pracovnich sil)
odpovida poctu osob, které ve sledovaném obdobi soubéziné
splfiovaly tfi podminky: nebyly zaméstnané, hledaly aktivné
praci a byly pripraveny k nastupu do prace nejpozdéji do
14 dn0.

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

Nominalni efektivni ménovy kurz je vazeny prdmér indext
jednotlivych nomindlnich ménovych kurz(.

Odhad oznacuje udaje za jiz skonéené obdobi, jeZ k datu uza-
vérky nebyly dostupné.

Ostatni investice (platebni bilance) zahrnuji ostatni Ucasti,
obézivo a vklady, pujcky, pojistné, penzijni a standardizované
zarucni programy, obchodni Uvéry a zélohy, jiné pohledavky a
zdvazky a Zvlastni prava Cerpdni (SDR).

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

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

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

Podil nezaméstnanych osob je podil poctu dosaZitelnych
uchaze¢li o zaméstnani ve véku 15 az 64 let v evidenci uradi
prace a poctu obyvatel ve stejném véku.

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

Pracovni sila je souCet zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

Predikce je oznaceni pro prognézu budoucich ¢isel, pouZzivajici
matematické i expertni metody.

Primarni (strukturalni) saldo je (strukturalni) saldo sektoru
vladnich instituci, od néhoZ jsou odecteny lrokové vydaje
(tzv. dluhova sluzba).

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

Produktivita prace (realna) je hruby domaci produkt ve stalych
cenach pfipadajici na jednoho zaméstnaného.

Primérna mira inflace je relativni zména priiméru indexu spo-
trebitelskych cen za poslednich 12 mésicl proti priméru inde-
Xu spottebitelskych cen v predchazejicich 12 mésicich vyjadre-
na v procentech.

Primérna mzda je podil mezd bez ostatnich osobnich nakladd
pfipadajici v priméru na jednoho zaméstnance evidenc¢niho
poctu za mésic v prepoctu na plny Uvazek.

Priimérna realnd mzda je primérnd mzda prepoltend na
srovnatelné hodnoty pomoci indexu spotrebitelskych cen.
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Prvotni dlichody (platebni bilance) jsou pfeshrani¢ni toky vy-
nost mezi rezidenty a nerezidenty z poskytnutych financnich
zdroju, prace a nevyrobenych nefinancnich aktiv. Zahrnuji ro-
ky, dividendy, reinvestované zisky, pracovni pfijmy, dané a do-
tace na produkci a dovoz.

Pfijaté dlichody z vlastnictvi (domacnosti) jsou domacnostmi
pfijaté uroky, dividendy, dichody z ptdy, ¢erpéani podnikatel-
ského dlchodu, diichodu z rozdéleného zisku apod.

Redlny efektivni ménovy kurz je vazeny primér indext jednot-
livych redlnych ménovych kurz(.

Redlny hruby domaci dichod je realny hruby domaci produkt
upraveny o obchodni zisk nebo ztratu plynouci ze sménnych
relaci a vyjadfuje tak redlny objem ddchodl vytvorenych
v dané ekonomice.

Realny hruby domadci produkt vyjadieny v cenach referencni-
ho roku je ocistén o vliv inflace a vyjadfuje tak fyzicky objem
nové vytvoreného zboZi a sluzeb.

Readlny ménovy kurz je nominalni ménovy kurz ocistény o vliv
rozdild v inflaci, jehoZ vyvoj v Case je specifikovan pomoci ba-
zického indexu. V Makroekonomické predikci je inflace vyjad-
fena deflatorem HDP.

Registrovana nezaméstnanost je pocet uchaze¢li o zaméstnani
registrovanych na Gradu prace.

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

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

Skutecna individualni spotfeba je ukazatelem Zivotni Urovné
domacnosti. Je tvorena vydaji domacnosti na zbozi a sluzby,
ale zahrnuje rovnéz spotrebu zbozi a sluzeb, které jsou domac-
nostem poskytovany vladnimi ¢i neziskovymi institucemi.

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

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

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

Standard kupni sily (PPS) je uméla ménova jednotka, ktera eli-
minuje rozdily v cenovych hladindch mezi jednotlivymi zemémi
a umoznuje tak porovnavat veli¢iny v objemovém vyjadreni.

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

Trimésicni sazba (3M) PRIBOR je referencni kratkodoba uro-
kova sazba, ktera vyjadfuje prdmérnou sazbu, za niz si mohou

banky na trhu mezibankovnich depozit pujéit se splatnosti
3 mésice.

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

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

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

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

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

Vydaje sektoru vladnich instituci na konecnou spotifebu zahr-
nuji platby vladnich instituci, které jsou nasledné pouzity bud’
pro spotfebu jednotlivcd v sektoru domacnosti (predevsim
Uhradu zdravotni péée zdravotnimi pojisStovnami za sluzby
zdravotnickych zatizeni), nebo jsou spotfebovany celou spo-
le¢nosti (jako napf. vydaje na armadu, policii, soudnictvi, statni
spravu apod.). Sluzby sektoru vladnich instituci, které jsou po-
skytovany ke spotfebé celé spolecnosti, jsou obvykle ocenény
na uUrovni vlastnich nakladd na danou sluzbu, protoZze nepro-
chézeji trhem, ktery by je ocenil. Z vySe uvedenych dlivodl se
spotieba sklada zejména z mezispotieby (tj. zbozi a sluzeb, vy-
jma fixnich aktiv, spotfebovanych v procesu vyroby jiného
statku ¢i sluzby), ndhrad zaméstnancim (mzdy a platy vcet-
né pojistného hrazeného zaméstnavatelem), naturalnich davek
domacnostem (zejména platby zdravotnich pojistoven |ékaf-
skym zafizenim mimo sektor vladnich instituci) ¢i spotieby fix-
niho kapitalu. Nezapoditava se celda hodnota téchto transakci,
ale pouze ta, ktera se vaze k produkci ocenéné vlastnimi na-
klady. Naklady na tvorbu Cinnosti prochazejicich plné ¢i ¢astec-
né trhem, za néz dostava sektor vladnich instituci Uplatu, jsou
pak z vydajl na jeho spotrebu ocistény.

Vyhled je oznaceni pro progndzu vzdalenéjsich budoucich ¢i-
sel, pouzivajici predevsim extrapolaénich metod.

Vynos desetiletych statnich dluhopist je referen¢ni dlouho-
doba urokova sazba, ktera vyjadfuje primérny vynos statnich
dluhopisd, jejichz zbytkovd doba do splatnosti se pohybuje
v rozmezi 8 az 12 let.

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

Zahranicni zadluZenost je prehled financ¢nich pasiv vSech sek-
tor(l tuzemské ekonomiky vUci nerezidentiim dluhového cha-
rakteru, tj. zavazkl se smluvné uréenou dobou splatnosti, za
kterou nalezi vériteli vynos ve formé droku.

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

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