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Seznam pouzitych zkratek

D, Co bézné ceny

index spotrebitelskych cen

Ceskd narodni banka

Cesky statisticky urad

eurozdna v rozsahu 19 zemi
Evropska centralni banka

Evropska komise

Evropska unie v rozsahu 27 zemi
Federalni rezervni systém

hruby domdci produkt

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

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

souhrnna produktivita vyrobnich faktoru
tvorba hrubého fixniho kapitalu

Vybérové Setfeni pracovnich sil

Znacky pouzité v tabulkach

- pomlcka na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval

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

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

Uzavérka datovych zdrojti

Predikce byla zpracovana na zakladé Udaja, které byly znamy k 13. lednu 2021, vybrana vychodiska predikce jsou vzta-
Zena k 6. lednu 2021.

Poznamky

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

Udaje z predchozi predikce ze z&fi 2020 jsou vyznageny kurzivou. Udaje vztahuijici se k rokéim 2022 a 2023 jsou extrapo-
lacnim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v textu aZ na vyjimky komentovan.



Uvod a shrnuti

Pandemie nového typu koronaviru, pfijata protiepidemicka opatreni a jejich doprovodné efekty zpUsobily v roce 2020
hluboky synchronizovany propad svétové ekonomiky. Jeho rozsah je za obdobi po 2. svétové vdlce bezprecedentni.
Hospodarska politika ve vSech zasaZenych zemich reagovala razantnim uvolnénim a pfijetim masivnich fiskdInich a mo-
netarnich stimuld, coZ omezilo negativni vliv pandemie na kratkodoby rlst. Zaroven tato opatfeni napomohla minima-

lizovat dopady na rGst dlouhodoby.

Rok 2021 by mél byt ve znameni oZiveni globalni ekonomické aktivity. Ve vétsiné zemi vSak patrné nebude dostatecné
silné na to, aby vykompenzovalo propad roku 2020. Nejistoty, kterymi je progndza na tento rok zatiZzena, jsou obrovské
a rizika jsou jednoznacné vychylena smérem dold. Mezi nejvétsi patfi globalni vyvoj pandemie s moznosti dalsiho ome-
zovani ekonomickych aktivit, zpozdéni v procesu vakcinace obyvatelstva, dlouhodobé dopady na potencialni produkt
a v neposledni fadé i riziko finanéni nestability. Na Urovni jednotlivych statd budou muset byt ucinéna citliva rozhodnu-

ti mezi stimulaci ekonomiky a narlistem zadluzeni.

Ceska ekonomika v priib&hu kratké prestavky mezi prvni a
druhou vinou koronavirové epidemie zaznamenala silné
oziveni. Redlny hruby domaci produkt ocistény o sezénni
a kalendarni vlivy ve 3. ¢tvrtleti 2020 vzrostl mezictvrtlet-
né o vyraznych 6,9 % a jeho mezirocni pokles se zmirnil
2 10,8 % ve 2. Ctvrtleti na 5,0 % ve 3. Ctvrtleti.

Na strané uziti byl nejduleZitéjsim faktorem vysledek za-
hraniéniho obchodu s pfispévkem k meziro¢nimu rdstu
HDP ve vysi +1,2 p. b. Ten byl dan obnovenym ristem
produkce v exportnim primyslu, predevsim pak v auto-
mobilovém. K rekordnim prebytklim obchodni bilance
napomohla i velmi slabd investi¢ni aktivita tuzemskych
firem, ktera se odrazila v nizSich dovozech investi¢niho
zbozi, a nizkd cena ropy.

V rdmci domaciho uziti klesla spotifeba domacnosti me-
zironé o 3,9 %. Na viné bylo jak snizeni redlného obje-
mu mezd a platl, tak i pretrvavajici vysoka mira Uspor
z dlivodu zvysené nejistoty ohledné dalsiho vyvoje. Spo-
tfeba sektoru vladnich instituci byla jedinou rostouci
slozkou domaéciho uziti s naristem o 0,4 %.

Hluboky pokles o0 11,5 % zaznamenala tvorba hrubého
fixniho kapitalu. Propad investic byl synchronni napfic¢
viemi kategoriemi. Nejvice postihl investice do doprav-
nich prostredk, které byly témér o Ctvrtinu nizsi. Ze sek-
torového pohledu byl témér vyhradné zplsoben sou-
kromou sférou.

V makroekonomické predikci pracujeme se scénarem, Ze
proces vakcinace povede k postupnému uklidnéni epi-
demické situace. Ekonomicka aktivita by se pak méla od
2. Ctvrtleti 2021 pozvolna oZivovat a postupné kompen-
zovat predchozi Sok do agregatni poptavky i nabidky.

Propad ekonomického vykonu za cely rok 2020 odhadu-
jeme na 6,1%. Khlubokému poklesu doslo patrné
ve viech oblastech domaciho uZziti s vyjimkou vydajl sek-
toru vladnich instituci na konec¢nou spotrebu. Diky pred-
pokladanému zlepseni epidemické situace ve spojitosti
s procesem ockovani proti COVID-19 a o¢ekavanému oZi-
veni v zahranici by hospodarsky rdst v roce 2021 mohl
dosahnout 3,1 %.

Ve 4. Cturtleti 2020 se mezirocni rlst spotfebitelskych
cen viditeIné zpomalil a vratil se pod horni 3% hranici

toleranéniho pasma inflaéniho cile Ceské narodni banky.
Prostfedi charakterizované propadem spotiebitelské po-
ptavky jiz ztejmé pozvolna zacdina prevazovat nad frikce-
mi na nabidkové strané ekonomiky, a soucasné se vidi-
telné zpomalil rlist cen potravin. Primérna mira inflace
vroce 2020 dosdhla 3,2 %. Vroce 2021 by s vyjimkou
ceny ropy mély chybét podstatnéjsi proinflacni faktory
ainflace by vdusledku poklesu jednotkovych naklad(
prace a pretrvavajici zaporné mezery vystupu méla zvol-
nit na 1,9 %.

Vyvoj na trhu prace je do znacné miry ovlivnén fiskalnimi
stimulacnimi opatfenimi, kterd jsou zamérena na maxi-
malné mozné udrieni zaméstnanosti. Nezaméstnanost
se tak i pres urcity narlst pohybuje na podstatné nizsi
urovni, nez by odpovidalo soucasné cyklické pozici ceské
ekonomiky. Mira nezaméstnanosti z Vybérového Setfeni
pracovnich sil vloriském roce ziejmé dosdhla 2,6 %.
Zpozdéné efekty ekonomického propadu a postupné
omezovani opatfeni udrzujicich vysokou zaméstnanost
by mély vroce 2021 miru nezaméstnanosti zvysit na
3,3%.

Nepfizniva ekonomicka situace ponékud paradoxné vede
ke zvyseni prebytku bézného uctu platebni bilance. Sni-
Zena ziskovost podnikd pod zahraniéni kontrolou se pro-
jevuje znaénym, byt nejspiSe jen docasnym, zlepsenim
schodku prvotnich diichodd. Obchodni bilance v 2. polo-
leti 2020 téZila z rdstu vyvozu automobill, z poklesu do-
vozu investi¢niho zbozi a znizké ceny ropy. Prebytek
béZzného uctu v roce 2020 ziejmé dosahl 3,6 % HDP, pro
rok 2021 pocitame s prebytkem 1,4 % HDP.

Verejné finance na sebe velkou mérou prevzaly naklady
spojené s epidemii. Propad ekonomické aktivity vSak
s sebou nenesl jen pokles nebo ztrdtu dynamiky dano-
vych prijmQ, ale také vydaje vynaloZené na boj proti Si-
feni epidemie, posileni verejného zdravotniho systému
a zmirnéni ekonomickych a socidlnich dopad(. Odhadu-
jeme, Ze v roce 2020 dosahlo saldo hospodareni sektoru
vladnich instituci deficitu ve vysi 5,8 % HDP a zadluzeni
vzrostlo na 38,3 % HDP. Pro rok 2021 pocitame s defici-
tem 6,6 % HDP, ktery relativni vySi dluhu prohloubi na
uroven 43,3 % HDP.



Oziveni tazeno domaci poptavkou
rust redlného HDP v %, prispévky v procentnich bodech
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saldo sektoru vlddnich instituci, v % HDP
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Hlavni makroekonomické indikatory

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021: 2020 2021

Aktudlni predikce Minula predikce
Nominalni hruby domaci produkt mld. K¢ b.c.; 4625 4797 5111 5410 5749 5613 5874; 5561 5860
riist v %, b.c. 6,4 3,7 6,5 5,8 6,3 2,4 4,7 -3,3 5,4
Realny hruby domaci produkt ristv %, s.c. 5,4 2,5 5,2 3,2 2,3 -6,1 3,1 -6,6 3,9
Spotieba domdcnosti ristv %, s.c. 3,9 3,8 4,0 3,5 3,0 5,1 3,3 -5,0 2,2
Spotieba vladnich instituci ristv %, s.c. 1,8 2,5 1,8 3,8 2,2 2,1 2,9 3,8 2,9
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. 9,7 -3,0 4,9 10,0 2,3 -8,2 3,8 -7,5 3,0
Ptispévek Cistych vyvozu k rGstu HDP p.b.,s.c. -0,2 1,4 1,2 -1,2 0,0 -0,6 -0,1 -1,7 0,9
PFispévek zmény zasob k ristu HDP p.b.,s.c. 0,9 -0,3 0,5 -0,5 -0,2 -1,4 0,0 -1,3 0,6
Deflator HDP rastv % 1,0 1,1 1,3 2,6 3,9 4,0 1,5 3,6 1,4
Mirainflace spotfebitelskych cen primérv % 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 1,9 3,2 1,9
Zaméstnanost (V5PS) riistv % 1,4 1,9 1,6 1,4 02 -11 06 -12 07
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 51 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 3,3 2,6 3,4
Objem mezd aplatl (dom. koncept) ristv %, b.c. 5,0 5,7 9,2 9,6 6,7 0,2 1,2 -1,9 0,8
Saldo bézného uctu % HDP 0,4 1,8 1,5 0,4 -0,3 3,6 1,4 0,3 0,4
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,8 -6,6 -6,4 -4,9

Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 27,3 27,0 26,3 25,6 25,7 26,4 26,1 26,3 25,8
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 0,6 0,4 1,0 2,0 1,5 1,1 1,2 1,1 0,9
Ropa Brent uUsD/barel 52 44 54 71 64 42 51 42 48
HDP eurozony ristv %, s.c. 1,9 1,8 2,7 1,9 1,3 -7,3 3,6 9,0 5,4

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



Rizika a nejistoty predikce

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

Hlavnim negativnim faktorem pro CR i ostatni ekonomiky
je vyvoj epidemické situace a prlibéh vakcinace obyva-
telstva. Makroekonomicka predikce vychazi z predpokla-
du, Ze k vyznamnéjsimu a déletrvajicimu uvolnéni pro-
tiepidemickych opatfeni dojde nejdfive ve 2. Ctvrtleti
2021. S postupné rostouci proockovanosti spolecnosti by
jiz omezeni ve 2. poloviné roku neméla byt makroeko-
nomicky vyznamna. Predikce také nepocita s dlouhodo-
béjSim dopadem pandemie koronaviru na globalni doda-
vatelské fetézce.

Navzdory dosazeni dohody mezi Evropskou unii a Spoje-
nym kralovstvim o budoucim usporadani vzajemnych
vztah stile vnimame urcité nejistoty v oblasti mezina-
rodniho obchodu, predeviim mezi Spojenymi staty a Ci-
nou. Nedofesenou otazkou zlstava nastaveni obchod-
nich vztah( EU se Spojenymi staty, postoj nové americké
vlady by vsak mohl byt vice konsenzudlni.

Klicové rovnéz bude, zda a jak rychle dojde v ekonomice
ke strukturalnim zménam. Existuje riziko, Ze nebude do-
chazet k dostatecnému vyrovndavani nabidky prace s po-
ptavkou. To by na jednu stranu vedlo k vyssi nezamést-
nanosti (propusténi zaméstnanci z odvétvi prochazejicich
Utlumem by s ohledem na strukturu poptavky po praci
neméli odpovidajici kvalifikaci), na stranu druhou by
pomald ¢i nedostateCnda zména limitovala rlst firem

v perspektivnich odvétvich, nebot by se potykaly s nedo-
statkem zaméstnanc.

Ve stfednim a dlouhodobém horizontu bude s ohledem
na demograficky vyvoj nadale klicové, aby dochazelo
ke zvySovani produktivity prace. Velkou pfilezitosti je roz-
voj automatizace, robotizace a digitdlnich technologii.
Vyznamnym impulzem pro produktivitu by vzhledem
k vysokému zapojeni ¢eskych firem do globalnich dodava-
telskych retézcl byl také jejich posun do pozic s vyssi pfi-
danou hodnotou (at uz smérem k pocatecéni fazi vyzkumu
a vyvoje, nebo k fazi prodeje finalniho vyrobku).

Propad ekonomické aktivity a s nim spojené zhorseni fi-
nancni situace mnoha domacnosti a firem patrné pove-
de k nardstu objemu nesplacenych tivért. Pokles kvality
uvérového portfolia bank by pfesto nemél ohrozit fi-
nancni stabilitu. Rizikem naddle zGstavd nadhodnoceni
reziden¢nich nemovitosti.

Vzhledem k vyznamu automobilového priimyslu pro ces-
kou ekonomiku pak riziko predstavuje silna procykli¢nost
tohoto odvétvi, jeho exportni orientace a zdvislost na
dodavatelskych retézcich. Ve stfednim az dlouhodobém
horizontu prohlubuji rizika strukturdini zmény, k nimz
v automobilovém primyslu patrné dojde kvili postup-
nému zpfisnovani emisnich norem. Pfechod na alterna-
tivni druh pohonu si vSak vyZzada enormni investice do
vyvoje technologii, stroji a zafizeni ¢i do infrastruktury.
Lze také ocekavat dopad na zaméstnanost, dodavatelsko-
odbératelské vztahy ¢i ceny energii.



1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

Po docasném uvolnéni opatieni pfijatych v reakci na
pandemii koronaviru doslo ve 3. ¢tvrtleti 2020 ve vSech
hlavnich ekonomikach k ozZiveni ekonomické aktivity. Na
podzim se vSak epidemicka situace opét postupné zhor-
Sovala a restrikce byly zpfisfiovany. Obnoveni hospodar-
ského vykonu v letoSnim roce bude pravdépodobné jen
pozvolné. | pres dohodu mezi EU a Spojenym kralovstvim
pretrvavaji v obchodnich vztazich hlavnich ekonomik ne-
jistoty. Rizika dale posiluji strukturalni zmény v automo-
bilovém primyslu. Ocekavame, Ze svétovd ekonomika
v letoSnim roce vzroste 0 4,1 % (proti 4,8 %).

Ekonomika Spojenych statt americkych ve 3. Ctvrtleti
2020 diky uvolnéni opatreni proti Sifeni onemocnéni
COVID-19 mezictvrtletné vzrostla o 7,4 % (proti 4,1 %).
Zvysily se pritom vsechny slozky HDP s vyjimkou spotfe-
by sektoru vladnich instituci, ktera klesla o 1,5 %.

Mira nezaméstnanosti v disledku ekonomického oZiveni
i naddle klesala. V listopadu se snizila na 6,7 %, v prosinci
zGstala na stejné drovni. Index nakupnich manaZer(
ve zpracovatelském prdmyslu v prosinci mirné vzrostl,
ve sluzbach vsak v dlsledku opétovného narlstu poctu
nakazenych doslo k poklesu. Rist maloobchodnich trieb
v listopadu zpomalil na 4,1 %. Na svém prosincovém za-
sedani rozhodl Fed o zachovani hlavni Urokové sazby
v cilovém pasmu 0,00-0,25 %, neocekava pritom jeji zvy-
Seni dfive neZ v roce 2023.

Ekonomicky vyhled USA je ovlivnén zejména epidemic-
kou situaci, kterd se od pocatku prosince opét zhorsuje.
Odhadujeme, Ze se ekonomicky vykon USA v roce 2020
snizil 0 3,5 % (proti 4,7 %). Prosincové schvaleni druhého
balicku fiskdlnich stimul( ve vysi 900 mld. USD (4,2 %
HDP roku 2019) a nouzového pouziti vakciny, pravdépo-
dobné proockovani amerického obyvatelstva v pribéhu
letoSniho roku a souvisejici pozvolné oZiveni hospodar-
stvi by vroce 2021 mohly vést k narlstu amerického
HDP 0 3,3 % (proti 4,1 %).

Hospodarsky rast Ciny ve 3. &tvrtleti 2020 zpomalil na
2,7 % mezictvrtletné (proti 2,4 %), pficemz jeho dynami-
ka byla tazena investicemi a spotfebou domacnosti. Oce-
kavani podnikd se diky silnému ekonomickému oziveni
zlepsovala aZz do prosince, kdy doslo k nepatrnému po-
klesu. Spotrebitelska dlvéra vsak i nadéle roste, cozZ se
projevuje rlistem maloobchodnich trzeb. Odhadujeme,
Ze Cinska ekonomika v roce 2020 vzrostla o 1,6 % (proti
1,1 %). V letosnim roce by hospodarsky rist mohl akce-
lerovat na 8,5 % (proti 8,9 %).

V Evropské unii se HDP ve 3. Ctvrtleti 2020 mezictvrtlet-
né zvysil 0 11,5 % (proti 5,3 %), v eurozéné pak o0 12,5 %
(proti 5,2 %). V souvislosti s do¢asnym uvolnénim opat-

feni a obnovenou mozZnosti realizovat nékteré vydaje by-
la dominantnim faktorem rlstu spotfeba domacnosti.

Mira inflace v eurozoné se paty meésic v fadé pohybuje
v deflaénim pdsmu, v prosinci stagnovala na -0,3 %. Na
trhu prace se projevuji vladni podpurné programy a rela-
tivné prizniva situace v primyslu. Mira nezaméstnanosti
tak v listopadu pokracovala v trendu nepatrného snizo-
vani a dosahla 8,3 %. Ve stejném mésici maloobchodni
trzby po zhorseni epidemické situace mezirocné klesly
02,9 %. Index nakupnich manazer( v primyslu se od
srpna pohybuje v pdsmu expanze, naopak aktivita
ve sluzbach se v prosinci dale snizila. Vyhlidky podnik
pro nadchazejicich dvanact mésicl se zlepsily, ¢astecné
vlivem ohlaseného planu vakcinace obyvatel.

EU a Spojené kralovstvi dospély na konci loriského roku
k dohodé o budoucim usporadani vzajemnych vztah(.
Smlouva neomezuje objem vzdjemného obchodu se zbo-
Zim ani nezavadi zadna cla. Kratkodobé lIze ocekavat pro-
dlouZeni doby prepravy zbozi v disledku zvysené admi-
nistrativy a adaptace na nova pravidla. Na druhou stranu
by vsak sniZeni predchozi dlouhotrvajici nejistoty mohlo
podpofit investi¢ni aktivitu. NedoreSenou otdzkou zUsta-
va nastaveni obchodnich vztahl Evropské unie s USA,
postoj nové americké vlady by mohl byt vice konsenzu-
alni. Odhadujeme, Ze ekonomicky vykon v EU27 mohl
vroce 2020 klesnout 06,9 % (proti 8,2 %). V letosnim
roce by pak HDP mohl vzrist o 3,5 % (proti 5,3 %).

Po snizeni HDP o 9,8 % v 2. Ctvrtleti 2020 dosahla eko-
nomika Némecka ve 3. Ctvrtleti mezictvrtletniho rlstu
038,5% (proti 5,0 %). Kromé vyssich spotifebnich vydaj
domacnosti k oZiveni vyrazné prispél zahrani¢ni obchod,
zména zasob pUsobila naopak zaporné.

Predstihové ukazatele z prosince naznacuji pfiznivy vyvoj
vyhradné ve zpracovatelském primyslu. Sentiment pod-
nikatel ve sluzbach i spotiebitelska dlvéra, jezZ jsou vice
citlivé na vyvoj epidemické situace, se soubézné zhorsily.
Mira nezaméstnanosti setrvala v listopadu na 4,5 %, coz
se projevilo mezimési¢nim narlstem maloobchodnich
trzeb 01,9 %. Pro hospodarsky vyvoj bude podstatna
délka trvani restriktivnich opatreni, ktera byla v prosinci
zpfisnéna a pocatkem letosniho roku prodlouzena proza-
tim do konce ledna. Odhadujeme, Ze se HDP v Némecku
v loriském roce sniZil 05,8 % (proti 6,1 %). V roce 2021
by ekonomicky rGst mohl dosdhnout 2,9 % (proti 5,2 %).

Vykon ekonomiky Slovenska se ve 3. Ctvrtleti 2020 mezi-
Ctvrtletné zvysil 0 11,6 % (proti 4,5 %). Na predkrizovou
uroven se vratila spotfeba domacnosti i exportni aktivita,
ve které se pozitivné projevily objednavky v automobilo-
vém pramyslu.



Na trhu prace dochazi k poklesu zaméstnanosti ve sluz-
bach, zatimco néktera odvétvi se nadale potykaji s nedo-
statkem zaméstnancl. Mira nezaméstnanosti v listopadu
treti mésic v fadé stagnovala na 7,4 %. Po postupném
uvolfiovani protiepidemickych opatreni v pribéhu listo-
padu a prosince rozhodla vldda o jejich opétovném

Graf 1.1.1: Vyvoj ekonomik eurozény a USA
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Zdroj: Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.1.3: Harmonizovany index spotiebitelskych cen
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Graf 1.1.5: Indikator ekonomického sentimentu
Ctvrtletni praméry, dlouhodoby primér = 100
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

zpfisnéni od pocatku letosniho roku. Tempo hospodar-
ského oziveni bude silné zavislé na vyvoji automobilové-
ho primyslu a poptavce obchodnich partnerd, prede-
vsim z Némecka a sousednich stat. HDP Slovenska mohl
v roce 2020 klesnout 0 5,9 % (proti 7,9 %), v letosnim ro-
ce by se pak mohl zvysit 0 3,2 % (proti 5,3 %).

Graf 1.1.2: Realny hruby domaci produkt
mezirocni rist v %, sezonné ocisténo
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Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.1.4: Mira nezaméstnanosti
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Graf 1.1.6: Index nakupnich manazert
zpracovatelsky pramysl, ¢tvrtletni pramery
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Graf 1.1.7: Indikator divéry podnikateld Graf 1.1.8: Ukazatel Ifo a primyslova produkce v €R
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Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — ro¢ni

rust redlného HDP v %

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Odhad  Predikce

Svét sezénné ocisténo 3,5 3,5 3,5 3,4 3,3 3,8 3,5 2,8 4,3 4,1

USA sezénné o¢isténo 2,2 1,8 2,5 3,1 1,7 2,3 3,0 2,2 -3,5 3,3

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

Spojené kralovstvi sezénné ocisténo 1,4 2,2 2,9 2,4 1,7 1,7 1,3 1,4 -10,3 4,3

EU27 sezénné o¢isténo -0,7 0,0 1,6 2,2 2,0 2,9 2,1 1,6 -6,9 3,5
neocisténo -0,7 0,0 1,6 2,3 2,0 2,8 2,1 1,6

EA19 sezénné o¢isténo -0,8 -0,2 1,4 1,9 1,8 2,7 1,9 1,3 -7,3 3,6
neocisténo -0,9 -0,2 1,4 2,0 1,9 2,6 1,9 1,3

Némecko sezénné o¢isténo 0,6 0,6 2,2 1,2 2,1 2,9 1,3 0,6 5,8 2,9

neocisténo 0,4 0,4 2,2 1,5 2,2 2,6 1,3 0,6 -5,3 2,9

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

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

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

neocisténo -3,0 -1,8 0,0 0,8 1,3 1,7 0,9 0,3 -9,0 4,5

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

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

Mad‘arsko sezénné ocisténo -1,2 1,9 4,1 3,8 2,1 4,5 5,4 4,6 -5,9 2,6

neocisténo -1,4 1,9 4,2 3,8 2,1 4,3 5,4 4,6 -5,8 2,6

Polsko sezénné ocisténo 1,4 1,1 3,4 4,2 3,2 4,9 5,4 4,6 -3,2 2,4

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

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

Ceska republika sezénné ocisténo -0,7 0,0 2,3 5,5 2,4 5,4 3,2 2,2 -6,1 3,0

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

Pozn.: S vyjimkou Slovenska jsou sezénné ocisténé udaje upraveny téZ o kalenddrni vlivy.
Zdroj: CSU, Eurostat, MMF, NBS China, OECD. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 1.1.2: Hruby domaci produkt — c¢tvrtletni

rast redlného HDP v %, sezonné oc¢isténd data

2020 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
USA mezi¢trtletni -1,3 -9,0 7,4 1,2 0,2 0,6 0,7 0,7
meziroéni 0,3 9,0 -2,9 -2,3 -0,9 9,6 2,7 2,2
Cina mezi&trtletni -10,0 11,7 2,7 2,2 0,9 1,0 1,2 1,0
meziroéni -6,8 3,2 4,9 5,5 18,3 7,0 5,4 4,1
Spojené kralovstvi mezictvrtletni -3,0 -18,8 16,0 -1,1 0,2 2,1 1,9 1,6
meziroéni -2,4 -20,8 -8,6 -9,6 -6,6 17,3 3,0 5,9
EU27 mezi¢trtletni -3,3 -11,3 11,5 -2,6 0,5 1,8 1,7 1,4
meziroéni -2,6 -13,9 -4,2 -6,9 -3,2 11,1 1,3 5,5
EA19 mezi¢trtletni -3,7 -11,7 12,5 -2,7 0,4 1,9 1,7 1,4
meziroéni -3,2 -14,7 -4,3 -7,0 -3,0 11,9 1,2 5,5
Némecko meziétvrtletni -1,9 9,8 8,5 -1,9 0,3 1,8 1,6 1,5
meziroéni -2,1 -11,2 -4,0 -5,8 -3,7 8,7 1,8 5,3
Francie meziétvrtletni -5,9 -13,8 18,7 -3,4 0,5 1,9 1,7 1,4
meziro&ni 5,7 -18,9 -3,9 -7,0 -0,7 17,3 0,6 5,6
Italie mezictvrtletni -5,5 -13,0 15,9 -3,2 0,5 1,9 1,6 1,2
meziroéni -5,6 -18,0 -5,0 -7,7 -1,9 14,9 0,8 5,4
Rakousko mezi¢tvrtletni -2,8 -11,6 12,0 -4,3 0,3 2,2 1,5 1,4
meziroéni -3,3 -14,2 -4,2 -7,9 -4,9 9,9 -0,4 5,5
Mad‘arsko mezi¢tvrtletni -0,4 -14,6 11,4 -2,4 0,6 1,9 1,6 1,4
meziroéni 2,0 -13,5 -4,6 -7,5 -6,6 11,4 1,6 5,6
Polsko mezictvrtletni -0,3 9,0 7,9 -2,7 0,5 1,8 1,6 1,2
meziroéni 1,9 -8,0 -1,8 -4,7 -4,0 7,4 1,2 5,3
Slovensko mezictvrtletni -5,1 -8,3 11,6 -2,8 0,1 1,4 1,3 1,0
meziroé&ni -3,8 -12,1 -2,3 -5,6 -0,4 10,1 0,1 3,9
Ceska republika mezictvrtletni -3,3 -8,5 6,9 -1,5 0,2 2,3 1,8 0,8
meziroéni -1,9 -10,8 -5,0 -6,8 -3,4 8,0 2,8 5,2

Pozn.: S vyjimkou Slovenska jsou tdaje ocistény téZ o kalenddrni vlivy.
Zdroj: CSU, Eurostat, NBS China, OECD. Vypocty a predikce MF CR.

1.2 Ceny komodit

Cena ropy Brent Cinila ve 4. Ctvrtleti 2020 v priméru
44,3 USD/barel (proti 46 USD/barel). Mezirocné se snizi-
la 0 30 %, v korunovém vyjadreni priblizné o 32 %.

Ve 4. ¢tvrtleti doslo k dalSimu oZiveni poptavky po ropé,
které bylo patrné spojené s oslabenim amerického dola-
ru a soptimismem souvisejicim s pokroky ve vyvoji,
schvalovani a distribuci vakcin proti COVID-19. Organiza-
ce zemi vyvazejicich ropu se dohodla s Ruskem a dalSimi
zemémi (tzv. uskupeni OPEC+) na uvolnéni tézebnich li-
mitQ, které ovsem nebude oproti plvodnimu planu tak
vyrazné. Snizeni tézby o 7,7 mil. bareld denné platné do
prosince 2020 mélo byt od ledna 2021 zmirnéno na
5,8 mil. barelG denné. Misto toho vsak od ledna plati sni-
zeni 07,200 mil. bareld denné, od uUnora 07,125 a od
brfezna o 7,050 mil. bareld denné. O rozsahu omezovani
tézby v dalSich mésicich zatim nebylo rozhodnuto.

Energeticka informacni sprava Spojenych statd odhaduje,
Ze v roce 2021 bude svétova produkce ropy pfiblizné od-
povidat jeji spotfebé a nebude tudiz dochazet k vyraz-
néjsSim zméndm zasob vytézené ropy, coz by vytvarelo
podminky pro stabilni cenu. Tomu odpovida i situace na
terminovém trhu, kde se ropa s pozdéjsSim dodanim ob-

vvs

choduje jen nepatrné levnéji nez ropa s blizsim dodanim.

Predpokladany vyvoj ceny ropy Brent tak odrdzi témér
plochou kfivku cen kontraktd futures, kterd je ovsem
v roce 2021 ve srovnani se zarijovou makroekonomickou
predikci poloZena vySe. V roce 2021 by primérna cena
barelu ropy méla byt o 22 % vyssi nez v roce 2020, tedy
51 USD (proti 48 USD). JelikoZ oproti predchozi predikci
pocitdme se silngjsSim kurzem koruny vici americkému
dolaru (viz kapitolu 1.4.3), je navySeni predikce korunové
ceny ropy mirnéjsi.



Graf 1.2.1: Dolarova cena ropy Brent Graf 1.2.2: Korunova cena ropy Brent
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Zdroj: U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.  Zdroj: CNB, U. S. EIA. Viypocty a predikce MF CR.

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

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Predikce
RopaBrent usD/barel; 111,5 108,6 99,0 52,4 43,6 54,2 71,4 64,3 41,8 51
ristv% 0,2 -2,6 -8,8 -47,1 -16,9 24,3 31,7 9,9 -350 22,2
Index v CZK 2010=100% 143,8 139,9 134,6 85,0 70,1 83,1 102,2 97,1 63,6 72
ristv % 11,0 2,7 3,8 36,9 -17,4 18,5 23,0 5,0 -34,6 13,0
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 11,5 11,8 10,1 6,8 4,6 5,7 7,7 4,8 3,2
ristv% 9,1 2,7 -14,7 -32,1 331 25,3 34,4 -37,5 -32,5
Index v CZK 2010=100; 142,2 145,9 131,7 106,2 70,7 84,2 106,0 69,6 47,1
ristv% 20,6 2,6 9,8 -19,4 334 19,2 25,8 -34,3 324
Zdroj: CNB, Svétovd banka, U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.2.2: Svétové ceny vybranych komodit — ¢tvrtletni
ceny okamZitého doddni, cena zemniho plynu v USD za milion britskych tepelnych jednotek
2020 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
RopaBrent usD/barel 50,3 29,7 42,9 44,3 51 51 51 51
ristv% -20,3 -57,0 -30,7 -30,0 1,8 72,8 19,0 14,4
Index v CZK 2010=100 77,0 48,0 64,0 65,2 73 72 72 71
ristv% -18,0 -53,8 -32,2 -32,3 -5,8 50,7 12,0 8,5
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 3,1 1,8 2,9 5,2
ristv % -49,8 -57,6 -25,1 51
Index v CZK 2010=100 45,4 28,2 41,1 73,5
ristv% -48,4 -54,5 -26,8 1,7

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

Odhadujeme, Ze hospodareni sektoru vladnich instituci
skoncilo v roce 2020 deficitem ve vysi 5,8 % HDP (proti
6,4 % HDP), predevsim kvali vysledku statniho rozpoctu,
ktery nesl nejvétsi bfemeno stabilizacni funkce verejnych
financi. Mistni vladni instituce a zdravotni pojistovny na-
proti tomu patrné vykazaly opét prebytek. Z pohledu
strukturdiniho salda vedla expanzivni fiskdlni politika
k deficitu v odhadované vysi 2,0 % HDP (proti 2,7 % HDP).
Udaje o hospodareni sektoru vladnich instituci v akruaini
metodice jsou k dispozici zatim pouze za prvni tfi Ctvrtle-
ti roku, za néz byl vykazan deficit 195,4 mld. K¢. Z hledis-
ka celoro¢niho salda ma nicméné velkou vahu posledni
Ctvrtleti, jehoz obvykld volatilita je v pfipadé lonského
roku jesté zesilena pokracujici epidemii. Odhad vysledku
jiz také vychazi z hotovostniho plnéni stdtniho rozpoctu,
statnich fond(, mistnich rozpoc¢td a zdravotnich pojisto-
ven.

Statni rozpocet v narodni hotovostni metodice skoncil ke
konci roku 2020 schodkem 367,4 mld. K¢, coz je ve srov-
nani s rokem 2019 zhorsSeni o 338,9 mld. K. Planovany
deficit, navyseny tfemi novelami zdkona o statnim roz-
poctu az na 500 mld. K&, nebyl naplnén o 132,6 mld. K¢.
Celkové hospodareni bylo charakterizovdno vyraznym
propadem darnovych pfijmd v dlsledku opatfeni pfija-
tych v boji proti epidemii COVID-19 a narlstem vydajl
zamérenych na pomoc domacnostem, firmam idalSim
Castem verfejnych rozpoctl. Vliv prostfedkd z EU a fi-
nan¢nich mechanism( na hospodareni statniho rozpoctu
nebyl vyrazny. Vydaje byly vys$i nez prijmy proplacené
z EU a financ¢nich mechanism( pouze o 3,8 mld. K¢, coz
dokladd schopnost statu ziskat predfinancované pro-
stredky zpét do svého rozpoctu. Hospodareni ocisténé
na pfijmové a vydajové strané o tyto transakce tak skon-
Cilo schodkem 363,7 mld. KE. Naproti tomu mistni roz-
pocty vykazaly ke konci listopadu 2020 na hotovostni ba-
zi prebytek 31 mld. K¢, ktery byl meziro¢né nizsi pouze
0 10 mld. K&. Zdravotni pojistovny hospodafrily za stejné
obdobi s mezirocné o 7,8 mld. K¢ horSim vysledkem,
presto dosahly prebytku 5,5 mid. K¢.

PFijmova strana byla poznamendna poklesem nebo ztra-
tou dynamiky danovych pfijma v disledku hluboké eko-
nomické recese. Danové prijmy véetné prispévkd na so-
cialni zabezpeceni poklesly dle odhadu o 2 %, pfricemz
k nejvétsSimu propadu patrné doslo u vynosu dané z pfi-
jmU pravnickych osob (-17,8 %). Naproti tomu v pfipadé
dané z pfijm fyzickych osob odhadujeme, i vlivem opat-
feni stabilizujicich zaméstnanost, mezirocni rlst o 3,9 %.
Stejné makroekonomické faktory spolu s navySenim pla-
teb statu za statniho pojisténce o 25,4 mld. K¢ a mimo-
fadnym opatfenim v podobé prominuti placeni minimal-
nich zaloh na socidlni a zdravotni pojisténi pro
sebezaméstnané (14,3 mld. K¢), stejné jako prominuti
pojistného na socialni zabezpeceni a statni politiku za-
méstnanosti placeného zaméstnavatelem (13,3 mld. K¢),

byly urcujici pro dynamiku pfispévk( na socialni zabez-
peceni (0,4 %).

V ndvaznosti na odhadovany vyvoj nominalni spotrfeby
domacnosti a relevantni ¢asti vydaja vladnich instituci
odhadujeme meziro¢ni pokles pfijmd z dané z pfidané
hodnoty 0 1,2 %. Pfijem je dale tlumen nizSimi sazbami
dané na teplo a chlad od ledna 2020 a na stravovaci
sluzby a dalsi sluzby a zboZi od kvétna a Cervence. VVynos
spotrebnich dani (bez dotaci na obnovitelné zdroje ener-
gie) poklesl podle aktudiniho odhadu o 2,6 %. U dané
z mineralnich oleji se patrné projevila nizsi spotieba
nafty a benzinu v disledku vyrazného Gbytku preprav-
nich vykon, stejné jako oCekavana vyssi vratka u ,zelené
nafty”. V pripadé dané ztabdkovych vyrobkd mélo vy-
znamny vliv omezeni pfeshrani¢nich nakupd a cestovni-
ho ruchu. Naopak pozitivni prijmovy efekt méla zména
sazeb na tabakové vyrobky a lih a zdanéni zahfivaného
tabaku s celkovym ocekavanym dopadem 10,7 mlid. K¢.
Ten by vsak mél byt vykompenzovan zrusenim dané
z nabyti nemovitych véci s odhadovanym dopadem ve
vysi 13,8 mld. K¢.

Vydaje na konec¢nou spotfebu sektoru vladnich instituci
si patrné zachovaly zna¢nou dynamiku 6,6 %, odpovida-
jici mj. jejich primérnému rlstu za prvni ti ¢tvrtleti roku
2020. Z jednotlivych slozek odhadujeme nejrychlejsi rlist
u ndhrad zaméstnancdm (8,2 %), kde o 10 % vzrostly pla-
ty pracovnikl ve Skolstvi a dale se v souvislosti s pande-
mif zvysily prostfedky na odmény pracovnikl ve zdravot-
nictvi, socidlnich sluzbach ¢i bezpecnostnich sborech.
Odhadovany rast naturalnich socidlnich davek o 7,6 %
uvazuje narust vydajl na zdravotni péci. Pravdépodobné
mirného snizeni o 0,4 % doznaly vydaje na mezispotre-
bu, jak bylo patrné jiz ve 2. a 3. Ctvrtleti 2020. Vyssi real-
na spotreba ve zdravotnictvi (vydaje na zdravotnicky ma-
teridl, ochranné pomdicky, testy avakciny) spolu
s meziro¢né vyssi mirou inflace byly patrné prevazeny
nizsi mezispotfebou napfriklad v oblasti dopravy ¢i verej-
nych vysokych skol.

K citelnému navyseni doslo v roce 2020 u penéZitych da-
vek socialniho zabezpeceni, cozZ reflektovalo jak schvale-
na opatreni v oblasti davek diichodového pojisténi (vcet-
né jednorazového prispévku dichodcim v celkovém
objemu 15 mld. K&) a statni socialni podpory (navyseni
rodiCovského prispévku s dopadem 14,1 mld. K¢), tak
ekonomicky vyvoj. Zrcadlové s pfFispévky na socidlni za-
bezpeceni se zde projevil nardst platby statu za statniho
pojisténce o 25,4 mld. K¢. Vedle toho davky socialniho
zabezpeceni navysilo i oSetfovné, které bylo urceno pro
osoby pecujici o dité po dobu uzavieni $kol, stacionart i
obdobnych zatizeni béhem epidemie koronaviru, resp.
z dlivodu naftizené karantény v rodiné, v odhadované vy-
$i 12,8 mid. K¢.



Po dvoucifernych rlstech investi¢nich vydaji v predcho-
zich 3 letech mohla v roce 2020 jejich dynamika zvolnit
na 5,7 %. Z vice nez 80 % byly investice podle odhadu
financovany z narodnich zdroja (véetné ceského financo-
vani evropskych projekt).

Aktuadlni odhad pocitd s témér 46% rlistem dotaci, které
zahrnuji prostfedky na podporu rlznych skupin ekono-
mickych subjektl postizenych pandemii koronaviru, resp.
zasaZenych opatfenimi prijatymi ve snaze zabranit jejimu
Siteni. Jedna se v prvé radé o prispévek na nahradu mzdy
v dUsledku vzniku prekazky v praci na strané zaméstnan-
ce ¢i zaméstnavatele zpUsobené karanténnimi opatreni-
mi ¢i jinak souvisejicimi s ndkazou COVID-19 (program
Antivirus — rezimy A/A Plus a B) s odhadovanym dopa-
dem -27,3 mld. K¢.

Dalsi opatfeni se promitaji v ramci navyseni transfer(
o vice nez 47 %. Jde predevsim o tzv. kompenzacni bonus
vyplaceny pfi splnéni urcitych podminek osobam samo-
statné vydélecné cinnym, malym spolecnostem s ruce-
nim omezenym a zaméstnanclm pracujicim na dohodu
o pracovni ¢innosti ¢i dohodu o provedeni prace s celko-
vym odhadovanym akrudinim dopadem do roku 2020 ve
vysi 28,7 mld. K&. S akrudlnim dopadem cca -19 mld. K¢
pocitd odhad pro rok 2020 v souvislosti se zavedenim
institutu zpétného plsobeni danové ztraty, kterého mo-
hou vyuzit jak fyzické, tak pravnické osoby.

V roce 2021 by mél sektor vladnich instituci hospodarit
s deficitem 6,6 % HDP. Z pohledu strukturalniho salda by
mélo dojit k prohloubeni schodku o témér 4 procentni
body.

PFijmy vefejnych financi jsou vyrazné ovlivnény pfijetim
danového bali¢ku. Vynos dané z pfijmu fyzickych osob by
mél vlivem zmény efektivni danové sazby mezirocné
klesnout o tretinu. Vynos dané z pfijmG pravnickych
osob by diky ekonomickému oZiveni mél mirné rist,
prestoze opatreni jako stravenkovy pausal, osvobozeni
vynosl ze statnich dluhopisti od dané nebo zrychlené
odpisy jeho dynamiku zbrzdi. Vynos dané z pfidané hod-
noty poroste podle oéekdvani vice nez 4% tempem. To

Ize pficist rdstu jeji makroekonomické zakladny, tedy
souhrnnému rdstu spotieby domdacnosti, mezispotieby
vladnich instituci a investic vladnich instituci, prevysuji-
cim 5 %. Spotfebni dané (rdst vynosu o 6 %) by mély té-
Zit téZ z obnovené ekonomické aktivity, uvolfovani re-
strikci a zvySeni dané z tabdkovych vyrobkd. Na druhou
stranu by sniZeni dané z nafty mélo nékteré efekty v pod-
staté kompenzovat. Dynamika pfijmU z pojistného ve vy-
Si 7 % je primarné uréena navysSenim plateb za statniho
pojisténce, jez by mezirocné mély vzrlst pfiblizné
0 28 mld. K¢.

Vydaje na konecnou spotrebu vladnich instituci prediku-
jeme vyssi o necelych 5%, coZ je uréeno velmi podob-
nymi dynamikami nahrad zaméstnancim, naturalnich
socialnich transferd a mezispotieby. Schvaleny narlst
v platové sfére se tyka pouze Skolstvi (9 % ucitelé, 4,3 %
nepedagogiCti pracovnici), zdravotnictvi a socidlnich slu-
Zeb (10 %). Do naturalnich socialnich transfer(i se bude
stale jesté promitat feSeni epidemie véetné vakcinace.
Po mezirocnim poklesu v lofiském roce ocekdvame rist
mezispotieby vlivem obnoveni plné cCinnosti verejnych
instituci. Dale by mezispotifebu mohly ovlivnit nové na-
stroje EU na obnovu. To by mél byt zasadni faktor i pro
investice, jejichZ nardst odhadujeme na zhruba 12 %. In-
vestice by mély podpofit i alokované naroky z roku 2020
na centralni drovni. Ekonomické ozZiveni, které by pfines-
lo rist vynosl ze sdilenych dani, by pak mohlo podnitit
i mistni vladni instituce ke zvySeni své investi¢ni aktivity.
Penézité socialni davky porostou podle aktudlni predikce
témér o 6 % vlivem pomérné silné zdkonné valorizace
davek dlchodového pojisténi, rlstu plateb za statniho
pojisténce a v neposledni fadé v dasledku vyvoje trhu
prace.

Deficitni hospodareni vladnich instituci, zejména pak
statniho rozpoctu, se promitlo do vyse dluhu, ktery pod-
le aktudlniho odhadu vzrostl v roce 2020 o 8,1 p.b. na
38,3 % HDP (proti 39,4 % HDP). S jeho dalSim navysenim
pocitame i vroce 2021, kdy by mél dosahnout Urovné
43,3 % HDP.
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Graf 1.3.1: Saldo sektoru vladnich instituci

v % HDP
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 1.3.1: Saldo a dluh

Graf 1.3.2: Dluh sektoru vladnich instituci

v % HDP
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Odhad  Predikce

Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -3,9 -1,3 -2,1 -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,8 -6,6
mid. k¢ -159 -53 -90 -30 34 77 49 15 -327 388

Cyklicka slozka salda % HDP -0,8 -1,3 -0,8 0,0 -0,1 0,9 1,2 1,4 -1,2 -0,5
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -3,1 0,0 -1,2 -0,6 0,8 0,7 -0,3 -1,1 -4,7 -6,1
Jednorazové a jiné pfechodné operace % HDP -1,9 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -2,6 -0,2
Strukturalni saldo % HDP -1,2 0,1 -0,7 -0,6 1,0 0,7 -0,2 -1,1 -2,0 -5,9
Fiskalni asili p.b. 1,2 1,3 -0,8 0,1 1,5 -0,3 -0,9 -0,9 -0,9 -3,9
Uroky 9% HDP 1,4 1,3 1,3 1,1 0,9 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8
Primarni saldo % HDP -2,5 0,0 -0,8 0,4 1,6 2,2 1,7 1,0 5,1 -5,8
Primarni cyklicky oCisténé saldo % HDP -1,7 1,3 0,0 0,4 1,8 1,4 0,4 -0,4 -3,9 -5,2
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 44,2 44,4 41,9 39,7 36,6 34,2 32,1 30,2 38,3 43,3
mid.k¢; 1805 1840 1819 1836 1755 1750 1735 1738 2149 2543

Zménadluhové kvéty p.b. 4,4 0,3 -2,6 -2,2 3,1 2,3 2,2 -1,8 8,1 5,0

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

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

1.4.1 Ménova politika

CNB ve 4. ¢tvrtleti 2020 ponechala dvoutydenni repo sa-
zbu na 0,25 %, coz bylo v reakci nejen na dopady opatie-
ni proti Siteni pandemie na domaci ekonomiku, ale také
na hospodarskou situaci v zahranici.

Ve 4. ¢tvrtleti byly ménové podminky vyznamné uvolné-
né v urokové slozce. Vzhledem k predpokladanému vyvo-
ji kratkodobych urokovych sazeb a inflaci budou realné
urokové sazby v roce 2021 i nadale plsobit stimulacné.
Kurzova slozka se bude v nadchazejicich Ctvrtletich pfi-
blizovat k neutralnimu plsobeni s ob¢asnymi odchylkami
v obou smérech. Ménové podminky tak na ekonomiku
v zdporné produkéni mezere puUsobily a nadale by mély
pUsobit prordstoveé.

1.4.2 Financni sektor a urokové sazby

Trimésicni sazba PRIBOR dosdhla ve 4. ctvrtleti 2020
v praméru 0,3 % (v souladu s predikci), za cely rok 2020
pak 0,9 % (v souladu s predikci). Pokud bude nastaveni
monetarni politiky odpovidat nasim predpokladiim, méla
by v 1. Ctvrtleti 2021 ¢init 0,4 % (proti 0,3 %), stejné jako
v priméru za rok 2021 (beze zmény).

Vynos do splatnosti desetiletych statnich dluhopist pro
konvergencni Ucely se v priméru ve 4. Ctvrtleti 2020 zvy-
Silna 1,1 % (proti 0,9 %), za cely rok 2020 taktéz na 1,1 %
(v souladu s predikci). S ohledem na predpokladané na-
staveni ménové politiky CNB a ECB, vyvoj inflace a ros-
touci vynosovou kfivku se domnivdme, ze by dlouhodo-
bé uUrokové sazby mohly v letosnim roce v priméru
dosahovat 1,2 % (proti 0,9 %).

V fijnu i listopadu 2020 meziro¢ni rast celkovych avért
domadcnostem zrychlil na 6,4 %, presto byl v porovnani
s poslednimi lety pomalejsi. Rlst avérl na spotrebu
v prabéhu roku 2020 zpomaloval na 1,2 % v listopadu.
Dynamika ostatnich uvérd, které zahrnuji Gvéry Zivnost-
nikim, od srpna 2020 postupné rostla na 4,3 % v listo-
padu. RUst uvérd na bydleni od zacatku roku mirné
zrychloval, k éemu? pfispélo uvolfiovani doporuceni CNB
k fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych uvér
zajisténych rezidenéni nemovitosti. Od cervna 2020 je
aktivni pouze doporuceni na pomér vyse uvéru k hodno-
té nemovitosti, ktery by nemél presdhnout 90 %. Dyna-
mika nové poskytnutych hypotecnich Uvérd na nakup
bytové nemovitosti (bez refinancovani) se v pribéhu ro-
ku 2020 zvysSovala, v listopadu byl rdst téchto avérd
témér 40 %. Primérna klientskd urokova sazba z celko-
vého objemu Uvérd domacnostem klesla z 3,6 % v lednu
na 3,5 % v listopadu.

Mezirocni rist celkovych avért nefinanénim podnikdm,
ktery v fijnu a listopadu 2020 postupné zpomaloval az na
1,9 %, respektive 0,5 %, zacal byt taZzen pouze uvéry se
splatnosti nad 5 let a cizoménovymi Uvéry. Primérna kli-
entskd uUrokova sazba z celkového objemu Gvér( nefi-
nancnim podnikim se béhem roku snizZovala z lednovych
3,8 % na listopadovych 2,5 %.

Podil avérd v selhani na celkovych Uvérech ve 3. ¢tvrtleti
2020 prakticky stagnoval — u domacnosti na 1,6 %, u ne-
finanénich podnikd na 3,2 %. V souvislosti s opatfenimi
proti Sifeni koronaviru dochazelo od kvétna 2020
k odkladim splatek uvérl domacnosti i nefinancnich
podnik(, dle zdkonné Upravy az na 6 mésicl. V fijnu se
tak odloZeni splatek tykalo 13,8 % celkového objemu
uvérli domacnostem a 16,6 % nefinancnim podnikim.
Od listopadu tak banky jiz nemaji povinnost vyhovét za-
dosti o odloZeni splatek, coz bylo patrné na nardstu po-
dilu avéra v selhani, ktery v listopadu ¢inil 1,7 % u do-
macnosti a 3,8 % u nefinancnich podnik.

1.4.3 Ménové kurzy

Ve 4. Ctvrtleti 2020 dosahoval kurz koruny viaci euru
pramérné hodnoty 26,7 CZK/EUR (proti 26,2 CZK/EUR),
coZ znamenalo meziro¢ni oslabeni o 4,1 %. Za cely rok
2020 pramérny kurz meziro¢né oslabil o 2,9% na
26,4 CZK/EUR (proti 23,3 CZK/EUR). Neocekavané osla-
beni kurzu koruny od konce srpna do poloviny fijna
04,8 % pravdépodobné odrazelo zvyseni globalni nejis-
toty ohledné nepftiznivého vyvoje pandemie koronaviru.
Toto oslabeni bylo témér v plné vysi vykompenzovano
rychlym listopadovym posilenim koruny o 4,6 %. Vyvoj
kurzu koruny tak byl v roce 2020 znacné volatilni, prav-
dépodobné vlivem vyrazné proménlivého sentimentu na
mezinarodnich financnich trzich.

V 1. ¢tvrtleti 2021 ocekavame pretrvavajici doasné me-
ziro€ni oslabeni koruny o 2,5 % na 26,3 CZK/EUR. V na-
sledujicim Ctvrtleti by se kurz mél vratit na trajektorii po-
zvolného trendového posilovani o0 0,5 % mezictvrtletné,
za rok 2021 by mél byt prdmérnych 26,1 CZK/EUR (proti
25,8 CZK/EUR). Postupnad apreciace by méla odrazet fun-
damentalini faktory (kladny urokovy diferencial vici eu-
rozéné, realna konvergence Ceské ekonomiky), prispét
by k ni ale mohlo i zlepSeni globalniho sentimentu v na-
vaznosti na stabilizaci epidemickeé situace.

Ocekavany vyvoj kurzu koruny k americkému dolaru je
implikovan kurzem USD/EUR, pro néjz byl ptijat pfedpo-
klad stability na Urovni priiméru poslednich 10 dni pred
uzdvérkou vstupnich dat pro vybrana vychodiska predik-
ce, tedy 1,22 USD/ EUR (proti 1,18 USD/EUR).
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Graf 1.4.1: Urokové sazby
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Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.4.3: Hypotecni ivéry na nakup byt. nemovitosti
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.5: Uvéry v selhani
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.7: Nominalni ménové kurzy
Ctvrtletni prdméry, prdmér 2015 = 100 (pravd osa)

20 115
22 110
24 /\ 105
~

26 100

e CZK/EUR

e— CZK/USD

NEER (p.o.)
28 95
1/16 1/17 1/18 1/19 1/20 1/21

Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 1.4.2: Uvéry domacnostem
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.4: Uvéry nefinanénim podnikim
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.6: Vklady
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.8: Realny ménovy kurz viéi EA19
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Tabulka 1.4.1: Urokové sazby — roéni
primérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,50 1,75 2,00 0,25
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50 2,50 1,75 0,25
PRIBOR3M v%p.a. 1,00 0,46 0,36 0,31 0,29 0,41 1,23 2,12 0,86 0,4
Dlouhodobé urokové sazby” v%p.a. 2,78 2,11 1,58 0,58 0,43 0,98 1,98 1,55 1,13 1,2
Klientské urokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 6,47 6,05 5,59 5,15 4,65 4,10 3,76 3,66
Uvéry nefinanénim podnikim v%p.a. 3,72 3,20 3,01 2,78 2,59 2,57 3,05 3,75
Vklady domacnosti v%p.a. 1,18 1,02 0,85 0,65 0,47 0,36 0,33 0,39
Vklady nefinanénich podnikt v%p.a. 0,56 0,41 0,29 0,19 0,10 0,05 0,11 0,37
Y V)?novs 10letych stdtnich dluhopist pro konvvergenc"n/' ucely
Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni
prumérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak
2020 2021
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 1,00 0,25 0,25 0,25
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,00 0,00 0,00 0,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR 3M v%p.a. 2,15 0,59 0,34 0,35 0,4 0,4 0,4 0,5
Dlouhodobé trokové sazby v%p.a. 1,46 1,02 0,93 1,11 1,2 1,2 1,2 1,2
Klientské urokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 3,62 3,53 3,50
Uvéry nefinanénim podnikim v%p.a. 3,76 2,97 2,55
Vklady domacnosti v%p.a. 0,44 0,38 0,30
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 0,43 0,22 0,08

Y Vynos 10letych stdtnich dluhopisti pro konvergenéni ucely

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

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Domacnosti
Uvéry ristv % 8,9 6,6 5,0 4,0 3,4 4,8 7,2 7,8 7,6 6,6
Na spotfebu ristv% 7,3 4,2 -1,0 -0,1 -0,9 3,4 6,0 4,3 5,4 6,4
Na bydleni ristv % 8,9 6,5 6,4 5,5 4,5 5,6 8,1 9,0 8,5 7,4
Ostatni rastves} 11,6 11,1 6,0 1,2 2,9 1,0 3,0 4,2 4,3 1,1
Korunové ristv % 8,8 6,6 4,9 4,0 3,4 4,7 7,2 7,7 7,6 6,6
Cizoménové ristv%! 31,0 24 308 -1,3 0,0 12,7 8,5 36,3 1,7 9,0
Vklady ristv % 51 5,0 4,5 3,3 2,9 4,8 7,0 8,7 7,0 7,2
Korunové ristv % 5,6 5,4 4,7 3,3 2,7 4,1 6,9 9,7 7,1 6,9
Cizoménové ristv%: 6,8 4,0  -2,1 2,3 8,5 22,5 7,3 -13,9 3,5 15,2
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 4,8 5,3 5,2 5,2 4,9 4,5 3,6 2,7 2,4 1,9
Pomér uvéra ke vkladim v% 61 62 63 63 63 63 63 63 63 63
Nefinancni podniky
Uvéry ristv % -5,2 4,7 3,5 1,3 1,9 6,5 6,6 5,0 4,2 4,3
Korunové ristv%!  -5,2 4,9 2,6 03 -1,0 5,9 2,8 -1,4 3,0 1,9
Cizoménové ristv%:  -5,4 3,7 7,8 57 13,7 9,0 205 24,4 6,9 10,0
Vklady ristv % 5,5 0,4 8,9 4,9 7,6 10,3 4,6 7,8 3,0 4,2
Korunové ristv% 6,9 2,0 8,2 4,2 5,6 6,7 4,5 13,9 2,1 1,9
Cizomé&nové ristv% 0,2 -6,1 11,8 8,0 15,2 23,2 4,8 -11,1 6,6 13,0
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 8,6 8,5 7,8 7,4 7,0 6,0 5,2 4,7 3,7 3,4
Pomér uvérh ke vkladim v% 121 126 120 116 110 106 108 105 106 106
Pozn.: \V/yjma podilu uvéri v selhdni vychdzeji idaje z ménové statistiky.
Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.4.4: Uvéry a vklady — ¢tvrtletni priméry
2018 2019 2020
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Domacnosti
Uvéry ristv % 7,7 7,2 6,8 6,4 6,0 6,3 6,1 6,2
Na spotiebu ristv % 6,5 6,0 6,1 6,4 7,0 7,6 5,2 3,6
Na bydleni ristv % 8,5 8,0 7,6 7,2 6,7 6,9 7,1 7,3
Ostatni ristv % 3,7 2,7 2,1 0,4 0,7 0,4 0,7 1,1
Korunové ristv % 7,7 7,2 6,8 6,4 6,0 6,3 6,1 6,2
Cizomé&nové ristv % 10,9 23,2 13,3 0,6 0,9 2,7 4,9 7,4
Vklady ristv% 7,7 7,6 7,3 7,1 6,7 6,9 9,1 10,1
Korunové ristv% 7,7 7,5 7,0 6,7 6,3 6,4 8,9 10,1
Cizom&nové riist v % 7,5 11,3 13,6 18,2 17,4 21,0 14,7 9,0
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 2,2 2,0 1,9 1,8 1,7 1,7 1,7 1,6
Pomér uveérd ke vkladiim v% 64 63 63 63 63 63 61 61
Nefinancni podniky
Uvéry rist v % 7,0 6,1 5,0 3,4 3,0 3,6 5,7 2,6
Korunové rastv % 3,6 3,7 2,4 1,2 0,4 -0,5 -1,6 -2,5
Cizoménové ristv % 15,3 12,1 11,1 8,4 8,7 12,7 21,8 13,4
Vklady rastv % 3,1 2,9 3,9 5,4 4,5 6,9 8,2 10,0
Korunové ristv % 1,8 1,1 0,6 3,3 2,5 5,0 9,7 10,4
Cizoménové ristv % 8,3 9,7 16,9 13,2 12,2 13,9 2,8 8,7
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) V% 3,5 3,7 3,5 3,4 3,2 3,1 3,2 3,2
Pomér Gvéra ke vkladim V% 108 107 105 107 107 103 103 100

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

Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.



Tabulka 1.4.5: Ménové kurzy — rocni

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Odhad Predikce Vyhled Vyhled

Nominalni ménové kurzy

CZK / EUR roénipramer; 27,53 27,28 27,03 26,33 25,65 25,67 26,44 26,1 25,6 25,1
zhodnoceniv % -5,7 0,9 0,9 2,7 2,7 -0,1 -2,9 1,3 1,9 1,9
CZK / USD roénipramért 20,75 24,60 24,43 23,39 21,74 22,94 23,19 21,4 21,0 20,6

zhodnoceniv % -5,7 -15,7 0,7 4,5 7,6 -5,2 -1,1 8,6 1,9 1,9

Nominélniefektivniménov{/kurz” primér2015=100¢ 100,8 100,0 102,4 105,4 109,3 108,9 109,0 109 111 113
zhodnoceniv % -5,2 -0,8 2,4 2,9 3,7 -0,3 0,1 8,6 1,9 1,9

Realny ménovy kurz viiéi EA19 ¥ primér 2015=100 99,5 100,0 101,1 104,0 108,1 110,3 109 111 114 117
zhodnoceniv % -4,1 0,5 1,1 2,9 3,9 2,0 -0,8 1,7 2,3 2,6

Reélny’lefektivniménovy’lkurzg’ primér2015=100f 100,9 100,0 102,6 106,6 111,1 111,5
zhodnoceniv % 5,2 -0,9 2,6 3,9 4,3 0,3

Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahraniéniho obchodu.

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

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

Tabulka 1.4.6: Ménové kurzy — ctvrtletni

2020 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR primér tvrtleti 25,63 27,05 26,46 26,66 26,3 26,2 26,1 25,9
zhodnoceniv % 0,2 5,1 -2,7 -4,1 -2,5 3,4 1,6 2,8
CZK / USD primér Etvrtleti 23,25 24,55 22,64 22,36 21,5 21,4 21,3 21,2
zhodnoceniv % -2,7 -6,9 2,3 3,3 8,1 14,7 6,3 5,5
Nominalni efektivni ménovy kurz Y pramer 2015=100 109,2 104,2 107,4 106,8 109 109 110 110
zhodnoceniv % 0,4 -4,2 -1,3 -2,2 -0,7 4,6 2,0 3,1
Redlny ménovy kurz viic¢i EA19 2 priimér 2015=100 111,8 106,3 110,8 109 110 110 113 112
zhodnoceniv % 1,9 -3,4 0,4 -2,0 -1,6 3,7 1,8 3,0
Redlny efektivni ménovy kurz® primér 2015=100 114,0 109,1 113,5
zhodnoceniv % 2,0 -1,8 1,9

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

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

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

1.5 Strukturalni politiky

Ceska republika byla ve 4. ¢tvrtleti 2020 hluboce zasaZe-
na dalsi vinou epidemie COVID-19. Proto byl od 5. fijna
vyhlasen nouzovy stav, ktery umoznuje vladé vydavat
opatreni nezbytna k minimalizaci rizika Sireni nakazy.

Ke zmirnéni makroekonomickych a socidlnich dopadi
téchto opatfeni a pro podporu ndasledného oziveni byly
zavedeny razantni fiskalni stimuly. Ty se tykaly a tykaji
ptijmové (napf. prominuti minimdlnich zaloh na zdravot-
ni a socialni pojisténi pro OSVC, prominuti pojistného na
socialni zabezpeceni pro urcité zaméstnavatele) i vydajo-
vé (programy na podporu OSVC a firem, kompenzace
mzdovych nakladd v ramci programd Antivirus, podpora
pro zdravotnictvi a socialni sluzby aj.) strany verejnych
rozpocCtl. Jejich podrobny vycet je uveden ve Fiskalnim
vyhledu CR z ledna 2021, odhady dopad(i na makroeko-
nomicky vyvoj jsou prezentovany v kapitole 5.

V roce 2021 bude ekonomika vyrazné stimulovana zmé-
nami v dani z pfijmu fyzickych osob. Zizenim dariového
zdkladu na hrubou mzdu bez odvodd na socidlni a zdra-
votni pojisténi placenych zaméstnavatelem a soucasnym
zvySenim slevy na poplatnika dané se snizi prijmy sekto-
ru vladnich instituci pfiblizné o 99 mld. K¢ ve prospéch
domacnosti (blize k dopadlm na spotfebu domacnosti
viz kapitolu 5.2). Dal$im opatfenim, které by mélo zlepsit
ekonomickou situaci nizkopfijmovych rodin s détmi, je
planované navyseni pfidavk( na déti a rozsifeni okruhu
jejich prijemca.

K dlouhodobému zlepseni epidemické (a nasledné i eko-
nomické) situace je nezbytné proockovat podstatnou
Cast Ceské populace. Tento proces byl zahdjen koncem
prosince 2020, kdy do CR dorazily prvni davky vakciny.
Podle aktualizované verze Strategie ockovani proti CO-
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VID-19 Ministerstva zdravotnictvi CR by v pfipadé reali-
zace pfislibenych dodavek a véasného schvéleni ockova-
cich latek od dalSich vyrobch mély byt zajistény vakciny
tak, aby do konce 2. Ctvrtleti 2021 mohly byt ockovany
témér 4 mil. obyvatel (37 % populace) a do konce
3. Ctvrtleti pak cca 7 mil. obyvatel (66 % populace). To by

1.6 Demografie

Dlouhodobé stabilni mirny narlst poctu obyvatel CR se
v roce 2020 vyrazné zpomalil. Ke konci zafi 2020 Zilo v CR
celkem 10,708 mil. lidi. Mezirocné se pocet obyvatel zvy-
Sil 0 25,0 tis. osob, tj. 0 0,2 %, v pribéhu ledna az zari
2020 vsak jen o0 13,9 tis. lidi. Ve srovnani se stejnym ob-
dobim roku 2019 byl tento pfirdstek zhruba dvoupétino-
vy. S velmi pozvolnym narlstem populace zhruba v sou-
ladu se stfedni variantou populaéni projekce CSU lze
pocitat i v horizontu predikce.

Rozdil mezi poltem narozenych a zemrelych vyustil
v Ubytek populace ve vysi 1,7 tis. osob. Pocet Zivé naro-
zenych (83,3 tis.) proti stejnému obdobi predchoziho ro-
ku mirné poklesl, pocet zemrelych (85,0 tis.) byl zhruba
na urovni predchoziho roku.

Tato situace se vsak vlivem dalsi viny nemoci COVID-19
ve 4. Ctvrtleti 2020 radikalné zménila. Podle odhadu za-
lozeného na predbéinych tydennich datech €SU zemfrelo
v tomto obdobi ve srovnani s priimérem let 2015-2019
occa 16 tis. lidi vice. Ustav zdravotnickych informaci
a statistiky vykazal ve 4. Ctvrtleti 2020 vice nez 11 tis.
umrti s nemoci COVID-19 (92 % z nich byly osoby ve véku
nad 65 let), zbyvajicich cca 5 tis. umrti navic jde pravdé-
podobné na vrub omezeni lékarské péce pro pacienty
bez onemocnéni COVID-19 (viz Graf 1.6.4). Zvysena
umrtnost bude zfejmé pokracovat i v roce 2021.

Epidemie se vlednu aZ zafi rovnéz vyrazné projevila
v saldu zahrani¢niho stéhovani. Kladné saldo migrace
dosahlo jen 15,6 tis. osob, meziro¢né o polovinu méné.
Doslo jak k poklesu poctu pristéhovalych, tak i k narGstu
vystéhovalectvi. ViditeIné kladné saldo migrace bylo za-

Graf 1.6.1: Vékové skupiny
stav k 1. 1. daného roku, podily na celkové populaci, v %
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

mélo vyznamné napomoci smérovani k obnoveni bézné-
ho ekonomického i spolecenského Zivota.

Dne 1. ledna 2021 nabylo ucinnosti nafizeni vlady o mi-
nimalni mzdé. Minimalni mzda tim meziro¢né vzrostla
04,1 % na 15 200 K¢ mési¢né, obdobné byly rovnéz na-
vySeny urovné zarucené mzdy.

znamenano pouze s obc¢any Ukrajiny (11,6 tis.), podstat-
né méné pak vici Slovensku a Rusku. Naopak zdporna
salda, byt malého rozsahu, byla zaregistrovana s obcany
Spojeného kralovstvi, Polska a Némecka. Intenzita a
sméry migracnich tok( budou zfejmé i nadale ovliviiova-
ny vyvojem pandemie i ekonomického prostredi.

Starnuti populace se (podle dat z VSPS) ve 3. ¢tvrtleti
2020 projevilo meziroénim narlstem obyvatelstva v se-
niorské kategorii 65 let a vice o 30 tis. osob. Vysoky po-
cet Zen narozenych koncem 70. let a v 80. letech a po-
stupné narGstajici Uhrnna plodnost vedly ke zvyseni
poctu mladych osob do 19 let o 19 tisic.

Na druhou stranu se o 18 tisic osob sniZil pocet obyvatel
ve véku 20-64 let. Pokles se koncentroval do vékové
skupiny 2044 let, kde ubylo 51 tis. lidi. Naproti tomu byl
zaznamenan citelny nardst poctu obyvatel mezi 45 a 59
lety o 33 tisic. Lidé v tomto véku vykazuji vysoké miry
zaméstnanosti a participace, coz pfispiva ke zmirnéni
dopad0 starnuti obyvatelstva na nabidkovou stranu trhu
prace. Pocet obyvatel ve véku 20-64 let by se mél
v horizontu predikce nadale sniZovat o cca 0,6 % roc¢né.

Koncem zafi 2020 bylo v didchodovém systému celkem
2,404 mil. starobnich dtichodct, tedy 22,6 % obyvatel
CR. Prodlufovani statutarniho véku odchodu do déichodu
v kombinaci s demografickym vyvojem vedly k tomu, Ze
koncem zafi 2020 byl zaznamendan pokles poctu starob-
nich dichodcli o 5,9 tis, tj. 00,2 %. Vyvoj jejich poctu
bude v nejblizsi budoucnosti uréen tim, jak se podafi
zvladnout epidemii COVID-19.

Graf 1.6.2: Ocekdvana stredni délka Zivota pfi narozeni
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Graf 1.6.3: Starobni dtichodci Graf 1.6.4: Pocet umrti v roce 2020
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Tabulka 1.6.1: Demografie

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

Pocet obyvatel k1. 1. tis.osob; 10512 10538 10554 10579 10610 10650 10694 10702 10712 10729
ristv % 0,0 0,2 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 0,1 0,1 0,2

0-19 let tis.osob; 2057 2064 2082 2106 2133 2160 2188 2210 2228 2244
ristv % -0,6 0,3 0,9 1,2 1,3 1,3 1,3 1,0 0,9 0,7

20-64 let tis.osobt 6630 6594 6540 6484 6437 6403 6374 6329 6289 6257
ristv % -0,7 -0,5 0,8 -0,9 -0,7 -0,5 0,4 -0,7 -0,6 -0,5

65 avice let tis.osob; 1826 1880 1932 1989 2040 2087 2132 2163 2194 2229
rastv % 3,3 3,0 2,8 2,9 2,6 2,3 2,2 1,5 1,4 1,6

Starobni diichodcik1.1.” tis.osob; 2340 2355 2377 2395 2403 2410 2415 2401 2390 2383

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

Miry zavislostik 1. 1.

Demograficka % 27,5 28,5 29,5 30,7 31,7 32,6 33,4 34,2 34,9 35,6
Podle platné legislativy % 38,8 39,3 39,8 40,1 40,4 40,4 40,5 40,3 40,1 40,0
Efektivni mira zavislosti % 47,2 46,9 46,8 46,2 45,7 45,2 45,5 45,8 45,6 45,5
Uhrnna plodnost pocetdéti; 1,528 1,570 1,630 1,687 1,708 1,715 1,70 1,70 1,70 1,70
PFirGstek populace tis. 0sob 26 16 25 31 40 44 8 10 17 15
Pfirozeny pfirtstek tis. 0sob 4 0 5 3 1 0 -18 -16 -9 -11
ivé narozeni tis.osob} 110 111 113 114 114 112 109 107 105 103
Zemrel tis.osobi 106 111 108 111 113 112 127 123 114 114
Saldo migrace tis. 0sob 22 16 20 28 39 a4 26 26 26 26
Imigrace tis. osob 42 35 38 46 58 67
Emigrace tis. 0sob 20 19 17 18 20 21

Pozn.: Udaje se tykaji obyvatel, ktefi maji na tuzemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich stdtni obéanstvi. Predikce a vyhled demografickych
velicin jsou prevzaty ze stfedni varianty demografické projekce CSU 2018.

Y pouze diichodci v kompetenci Ceské sprdvy socidiniho zabezpeceni.

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

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Ceskd ekonomika se vlivem opatfeni k potlaceni nasled-
kG epidemie COVID-19 v roce 2020 propadla do hluboce
zaporné mezery vystupu. Realnd hruba pfidand hodnota
ve 2. Ctvrtleti 2020 zaostala o vice nez 8 % za svou po-
tencidlni Urovni, coZ bylo zdaleka nejvice v historii samo-
statné ceské ekonomiky. Razantni hospodarské ozZiveni
ve 3. Ctvrtleti zmenSilo rozsah zaporné mezery na -2 %,
ovsem nastup dalsi viny epidemie ve 4. Ctvrtleti a na po-
¢atku roku 2021 vedl k opétovnému rozevieni mezery na
cca -4 %. Odhadujeme, Ze za cely rok 2020 dosahla pro-
dukéni mezera hodnoty pod -3 %, coz je velikost srovna-
telna s recesemi v letech 2009 a 2013. Ocekavame, Ze se
zaporna produkéni mezera bude v dalSim obdobi uzavi-
rat. Vzhledem ke zvysené nejistoté vysledkd v obdobi ex-
trémni volatility ekonomického vykonu je vsak k témto
odhadlm nutno pfistupovat s vysokou mirou opatrnosti.

Ekonomicky propad vedl| ke zvyraznéni tendence zpoma-
lovani ristu potencialniho produktu. Ten podle aktudl-
niho odhadu rostl v roce 2020 0 méné nez 1 %. Po ode-
znéni recese by se mél rlst potencidlniho produktu
pozvolna zrychlovat na zhruba 1,6 % v roce 2023.

Z hlediska slozek (viz graf 2.1.2) je potencidlni rlist de-
terminovan trendovou slozkou souhrnné produktivity
vyrobnich faktort. Jeji prispévek v roce 2020 zfejmé do-
sahl 0,7 p. b.

Graf 2.1.1: Produkéni mezera

v % potencidlniho produktu
6

4
2

0

-10
1/16 /17 1/18 1/19 1/20 1/21

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Nabidka prace je ovlivnéna procesem starnuti populace
(viz kapitolu 1.6), ktery se kromé jiného projevuje dlou-
hodobym sniZzovanim poctu obyvatel v produktivnim vé-
ku 20-64 let. To v roce 2020 ubralo z ristu potencidlniho
produktu pravdépodobné 0,2 p. b. a obdobnou hodnotu
Ize o¢ekdvat i v nasledujicim obdobi.

Negativni dopad demografického vyvoje na nabidku pra-
ce po dlouhou dobu tlumilo dynamické zvySovani miry
participace, diky ¢emuz se velikost pracovni sily v eko-
nomice zvysovala. Od roku 2019 vsak meziroéni rdst par-
ticipace slabl a na pocatku roku 2020 mira ekonomické
aktivity dokonce poklesla. | pfes opatreni pfijata k ochra-
né trhu prace ekonomickd nejistota pravdépodobné tuto
tendenci docasné posilila. Prispévek miry participace
k rlistu potencidlniho produktu tak vroce 2020 podle
odhadu dosahl -0,1 p. b.

V CR dochézi k dlouhodobému pozvolnému poklesu po-
¢tu obvykle odpracovanych hodin. Tento faktor rlst po-
tencidlniho produktu dale brzdil.

Pokles tvorby hrubého fixniho kapitalu v roce 2020 ved|
ke zpomaleni zvySovani zasoby kapitdlu v ¢eské ekono-
mice. Pfispévek zasoby kapitalu ke zvySeni potencidlu
mohl v loriském roce dosahnout 0,7 p. b. a je pravdépo-
dobné, Ze se v nasledujicim obdobi bude spiSe snizovat.

Graf 2.1.2: Potencialni produkt

mezirocni rdst v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf 2.1.3: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu

vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem (A = 0,5), v %
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Tabulka 2.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled

Produk¢ni mezera % -2,4 0,0 -0,4 2,4 3,4 3,9 -3,2 -1,6 0,2 0,8

Potencialni produkt 1 rastv % 1,6 2,5 2,7 2,5 2,3 1,6 0,9 1,3 1,6 1,6
Prispévky

Trend souhrnné produktivity faktort p.b. 1,3 1,7 2,0 1,9 1,5 1,0 0,7 0,8 1,0 1,1

Zasoba kapitalu p.b. 0,5 0,7 0,6 0,5 0,7 0,8 0,7 0,5 0,5 0,6

Obyvatelstvo 20-64 let p.b. -0,4 -0,3 -0,5 -0,5 -0,4 -0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,2

Mira participace p.b. 0,4 0,5 0,8 0,7 0,7 0,2 -0,1 0,4 0,4 0,2

Obvykle odpracované hodiny p.b. 0,1 0,1 0,1 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0

Y Specifikovany na zdkladé hrubé pFidané hodnoty.
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

2.2 Konjunkturalni indikatory

V davére ekonomickych subjektd se v roce 2020 velmi
silné projevily ekonomické dopady restriktivnich opatre-

ni k zamezeni Sifeni koronaviru.

Vyvoj indikator( ddvéry ve 4. Ctvrtleti 2020 poukazuje na
pozastaveni meziCtvrtletniho oZivovani hrubé pfidané
hodnoty v priimyslu a obchodé a sluzbach. Naopak indi-
kator dlivéry ve stavebnictvi se oproti prfedchozimu ob-
dobi zvysil. Avsak korelace mezi vyvojem divéry a hrubé
pridané hodnoty ve stavebnictvi je velmi nizka.

Kompozitni indikdtor vyvozu zbozi, sestaveny Minister-
stvem financi z dil¢ich otdzek konjunkturalniho prizku-
mu CSU a podnikatelské davéry v Némecku, pokracoval
ve strmém rustu, coZ pro 4. ¢tvrtleti 2020 indikuje pfi-
blizné meziro€ni stagnaci exportu.

Indikdtor divéry spotiebitell CSU ve 4. ¢tvrtleti 2020
poklesl. Vzhledem k urovni davéry jeho vyvoj pro 1. po-
lovinu roku 2021 (indikator ddvéry vykazuje predstih 1-2
Ctvrtleti) signalizuje spise stabilizaci dynamiky vydajd na

konec¢nou spotfebu domacnosti. Indikator divéry spo-
trebitell, sestaveny Ministerstvem financi z dil¢ich ota-
zek spotrebitelského prizkumu Evropské komise, pokra-
Coval v poklesu. Oba ukazatele se tak ve 4. ¢tvrtleti 2020
pohybovaly blizko sebe. Snizeni dlvéry spotfebiteld
pramenilo z posileni preferenci k Uspordam a predevsim
z vyrazné horsiho hodnoceni ekonomickeé situace.

Vlivem Utlumu vysSe uvedenych slozek signalizuje sou-
hrnny indikdtor ddvéry pro 4. Ctvrtleti 2020 mirné pro-
hloubeni meziro¢niho poklesu hrubé pridané hodnoty.

Kompozitni predstihovy indikator poukazuje na citelné
uzavirani zdporné mezery vystupu ve 4. Ctvrtleti 2020
i poCatkem roku 2021. S ohledem na druhou vinu restrik-
tivnich opatfeni z konce roku 2020, kterd zlstavaji
v platnosti také pocatkem tohoto roku, vnimame infor-
maci z kompozitniho predstihového indikdtoru spiSe
v kvalitativni roviné, tedy Ze mezera vystupu zlstane ta-
ké v 1. Ctvrtleti 2021 hluboce zaporna.
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Graf 2.2.1: Indikator divéry a HPH v primyslu

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

Graf 2.2.3: Indikator divéry a HPH v obchodé a sluzbach

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

Graf 2.2.5: Indikatory dlivéry a spotieba domacnosti
primér 2005 = 100 (levad osa), mezirocni rist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU, Evropskd komise. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.7: Souhrnny indikator diivéry a HPH

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

Graf 2.2.2: Indikator divéry a HPH ve stavebnictvi

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

Graf 2.2.4: Kompozitni indikator vyvozu zbozi

pramér 2010 = 100 (levd osa), meziro¢ni rdst v % (pravd osa)
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Zdroj: CESifo, CSU. Vypocty MF CR.

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

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

3.1 Ekonomicky vykon

3.1.1 Vyvoj HDP ve 3. &tvrtleti 2020

Vykon ekonomiky méreny redlnym HDP se ve 3. Ctvrtleti
2020 mezirocné propadl o 5,3 % (proti 7,8 %). Sezdnné
ocistény HDP se po rozvolnéni protiepidemickych opat-
feni mezictvrtletné zvysil o 6,9 % (proti 4,2 %), k cemuz
pfispél zejména zpracovatelsky prlimysl a obchod, do-
prava, ubytovani a pohostinstvi. CSU v ramci zpresnéni
dat 0 0,2 p. b. zmirnil meziro¢ni pokles HDP ve 2. Ctvrtle-
ti 2020. Vyrazné nizsiho poklesu doznala tvorba hrubého
kapitalu, naopak vydaje na konecnou spotifebu domac-
nostni byly revidovany smérem dol(. U ostatnich vydajo-
vych polozek nebyly zmény zasadni.

K meziro¢nimu propadu realného HDP pfrispél pokles
domadci poptavky, ktery byl tlumen oZivenim zahraniéni
poptavky.

Spotfeba domacnosti vlivem pesimistickych ocekavani
a snizeni realnych vydélkd meziroéné vyrazné poklesla.
Relativné nejvice byly zasazeny vydaje na statky stfedné-
dobé spotieby a sluzby. Utraty za statky kratkodobé
a dlouhodobé spotieby pfiblizné stagnovaly. Redlné se
vydaje domdacnosti na kone¢nou spotrebu snizily 0 3,9 %
(proti 6,5 %). Spotieba sektoru vladnich instituci vzrostla
00,4 % (proti 4,2 %), zejména kvlli dynamice zaméstna-
nosti a naturalnich socidlnich davek.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu se propadla o 11,5%
(proti 10,2 %). Pokles zplsobily vsechny slozky investic
véetné obydli a nerezidencnich staveb. Pfi vyrazné za-
porném prispévku zmény zasob se tvorba hrubého kapi-
talu snizila vice nei investice do fixniho kapitdlu, a to
0 16,4 % (proti 16,3 %).

Vyvoz zbozi ve 3. Ctvrtleti v meziro¢nim srovnani v pod-
staté stagnoval. Citelny pokles exportnich trh( byl totiz
vyvazen silnym narlstem exportni vykonnosti (viz kapito-
lu 3.4). Vyvoz sluZzeb naproti tomu stejné jako ve 2. ¢tvrt-
leti meziro¢né propadl ptiblizné o 20 %. V thrnu tak vy-
voz zboZi a sluzeb ve 3. Ctvrtleti 2020 klesl o 3,6 % (proti
13,5 %). Dovoz zbozi a sluzeb se v ndvaznosti na oslabeni
vyvozu a investi¢ni poptavky snizil 0 5,8 % (proti 13,2 %).
Obdobné jako na strané vyvozu se mnohem hure vyvijel
dovoz sluzeb, ktery meziro¢né klesl o0 26,5 %.

Sménné relace se pfi poklesu vyvoznich a dovoznich cen
zlepsily 0 2,2 % (proti 1,0 %). Reélny hruby domaci da-
chod tak mezirocné klesl o 3,9 % (proti 7,2 %).

Hruby provozni prebytek se sniZil o 0,9 % (proti 3,6 %),
nahrady zaméstnancim vzrostly o 0,3 % (proti poklesu
02,7 %) a saldo dani a dotaci na vyrobu bylo meziro¢né
nizsi 0 10,3 % (proti 14,3 %). Ve vysledku vykazal nomi-
nalni HDP pokles o0 1,4 % (proti 4,3 %).

3.1.2 Odhad HDP za rok 2020 a predikce na rok 2021

V reakci na zhors$eni epidemické situace doslo ve 4. Ctvrt-
leti 2020 k opétovnému zprisnéni restriktivnich opatreni,
ktera obdobné jako na jafe zasdhla predevsSim sluzby
a maloobchod. S tim korespondovalo snizeni celkové du-
véry ekonomickych subjektl. Navzdory tomu se ale pra-
myslova produkce i zahrani¢ni obchod navracely k pred-
krizovym hodnotdam. Redlny HDP se tak ve 4. Ctvrtleti
2020 mohl mezictvrtletné snizit o 1,5% (proti ristu
02,5%), coz by znamenalo meziro¢ni pokles 06,5 %
(proti 5,6 %). Za cely rok 2020 proto ekonomika zfejmé
klesla 0 6,1 % (proti 6,6 %).

V leto$nim roce by HDP mohl vzrist o 3,1 % (proti 3,9 %).
Predikce vychazi z predpokladu, Ze kvyznamnéjSimu
a déletrvajicimu uvolnéni restriktivnich opatreni dojde
nejdrive ve 2. ¢tvrtleti 2021. S postupné rostouci prooc-
kovanosti spolec¢nosti by jiz omezeni ve 2. poloviné roku
neméla byt makroekonomicky vyznamna. Predikce také
nepocitd s dlouhodobéjsim dopadem pandemie koro-
naviru na globalni dodavatelské retézce.

Vydaje domacnosti na konecnou spotfebu byly vroce
2020 negativné ovlivnény poklesem redlnych prijm0
z prace a podnikani, pozitivné se vSak promitla fada dis-
kre¢nich zmén v socialni oblasti a opatfeni na podporu
ekonomiky. Diky tomu se rlst readlného disponibilniho
dlichodu zfejmé pouze zpomalil na 1,5 % (z 3,1 % v roce
2019). Velmi silné vsak spotfebu tlumil nardst miry
uspor, ktery kromé obezfetnostnich dlvoda odrazel také
omezené moznosti domacnosti realizovat po urcitou ¢ast
roku nékteré spotiebni vydaje. Mira Uspor tak podle na-
Seho odhadu dosahla 18,0 %, ¢imZ by o vice nez 4,5 p. b.
prekonala dosavadni maximum z roku 2009. Redlna spo-
tfeba domdcnosti tak vroce 2020 mohla klesnout
05,1 % (proti 5,0 %).

V roce 2021 je oZiveni spotfeby domacnosti podporeno
snizenim efektivniho danového zatizeni (viz kapitolu 5)
a také ocekavanym poklesem miry Uspor, ktera presto
z dlouhodobého hlediska zlstane vysoka. Spotreba do-
macnosti by se proto mohla zvysit o 3,3 % (proti 2,2 %).

Odhadujeme, ze v roce 2020 spotieba sektoru viladnich
instituci vzrostla 0 2,1 % (proti 3,8 %). V roce 2021 by se
mohla zvysit 02,9 % (beze zmény). Mezi hlavni faktory
mohou patfit rst naturalnich socialnich davek, mezispo-
tfeby a rovnéz zaméstnanosti ve vefejném sektoru. Vy-
daje v oblasti zdravotnictvi byly jiz dohodou z konce roku
2019 podporeny castecnym zapojenim rezerv zdravot-
nich pojistoven, coz bylo promitnuto zejména v nahra-
dach zaméstnancim. Dodatecné vydaje ve zdravotnictvi
souvisi s feSenim pandemie koronaviru. Pfes Uspory
v rdmci centralnich Uradi statni spravy se pocita s perso-
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nalnim navysenim ve Skolstvi a u ozbrojenych slozek. Dy-
namiku mdZe podpofit irdst vydajd na ndkup zboZi
a sluzeb za pfispéni béZznych dotaci z fondl EU.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu v roce 2020 pod tihou
globalni recese a silného narlstu nejistoty zfejmé po-
klesla 0 8,2 % (proti 7,5 %). Ménové podminky vsak na
dynamiku investicni aktivity pUsobily pozitivné. V roce
2021 by se k uvedenému faktoru mél pridat obnoveny
hospodarsky rlst v zahranic¢i a také mimoradné odpisy
hmotného majetku, diky ¢emuz by soukromé investice
mély opét vzrist. Ocekavané oZiveni investic v roce 2021
je vsak zatizeno znacénymi riziky (viz kapitolu Rizika
a nejistoty predikce). V pfipadé investic sektoru vladnich
instituci pocitdme s rlistem investi¢nich vydajl financo-
vanych z narodnich zdrojl. Vladni investi¢ni aktivita bude
také podporena realizaci projektl spolufinancovanych
fondy EU. Tvorba hrubého fixniho kapitalu by tak letos
méla vzrist 03,8 % (proti 3,0 %). Vyhled pro rok 2023
zahrnuje ndkup vojenskych vrtulnikl z USA v hodnoté

17,5 mid. K¢, ktery se zaroven plné promitne v dovozu
zbozi.

Odhadujeme, Ze v roce 2020 kvuli propadu ekonomické
aktivity doslo k poklesu zasob, ktery by se v roce 2021 jiz
nemél prohlubovat. Celkova tvorba hrubého kapitdlu se
tedy v roce 2020 mohla sniZit 0 13,2 % (proti 12,1 %), pro
tento rok o¢ekavame jeji narlst o 3,9 % (proti 5,5 %).

Vyvoz zboZi a sluzeb se v roce 2020 vlivem poklesu ex-
portnich trhd tlumeného zvySenim exportni vykonnosti
(viz kapitolu 3.4) pravdépodobné snizil 07,2 % (proti
11,9 %). Diky oZiveni exportnich trh(i a mirnému nar(stu
konkurenceschopnosti by vyvoz v roce 2021 mohl vzrist
04,7 % (proti 7,3 %). Dynamika vyvozu a dovozné naroc-
né investi¢ni poptavky se pak promita vtempu dovozu
zbozZi asluieb. Dovoz tak vroce 2020 mohl klesnout
06,9 % (proti 10,4 %), letos by se ale mél zvysit 0 5,3 %
(proti 6,5 %).



Graf 3.1.1: Zdroje hrubého domaciho produktu Graf 3.1.2: Vydaje na hruby domaci produkt
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Tabulka 3.1.1: HDP — uziti ve stalych cenach - rocni

zi'etézené objemy, referencni rok 2015

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid.K¢2015; 4389 4625 4743 4988 5147 5267 4944 5095 5270 5382
ristv % 2,3 5,4 2,5 5,2 3,2 2,3 -6,1 3,1 3,4 2,1
rastv %Y 2,3 5,5 2,4 5,4 3,2 2,2 -6,1 3,0 3,4 2,3
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mid.K¢2015F 2100 2181 2264 2355 2438 2512 2385 2464 2535 2580
ristv % 1,4 3,9 3,8 4,0 3,5 3,0 5,1 3,3 2,9 1,8
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 2015 860 875 897 913 948 969 989 1017 1038 1059
ristv% 1,0 1,8 2,5 1,8 3,8 2,2 2,1 2,9 2,0 2,0
Tvorba hrubého kapitalu mld.k¢2015; 1144 1294 1243 1323 1425 1447 1256 1305 1375 1443
ristv% 7,1 13,1 -4,0 6,5 7,7 1,6 -13,2 3,9 5,4 5,0
Fixni kapital mid.k¢2015¢ 1119 1227 1190 1248 1374 1405 1290 1339 1384 1435
ristv% 3,3 9,7 3,0 4,9 10,0 2,3 -8,2 3,8 3,4 3,6
Zména zasob a cennosti mld. K& 2015 26 67 53 75 51 42 -34 -34 -10 9
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid.kK¢2015F 3514 3726 3888 4168 4322 4379 4065 4254 4496 4676
ristv % 8,7 6,0 4,3 7,2 3,7 1,3 -7,2 4,7 5,7 4,0
Dovoz zboii asluzeb mid.k¢2015¢ 3230 3451 3549 3771 3989 4044 3763 3961 4189 4399
ristv % 10,0 6,8 2,8 6,3 5,8 1,4 -6,9 5,3 5,8 5,0
Hrubé domaci vydaje mid.k¢2015¢ 4104 4351 4404 4592 4810 4928 4637 4792 4953 5087
ristv% 2,8 6,0 1,2 4,3 4,8 2,4 -5,9 3,4 3,4 2,7
Metodicka diskrepance * mid. K& 2015 1 0 0 -1 3 4 12 16 16 23
Redlny hruby domaci dichod mid. k2015 4375 4625 4780 4988 5148 5286 5017 5166 5340 5465
ristv% 3,4 5,7 3,4 4,3 3,2 2,7 5,1 3,0 3,4 2,3
P¥isp&vky k riistu HDP #
Hrubé domaci vydaje p.b. 2,7 5,6 1,2 3,9 4,4 2,3 5,6 3,1 3,1 2,5
Koneéna spotieba p.b. 0,9 2,2 2,3 2,3 2,4 1,9 -2,0 2,2 1,8 1,3
Vydaje domacnosti p.b. 0,7 1,9 1,8 1,9 1,7 1,4 -2,4 1,6 1,4 0,8
Vydaje vlady p.b. 0,2 0,3 0,5 0,3 0,7 0,4 0,4 0,6 0,4 0,4
Tvorba hrubého kapitalu p. b. 1,8 3,4 -1,1 1,7 2,0 0,4 -3,6 1,0 1,3 1,3
Tvorba fixniho kapitalu p.b. 0,8 2,5 -0,8 1,2 2,5 0,6 -2,2 1,0 0,9 0,9
Zména zasob p.b. 1,0 0,9 -0,3 0,5 -0,5 -0,2 -1,4 0,0 0,5 0,3
Saldo zahrani¢niho obchodu p. b. -0,4 -0,2 1,4 1,2 -1,2 0,0 -0,6 0,1 0,3 -0,4
Saldo zboZi p.b. 0,0 -1,0 1,0 0,9 -1,0 0,5 -0,4 0,0 0,3 -0,4
Saldo sluZeb p.b. -0,4 0,8 0,4 0,3 -0,2 -0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0
Hruba pfidand hodnota mid. k¢2015¢ 3974 4165 4269 4491 4643 4745
ristv% 2,9 4,8 2,5 5,2 3,4 2,2
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2015 416 460 474 497 504 521

Y 7 dat ocisténych o vliv nestejného poctu pracovnich dni.

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

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.1.2: HDP - uziti ve stalych cenach — ctvrtletni
zi'etézené objemy, referencni rok 2015

2020 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaéci produkt mld. K¢ 2015 1215 1185 1275 1268 1169 1286 1306 1333
ristv% -1,7 -10,7 -5,3 -6,5 -3,8 8,5 2,4 5,1
rastv %Y -1,9 -10,8 -5,0 -6,8 -3,4 8,0 2,8 5,2
meziévtrtletni rist v % Y 3,3 -8,5 6,9 -1,5 0,2 2,3 1,8 0,8
Vydaje domacnosti na spotfebu 2 mld. K& 2015 598 578 611 598 570 615 633 646
ristv% 0,0 -8,0 -3,9 -8,0 -4,8 6,4 3,6 8,1
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K& 2015 235 242 239 273 241 251 246 279
ristv % 4,2 1,9 0,4 1,9 2,6 3,9 2,8 2,4
Tvorba hrubého kapitalu mid. K& 2015 282 321 333 319 264 357 349 335
ristv % -8,8 -8,2 -16,4 -18,0 -6,4 11,2 4,7 4,8
Fixni kapital mid. K& 2015 290 313 323 363 280 316 349 393
ristv% -3,9 -4,9 -11,5 -11,0 -3,4 0,8 8,0 8,2
Zména zasob a cennosti mid. K& 2015 -7 8 10 -44 -16 41 -1 -58
Vyvoz zbozi asluzeb mld. K& 2015 1071 857 1027 1109 1040 973 1069 1172
ristv% -1,5 -23,3 -3,6 0,1 -2,9 13,6 4,1 5,6
Dovoz zboii asluzeb mld. K& 2015 973 818 935 1037 949 913 992 1107
ristv% -1,3 -18,4 -5,8 -2,5 -2,4 11,5 6,1 6,8
Hrubé domdci vydaje mid. K& 2015 1118 1142 1183 1194 1078 1223 1227 1264
ristv% -1,5 -6,0 -6,9 -8,7 -3,5 7,1 3,7 5,9
Metodicka diskrepance * mid. K¢ 2015 0 6 0 5 3 3 2 8
Redlny hruby domaci dichod mid. K& 2015 1226 1204 1295 1293 1185 1308 1321 1351
ristv % -1,4 9,6 -3,9 5,2 -3,3 8,7 2,1 4,5
Hruba pfidand hodnota mld. K¢ 2015 1108 1068 1148
ristv % -1,1 -10,8 -5,2
ristv %Y -1,4 -11,0 -4,9
mezicvtrtletni rist v % Y -2,4 9,4 7,3
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2015 106 117 127

Y Z dat ocisténych o sezénni a kalenddrni vlivy.

2 Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

3 Deterministicky uréeny vliv pouZivdni cen a struktury pFedchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redinych pfiristkd.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.1.3: HDP — uziti v béZnych cenach - rocni

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid.k¢; 4346 4625 4797 5111 5410 5749 5613 5874 6177 6432
ristv% 4,9 6,4 3,7 6,5 5,8 6,3 -2,4 4,7 5,2 4,1
Vydaje domacnosti na spotfebu mid.k¢; 2100 2181 2273 2420 2568 2720 2656 2787 2923 3031
ristv% 2,3 3,9 4,2 6,5 6,1 5,9 -2,4 4,9 4,9 3,7
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 840 875 910 959 1049 1134 1208 1265 1313 1362
ristv% 2,8 4,1 4,0 5,4 9,4 8,1 6,6 4,8 3,8 3,7
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢i 1130 1294 1248 1348 1472 1549 1378 1464 1570 1680
ristv % 9,1 14,5 3,6 8,0 9,2 52 -11,0 6,2 7,3 7,0
Fixni kapital mid.k¢; 1104 1227 1196 1273 1423 1509 1418 1503 1586 1677
ristv % 51 11,2 -2,5 6,4 11,7 6,0 -6,0 6,0 5,5 5,7
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 26 67 52 74 49 40 -40 -39 -16 4
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K& 275 275 366 384 321 346 372 359 371 359
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid.k¢§ 3562 3726 3795 4039 4163 4277 3991 4142 4361 4540
ristv % 13,0 4,6 1,8 6,4 3,1 2,7 -6,7 3,8 5,3 4,1
Dovoz zboiZi a sluzeb mid.k¢§ 3286 3451 3429 3654 3842 3931 3620 3783 3990 4182
ristv % 12,7 5,0 -0,7 6,6 5,1 2,3 -7,9 4,5 5,5 4,8
Hruby narodni diichod mid.k¢; 4047 4308 4473 4821 5113 5402 5363 5515 5794 6024
ristv % 4,3 6,4 3,8 7,8 6,0 5,7 -0,7 2,8 5,1 4,0
Saldo prvotnich diichod mid. K& -298 -317 -324 -289 -297 -347 -250 -360 -384 -408
U Spotfeba neziskovych instituci je zafazena do spotfeby sektoru domdcnosti.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.4: HDP - uziti v béZnych cendach — ctvrtletni
2020 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K& 1353 1340 1450 1469 1329 1476 1505 1565
riastv % 1,9 -7,0 -1,4 -2,7 -1,8 10,1 3,8 6,5
Vydaje domdacnosti na spotfebu ! mld. K¢ 664 644 681 667 640 697 715 735
ristv % 3,8 -5,0 -1,6 -6,2 -3,7 8,2 5,0 10,2
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K¢ 278 289 294 347 290 306 307 362
ristv % 9,5 5,5 5,2 6,3 4,4 5,8 4,5 4,3
Tvorba hrubého kapitalu mid. K& 305 350 366 357 293 393 393 385
ristv % -6,4 -6,2 -14,4 -15,5 -4,1 12,4 7,4 7,8
Fixni kapital mid. K& 314 343 357 404 310 354 394 446
ristv % -1,3 -2,8 9,4 9,0 -1,2 3,0 10,3 10,5
Zména zasob a cennosti mld. K¢ -9 7 9 -47 -17 40 -1 -61
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 106 58 109 98 107 80 90 83
Vyvoz zboizi a sluzeb mid. K& 1038 852 1001 1100 1020 940 1036 1146
ristv % -2,4 -22,1 -3,8 2,1 -1,8 10,3 3,5 4,2
DovozzboiZi a sluzeb mid. K& 932 794 891 1002 913 860 946 1064
ristv % -2,5 -18,7 -8,0 -2,5 -2,0 8,3 6,1 6,1

Y SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.1.5: HDP - dlichodova struktura — roéni

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Odhad Predikce  Vyhled Vyhled
HDP mid.k¢; 4346 4625 4797 5111 5410 5749 5613 5874 6177 6432
ristv % 4,9 6,4 3,7 6,5 5,8 6,3 -2,4 4,7 5,2 4,1
Saldo dani a dotaci mid. K& 384 434 454 493 504 534 453 514 555 586
% HDP 8,8 9,4 9,5 9,7 9,3 9,3 8,1 8,8 9,0 9,1
ristv% 4,3 13,0 4,8 8,6 2,2 59 -15,1 13,4 7,9 5,6
Dané zvyroby a dovozu mid. K& 521 570 595 635 656 697
ristv % -1,2 9,6 4,4 6,6 3,3 6,2
Dotace na vyrobu mld. K¢ 137 137 141 142 152 163
ristv% 8,5 0,1 3,2 0,4 7,2 7,5
Nahrady zaméstnancim mid.k¢; 1800 1891 2003 2185 2399 2562 2583 2605 2670 2747
(domdci koncept) % HDP 41,4 40,9 41,7 42,8 44,3 44,6 46,0 44,3 43,2 42,7
ristv % 3,7 51 5,9 9,1 9,8 6,8 0,8 0,8 2,5 2,9
Mzdy a platy mid.k¢; 1386 1455 1538 1680 1842 1965 1970 1994 2046 2106
ristv % 3,9 5,0 5,7 9,2 9,6 6,7 0,2 1,2 2,6 2,9
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 414 437 464 505 557 597 613 611 624 642
placené zaméstnavatelem rastv % 3,1 5,5 6,4 8,7 10,3 7,2 2,7 0,4 2,1 2,9
Hruby provozni pirebytek mid.k¢; 2162 2300 2340 2432 2506 2653 2577 2755 2952 3098
% HDP 49,8 49,7 48,8 47,6 46,3 46,1 45,9 46,9 47,8 48,2
rastv % 7,8 6,4 1,7 4,0 3,0 5,8 -2,9 6,9 7,1 4,9
Spotieba fixniho kapitalu mid. K& 923 957 988 1022 1074 1141 1192 1258 1318 1367
rastv % 3,7 3,8 3,2 3,5 5,0 6,3 4,5 5,5 4,8 3,7
Cistyprovoznipfebytek mid.k¢; 1240 1343 1352 1410 1433 1511 1384 1497 1634 1731
ristv % 11,0 8,3 0,6 4,3 1,6 5,5 -8,4 8,2 9,1 5,9
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni
2020 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP mid. K& 1353 1340 1450 1469 1329 1476 1505 1565
ristv % 1,9 -7,0 -1,4 2,7 -1,8 10,1 3,8 6,5
Saldo dani a dotaci mld. K¢ 100 109 133 113 102 129 137 147
ristv% 9,2 -21,3 -10,3 -18,6 2,1 18,4 3,6 30,4
Nahrady zaméstnanciim mid. K& 637 625 633 688 638 633 637 696
(domdci koncept) ristv% 4,0 -2,5 0,3 1,6 0,2 1,3 0,6 1,2
Mzdy a platy mid. K& 488 459 492 531 489 470 498 537
ristv % 4,2 -6,4 1,2 1,9 0,2 2,4 1,3 1,1
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 149 166 141 157 150 163 139 159
placené zaméstnavatelem rastv % 3,2 10,1 -2,9 0,6 0,3 -1,7 -1,7 1,4
Hruby provozni pirebytek mld. K¢ 616 607 685 669 588 714 731 722
ristv% 1,9 -8,4 -0,9 -3,7 -4,6 17,7 6,7 8,0

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

Primérna mira inflace, mérena indexem spotiebitel-
skych cen, v roce 2020 dosahla 3,2 % (v souladu s pre-
dikci). Inflace byla ovlivnéna nabidkovymi i poptavkovy-
mi faktory, jejichZ skladbu a vzajemnou interakci je zvlast
obtizné vyhodnotit. Jestlize vliv pandemie, resp. opatfeni
k jejimu potlaceni, na ekonomicky rast byl jednoznaéné
negativni, v pfipadé inflace byl efekt nejednoznacny. Do-
Slo totiz k omezeni jak agregdtni nabidky s proinflacnimi
efekty, tak agregatni poptavky, které se projevuje protiin-
flacné. Zda se, Ze zpocatku prevazily nabidkové efekty,
pricemz poptavkové efekty se pravdépodobné vyraznéji
projevi se zpoZdénim v ndvaznosti na pozvolny narlst
nezaméstnanosti. Dominantnim nakladovym faktorem
inflace byl v roce 2020 mimoradné silny rlst jednotko-
vych nakladl prace. Inflaci podpofil i vyvoj ménovych
kurz(.. Poptavkové faktory jako spotfeba domdcnosti
a produkéni mezera naopak inflaci tlumily. Z hlediska od-
dild spotifebniho kose k priimérné mire inflace vyznamné
prispély oddily potraviny a nealkoholické napoje
(0,8 p. b.), bydleni (0,7 p. b.) a alkoholické napoje, tabak
(0,6 p. b.). Administrativni opatfeni k loriské priimérné
mite inflace pfidala 0,5 p. b.

Mezirocni inflace se vroce 2020 pohybovala prevainé
nad horni hranici toleranéniho pasma okolo 2% inflacni-
ho cile €NB, ve 4. ¢tvrtleti véak zpomalovala a v prosinci
¢inila 2,3 % (proti 2,7 %). K odchylce ptispélo sniZeni cen
v oddilu potraviny a nealkoholické napoje. Prispévek
administrativnich opatreni k prosincové meziroc¢ni inflaci
dosahl pouze 0,2 p. b.

Ve vychodiscich makroekonomické predikce urcujicich
cenovy vyvoj nedoslo v pfipadé ménovych kurzd a ceny
ropy k podstatnéjsim zménam. Makroekonomicka pre-
dikce nicméné nové pracuje s nizSim efektivnim zdané-
nim mzdovych pfijm0 (viz kapitolu 5). To by za jinak
stejnych okolnosti zejména prostiednictvim rdstu dispo-
nibilniho dichodu a spotfeby domacnosti vedlo k mir-
nému zvyseni predikce inflace v roce 2021.

Inflace by se méla vroce 2021 snizit. Administrativni
opatreni prispéji k primérné mire inflace pravdépodob-
né jen v rozsahu 0,2 p. b. (proti 0,4 p. b.). JelikoZ by regu-
lované ceny mély témér stagnovat, odradzi tento prispé-
vek zmény nepfimych dani, kde se projevi dalsi zvyseni
spotrebni dané z tabakovych vyrobki a také snizeni spo-
tfebni dané z motorové nafty. Letos by tedy inflace méla
byt uréena predevsim trznimi faktory. Mezi nimi ovSsem
budou s vyjimkou ceny ropy chybét podstatnéjsi proin-
flaéni Cinitele. Obnoveny rlst spotfeby domacnosti by
totiz pfi pretrvavajici zaporné produkéni mezefe nemél
mit vyrazné inflacni Ucinky. Na zpomaleni inflace by mél
tlacit pokles jednotkovych nakladl prace. Inflaci by mélo
mirné tlumit i posilovani ceské koruny k obéma hlavnim
svétovym ménam.

Mezirocni inflace bude v roce 2021 pravdépodobné koli-
sat uvniti toleranéniho pasma inflaéniho cile CNB. Oce-
kdvame, Ze pridmérna mira inflace v roce 2021 zpomali
na 1,9 % (beze zmény).

Ve 3. Ctvrtleti 2020 se deflator HDP zvysil o 4,2 % (proti
3,8 %), a to pfi rGstu deflatoru hrubych domdcich vydajd
03,0 % (proti 3,3 %) a zlepSeni sménnych relaci 02,2 %
(proti 1,0 %). Vyvoj deflatoru hrubych domacich vydajd
odrazel rust deflatord vsech sloZzek domaci poptavky.

Odhadujeme, Ze se deflator HDP vroce 2020 zvysil
04,0 % (proti 3,6 %). V roce 2021 by se jeho rlist mohl
vlivem horsiho vyvoje sménnych relaci a zvolnéni dyna-
miky deflatorl spotfeby domacnosti a sektoru vladnich
instituci zpomalit na 1,5 % (proti 1,4 %). Prehledné situa-
ci zachycuje graf 3.2.4.

Na vyvoj cen vyvozu i dovozu mél vroce 2020 vliv
zejména silny propad ceny ropy, v roce 2021 by se mélo
projevit obnovené posilovani ménového kurzu. Ve vy-
sledku se sménné relace mohly v minulém roce zlepSit
01,6 % (proti 1,0 %), v letoSnim roce oCekdavame mirné
zhorseni 0 0,1 % (beze zmény).
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Graf 3.2.5: Sménné relace
mezirocéni rist v %
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Graf 3.2.7: Ceny byti v relaci k primérné mzdé
podil indextd nabidkovych cen byt a primérné mzdy, z ro¢nich klouza-
vych dhrnt, Q4 2010 = 100

115

110
105

100

95

90
/14 1/15 /16 /17 1/18 1/19 1/20

Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.2.2: Spotrebitelské ceny v hlavnich oddilech
meziro¢ni rdst indexu spotfebitelskych cen v %, prispévky v p. b.
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Graf 3.2.4: Deflator hrubého domaciho produktu
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Graf 3.2.6: Nabidkové ceny bytu
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Tabulka 3.2.1: Ceny — rocni

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled
Index spotiebitelskych cen
Urovei priimér 2015=100 99,7 100,0 100,7 103,121 105,3 108,33 111,8 113,8 116,2 1184
Primérna mirainflace % 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 1,9 2,0 1,9
Ztoho: Administrativni opatieni p.b. 0,4 0,2 0,2 0,1 0,3 0,6 0,5 0,2 0,5 0,4
Trini rdst p.b. 0,8 0,1 0,5 2,6 1,8 2,2 2,7 1,7 1,6 1,5
Uroveri v prosinci priimér 2015=100 99,5 99,5 101,5 103,9 106,0 1094 111,9 114,5 116,7 1189
Meziroéni inflace v prosinci % 0,1 0,1 2,0 2,4 2,0 3,2 2,3 2,3 1,9 1,9
Harmonizovany index spotiebitelskych cen
Uroveni primér2015=100 99,8 100,0 100,7 103,1 1051 107,8 1114 1134 1156 117,7
Primérna mirainflace % 0,4 0,3 0,6 2,4 2,0 2,6 3,3 1,8 2,0 1,8
Deflatory
HDP priimér 2015=100 99,0 100,0 101,1 102,5 105,12 109,2 113,5 115,3 117,2 119,5
ristv % 2,6 1,0 1,1 1,3 2,6 3,9 4,0 1,5 1,7 2,0
Hrubé domaci vydaje priimér 2015=100 99,2 1000 100,6 102,9 105,8 109,6 113,1 115,1 117,2 119,4
ristv % 1,3 0,8 0,6 2,3 2,8 3,7 3,1 1,8 1,9 1,8
Spotieba domacnosti 1 primér2015=100{ 100,0 100,0 100,4 102,7 105,3 108,33 1114 113,12 115,3 1175
ristv % 0,8 0,0 0,4 2,3 2,5 2,8 2,8 1,6 1,9 1,9
Spotieba vladnich instituci primér2015=100 97,7 100,0 101,4 1050 110,6 117,0 122,2 1244 126,5 128,6
ristv% 1,8 2,3 1,4 3,5 5,4 5,8 4,4 1,8 1,7 1,7
Tvorba fixniho kapitalu primér 2015=100 98,7 100,0 100,5 102,0 103,6 107,4 1099 112,3 114,6 116,9
ristv% 1,8 1,3 0,5 1,5 1,6 3,7 2,3 2,2 2,0 2,0
Vyvoz zboii asluzeb pramér2015=100; 101,3 100,0 97,6 96,9 96,3 97,7 98,2 97,3 97,0 97,1
ristv% 4,0 -1,3 2,4 -0,7 -0,6 1,4 0,5 -0,9 -0,4 0,1
Dovoz zboii asluzeb primér2015=100; 101,7 100,0 96,6 96,9 96,3 97,2 96,2 95,5 95,2 95,1
ristv % 2,5 -1,7 3,4 0,3 -0,6 0,9 -1,0 -0,7 -0,3 -0,2
Sménné relace priimér 2015=100 99,6 100,0 101,0 100,0 1000 100,5 102,12 1019 101,8 102,2
ristv % 1,5 0,4 1,0 -1,0 0,0 0,5 1,6 -0,1 0,1 0,3

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



Tabulka 3.2.2: Ceny — ctvrtletni

2020 2021

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

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

Deflatory

HDP primér 2015=100 111,4 113,1 113,7 115,9 113,7 114,7 115,2 117,4
ristv% 3,7 4,1 4,2 4,2 2,0 1,5 1,3 1,3
Hrubé domdci vydaje primér 2015=100 111,6 112,3 113,3 114,9 113,3 114,1 115,3 117,3
ristv% 3,8 3,0 3,0 2,9 1,6 1,6 1,8 2,1
Spotieba domacnosti g primér 2015=100 111,0 111,4 111,6 111,6 112,3 113,3 113,0 113,7
ristv% 3,8 3,2 2,5 2,0 1,2 1,7 1,3 2,0
Spotieba vladnich instituci primér 2015=100 118,0 119,6 123,0 127,3 120,1 121,9 125,0 129,7
ristv% 51 3,6 4,7 4,4 1,8 1,9 1,7 1,9
Tvorba fixniho kapitalu primér 2015=100 108,4 109,5 110,4 111,0 110,7 111,9 112,7 113,4
ristv% 2,7 2,3 2,4 2,3 2,2 2,1 2,1 2,1
Vyvoz zboii a sluzeb primér 2015=100 96,9 99,4 97,5 99,2 98,0 96,6 96,9 97,8
ristv % -0,9 1,5 -0,2 1,9 1,2 -2,8 -0,6 -1,4
Dovoz zboii asluzeb primér 2015=100 95,8 97,1 95,4 96,6 96,2 94,3 95,4 96,1
ristv% -1,3 -0,4 2,3 0,0 0,4 -2,9 0,0 -0,6
Sménné relace primér 2015=100 101,2 102,4 102,2 102,6 101,9 102,4 101,6 101,8
ristv% 0,4 1,9 2,2 2,0 0,7 0,0 -0,6 -0,8

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

Dopady hluboké ekonomické recese, vyvolané pandemii
COVID-19 a pfijatymi protiepidemickymi opatfenimi, na
trh prace byly vladnimi programy vyrazné omezeny. Me-
zinarodné srovnatelnd mira nezaméstnanosti se zatim
zvySovala jen velmi mirné a ani registrovana nezamést-
nanost vyrazné nevzrostla. Podle vSech dostupnych sta-
tistik vSak doslo k meziroénimu poklesu zaméstnanosti,
prestoZe pocet volnych pracovnich mist stle prevysuje
300 tisic. Vyvojem na trhu prace v roce 2020 a dopady
epidemie COVID-19 se detailnéji zabyva Box 1.

Zaméstnanost podle VSPS ve 3. ¢tvrtleti 2020 meziroéné
klesla 0 1,4 % (proti 1,3 %). PoCet zaméstnancu se snizil
01,4 % (proti 1,1 % v predikci), poCet podnikateld klesl
01,2 % (proti 2,3 %). Pocet podnikatelll bez zaméstnan-
cl (Zivnostnikl) se meziro¢né snizil jen 0 0,6 %, zatimco
pocet podnikatelli se zaméstnanci poklesl o vyraznych
5,1 % (tento ukazatel je vSak znac¢né volatilni). Z hlediska
zaméstnancl i Zivnostnikd horSimu vyvoji zabranila viad-
ni opatreni, jako byly programy Antivirus ¢i kompenzacni
bonusy pro Zivnostniky.

Z odvétvového hlediska k poklesu poctu zaméstnancl
(dle podnikové statistiky, pfepoctené pocty) nejvice pfi-
spél zpracovatelsky pramysl (snizeni o témér 60 tisic).
Silny pokles byl ddle zaznamendan v odvétvich adminis-
trativni a podplrné cinnosti, kam spadaji agenturni za-
méstnanci, jejichz vyznamna c¢ast pracuje v pramyslu,
ubytovani, stravovani a pohostinstvi ¢i doprava a sklado-
vani.

Podle vékové struktury zaméstnanost nejvice poklesla
ve skupinach 20-24, respektive 35-39 let. U mladsi vé-
kové skupiny to lze pravdépodobné vysvétlit ubytkem
studentskych brigdd. U skupiny 35-39 let jde Castecné
o vliv zvySeni rodicovského prispévku od 1. ledna 2020,
kombinovaného se zhorsenymi ekonomickymi podmin-
kami.

Nedostatek pracovnikll byl béhem celého roku 2020 dle
udajd o volnych pracovnich mistech evidentni prakticky
ve vSech odvétvich a regionech. V prosinci 2020 bylo vice
volnych mist nez nezaméstnanych v 6 krajich a 38 okre-
sech. Nedostatek zaméstnancd povaZzovalo ve 4. ¢tvrtleti
2020 za hlavni bariéru rlistu produkce stale vice nez tre-
tina firem ve stavebnictvi, nicméné jiz jen 13 % pramys-
lovych podnikid a 11 % firem ve sluzbach.

| pres vyrazné zhorseni situace ve velké Casti ekonomiky
zatim firmy ve vétsi mife nepfistupuji k propousténi za-
hrani¢nich pracovnikl. V listopadu 2020 dokonce jejich
pocet meziro€né vzrostl o 15 tisic na 661 tisic.

Dopady silného ekonomického poklesu na trh prace jsou
tlumeny fadou vladnich opatreni. K hlavnim z nich patfi
program Antivirus, v jehoZ ramci jsou zaméstnavatelim
poskytovany prispévky na uhradu mezd. Predpokladame,
Ze dopady ekonomického propadu na trh prace budou
i naddle tlumeny vladnimi opatfenimi. Program Antivirus

byl prodlouzen do konce unora 2021, na néj by pak mél
navazat prispévek v ¢asteCné zaméstnanosti, tzv. kurzar-
beit.

S ohledem na tyto faktory odhadujeme, Ze se zaméstna-
nost vroce 2020 snizila 01,1% (proti 1,2 %) a vroce
2021 dale klesne o0 0,6 % (proti 0,7 %). Dopady recese by
se pfitom na trhu prace mély vlivem vladnich opatreni
projevit s vétsim zpozdénim.

Ze stejnych dlivod(l mira nezaméstnanosti (VSPS) ve
3. Ctvrtleti 2020 dosahla pouze 2,9 % (proti 2,8 %). Od-
hadujeme, Ze v roce 2020 d¢inila v priméru 2,6 % (beze
zmény) a roce 2021 jen mirné vzroste na 3,3 % (proti
3,4 %). Vyssi rGst nezaméstnanosti brzdi pokracovani
vladnich programi, ale i stale vysokd poptdvka po praci,
ktera je zfetelna z poctu volnych pracovnich mist a za-
méstnanych cizincd.

Podil nezaméstnanych osob (MPSV) se téz zvySoval jen
velmi mirné, vyssi narGst byl patrny v regionech vice za-
mérenych na cestovni ruch (Praha a okoli, Karlovarsky
kraj). Ve 4. Ctvrtleti podil nezaméstnanych osob Cinil
3,8 % (proti 4,1 %). Data ze zavéru roku naznacuji, ze se
druha vina pandemie COVID-19 na trhu prace prakticky
neprojevila. V priméru za rok 2020 dosahl podil neza-
méstnanych osob 3,5 % (proti 3,6 %), pro rok 2021 oce-
kavame zvyseni na 4,1 % (proti 4,6 %).

Mira participace (20-64 let) ve 3. ¢tvrtleti 2020 v souvis-
losti s poklesem zaméstnanosti dosahla 82,0 % (proti
82,1 %). Hlavni roli v dalsim vyvoji miry participace bu-
dou nadale hrat demografické aspekty v podobé rostou-
ciho podilu vékovych skupin s pfirozené vysokou mirou
ekonomické aktivity (zejména 40-54 let) i rast statutar-
niho véku odchodu do starobniho dichodu. Odhaduje-
me, Ze mira participace v roce 2020 vzhledem k uvede-
nym faktorim dosahla 81,8 % (proti 82,0 %). V roce 2021
by s ohledem na predikci zaméstnanosti, nezaméstna-
nosti a poklesu populace v produktivnim véku mohla mi-
ra participace vzrlst na 82,6 % (beze zmény). Do urcité
miry bude tento vyvoj odrazet zhorSené vyhlidky absol-
ventl na trhu prace (tedy tok z neaktivity do nezamést-
nanosti) atéz vliv danového balicku. Nardst miry eko-
nomické aktivity by vSak mohl byt tlumen poklesem
participace osob v preddichodovém véku, které by ve
zvysené mite mohly odchazet do predcasného dlichodu.

Objem mezd a platti se ve 3. ¢tvrtleti 2020 zvysil 0 1,2 %
(proti poklesu o 3,1 %) p¥i poklesu pocCtu zaméstnancu
01,7 %. Hlavnim pfispévatelem krdstu byla verejna
sprava, obrana, vzdélavani a zdravotni asocidlni péce,
kde vydélky vzrostly 0 9,0 %. Vydélky ve zpracovatelském
primyslu naopak klesly 03,7 % avobchodé, dopravé,
ubytovani a pohostinstvi se sniZily o0 2,8 %.

PodpUrné vladni mechanismy, které se promitaji do rela-
tivné stabilni miry nezaméstnanosti, nadale tlumi nega-
tivni dopady slabsi ekonomické aktivity na rist mezd



a platd. Propousténi pracovnikd navic silngji doléha na
nejhlre placené profese a osoby zaméstnané formou
pracovnich dohod. Ktomu se pridava citelnéjsi vliv re-
striktivnich opatteni na hlre placend odvétvi, ktery sni-
Zuje efektivni dopad na dynamiku celkovych vydélkd.
Odhadujeme, Ze objem mezd a platd se mohl ve 4. Ctvrt-
leti 2020 zvysit 0 1,9 % (proti poklesu o 3,4 %) a za cely
rok 2020 vzrlst 0 0,2 % (proti poklesu o0 1,9 %).

V letosnim roce ocekavame pokracovani rychlejsi dyna-
miky platQ v sektoru vladnich instituci (tazeny Skolstvim,
zdravotnictvim a socidlnimi sluzbami, viz kapitolu 1.3)
oproti trznim odvétvim. Navzdory zmirnénému napéti na
trhu prace lze navic ocekavat nepatrné kladny impuls vy-
volany zvySenim minimalni a zaru¢ené mzdy o 4,1 %.
Nizsi efektivni zdanéni prace v dlsledku danového balic-

vace osob k pracovni ¢innosti, na druhou stranu vsak
bude brzdit tlak zaméstnanct na zvySovani hrubych
mezd. Objem mezd a platl by tak v letosnim roce mohl
vzrist 0 1,2 % (proti 0,8 %).

Primérna mzda (podnikova, prepocétend na plny Uvazek)
se ve 3. Ctvrtleti 2020 zvysila 0 5,1 % (proti 1,0 %). Shod-
nym tempem vzrostl za stejné obdobi také mzdovy me-
didn. Kromé meziro¢niho zvySeni minimalni a zarucené
mzdy 09,4 % je dynamika primérné mzdy statisticky
zvySena odchodem hfe placenych zaméstnancl, k né-
muz v soucasné dobé nejspise dochazi ve zvySené mire.
Ve 4. Ctvrtleti 2020 prdmérnad nominalni mzda mohla
vzrist 0 5,3 % (proti 0,4 %), za cely rok 2020 pak 0 4,0 %
(proti 1,7 %). V letoSnim roce by se vzhledem k vyse uve-
denym faktorlim mohla zvysit 0 2,2 % (proti 0,9 %).

ku by mohlo pusobit kladné prostfednictvim vyssi moti-

Box 1: Vybrané aspekty trhu prace v souvislosti s pandemii COVID-19

Vyvoj na trhu prace v roce 2020 byl podle dostupnych tidaji mnohem pfiznivéjsi, nez by odpovidalo velikosti hospodafského pro-
padu. | s prihlédnutim ke zpozdéni trhu prace za ekonomickym vykonem v délce 1-2 ctvrtleti vedl pokles ekonomiky pouze k ome-
zenym projevim v zaméstnanosti a nezaméstnanosti. Svoji pozitivni roli sehrala vladni opatfeni a predkrizové ,polstare” v podobé
vysokého poctu volnych pracovnich mist i zaméstnanych cizincd. Mira nevyuZiti zdrojd na trhu prace?, kterd pited pandemii koro-
naviru vyrazné klesala, tak zatim vzrostla jen mirné (Graf 1).

Zaméstnanost se ve 2. ¢tvrtleti 2020 meziroéné snizila podle V3PS 0 1,6 %, podle narodnich &t o 1,9 %. Ve 3. ¢tvrtleti se pokles
zmirnil, a to na 1,4 % podle V3PS, resp. na 1,7 % podle narodnich G¢td. Z odvétvového hlediska ke snizeni zaméstnanosti zasadné
prispél zpracovatelsky primysl a obchod, doprava, ubytovéni a pohostinstvi. V pfipadé profesnich, védeckych, technickych
a administrativnich cinnosti, kam jsou zahrnuti agenturni zaméstnanci, poskytuji statistiky rozdilny obraz. Zatimco v metodice na-
rodnich Gétd doslo ve 2. a 3. ¢trtleti k poklesu o 5,8 %, podle VSPS zde zaméstnanost v podstaté stagnovala. Casteéné by tento
rozdil mohla vysvétlit skutecnost, Ze do tohoto odvétvi formalné spadaji agenturni zaméstnanci, pficemz by se z vétsi ¢asti mohlo
jednat o cizi statni prislusniky. Ti jsou ale obecné z metodickych diivodd ve VSPS zachyceni jen v omezené mite ($etieni neprobiha
v hromadnych ubytovacich zatizenich, napt. na ubytovnach).

V ¢lenéni podle postaveni na trhu prace a délky uvazku byl pokles zaméstnanosti v obdobné mife determinovan snizenim poctu
zaméstnancl na plny a na ¢asteény Uvazek (Graf 2). Vzhledem k velmi nizkému podilu zaméstnancu na ¢astecny uvazek na celkové
zaméstnanosti ale bylo procentni snizeni zaméstnanosti v této kategorii mnohem silnéjsi nez u zaméstnanct na plny Uvazek.
V prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2020 ¢inil meziro¢ni pokles v priméru vice nez 10 %. Na druhou stranu vsak k vyraznéjsimu ubytku
zaméstnancu na ¢astecny Uvazek doslo jiz pfed pandemii.

Graf 2: Zaméstnanost
meziroéni zména v tis. osob, podle VSPS

Graf 1: Mira nevyuziti zdrojd na trhu prace
meziroéni zména v procentnich bodech, podle VSPS
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

! Souéet po¢tu nezaméstnanych a podzaméstnanych osob (0sob zamé&stnanych na &asteény Gvazek, které by chtély pracovat vice), neaktivnich osob,
které by chtély pracovat a osob, které hledaji préci, ale nemohou okamzité nastoupit, v poméru k upravené pracovni sile. Upravenou pracovni silu
tvofi zaméstnani, nezaméstnani, neaktivni osoby, které by chtély pracovat a osoby, které hledaji praci, ale nemohou okam?zité nastoupit.
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Mira nezaméstnanosti (VSPS) se zvysila z 2,0 % v Gnoru 2020 na 2,9 % v listopadu, pfi¢em? v meziro¢nim srovnani od dubna mezi-
ro¢né roste (Graf 3). Zpocatku byly nardsty vyrazné vyssi u muzli nez u Zen. To pfedstavovalo urdity paradox, nebot v odvétvich
nejvice postizenych pandemii COVID-19 (ubytovani a stravovani) tvori vétSinu pracovnikd Zeny. Na druhou stranu ale Zeny preva-
Zuji v odvétvich, ktera nebyla pandemii zasazena prakticky viibec (vefejna sprava, skolstvi, zdravotnictvi). Experimentalni statistika
Eurostatu o tocich na trhu prace navic ukazuje, Ze narlst nezaméstnanosti Zen byl ve 2. i 3. ¢tvrtleti tlumen prechodem do neakti-
vity ve vétsi mife nez u muza.

Rovnéz podil nezaméstnanych osob zatim zUstdva nizky —z 3,0 % v Unoru vzrostl na 3,8 % v Cervenci a v nasledujicich mésicich se-
trval pobliz této Urovné. V prosinci pak nepatrné vzrostl na 4,0 %. K meziro¢nimu nardstu poctu registrovanych uchazect o za-
méstnani dochézi od dubna, pocinaje ¢ervnem se vsak situace stabilizovala (Graf 4). V obdobi nastupu pandemie COVID-19 tvotily
velkou ¢ast narlstu mladsi osoby (vékové skupiny do 35 let), kde mohlo jit o pracovniky uvolnéné ze zvlasté postizenych odvétvi.
V prlibéhu 3. ¢tvrtleti vsak podil téchto skupin na narlstu nezaméstnanych klesl a zvysil se naopak podil vékovych skupin nad
45 let. Tyto osoby mohou na trhu prace celit vékové diskriminaci, navic mohou mit ve srovnani s mladsimi uchazeci o zaméstnani
nizsi znalosti a dovednosti v oblasti informacnich a komunikacnich technologii a mensi pracovni mobilitu. V pfipadé, Ze se bude
makroekonomickd situace dale zhorSovat nebo jiz podpora ekonomiky ze strany hospodarské politiky nebude tak rozsahla jako
doposud, mohou se stat dlouhodobé nezaméstnanymi.

Graf 3: Mira nezaméstnanosti Graf 4: Pocet registrovanych nezaméstnanych
meziroéni zména v procentnich bodech, podle VSPS mezirocni zména v tis. osob
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR. Zdroj: MPSV. Vypoéty MF CR.
Graf 5: Pocet zaméstnanych cizinci v €R Graf 6: Volna pracovni mista
mezirocni zména v tis. osob mezirocni zména v tis.
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Zdroj: MPSV. Vypoéty MF CR. Zdroj: MPSV. Vypoéty MF CR.

Pocet zaméstnanych cizinctl do roku 2019 velmi silné rostl. Lze se pfitom domnivat, Ze v pfipadé nutnosti propousténi by rada fi-
rem cizi statni prislusniky propoustéla jako prvni. Ti by se presto s velkou pravdépodobnosti ve statistikach nezaméstnanosti obje-
vili jen v omezené mire. Podle dostupnych dat se pocet zaméstnanych cizincll i pres hluboky ekonomicky pokles zatim vyrazné ne-
snizil — z 645 tisic v bfeznu klesl na 603 tisic v éervnu, poté zacal opét rlst2. V meziro€nim srovnani pfitom kromé nepatrného
poklesu v ¢ervnu dochazelo k mirnym narGstdm (Graf 5). Nezda se tedy, Ze by tito zaméstnanci byli z trhu prace vyznamnym zpu-
sobem vytladovani. Zameéstnavatelé patrné v prevazné mire kalkulovali s tim, Ze je pokles ekonomiky docasny. Struktura zamést-
nanosti cizincli podle jednotlivych statl se vyznamné neméni, prevazuji pracovnici ze Slovenska a Ukrajiny, dale Polska, Rumunska
a Bulharska. Zaméstnavani cizincl se nadale potyka s urcitymi administrativnimi prekazkami, ale i s ne zcela adekvatni adaptibili-
tou (MVCR: Koncepce integrace cizincti — ve vzajemném respektu, 2016) téchto osob na ¢eské prostredi.

Pocet volnych pracovnich mist stale prevysuje 300 tisic, od dubna vsak dochazi k jejich meziroénimu poklesu (Graf 6). Ten byl
v uplynulych mésicich tazen volnymi misty na pozicich obsluhy stroju a zafizeni a montért, naopak pocet volnych mist uréenych
pro pomocné a nekvalifikované pracovniky, kterych je co do poctu jen mirné méné nez pro obsluhu strojd a zafizeni, poklesl jen
nepatrné. Zdaleka ne vSechna volna pracovni mista uvadéna v oficialni statistice vSak Ize povaZovat za aktivni — k datu uzavérky

2 Data nejsou sezénné otisténa, v predchozich letech ale v tomto obdobi vzdy doslo k nardstu poétu zaméstnanych cizincd.




predikce €inil podil pracovnich mist, u nichZ doslo k posledni zméné od srpna 2020 a datum nastupu bylo v listopadu 2020 nebo
pozdéji, priblizné 38 %.

Mira participace ve véku 20-64 let vykazuje od pocatku roku 2020 mirny mezirocni pokles (Graf 7). Ten je dan efektem zmény
chovani, ktery pfi fixni demografické strukture odrazi vyhradné zmény v miradch participace jednotlivych pétiletych vékovych sku-
pin3. Naopak demograficky efekt, ktery zachycuje ¢isté zmény dané vékovou strukturou populace v produktivnim véku, stale pa-
sobi pozitivné v rozsahu priblizné 0,3 p. b. (u Zen 0,4 p. b., u muzl 0,2 p. b.). Pocet osob ve vékovych skupinach s nejvyssi mirou
participace je tedy relativné vysoky a stale ma rostouci tendenci.

Efekt zmény chovani (Graf 8) je od 2. Ctvrtleti 2019 zéporny, pficemz odrazi predevsim dynamiku tohoto ukazatele u Zen. Ve sku-
piné ekonomicky neaktivnich Zen ve véku 20-24 let doslo k silnému nardstu poctu studentek (obvyklé ekonomické postaveni
,vzdélava se”). To mize souviset s Ubytkem studentskych brigad v odvétvich silné zasazenych poklesem ekonomiky (cestovni ruch,
stravovani a pohostinstvi). Negativné na efekt zmény chovani plsobi téz vékova skupina 35-39 let, coZ odrazi rostouci pocet zen
v domécnosti. Casteéné jde o disledek zvy$eni rodi¢ovského piispévku od 1. ledna 2020, kombinovaného se zhor$enymi ekono-
mickymi podminkami. Naopak postupné prodluzovani véku odchodu do starobniho dliichodu pfispiva k mife participace zZen klad-
né. Mira participace muzu ve 2. ¢tvrtleti 2020 mezirocné klesla o 0,3 p. b. (pfi zdporném prispévku efektu zmény chovani ve vysi
-0,5 p. b.), ve 3. ¢tvrtleti ale ve stejném rozsahu vzrostla (efekt zmény chovani 0,3 p. b.). Ve 2. ¢tvrtleti byl nejvyznamnéjsi prispé-
vek vékové skupiny 60-64 let (-0,2 p. b.). Ve 3. ¢tvrtleti byl hlavnim faktorem vyvoj ve skupiné 20-29 let (0,3 p. b.), kde se podle
udaju o obvyklém ekonomickém postaveni projevilo vyssi zapojeni studentd na trhu prace.

Graf 7: Mezirocni zména miry participace Graf 8: Efekt zmény chovani
v procentnich bodech, 20-64 let prispévek k mezirocni zméné miry participace v p. b., 20-64 let
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR. Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

3 Pro vékovou skupinu 60-64 let zahrnuje efekt zmény chovani téz vliv prodluzovani statutarniho véku odchodu do déichodu.
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Graf 3.3.1: Po¢et zaméstnanci dle riznych statistik
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.3: Pojistné na socialni zabezpeceni a vydélky
meziro¢ni rdst v %
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Zdroj: CSU, MF CR. Vlypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.5: Nominalni mési¢ni mzdy
mezirocni riist v %
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.7: Mira hrubych tspor domacnosti
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Makroekonomicka predikce CR
leden 2021

Graf 3.3.2: Ukazatele nezaméstnanosti
sezénné ocisténd data, v %
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Zdroj: €SU, MPSV. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.4: Nahrady na zaméstnance a produktivita
mezirocni rast v %
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.6: Nominalni objem mezd a platt
mezirocni rist v %, domdci koncept objemu mezd a plati
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Zdroj: €SU. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.3.1: Trh prace — rocni

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU
Zaméstnanost * prim.vtis.osobi 4974 5042 5139 5222 5294 5303 5243 5211 5223 5224
ristv % 0,8 1,4 1,9 1,6 1,4 0,2 -1,1 -0,6 0,2 0,0
Zaméstnanci 2 prim.vtis.osobi 4079 4168 4257 4327 4396 4412 4362 4339 4351 4353
ristv % 0,6 2,2 2,1 1,7 1,6 0,4 -1,1 -0,5 0,3 0,0
Podnikatelé ! prim. v tis.osob 895 874 882 894 897 891 881 872 872 871
ristv % 1,5 -2,4 1,0 1,4 0,4 -0,8 -1,1 -1,0 0,0 -0,1
Nezaméstnanost prim. v tis.osob 324 268 211 156 122 109 137 178 178 173
Mira nezaméstnanosti pramérv % 6,1 5,1 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 3,3 3,3 3,2
Dlouhodoba nezaméstnanost prim. v tis.osob 141 127 89 54 37 33 . .
Pracovni sila pram.vtisosob} 5298 5310 5350 5377 5415 5412 5380 5389 5401 5397
ristv% -0,2 0,2 0,8 0,5 0,7 -0,1 -0,6 0,2 0,2 -0,1
Populace ve véku 20-64 let pram.vtisosob; 6610 6566 6510 6456 6414 6383 6358 6322 6287 6261
ristv% -0,7 -0,7 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,4 -0,6 -0,6 -0,4
Zaméstnanost / Populace 20-64 primérv % 75,3 76,8 78,9 80,9 82,5 83,1 82,4 82,4 83,1 83,4
Mira zaméstnanosti 20-64 let ¥ primérv % 73,6 74,8 76,7 78,5 79,9 80,3 79,8 79,6 80,2 80,4
Prac. sila/ Populace 20-64 let pramérv%; 80,1 80,9 82,2 833 844 848 846 852 859 86,2
Mira ekon. aktivity 2064 let > pramérv%; 78,2 78,7 799 809 81,7 819 81,8 823 827 828
Mira ekon. aktivity 15-64 let 5) primérv % 73,5 74,0 75,0 75,9 76,6 76,7 76,8 77,1 77,3 77,2
Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych prim. v tis.osob 561 479 406 318 242 212 259 294 290 288
Podil nezaméstnanych osob primérv % 7,7 6,6 5,6 4,3 3,2 2,8 3,5 4,1 4,0 4,0
Mzdy a platy-CsU
Primérna hruba mési¢ni mzda
NomindlIni K¢ meésicnét 25768 26591 27764 29638 32051 34111 35480 36265 37124 38129
ristv% 2,9 3,2 4,4 6,7 8,1 6,4 4,0 2,2 2,4 2,7
Redlna Ke2010i 24036 24730 25641 26735 28307 29292 29514 29623 29718 29948
rastv % 2,5 2,9 3,7 4,3 5,9 3,5 0,8 0,4 0,3 0,8
Median mési¢nich mezd K&mésicnét 21786 22414 23692 25398 27561 29447
ristv % 3,2 2,9 5,7 7,2 8,5 6,8 ) ) )
Objem mezd aplatt ristv% 3,9 5,0 5,7 9,2 9,6 6,7 0,2 1,2 2,6 2,9
Produktivita prace ristv% 1,7 3,9 0,9 3,6 1,8 2,1 -4,8 3,3 3,1 2,0
Jednotkové naklady prace ristv % 1,1 -0,8 3,0 3,5 6,1 4,2 7,4 -2,2 -0,9 0,7
Nahrady zaméstnancim / HDP % 41,4 40,9 41,7 42,8 44,3 44,6 46,0 44,3 43,2 42,7

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

2 \Vetné &lent produkénich druZstev.
3} V&etné pomdhaijicich rodinnych pfislugnika.

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

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

2020 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Vybérové Setteni pracovnich sil —€SU

Zaméstnanost ! primér v tis.osob 5277 5213 5233 5247 5207 5186 5217 5235
meziroéni rist v % -0,5 -1,6 -1,4 -1,1 -1,3 -0,5 0,3 0,2
mezictvrtletni rist v % 0,0 -1,2 0,0 0,1 0,2 0,4 0,2 0,2
Zaméstnanci ? pramér v tis.osob 4390 4330 4347 4380 4335 4312 4337 4373
ristv % 0,5 1,7 -1,4 -1,0 -1,3 0,4 0,2 0,2
Podnikatelé 3 primér v tis.osob 888 882 886 866 872 875 880 862
rastv % -0,7 -1,1 -1,2 -1,5 -1,7 -0,9 -0,7 -0,5
Nezaméstnanost pramér v tis.osob 106 126 154 163 174 174 181 181
Mira nezaméstnanosti pramérv % 2,0 2,4 2,9 3,0 3,2 3,3 3,4 3,3

Dlouhodoba nezaméstnanost priimér v tis.osob 29 26 31
Pracovnisila primér v tis.osob 5384 5339 5387 5410 5381 5361 5397 5416
ristv% -0,6 -1,1 -0,6 0,1 0,0 0,4 0,2 0,1
Populace ve véku 20-64 let primér v tis.osob 6374 6355 6358 6347 6337 6327 6317 6307
ristv% -0,4 -0,5 -0,3 -0,3 -0,6 -0,4 -0,6 -0,6
Zaméstnanost / Populace 20-64 primérv % 82,8 82,0 82,3 82,7 82,2 82,0 82,6 83,0
meziroéni pFirdstek 0,1 -0,9 -0,9 -0,6 -0,6 0,0 0,3 0,3
Mira zaméstnanosti 2064 let ¥ primérv % 80,1 79,4 79,7 79,9 79,4 79,2 79,8 80,1
meziroéni pfirdstek 0,0 -0,8 -0,7 -0,6 -0,7 0,2 0,1 0,2
Prac. sila / Populace 20-64 let primérv % 84,5 84,0 84,7 85,2 84,9 84,7 85,4 85,9
meziroéni pFiristek 0,1 -0,6 0,3 0,2 0,5 0,7 0,7 0,6
Mira ekon. aktivity 20-64 let pramérv % 81,7 81,3 82,0 82,3 82,0 81,8 82,5 82,8
meziroéni pfiristek 0,1 0,4 0,1 0,1 0,3 0,5 0,5 0,5
Mira ekon. aktivity 15-64 let 5) primérv % 76,4 75,9 76,6 77,2 76,9 76,6 77,2 77,5
meziroéni pfiristek 0,3 0,6 0,3 0,3 0,5 0,7 0,6 0,3

Registrovana nezaméstnanost —MPSV
Pocet nezaméstnanych pramér v tis.osob 226 256 277 277 309 290 291 287
Podil nezaméstnanych osob primérv % 3,0 3,5 3,8 3,8 4,3 4,0 4,0 4,0
Mzdy a platy-CsU
Primérna hruba mésiéni mzda

Nominalni K& mésicné 34127 34312 35402 38080 35067 35243 36076 38674
rastv % 5,1 0,6 5,1 5,3 2,8 2,7 1,9 1,6
Realna K& 2010 28549 28627 29300 31629 28 868 28 805 29393 31446
rastv % 1,4 -2,5 1,7 2,7 1,1 0,6 0,3 -0,6

Median mési¢nich mezd K& mésicné 29376 29300 31183

ristv% 5,9 0,4 5,1
Objem mezd a platu rastv% 4,2 -6,4 1,2 1,9 0,2 2,4 1,3 1,1

1)
2)
3)

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

Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.

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

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

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



Tabulka 3.3.3: Uéet domacnosti

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Odhad  Predikce
Béziné prijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢§ 1724 1751 1825 1923 2038 2223 2430 2579 2611 2633
ristv % 2,8 1,5 4,2 5,4 6,0 9,1 9,3 6,2 1,2 0,8
Hruby provozni pirebytek mid. K¢& 660 655 674 691 703 740 801 852 844 865
asmiseny dichod 1 rastv% -3,8 -0,7 3,0 2,4 1,7 5,2 8,3 6,4 -0,9 2,5
Pfijaté dichody z vlastnictvi mid. K¢& 128 133 133 127 133 162 162 173 169 172
rastv % 5,3 3,9 0,0 -4,3 4,1 21,9 0,2 6,9 -2,4 1,6
Socialni davky mid. K¢& 587 583 596 613 630 650 685 734 847 896
rastv % 2,8 -0,8 2,2 2,8 2,8 3,2 5,4 7,2 15,3 5,9
Ostatni prijaté béZné transfery mid. K¢& 151 146 160 181 217 244 281 339 321 335
rastv % 8,6 -3,1 9,2 13,3 19,4 12,8 15,1 20,5 5,3 4,3
Béiné vydaje

Placené dlichody z vlastnictvi mld. K¢ 15 21 16 14 14 13 19 20 17 17
rastv%i -27,2 40,5 -24,3 -10,7 0,2 -7,4 43,2 2,0 -13,3 1,2
BéZné dané zdichodu ajméni mid. K¢& 179 185 197 205 227 264 309 335 325 223
rastv % 2,9 3,5 6,5 3,9 10,8 16,3 16,9 8,4 3,0 -31,2
Socialni pfispévky mid. K¢& 654 670 696 732 775 836 911 974 985 1052
rastv % 2,3 2,4 3,8 5,3 5,8 7,9 9,0 7,0 1,0 6,9
Ostatni placené béiné transfery mid. K& 154 140 150 169 207 238 278 336 320 332
rastv% 6,2 9,3 7,3 12,5 22,4 15,3 16,5 20,7 -4,6 3,8
Disponibilni diichod mid.k¢§ 2248 2251 2328 2414 2497 2666 2842 3013 3146 3276
rastv% 1,4 0,2 3,4 3,7 3,4 6,8 6,6 6,0 4,4 4,1
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢f 1995 2027 2072 2152 2241 2383 2524 2671 2606 2734
ristv % 1,0 1,6 2,2 3,9 4,1 6,4 5,9 5,8 -2,4 4,9
Zména podilu v penz. fondech mid. K& 15 35 35 33 31 32 33 38 35 36
Hrubé uspory mid. K¢& 267 260 292 295 286 315 350 380 574 577

Kapitalové transfery
(pFijem (-) /vydaj (+)) mid. K¢ -21 -13 -32 -12 -14 -11 -12 -13 -33 -28
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 200 203 214 220 237 216 261 294 287 292
ristv % 9,2 1,7 5,2 2,9 7,9 9,2 21,2 12,5 2,4 1,9
Zména financnich aktiv a pasiv mid. K& 87 68 108 85 61 110 100 100 320 313
Disponibilni diichod realny 2 rastv % -0,7 -0,5 2,6 3,7 3,0 4,4 4,0 3,1 1,5 2,6
Mira hrubych uspor % 11,8 11,4 12,4 12,1 11,3 11,7 12,2 12,5 18,0 17,4

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

2 Deflovdno defldtorem spotfeby domdcnosti.

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

Saldo bézného uctu platebni bilance dosahlo ve 3. ¢tvrt-
leti 2020 piebytku 2,4 % HDP* (proti 0,3 % HDP), a mezi-
Ctvrtletné se tak zlepSilo 0 2,3 % HDP. S vyjimkou bilance
druhotnych dichod( se na tom podilely vSechny poloz-
ky, nejvyraznéji snizeni schodku prvotnich dichod.

Exportni trhy ve 3. ¢tvrtleti 2020 v meziro¢nim srovnani
poklesly 0 8,2 % (proti 10,3 %). Hlavni pfi¢inou odchylky
od predikce byl vyssi nez ocekdvany mezictvrtletni rlist
HDP hlavnich obchodnich partnert po uvolnéni restrik-
tivnich protiepidemickych opatfeni. S ohledem na udaje
za 3. Ctvrtleti 2020 a zlepsSeni predikce HDP hlavnich ob-
chodnich partner CR odhadujeme, 7e exportni trhy
v roce 2020 klesly 0 8,1 % (proti 9,4 %). V roce 2021 by
se v souvislosti s postupnym oZivenim v zahranici mohly
zvysit 0 4,2 % (proti 6,1 %).

Exportni vykonnost ve 3. Ctvrtleti vzrostla 0 9,2 % (proti
poklesu o 1,8 %), coz byl nejvétsi narlst od 1. Ctvrtleti
2010. K tomuto razantnimu zlepseni prispélo rychlé ob-
noveni vyroby a dodavatelskych Fetézcu, které ¢astecné
vykompenzovalo vypadek pfi jarnich restrikcich. Diky
zlepseni podminek v primyslu se exportni vykonnost
v roce 2020 mohla zvysit 0 2,5 % (proti poklesu o0 2,7 %).
Pro letosni rok pocitdme jiz jen s mirnym rdstem vykon-
nosti 0 0,6 % (proti 0,4 %). Bude jej brzdit predpokladany
silnéjsi kurz koruny (viz kapitolu 1.4) a zfejmé i nardst
nakladl automobilek vlivem financ¢nich postihl za poru-
Seni novych pfisnéjsich emisnich norem.

V rdmci zahrani¢niho obchodu (v metodice platebni bi-
lance) doslo ve 3. ctvrtleti 2020 k rlistu prebytku bilance
zboii na 3,8 % HDP (proti 3,3 % HDP). Podilelo se na tom
zlepseni salda ve skupiné stroje a dopravni prostfedky,
ktera tvofi vice neZ polovinu celkového vyvozu zboZi.
V jejich ramci doslo ke zvySeni vyvozu elektronickych za-
fizeni. K rdstu salda zahrani¢niho obchodu pfispél i po-
kles dovozné narocné investicni poptavky a nizka cena

ropy.

Ceny mineralnich paliv z(stavaji i nadale dulezitym fakto-
rem ovliviujicim sménné relace zahrani¢niho obchodu
se zboZzim. Schodek palivové ¢asti bilance ve 3. Ctvrtleti
2020 ¢&inil 1,8 % HDP (proti 1,9 % HDP). Vzhledem k vyvo-
ji ceny ropy (viz kapitolu 1.2) mohl deficit palivové bilan-
ce vroce 2020 dosdhnout 1,6 % HDP (proti 1,7 % HDP),
v letoSnim roce by se pak mohl nepatrné prohloubit na
1,7 % HDP (beze zmény).

4 Viechny Ctvrtletni udaje v poméru k HDP jsou uvadény v roénich
klouzavych Uhrnech.

Odhadujeme, Ze prebytek bilance zboZzi v poméru k HDP
v lofiském roce dosahl 4,8 % (proti 3,3 %). ZlepsSeni pre-
dikce odrazi rlst salda ve 3. Ctvrtleti 2020 a ptiznivy vy-
voj zahrani¢niho obchodu v fijnu a listopadu 2020, ktery
byl dan silnymi vyvozy motorovych vozidel. K rlistu pre-
bytku pfispélo i zlepseni sménnych relaci. V roce 2021 by
v souvislosti s pozvolnéjSim ozivenim v zahranici a oce-
kdvanou silnéjsi investi¢ni aktivitou mohlo dojit ke zhor-
Seni salda na 4,4 % HDP (proti 3,6 % HDP).

Bilance sluZeb ve 3. ¢tvrtleti dosahla prebytku 1,9 % HDP
(proti 1,7 % HDP). Na meziro¢nim zlepsSeni aktivniho sal-
da se podilel pokles dovozl v oblasti vyzkumu a vyvoje
a snizeni poplatk( za vyuZivani autorskych prav. S ohle-
dem na omezovani ekonomickych aktivit ve sluzbach
odhadujeme, Ze bilance sluzeb v roce 2020 vykazala pre-
bytek ve vysi 1,8 % HDP (proti 1,7 % HDP). V roce 2021
by se kladné saldo mohlo nepatrné snizit na 1,7 % HDP
(proti 1,8 % HDP).

Schodek prvotnich dlichodi se ve 3. ¢tvrtleti 2020 mezi-
roc¢né snizil 0 2,7 % HDP na 2,6 % HDP (proti 4,4 % HDP),
coz bylo nejméné od 1. ¢tvrtleti 2001. Pokles deficitu od-
razi vyrazné nizsi nez oCekavany odliv dGchod z pfimych
investic (zejména u financnich instituci) dany poklesem
ziskovosti firem vlastnénych nerezidenty. Celkovou bilan-
ci prvotnich déichod& mohlo ovlivnit i doporuéeni €NB,
aby banky v dobé zvySené nejistoty pozastavily vyplaceni
dividend. Vzhledem k mimoradnosti ekonomické situace
se ale pravdépodobné jedna o jednorazovy jev. S ohle-
dem na predikci HDP a hrubého provozniho prebytku
predpokladame, Ze dynamika ziskd firem pod zahraniéni
kontrolou v roce 2020 citelné poklesla. Schodek prvot-
nich ddchodd tak zfejmé dosahl 2,3 % HDP (proti
4,3 % HDP). Pro rok 2021 pak s oZivenim ekonomické ak-
tivity, a tedy i ziskovosti firem pod zahrani¢ni kontrolou,
ocCekdvame prohloubeni deficitu na 4,1 % HDP (proti
4,7 % HDP).

V uvedenych souvislostech odhadujeme, Ze se béiny
ucet platebni bilance pohybuje ve vyrazném prebytku,
ktery mohl v lonském roce dosahnout 3,6 % HDP (proti
0,3 % HDP). To by byl nejvyssi prebytek v historii samo-
statné CR. V roce 2021 by kladné saldo mohlo klesnout
na 1,4 % HDP (proti 0,4 % HDP).



Graf 3.4.1: BéZny ucet platebni bilance
v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.3: Bilance sluzeb
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.5: 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 3.4.7: Deflator vyvozu zbozi
meziroc¢ni rist v %, prispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.2: Obchodni bilance
v % HDP, rocni klouzavé uhrny, zahranicni obchod se zboZim
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.4: Bilance prvotnich dlichodi

v % HDP, rocni klouzavé uhrny

2
0
-2
-4
-6
-8 Ostatni prvotni diichody
m— |nvesticni vynosy
-10 mmm Nahrady zaméstnancdm
e Prvotni dlichody

-12
1/16 1/17 1/18 1/19 1/20 1/21

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

Graf 3.4.6: 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.
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Tabulka 3.4.1: Platebni bilance - rocni
u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Odhad  Predikce

Zboii asluzby mld. k¢ 201 237 276 274 365 384 321 341 370 357

% HDP 4,9 5,7 6,3 5,9 7,6 7,5 5,9 5,9 6,6 6,1

Zboii mld. k¢ 124 167 220 188 259 259 201 236 270 256

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

Sluzby mld. K& 78 70 56 87 107 125 120 104 100 101

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

Prvotni diichody mld. K& -238 -249 -261 -255 -253 -255 -260 -324 -130 -239

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

Druhotné dichody mid. K& -27 -10 -7 1 -27 -50 -37 -33 -37 -35

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

BéZny ucet mld. K¢ -63 -22 8 21 85 79 24 -17 203 83

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

Kapitalovy ucet mld. K¢ 53 82 32 99 52 45 13 30 80 90

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

Cisté pajeky/vypijcky ? mid. k¢ -10 61 40 120 137 124 37 13 283 173

% HDP -0,3 1,5 0,9 2,6 2,9 2,4 0,7 0,2 5,0 2,9
Finanéni ucet mld. K¢ 12 68 64 173 122 116 61 45
Pfimé investice mld. K¢ -121 7 -80 50 -187 -46 -51 -61
Portfoliové investice mid.k¢i 55 93 90 -164 -170 268 30 -118
Financ¢ni derivaty mld. K¢ -9 -5 -6 -5 11 -14 -15 1
Ostatni investice mid. K& 116 -30 -13 -59 97 -802 47 112
Rezervni aktiva mld. K¢ 80 188 73 351 564 1246 50 110
Mezinarodni investicni pozice mid.k¢; -1864 -1695 -1577 -1523 -1304 -1273 -1320 -1167
%HDP}{ -45,6 -40,9 -36,3 -32,9 -27,2 -249 -24,4 -20,3
Zahranicni zadluZenost mid. k¢ 2434 2733 2947 3119 3499 4370 4413 4383
% HDP 59,5 66,0 67,8 67,4 72,9 85,5 81,6 76,2

Y Jednd se o soucet bilanci bézného a kapitdlového uctu

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



Tabulka 3.4.2: Platebni bilance - ¢tvrtletni
rocni klouzavé thrny, u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2020 2021

Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce

Zboizi asluzby mld. K& 341 282 321 370 370 392 372 357

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

Zboii mld. K& 232 183 215 270 277 296 275 256

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

Sluzby mld. K¢ 109 99 107 100 93 96 98 101

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

Prvotni diichody mid. K¢ 287 242 -148 -130 132 -145 -197 239

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

Druhotné dichody mid. K& -31 -38 -39 -37 -36 -36 -35 -35

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

BéZny ucet mld. K& 22 2 134 203 202 211 140 83

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

Kapitalovy ucet mid. K& 53 61 74 80 82 85 87 90

% HDP 0,9 1,1 1,3 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5

Cisté pajeky/vypajeky mid. K& 75 63 208 283 284 296 227 173

% HDP 1,3 1,1 3,7 5,0 51 5,2 3,9 2,9
Financni ucet mid. K& 118 77 238
PFimé investice mid. K¢ -56 -62 -15
Portfoliové investice mid. K¢ 9 -23 21
Finanéni derivaty mid. K¢ 23 20 21
Ostatniinvestice mid. K¢ 39 33 104
Rezervni aktiva mid. K& 121 109 107
Mezinarodni investicni pozice stav v mld. K¢ -778 -826 -655
% HDP -13,5 -14,6 -11,6
Zahranic¢ni zadluZenost stav v mld. K¢ 4476 4400 4389
% HDP 77,5 77,6 77,6

Y Jednd se o soucet bilanci bézného a kapitdlového uctu
Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.4.3: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uéttl) — roéni
sezénné ocisténd data

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Odhad Predikce

HDpP Y primér2010=100; 104,5 105,2 107,6 109,9 112,2 115,6 118,1 119,8 112 116
ristv % 1,0 0,7 2,2 2,2 2,1 3,0 2,2 1,5 -6,2 3,2
Dovozni narocnost pramér2010=100; 102,8 104,4 106,9 110,5 113,1 1159 1184 119,1 117 118
ristv % -0,9 1,6 2,4 3,4 2,4 2,4 2,2 0,6 -2,0 1,0
Exportni trhy pramér2010=100; 107,4 109,9 115,0 121,4 127,0 133,9 139,8 142,7 131 137
ristv % 0,0 2,3 4,7 5,6 4,5 5,5 4,4 2,1 -8,1 4,2
Exportni vykonnost pramér2010=100; 107,0 105,4 110,0 109,8 1094 111,6 110,6 109,6 112 113
ristv % 4,3 -1,6 4,4 -0,2 -0,4 2,0 -0,9 -0,9 2,5 0,6
Export redlné pramér2010=100{ 114,9 115,8 126,5 133,4 138,9 149,5 154,7 156,5 147 155
ristv % 4,4 0,7 9,3 5,4 4,2 7,6 3,5 1,1 -5,8 4,8
Mé&novy kurz? pramér2010=100{ 100,5 103,0 108,6 109,9 106,9 103,9 100,2 100,5 102 100

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

Dosahované ceny nazahr. trzich primér2010=100; 103,5 102,5 100,8 98,2 98,2 100,3 103,2 104,0 103 103
ristv % -0,4 -0,9 -1,7 -2,6 -0,1 2,1 2,9 0,7 -1,4 1,0

Deflator exportu pramér2010=100; 104,0 105,6 109,5 108,0 104,9 104,1 103,4 104,5 105 104
ristv % 3,2 1,5 3,7 -1,4 -2,8 -0,7 -0,7 1,1 0,5 -1,3
Export nomindlné pramér2010=100{ 119,6 122,2 138,5 144,0 145,7 155,6 159,9 163,5 155 160

ristv % 7,7 2,2 13,4 3,9 1,2 6,8 2,8 2,2 -5,4 3,6

Y Viazeny priimér ristu HDP Sesti nejvyznamnéjsich obchodnich partnert CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko a Francie).
2 pfevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.4.5.
Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 3.4.4: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uctt) — ctvrtletni
sezénné ocisténd data

2020 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP Y primér 2010=100 116,9 104,5 115,5 113 113 115 117 119
ristv % -2,4 -12,6 -3,8 -6,1 -3,2 10,2 1,3 5,2
Dovozni naroénost primér 2010=100 115,2 121,8 113,2 117 117 119 118 118
ristv % -4,0 1,7 -4,6 -0,8 1,3 -2,3 3,9 0,8
Exportni trhy primér 2010=100 134,6 127,3 130,8 132 132 137 138 140
ristv % -6,3 -11,1 -8,2 -6,8 -1,9 7,7 5,3 6,0
Exportni vykonnost primér 2010=100 112,5 94,3 120,6 122 115 98 119 120
ristv % 3,9 -14,6 9,2 11,2 2,1 4,1 -1,4 -1,2
Export redlné primér 2010=100 151,4 120,1 157,8 160 152 135 164 168
ristv % -2,6 -24,1 0,2 3,6 0,1 12,1 3,8 4,7
Ménowy kurz? primér 2010=100 100,2 105,0 101,9 103 101 100 100 99
ristv % -0,4 4,4 1,3 2,3 0,7 4,4 -1,9 -3,0
Dosahované ceny na zahr. trzich primér 2010=100 103,2 101,3 101,9 103 104 102 103 105
ristv % -1,0 -2,7 -1,6 -0,1 0,6 0,9 1,1 1,3
Deflator exportu primér 2010=100 103,5 106,5 103,9 106 105 103 103 104
ristv % -1,4 1,6 -0,3 2,2 1,2 -3,6 -0,9 -1,7
Export nominalné primér 2010=100 156,7 127,8 163,9 170 159 138 169 175
ristv % -4,0 -22,9 -0,1 5,9 1,4 8,1 2,9 2,9

U VdZeny primér ristu HDP Sesti nejvyznamnéjsich obchodnich partnert CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko a Francie).
2 Pprevrdcend hodnota nomindlniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.4.6.
Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.



4 Monitoring predikci ostatnich instituci

Podle priméru prognéz sledovanych instituci by dlsled-
ky opatreni ke zmirnéni dopadl koronavirové epidemie
mély vést k propadu realného HDP za rok 2020 o 6,9 %.
Hloubku pravdépodobného propadu ekonomické aktivity
v roce 2020 tak MF CR zachytilo o nékolik mésict dFive
nez ostatni instituce. Nizka srovnavaci zakladna by v roce
2021 méla umoznit dosazeni rlistu ve vysi 3,1 %, cozZ vsak
zdaleka nepovede k obnoveni Urovné ekonomického vy-
konu z roku 2019. Primérna mira inflace by se z vykaza-
nych 3,2 % v roce 2020 méla v pfiStim roce zvolnit a do-

Graf 4.1: Progndzy rlstu redlného HDP na rok 2020
v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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Zdroj: Prognézy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 4.3: Prognoézy ristu realného HDP na rok 2021
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Zdroj: Prognézy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

sahnout 2,3 %. Dynamika primérné mzdy by se méla
ustalit okolo 2,8 % v obou letech. Béiny ucet platebni
bilance by mél v letech 2020 i 2021 stale vykazovat pre-
bytek.

Predikce MF CR se u HDP, inflace a béiného uc¢tu od
praméru odhadu sledovanych instituci lisi jen malo a je
vramci intervalu jejich progndz. Jedinou vyjimkou je
prdmérna mira inflace vroce 2021, kde je predikce
MF CR vlivem zachyceni efektu dezinflace na konci roku
2020 nepatrné pod minimem velmi uzkého intervalu.

Graf 4.2: Prognézy miry inflace na rok 2020
v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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Zdroj: Prognézy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 4.4: Progndzy miry inflace na rok 2021
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Zdroj: Prognézy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.

leden 2021 leden 2021
min. max. prumér predikce MF CR

Hruby doméci produkt (2020) rastv %, s.c. -8,0 -6,0 -6,9 -6,1
Hruby domaci produkt (2021) rist v %, s.c. 1,5 5,1 3,1 3,1
Primérna mira inflace (2021) % 2,0 2,4 23 1,9
RUst pramérné mzdy (2020) % 1,1 4,4 2,8 4,0
Rust pramérné mzdy (2021) % 2,0 3,0 2,7 2,2
Pomér salda BU k HDP (2020) % 0,7 3,6 1,4 3,6
Pomé&r salda BU k HDP (2021) % 0,5 2,7 1,0 1,4

Pozn.: Setfeni vychdzi z vefejné pristupnych prognéz 13 instituci, z ceho? 8 instituci je tuzemskych (CNB, MPSV, domdci banky a investicni spolecnos-
ti) a ostatni jsou zahraniéni (Evropskd komise, OECD, MMF aj.). U monitorovanych predpovédi HDP se nerozlisuje, zda pfislusnd instituce publikuje

predpovédi bez ocisténi, nebo s ocisténim o pocet pracovnich dnd.
Zdroj: Prognézy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.
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5 Dopady fiskalnich opatreni na podporu ekonomiky

Pandemie onemocnéni COVID-19 si v bfeznu 2020 i v CR vyZadala zavedeni bezprecedentnich opatieni sméfujicich
k zamezeni Sifeni ndkazy. Byl vyhlasen nouzovy stav, doslo k zakazu volného pohybu osob, omezeny byly maloobchod
a sluzby. K protiepidemickym restrikcim byly postupné pfijimany rizné formy podpory domacnosti a firem. Vlada na-
pfiklad zvysila a prodlouZila dobu pobirani oSetfovného, zavedla programy na udrZzeni zaméstnanosti ¢i prominula nebo
odlozZila zalohy na pojistné a odvody dani. V souvislosti s druhou vinou epidemie ve druhé poloviné roku pak byly vyu-
Zity jiz existujici platformy podpory ekonomiky, které byly upravovany, aby byly adresné;jsi a smérovaly do nejvice zasa-
Zenych odvétvi. Celkovy objem uskute¢nénych diskrecnich opatieni dosdhl v roce 2020 témér 5 % HDP.

5.1 Fiskalni stimulace ekonomiky v roce 2020

Na prfijmové strané byla nejvyznamnéjsi Uprava dani
a odvodU na socialni pojisténi pravnickych osob, ktera
¢inila 1,1 % HDP, dale opatfeni v oblasti socidlniho a
zdravotniho pojisténi fyzickych osob ve vysi 0,8 % HDP.
Na vydajové strané byly nejvétsi polozkou vydaje sektoru
vladnich instituci na konecnou spotfebu odpovidajici
1,1 % HDP. Relativné vyznamny byl také objem programu
Antivirus a socidlnich davek, ktery v obou pfipadech cCinil
0,5 % HDP. Detailni popis ptijatych fiskalnich opatreni je
dostupny ve Fiskalnim vyhledu CR z ledna 2021.

5.1.1 Vliv pfijmovych a vydajovych opatieni na HDP
v roce 2020

K zachyceni celkovych vlivd fiskalnich opatfeni vcetné
neprimych efektll jsou pouzity tzv. fiskalni multiplikatory.
Ty vyjadfuji nasobek, kterym se zména fiskalnich agrega-
tl promitne do ekonomické aktivity. Jejich hodnota se
empiricky nejcastéji pohybuje mezi 0 (opatfeni je neu-
¢inné) a 1 (opatfeni se na HDP projevi v pIné vysi). Fis-
kalni multiplikatory nejsou pfimo méfitelné, k jejich od-
hadu jsou proto vyuZivany statistické a ekonometrické
pristupy. Pfitom je jeSté tfeba vzit v potaz, ze pfimy do-
pad pfijatych fiskalnich opatfeni na ekonomickou aktivitu
je kracen sklonem domacnosti k Usporam.

Klyuev a Snudden (2011) pfi odhadu fiskalnich multipli-
katort aplikuji integrovany globalni ménovy a fiskalni
model dynamické stochastické vSeobecné rovnovahy od
Mezindrodniho ménového fondu (Krumhof a kol., 2010)
kalibrovany na podminky CR a EU. Multiplikdtory dosa-
huji na pfijmové strané hodnot pod 0,1 a na vydajové
strané mezi 0,1-0,4. V porovnani s USA a zemémi EU
jsou multiplikatory nizké, coz lze vysvétlit predevsim ob-
chodni a kapitalovou otevrenosti ¢eské ekonomiky s plo-
voucim ménovym kurzem.

Pikhart (2019) pfistoupil k odhadu fiskalnich multiplika-
torl pomoci vektorového autoregresniho modelu, ktery
kromé fiskdlnich proménnych obsahoval i nastaveni mé-
novych podminek a exogenni proménné zachycujici eko-
nomicky rGst v Némecku a cenu ropy. PouZitd ¢asova fa-
da zahrnuje jak obdobi expanze pred Velkou recesi,
samotnou recesi, tak i nasledny vyvoj do konce roku
2017. Vyslednym odhadem jsou prdmeérné rocni fiskalni
multiplikdtory 0,2 pro vydaje na konecnou spotiebu
i nepfimé dané a 0,3 pro pfimé dané vcetné pojistného,

coz je ve shodé s nizkymi odhady fiskdlnich multiplikato-
ri v CR z predeslé studie.

Gawthorpe (2021) zkoumala zménu hodnoty multiplika-
tortl v CR v zavislosti na pozici ekonomiky v hospodai-
ském cyklu pomoci dynamickych stochastickych model
véeobecné rovnovidhy Ministerstva financi CR (Aliyev
a kol, 2014), modelu QUEST Evropské komise (Varga a
Veld, 2011) a strukturalniho vektorového autoregresniho
modelu. Fiskalni multiplikdtory byly témito modely od-
hadnuty mezi 0,3-0,5 s tim, Ze béhem Velké recese se
jejich hodnoty témér zdvojnasobily.

Vyse uvedené studie uvadi v mezinarodnim srovnani pro
CR relativné nizké multiplikaéni efekty fiskalni politiky.
Podle empirickych zjisténi se multiplikatory vyrazné lisi
v obdobich ekonomické expanze a recese. V konjunkture
dochazi pfi fiskalni expanzi k vytésfiovani soukromé po-
ptavky, coz vede k nizSim multiplikaénim efektlim. Nao-
pak pokud je charakteristickym rysem ekonomického
poklesu nedostate¢nd soukroma poptavka, maze ji fis-
kalni impuls nahradit, proto odhady multiplikacnich
efektd zahrnujici tato obdobi vychazi vyssi.

Ceskd ekonomika se vroce 2020 nachazela v prostiedi
bezprecedentniho celosvétového ekonomického pokle-
su. Na rozdil od bézné poptavkové recese vsak doslo
k silnym restrikcim na strané nabidky. Do zna¢né miry se
tedy zménila pficina nevyuZiti zdroju, které byly ve stava-
jicim uZiti udrzovany pomoci fiskalnich opatfeni (napf.
Antivirus). Na restrikce na strané nabidky navazalo osla-
beni agregatni poptavky (pokles davéry a narlst podilu
pramyslovych podnik(, pro néz je nedostatecna poptav-
ka hlavni bariérou zvySovani produkce). P¥i zvazeni
hloubky ekonomického propadu v roce 2020 i charakte-
ru Sokd se skutecny multiplika¢ni efekt mize pohybo-
vat spise v horni poloviné intervalu odhadd.

Dopad opatfeni na HDP se pochopitelné liSi v zavislosti
na hodnoté multiplikdtorl a typu opatfeni. Domnivame
se, ze efekt diskrece se na prijmové strané pohybuje me-
zi 0,5-0,9% HDP, na vydajové strané mezi 0,4-0,6 %
HDP. Celkovy vliv opatieni na stimulaci ekonomiky
v roce 2020 muze leZet v intervalu 0,9-1,5 %.



Tabulka 5.1: Vliv pfijmovych a vydajovych opatieni na HDP v roce 2020

Opatien Pfimy dopad na Dopad na HDP véetné multiplikace
HDP Klyuev a Snudden Pikhart Gawthorpe
sror) Sionte nor) L nor| ML sy ML o
Opatfeni na pfijmové strané
Uprava dani a odvod{ nasoc. azdrav. FO 0,8 0,8 0,7 0,1 0,1 0,3 0,2 0,5 0,3
Uprava dani a odvodi nasoc. PO 1,1 0,8 0,9 0,0 0,0 0,3 0,3 0,5 0,5
ZruSeni dané z nabyti nemovitych véci 0,2 0,6 0,1 0,1 0,0 0,3 0,0 0,5 0,1
Upravy DPH, spotiebni asilni¢ni dané 0,0 0,8 0,0 0,1 0,0 0,2 0,0 0,4 0,0
Opatieni navydajové strané
Platova opatfeni 0,3 0,8 0,3 0,1 0,0 0,2 0,1 0,4 0,1
Socialni davky (+ osetifovné pro OSVC) 0,5 0,8 0,4 0,2 0,1 0,2 0,1 0,4 0,2
Antivirus (A, B) 0,5 0,8 0,4 0,2 0,1 0,2 0,1 0,4 0,2
VIadni spotieba 1,1 1,1 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Nakup ochrannych pomitcek 0,2 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0
Ostatni 0,8 0,8 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Vladni investice 0,1 0,1 0,4 0,0 0,4 0,0 0,5 0,0
Celkem na pfijmové strané 2,2 1,7 0,1 0,5 0,9
Celkem na vydajové strané 2,5 2,2 0,6 0,4 0,6
Celkem na ptijmové i vydajové strané 4,6 4,0 0,7 0,9 1,5

Pozn.: Nejsou zapoditdna fiskdlni opatreni bez dopadu na agregdtni poptdvku, a to jak na prijmové (nizsi dividendy od Letisté Praha, niZsi pfijmy
Sprdvy stdtnich hmotnych rezerv z prodeje kovd, sniZeni pfijmi z aukce 5G), tak na vydajové strané (zejména oddluZeni nemocnic, zvyseni plateb za
stdtni pojisténce a preruseni slevy na jizdném). Vyse téchto opatreni v uhrnu cini 0,5 % HDP.

Zdroj: MF CR, studie Klyuev a Snudden (2011), Pikhart (2019) a Gawthorpe (2021).

5.1.2 Dopady programu Antivirus

V pfipadé programu Antivirus (rezimG A/A Plus, B a C)
byly jeho dopady odhadnuty také pomoci alternativniho
analytického pfistupu. Ze symetrické input-output tabul-
ky za rok 2015 (novéjsi neni k dispozici) byly pro jednotli-
va odvétvi vypocteny elasticity hrubé pridané hodnoty a
zaméstnanosti na zménu konecné poptavky. Na zakladé
elasticit hrubé pfidané hodnoty a vyvoje pridané hodno-
ty mezi 4. ¢tvrtletim 2019 a 2. Ctvrtletim 2020 byla odvo-
zena velikost poptavkového Soku, ktery pak v soucinu s
elasticitami zaméstnanosti vedl k odhadu procentni
zmény zaméstnanosti v jednotlivych odvétvich. Ve srov-
nani s 1. ¢tvrtletim 2020 se tak podle téchto propoctd
mél pocet zaméstnancd (narodni Ucty, sezénné ocisténo)
ve 2. Ctvrtleti snizit o 126 tisic. Skutecny pokles pritom
¢inil 84 tisic. V odvétvich s nizsSim nez odhadovanym po-
klesem byl pfiznivéjsi vyvoj pFi¢ten na vrub programu
Antivirus, pficemZ z vypoctu byla vyloucena odvétvi
s dominantnim postavenim sektoru vladnich instituci.
Odhadovany dopad programu Antivirus na zaméstnanost
tak jen za 2. Ctvrtleti 2020 dosahl témér 70 tisic osob.

Odhad dopadid programu Antivirus v dalSich Ctvrtletich
vychazi z po¢tu podpofenych zaméstnanci na zakladé
udaja MPSV (za obdobi od bfezna do listopadu jich bylo
920 tisic), odhadovanych celkovych ndkladl ve vysi
30,3 mld. K¢ a efektivity programu v zachovavani pra-
covnich mist (pomér odhadovaného poctu pracovnich
mist zachovanych diky programu Antivirus k po¢tu pod-

porenych zaméstnanctll), kterd byla expertné upravena
podle primérné vyse podpory vyplacené na jednoho
zaméstnance. Odhad dopad( ve 3. ¢tvrtleti 2020 zohled-
fuje také skutecny vyvoj zaméstnanosti. Vysledky pre-
hledné zachycuje tabulka 5.2.

Dopad na spotfebu domacnosti a HDP z titulu udrzeni
pracovnich mist diky programu Antivirus se pak opira
o pocet zachovanych pracovnich mist v jednotlivych od-
vétvich narodniho hospodarstvi a prdmérnou hrubou
mzdu (podle narodnich uctl, tedy objem mezd a platd
vydéleny pocCtem zaméstnancll) vtéchto odvétvich
v 1. Ctvrtleti 2020. Vypocet primérné Cisté mzdy je pro-
veden pro poplatnika uplatfiujiciho kromé zakladni slevy
také slevu na dani na jedno vyZivované dité. Uvazovany
sklon k Usporam ve 2. a 3. Ctvrtleti 2020 odpovida mire
Uspor domacnosti podle sektorovych Uctd, pro 4. ¢tvrtle-
ti 2020 a 1. ¢tvrtleti 2021 se jednd o predikci MF CR (viz
graf 3.3.7). Takto odhadnutd vyse spotreby je ociSténa
o vydaje, které by propusténi zaméstnanci realizovali
z podpory v nezaméstnanosti (uvazovan 100% sklon ke
spotiebé a podpora ve vysi 8 750 K¢ mési¢né), nebo po
vycerpani podpory z jinych socidlnich davek. Pro vypocet
dopadu na HDP je uvazovan stejny interval multiplikato-
ra jako v kapitole 5.1.1, tedy 0,2-0,4. Dopady programu
Antivirus na spotifebu domacnosti jsou opét shrnuty
v tabulce 5.2.
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Tabulka 5.2: Ekonomické dopady programu Antivirus

11/20 /20 IvV/20 1/21

Primérny ¢tvrtletni HDP v roce 2019 mil K¢, b. c. 1437848 1437 848 1437 848 1437848
Pocet pracovnich mist zachovanych v daném Ctvrtleti 68 797 64 879 15301 2693
Celkovy pocet zachovanych pracovnich mist 68 797 133 676 148 977 151 670
% poctu zaméstnancu v 1. Ctvrtleti 2020 15 2,9 3,2 3,3

Dopad na spotifebu mil. K¢ 2520 5054 5572 5680
% HDP 0,18 0,35 0,39 0,40

Multiplikator (Pikhart, 2019) 0,20 0,20 0,20 0,20
Dopad na HDP po multiplikaci % HDP 0,04 0,07 0,08 0,08
Multiplikator (Gawthorpe, 2021) 0,40 0,40 0,40 0,40
Dopad na HDP po multiplikaci % HDP 0,07 0,14 0,16 0,16

Zdroj: CSU, MPSV, studie Pikhart (2019) a Gawthorpe (2021). Vypocty MF CR.

5.2 Dopady danového balicku

Dne 1. ledna 2021 nabyl Uc¢innosti rozsahly darnovy bali-
cek, ktery by mél pomoci nastartovat a podpofit oZiveni
Ceské ekonomiky. Jeho nejvyznamnéjsi polozky tvofi sni-
Zeni prfimého zdanéni mezd v podobé zUzZeni dariového
zékladu na hrubou mzdu pfi sazbach 15 % a 23 %, zvyse-
ni slevy na poplatnika a stravenkovy pausal. Dale byly
zavedeny mimoradné odpisy majetku pofizeného v roce
2020 a 2021 a zvySena hranice vstupni ceny pro odepiso-
vani hmotného majetku. Tato stimulacni opatieni by
méla pfispét ke zvySeni HDP v roce 2021 00,6 p. b.,
zejména vlivem zvySeni spotfeby domacnosti. V roce
2022 by jiz v ahrnu méla na HDP pusobit pfiblizné neut-
ralné.

Spotfeba domdacnosti bude v letosSnim roce vyznamné
podporena zuzenim zakladu dané na hrubou mzdu pfi
sazbach 15 % a 23 %. V letech 2021 a 2022 se v jeji dy-
namice pozitivné promitne i zvySeni slevy na poplatnika
0 3000 K¢ rocné. Pro odhad dopadu téchto zmén na
spotfebu domacnosti byla vyuZita mikrodata z Setfeni
pfijmG a Zivotnich podminek domdcnosti a ze statistiky
rodinnych uctd. Na urovni jednotlivych domacnosti byl
propocten sklon ke spotiebé a dopad vyse uvedenych
danovych dprav na Cisté prijmy. Dopad na spotrebu na
urovni domacnosti je soucinem sklonu ke spotiebé (za-
stropovaného na 1) a zmény Cistych pfijm(, zména spo-
tfeby vSech domdcnosti je pak jejich vazenym souctem.
Zavérem je na zakladé odhadu z mikrodat provedena ko-
rekce o necelych 5%, ktera zohlednuje skutecnost, Ze
nizkopfijmové domacnosti mohly vlivem rdstu Cistych
pfijm0 vyplyvajictho z danovych zmén ztratit narok na
nékteré socialni davky (jejich spotieba by se tedy nezvy-
Sila). Ve vysledku by tak diky upravé zakladu dané méla
spotieba domacnosti vroce 2021 vzrist 0 0,9 % HDP.
Efekt zvySeni slevy na poplatnika, ktery se projevi
vroce 2021 i 2022, byl odhadnut na 0,1 % HDP rocné.
Rizikem zlistava reakce domacnosti na zvySenou nejisto-
tu, kterd by se mohla projevit poklesem sklonu ke spo-
trebé. Avsak sniZzeni danového zatizeni bude prinosné
i v pfipadé, Ze by se projevilo zejména nardstem Uspor,
protozZe by se tim posilily financ¢ni rezervy domacnosti.

Investi¢ni aktivita bude v roce 2021 pozitivné stimulova-
na zavedenim mimoradnych odpist majetku porizeného
v letech 2020 a 2021 a zvySenim hranice vstupni ceny
pro odepisovani hmotného majetku. Sektory ekonomiky,
na které vyznamné dopadla opatteni proti pandemii CO-
VID-19, maji relativné silné nevyuzité vyrobni kapacity
a pravdépodobné nebudou v nadchazejici dobé investo-
vat do jejich rozsifeni ¢i udrzby. Avsak zrychleni odpist
povede k realizaci investic vedoucich k realokaci pracovni
sily. Vzhledem k jednorazovosti opatfeni bude v roce
2022 efektivni zdanéni opét zvySeno, oCekdvame tedy
presun investic z nadchazejicich let do roku 2021, tedy
do prostredi silné nevyuZitych zdrojd. Urychleni téchto
investi¢nich projektd muZe stimulovat ekonomické oZi-
veni a usnadnit realokaci vyrobnich faktor( z postizenych
odvétvi do prosperujicich ¢asti ekonomiky. Predpokla-
dame tedy, Ze by vlivem danového balicku mohlo dojit
ke zvySeni investic firem vletoSnim roce pfiblizné
00,3 % HDP a v roce 2022 k jejich Gtlumu v podobném
rozsahu.

Vliv vySe uvedeného zvySeni spotifeby domacnosti a in-
vestic na redlny HDP by mél byt tlumen dodate¢nym do-
vozem zbozZi asluzeb ze zahrani¢i a predpokladanou
zménou cenové hladiny. Nepfimé multiplikacni efekty
snizeni dani vychazeji empiricky pomérné nizké (viz kapi-
tolu 5.1), ¢astec¢né kvlli relativné vysoké dovozni naroc-
nosti spotifeby domdcnosti (zhruba 40 %) i investic (cca
50 %). Vzhledem k tomu, Ze se ekonomika v roce 2021
bude pravdépodobné nachazet v prostredi vyrazné ne-
vyuZitych zdrojd, kde byvaji multiplikacni efekty proti
dlouhodobym primérlim spiSe vyssi, predpokladdame
multiplikator 0,5. Pfi zvaZeni uvedenych faktor( pravdé-
podobné dojde vlivem darfiového balicku k podporeni
rtstu realného HDP vroce 2021 00,6 p.b., z ¢ehoZ
bude efekt spotfeby domacnosti 0,5 p. b. a efekt inves-
tic 0,1 p. b. Vroce 2022 budou efekty spotfeby domac-
nosti (0,1 p.b.) ainvestic (-0,1 p.b.) plsobit na HDP
protichlidné a vzajemné se priblizné vykompenzuji. Rist
realného HDP v roce 2022 by tak vlivem dariového ba-
licku nemél byt vyrazné ovlivnén.



Izolovany efekt dafiového balicku by mohl dle modelo- plynoucich vyssich vydaji na spotfebu. Vysledny dopad
vych predpokladd mirné tlumit narGst miry nezamést- do inflace pres tento mechanismus Ize ovsem postihnout
nanosti v roce 2021. jen s velkou mirou nejistoty, v ramci niz je uvedené od-
hady tfeba vnimat. Zmény spotfebnich dani by pramér-
nou miru inflace v roce 2021 mohly zvysit 0 0,2-0,3 p. b.
a zmény ve zdanéni pfijmu fyzickych osob 0 0,1 p. b. Pro
rok 2022 odhadujeme efekt spotfebnich dani na pri-
mérnou miru inflace ve vysi 0,1-0,2 p. b., dopad zmén
ve zdanéni pfijm0 fyzickych osob by se mohl pohybovat
v rozmezi 0,0-0,1 p. b. Souhrnny vliv dannového balicku
na primérnou miru inflace tak vyéislujeme pfiblizné na
0,3 p. b. vroce 2021 a zhruba na 0,2 p. b. v roce 2022.

Dopady danového balicku do inflace mérené indexem
spotrebitelskych cen je moiné rozdélit na vliv zmény
spotfebnich dani a vliv zmény zdanéni ptijmd fyzickych
osob. Inflacni efekty ostatnich zmén obsazenych v bali¢-
ku povazujeme za zanedbatelné. Spotiebni dané pUsobi
na ceny zbozi pfimo, z ¢ehoz plyne snadnéjsi kvantifikace
dopadl do inflace. Zmény ve zdanéni pfijm0 fyzickych
osob na inflaci zaplsobi nepfimo predevsim prostfednic-
tvim zvyseni disponibilniho didchodu domacnosti a z néj
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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 dichodd.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Exportni trhy jsou definovany jako index vyjadtujici vazeny
pramér realnych dovozll zboZi 6 nejvyznamnéjsich obchodnich
partnertl CR, mezi né? se (podle statistiky zahrani¢niho obcho-
du se zboZzim) v roce 2018 radilo Némecko s podilem na ces-
kém vyvozu 31,3 %, Slovensko s 8,8 %, Polsko s 6,3 %, Francie
s 5,0 %, Spojené kralovstvi a Rakousko shodné s 4,4 %.

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

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

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

Harmonizovany index spotiebitelskych cen je kalkulovan
v zemich EU podle jednotnych a pravné zavaznych postup(,
coz (na rozdil od narodnich indexd) umozZniuje 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 vytvorena hodnota, kterou
ziskavaji instituciondlni jednotky pti pouzivani svych vyrobnich
kapacit a kterd je stanovena jako rozdil mezi celkovou produk-
ci, ocenénou v zékladnich cenach, a mezispotifebou, ocenénou
v kupnich cenach.

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

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

Hruby narodni dichod je hruby domaci produkt upraveny
o saldo prvotnich dlchodl 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 vlastnikim 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 vydajd. Je konstruovan na zakladé pravidelného sledo-
vani vyvoje cen vybranych zboZi a sluzeb (tzv. reprezentant)
ve spotiebnim koSi domacnosti.

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

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



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

Jednorazové a prechodné operace sektoru vladnich instituci
jsou opatreni s docasnym efektem (jeden aZz dva roky) na pfi-
jmy nebo vydaje sektoru vladnich instituci (napt. vydaje na od-
strafnovani nasledk Zivelnich pohrom).

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

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

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

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

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

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

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

Mezinarodni investicni pozice zachycuje prehled stavi financ-
nich aktiv a pasiv vSech sektor( tuzemské ekonomiky ve vztahu
k nerezidentdm k urcitému datu.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Pracovni sila je soucet zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

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

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

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

Produktivita prace (redlna) je hruby domaci produkt ve stalych
cendch pfipadajici na jednoho zaméstnaného.

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

Priimérna mzda je podil mezd bez ostatnich osobnich nakladd
pfipadajici v priméru na jednoho zaméstnance evidencniho
poctu za mésic v prepoctu na plny Uvazek.

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

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

Pfijaté dichody z vlastnictvi (domacnosti) jsou domacnostmi
prijaté uroky, dividendy, diichody z ptdy, ¢erpéani podnikatel-
ského dliichodu, diichodu z rozdéleného zisku apod.
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Realny efektivni ménovy kurz je vazeny primér indext jednot-
livych realnych ménovych kurz(.

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

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

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

Registrovana nezaméstnanost je pocet uchazecli o zaméstnani
registrovanych na Uradu prace.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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