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Seznam pouzitych zkratek

D, Co bézné ceny

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

Cesky statisticky urad

eurozdna v rozsahu 20 zemi

Evropska centrdlni banka

Evropska komise

Evropska unie v rozsahu 27 zemi
mezinarodni kéd pro euro

Federalni rezervni systém

hruby domaci produkt

hruba pridana hodnota

Ministerstvo financi

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

TR o TSN prava osa

S Cu rrteernre e et e e s stalé ceny

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

Makroekonomicka predikce byla zpracovana na zakladé Gdaj(, které byly znamy k 10. srpnu 2023.

Poznamky

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

Udaje z pFedchozi predikce z dubna 2023 jsou vyzna&eny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokéim 2025 a 2026 jsou extra-
polaénim scéndrem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v textu aZ na vyjimky komentovan.



Uvod a shrnuti

Globalni ekonomicky rlist zpomaluje. Dodavatelské retézce jiz sice funguji bez vyznamnéjsich problémd, v fadé zemi
vsak inflace i pfes postupny pokles zlstava vysokd, a nadale tak citelné snizuje kupni silu domacnosti. Hospodarskou
aktivitu tlumi také predchozi zpfisnéni ménové politiky centralnich bank.

Podle predbéZného odhadu Ceského statistického Gradu
se realny hruby doméci produkt CR, o¢istény o sezénni
a kalendarni vlivy, ve 2. Ctvrtleti 2023 mezictvrtletné zvy-
Sil 00,1% a mezirocné klesl o 0,6 %. V 1. ¢tvrtleti 2023,
pro které jsou k dispozici detailni Udaje o strukture ristu,
HDP mezirocné (bez ocisténi) klesl 0 0,2 %.

Spotfeba domacnosti se v 1. Ctvrtleti meziro¢né propa-
dla o 5,8 %. Negativni dopad na spottfebni vydaje mél
nejen pokles redlného disponibilniho dlchodu, zplso-
beny velmi vysokou inflaci, ale i narlst miry Uspor. Spo-
tfeba sektoru vladnich instituci vlivem zvyseni zamést-
nanosti ve vefejném sektoru a nakupl zboZi a sluzeb
vzrostla 0 2,8 %.

Pokles tvorby hrubého fixniho kapitalu se prohloubil na
2,3 %. Investicni aktivitu podpofily investice do strojl
a zafizeni, ostatni kategorie ale vykdazaly pokles, z toho
nejvice investice do obydli. Ze sektorového hlediska bylo
snizeni investic domacnosti a firem tlumeno vyssimi in-
vesti¢nimi vydaji vladnich instituci.

Zména stavu zasob a cennosti ubrala z ristu ekonomiky
0,5 p. b. Firmy tak sice ddle razantné navySovaly sklado-
vé zasoby vyrobnich vstupl, aby predesly ztratam ply-
noucim z vysoké inflace a moznych vypadk( v doddvkach
komponent, v mezirocnim srovnani se ovsem akumulace
z4sob snizila.

Saldo zahrani¢niho obchodu ekonomicky rist podpofilo
v rozsahu 3,0 p. b. Zatimco vyvoz zboZi a sluzeb vzrostl
07,6 %, dovoz se zvysil jen o 3,9 %. Zlepseni v dodava-
telskych retézcich umoznilo firmam dokoncovat rozpra-
covanou produkci, ktera byla nasledné exportovana. Do-
voz pak tlumila také slaba domaci poptavka.

Za cely rok 2023 by HDP mohl klesnout o 0,2 % (po ocis-
téni o kalendarni vlivy by mél stagnovat). Domacnosti se
i v letoSnim roce potykaji s dopady vysoké inflace, jejich
redlna spotreba by se tak méla dale snizit. Spotreba sek-
toru vladnich instituci i tvorba hrubého fixniho kapitalu
budou plsobit proristové, meziro¢né slabsi akumulace
zasob ale ekonomiku citelné zpomali. Vliv celkové slabé
domaci poptavky bude z velké ¢asti vykompenzovan sal-
dem zahrani¢niho obchodu. V roce 2024 by se vykon
ekonomiky mohl zvysit 0 2,3 %, hlavné zasluhou obno-
veného rlstu spotfeby domacnosti. Hospodarskou akti-
vitu vSak budou mirné tlumit dopady konsolida¢niho ba-
licku, coz ale zaroven pfispéje ke snizeni inflacnich tlakd.

Vysoka inflace zpomaluje ekonomicky rdst a snizuje Zi-
votni Uroven obyvatel. K mimoradné silnému rdstu spo-
trebitelskych cen vyznamné pfispivaji nejen potraviny,
elektfina ¢i zemni plyn, ale i dalsi kategorie zbozi a slu-
Zeb. Silné domdci poptavkové tlaky jsou jiz tlumeny zvy-
Senymi ménovépolitickymi sazbami. Protiinflacné pUsobi
rovnéz posilovani koruny. Meziroc¢ni inflace se v priibéhu
1. poloviny letosniho roku rychlym tempem snizovala,
ve 2. pololeti by se méla drzet na vysokych jednocifer-
nych hodnotdch. V zavéru roku bude v meziro¢nim srov-
nani plisobit bazicky efekt Usporného energetického tari-
fu. Primérna mira inflace by tak letos mohla dosahnout
10,9 %. V pribéhu celého roku 2024 by se jiz meziro¢ni
rst spotrebitelskych cen mohl pohybovat v toleranénim
pasmu inflaéniho cile Ceské narodni banky. V celoroénim
vyjadreni o¢ekdvame pokles na 2,8 %.

Na trhu prace se nadale projevuji nerovnovahy souvise-
jici s nedostatkem pracovnikl. V disledku toho by na-
vzdory slabé hospodarské dynamice neméla mira neza-
méstnanosti vroce 2023 pfilis vzrdst. Z primérnych
2,3% v roce 2022 by se letos mohla zvysit na 2,8 %,
v pristim roce by mohla klesnout v priméru na 2,7 %.
Pretrvavajici napéti na trhu prace bude tladit na rist
mezd, ktery vsak i letos bude zaostavat za inflaci. K ob-
noveni rlstu priimérné realné mzdy by tak mélo dojit az
v roce 2024.

Bézny ucet platebni bilance vykazal v 1. ¢tvrtleti 2023
schodek ve vysi 5,1 % HDP. Ten odrazi predevsim zhorse-
ni bilance prvotnich dichodd vlivem vyssiho odlivu di-
chodu z investic (zejména ve formé dividend). Negativné
na vyvoj bézného uctu plsobil i pokles prebytku bilance
sluZzeb dany vyssimi naklady v sektoru dopravy. Naopak
odeznivani cenovych tlakii v primyslu a energetice
a zlepSeni podminek v exportné orientovaném automo-
bilovém primyslu vedly k mezi¢tvrtletnimu zlepseni ob-
chodni bilance. Tyto faktory by pfitom mély byt zasadni
i naddle. Deficit bézného uctu by se tak postupné mél
snizovat na 1,7 % HDP v letosnim roce a na 0,6 % HDP
v roce pristim.

Odhad vysledku hospodareni sektoru vladnich instituci
za rok 2023 ve vysi -3,6 % HDP reflektuje mimoradné
prijmy a vydaje souvisejici s energetickou krizi, rostouci
mandatorni vydaje v socialni oblasti i pokracujici pomoc
ukrajinskym uprchlikim. Nastavena fiskalni politika by
méla vést ke strukturalnimu saldu ve vysi -2,3 % HDP a
k nardstu zadluzeni na urover 44,7 % HDP.



Zisky firem letos dale vyrazné vzrostou
meziroéni rist nomindiniho HDP v %, pfispévky v p. b.

Ekonomika by v roce 2023 méla nepatrné klesnout
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Hlavni makroekonomické indikatory

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024: 2023 2024

Aktudlni predikce Minuld predikce
Nominalni hruby domaci produkt mid. K& bc.i 5411 5791 5709 6109 6786 7384 7751; 7475 7989
ristv %, b.c. 5,9 7,0 -1,4 7,0 11,1 8,8 5,0 10,0 6,9
Realny hruby domaci produkt ristv %, s.c. 3,2 3,0 -5,5 3,6 2,4 -0,2 2,3 0,1 3,0
Spotfeba domacnosti ristv %, s.c. 3,5 2,7 7,2 4,1 -0,7 3,4 3,9 -2,7 3,9
Spotfeba vladnich instituci ristv %, s.c. 3,9 2,5 4,2 1,4 0,6 2,4 1,8 1,6 1,3
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu ristv %, s.c. 10,0 5,9 -6,0 0,8 3,0 0,8 0,7 2,8 0,5
Prispévek Cistych vyvozl k rGstu HDP p.b., s.c. -1,2 0,0 -0,4 -3,6 0,9 2,4 1,3 0,8 1,4
Prispévek zmény zdsob k rGstu HDP p.b., s.c. -0,5 0,3 -0,9 4,8 0,9 -1,7 -1,3 -0,5 -0,7
Deflator HDP ristv% 2,6 3,9 4,3 3,3 8,5 9,0 2,6 9,9 3,8
Mirainflace spotrebitelskych cen primérv % 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1 10,9 2,8 10,9 2,4
Zaméstnanost (VSPS) rastv % 1,4 0,2 -1,3 -0,4 -0,8 1,0 0,7 -0,2 0,6
Mira nezaméstnanosti (VSPS) prameérv % 2,2 2,0 2,6 2,8 2,3 2,8 2,7 3,0 2,8
Objem mezd a platti (dom. koncept) rastv %, b.c. 9,6 7,8 0,1 5,9 9,3 8,4 6,1 7,5 5,8
Saldo béiného uctu % HDP 0,4 0,3 2,0 -2,8 -6,1 -1,7 -0,6 -3,5 -1,9
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 0,9 0,3 -5,8 5,1 3,2 -3,6 -3,5 -2,9
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 32,1 30,0 37,7 42,0 44,2 44,7 43,5 44,0

Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 25,6 25,7 26,4 25,6 24,6 23,8 23,9 23,8 23,8
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 2,0 1,5 1,1 1,9 4,3 4,3 3,9 4,5 4,0
Ropa Brent UsD/barel 71 64 42 71 101 80 77 77 73
HDP eurozény ristv %, s.c. 1,8 1,6 -6,2 5,4 3,4 0,7 1,2 0,7 1,3

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



Rizika a nejistoty predikce

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

Dodavky zemniho plynu z Ruska do Evropské unie jsou
zdsadné omezeny a neocekdvame, Ze dojde k jejich ob-
noveni. Pfedpokladame, Ze tento vypadek bude nahra-
zen zvysenym dovozem plynu z jinych zemi (véetné zka-
palnéného zemniho plynu). Zaroven by poptavka po
zemnim plynu méla v disledku pretrvavajicich vysokych
cen, dodatecnych energetickych uUspor a prechodu na
alternativni technologie klesat. Nenaplnéni téchto pred-
pokladd, predevsim pak ve stiednim horizontu, vnimame
jako hlavni negativni riziko predikce.

V predikci také pracujeme s predpokladem, Ze se dalsi
pravdépodobné viny pandemie covidu-19 podafi zvlad-
nout bez nutnosti prijimat makroekonomicky vyznamna
protiepidemicka omezeni. Rizikem je nicméné vznik a Si-
feni novych mutaci koronaviru, proti nimz by dostupné
vakciny nebo prodélané onemocnéni poskytovaly jen ma-
lou ochranu. Vyznamné riziko predstavuje také moznost
obnoveni problémii v dodavatelskych retézcich.

Navzdory pomérné rychlému poklesu inflace v uplynu-
lych mésicich zlstava dalsi vyvoj spotiebitelskych cen
a inflacnich ocekavani vyznamnym rizikem pro Ceskou
ekonomiku. Je stézejni, aby se inflacni ocekavani vratila
do blizkosti inflaéniho cile Ceské narodni banky. V opac-
ném prfipadé by navrat inflace ke 2 % vyZadoval jesté
prisnéjsi nastaveni ménové politiky, coz by s sebou neslo
dodatecné ekonomické naklady. Obdobné u fiskalni poli-
tiky by odlisnd intenzita a struktura konsolida¢niho usili
ovlivnila v kratkém aZ stredném obdobi hospodarskou
dynamiku, nefesené strukturalni nerovnovahy pak velmi
pravdépodobné i dynamiku v delSim obdobi.

Dostupna data svédci o tom, Ze se na trhu prace stale
projevuji nerovnovahy, které jej charakterizovaly pred
propuknutim pandemie. Nedostatek zaméstnancd, patr-
ny témér ve vSech odvétvich ekonomiky, je vyznamnou
bariérou rlstu produkce, obzvlasté ve stavebnictvi. Ke
zmirnéni nesouladu mezi poptavkou a nabidkou na trhu
prace, a s nim souvisejicim tlakem na rast mezd, vsak
kromé slabé hospodarské dynamiky pfrispiva také pfiliv
uprchlikll z Ukrajiny. Ukazuje se totiz, Ze diky stéle vysoké

poptévce firem po praci a charakteru vétSiny volnych
mist (mista s nizkymi pozadavky na kvalifikaci) nemaji
ukrajinsti uprchlici s uplatnénim na ceském trhu prace
vyraznéjsi problémy, prestoze jejich kvalifikacni struktura
nemusi odpovidat poptdvce. SnadnéjSimu zaméstnavani
cizincll napomahaji i legislativni zmény sniZujici adminis-
trativni prekazky v této oblasti.

Ve stfednim a dlouhodobém horizontu bude s ohledem
na demograficky vyvoj klicové, aby integrace uprchlikd
z Ukrajiny byla co nejvice Uspésna a aby dochazelo ke
zvySovani produktivity prace, napt. investicemi do au-
tomatizace, robotizace a digitalnich technologii. Silnym
impulzem pro rist produktivity by vzhledem k vysokému
zapojeni ¢eskych firem do globalnich dodavatelskych re-
tézcl byl také jejich posun do pozic s vyssi pfidanou
hodnotou (at uz smérem k pocatecni fazi vyzkumu a vy-
voje, nebo k fazi prodeje findlniho vyrobku).

Mira hrubych Uspor domacnosti, stejné jako vyse Cistych
pajcek/vypujcek, zastava jiz od vypuknuti pandemie zvy-
Send. Tyto mimoradné uspory by v soucasné dobé nékte-
ré domacnosti mohly vyuzit k utlumeni dopadt vysoké-
ho ristu spotiebitelskych cen na realnou spotiebu.

Kvlli narlstu Urokovych sazeb a podstatnému zvyseni
cen by se nékteré domdcnosti a firmy mohly dostat do
problém se splacenim uvérd, coz by vedlo ke zhorseni
kvality ivérového portfolia bank. Zatim vsak podil avért
v selhani na celkovych Uvérech domacnostem setrvava
na velice nizkych Grovnich, resp. u Uvérd nefinanénim
podnikim dale pomalu klesa. Rizikem z(stavé i nadhod-
noceni cen rezidencnich nemovitosti. Problematice do-
stupnosti vlastnického bydleni se blize vénuje kapitola 5.

Vzhledem k vyznamu automobilového primyslu pro ces-
kou ekonomiku je rizikem silna procykli¢nost tohoto od-
vétvi, jeho exportni orientace a zdvislost na dodavatel-
skych retézcich. Rizika v automobilovém primyslu dale
prohlubuji strukturalni zmény, k nimz dochazi kvili pre-
chodu na elektromobilitu a postupnému zpfisnovani
emisnich norem. To si pfitom vyzada enormni investice
do vyvoje technologii, stroju a zafizeni ¢i do infrastruktu-
ry. Lze také cekat dopad na zaméstnanost nebo dodava-
telsko-odbératelské vztahy.



1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

Ackoliv jiz doslo k obnové dodavatelskych fetézcll a pan-
demie koronaviru neni dale povazovana za hrozbu, glo-
balni aktivitu tlumi dopady probihajici valky na Ukrajiné,
vysokad inflace a zpfisfiovani ménové politiky v fadé zemi.
Pomalejsi oziveni ¢&inské ekonomiky, jakoZz i vzrlstajici
geopolitické tenze ¢i extrémni projevy pocasi rovnéz
predstavuji rizika pro globdlni hospodarstvi. Odhaduje-
me, Ze by rlst svétové ekonomiky mohl v roce 2023 Cinit
2,4 % (proti 2,0 %) a v roce 2024 v souvislosti s uvolné-
nim infla¢nich tlak( a oZivenim spotfeby domacnosti ne-
patrné zrychlit na 2,5 % (proti 2,8 %).

Hruby domaci produkt Spojenych statt americkych
v 1. Ctvrtleti 2023 mezicCtvrtletné vzrostl o 0,5 % (proti
poklesu o 0,2 %). Podle predbéiného odhadu rist ve
2. Ctvrtleti zrychlil na 0,6 % (proti poklesu o 0,1 %), pfi-
¢emz knému prispéla zejména spotifeba domacnosti
a tvorba hrubého fixniho kapitalu.

Trh prace je i naddle napjaty. Vyznacuje se silnym rlistem
poctu pracovnich mist a dlouhodobé nizkou mirou ne-
zaméstnanosti, ktera v cervenci Cinila 3,5 %. Meziro¢ni
inflace v ¢ervenci poprvé po 12 mésicich mirné vzrostla,
z Cervnovych 3,0 % na 3,2 %. Fed na svém cervencovém
zasedani pristoupil jiz ke Ctvrtému zvySeni své hlavni
urokové sazby v tomto roce, a to do pasma 5,25-5,50 %,
a bude i nadale pokracovat ve snizovani svych aktiv, to
vse za Ucelem navratit inflaci k 2% cili.

Cervencovy index nakupnich manazer(i naznacoval dalgi,
avsak mirnéjsi pokles produkce zpracovatelského pra-
myslu zpUsobeny zejména snizenim novych objednavek
v dUsledku utlumené domdci i zahranic¢ni poptavky. Vy-
soké urokové sazby a zejména pak omezeni vydaju klien-
Naopak sentiment spottebitelt je diky klesajici inflaci
a stabilité na trhu prace nejvyssi od fijna 2021. Maloob-
chodni trzby v ¢ervnu mezimési¢né mirné vzrostly, pra-
myslova produkce jiz druhym mésicem klesla. ZpoZzdény
dopad zpfisfovani ménové politiky a odeznéni fiskalni
podpory z obdobi pandemie negativné dopadnou na
ekonomicky rlst. Kromé toho by zvySovani uUrokovych
sazeb mohlo vést k dalSim problémdm ve financénim sek-
toru. Vzhledem k vySe uvedenému a silnéjsSimu nez oce-
kdvanému hospodarskému rdstu v 1. poloviné tohoto
roku odhadujeme, Ze letos vykon americké ekonomiky
vzroste o 1,8 % (proti 0,6 %) a v pristim roce rast zvolni
na 0,8 % (proti 1,1 %).

Mezictvrtletni rist ¢inské ekonomiky v 1. Ctvrtleti 2023
v souvislosti s uvolnénim pfisnych koronavirovych opat-
feni a odloZenou spotifebou domacnosti dosahl 2,2 %. Ve
2. Ctvrtleti vSak ekonomicky rist z divodu slabsi domaci
i zahrani¢ni poptavky zpomalil na 0,8 %. Podle indexu

nakupnich manazerd doslo v Cervenci ve zpracovatel-
ském pramyslu k mirnému propadu produkce a zhorseni
vyrobnich podminek zejména v disledku utlumené za-
hrani¢ni poptdvky. Naopak aktivita v sektoru sluzeb i na-
dale rostla a byla podporena rlistem novych obchodd.
Maloobchodni trzby v ¢ervnu mezimésicné zaznamenaly
jiz ¢tvrtym mésicem pouze nepatrny rdst. Od kvétna do
cervna vzrostla ipramyslova produkce. Dominantnim
faktorem ristu cinského hospodafstvi by mély byt inves-
tice do infrastruktury. Ekonomické vyhlidky vSak zatézuji
pretrvavajici problémy realitniho trhu, vysoka nezamést-
nanost mladych lidi a pokracujici monetarni zprisnovani
v hlavnich svétovych ekonomikach, které oslabuje zahra-
ni¢ni poptavku. Odhadujeme, ze vtomto roce vzroste
HDP Ciny 05,3 % (proti 5,1 %). V pfistim roce pak z dd-
vodu predpokladaného slabsiho hospodaiského ristu
ve vyspélych ekonomikach odekdvame zpomaleni rlstu
¢inské ekonomiky na 4,7 % (proti 4,4 %).

Hruby domaci produkt Evropské unie v 1. Ctvrtleti 2023
mezictvrtletné vzrostl 0 0,2 % (proti 0,0 %), ve 2. Ctvrtleti
pak podle predbézného odhadu stagnoval (proti riistu
00,2 %). Eurozéna v 1. Ctvrtleti 2023 vykdazala nulovy
rast (v souladu s odhadem), ve 2. ¢tvrtleti se ekonomicky
vykon zvysil 0 0,3 % (proti 0,2 %).

Mezirocni inflace v eurozéné v souvislosti s vyraznym
poklesem cen energetickych komodit naddle klesala az
na Cervencovych 5,3 %. Jadrova inflace vsak setrvala na
5,5 % a byla taZena rlstem cen sluzeb. Evropska central-
ni banka v oc¢ekavani, Ze inflace zlstane nad 2% cilem po
delsi dobu, v ¢ervenci zvysila hlavni Urokovou sazbu na
4,25 %. Predpokladame, Ze se zprisnovani ménové poli-
tiky Evropské centralni banky dostalo do finalni etapy.

Fiskalni politika zacne od 2. poloviny letosniho roku
v navaznosti na dezinflaéni proces a postupné upousténi
od podpurnych energetickych politik pozvolna prechazet
do restriktivni faze.

Mira nezaméstnanosti v eurozéné v Cervnu setrvala na
6,4 %. V souvislosti s klesajici inflaci se v ¢ervenci zlepsil
sentiment mezi spotrebiteli. Soucasné vsak doslo ke
zhorseni podminek ve zpracovatelském primyslu, pfi-
¢emz na viné je utlumend poptavka, jez vedla k prudké-
mu sniZeni objemu novych objedndvek a vyroby. Kvuli
poklesu novych objedndvek se snizil rovnéz index na-
kupnich manazerd ve sluzbach.

Ocekavame, Ze v letoSnim roce rlst HDP Evropské unie
i eurozény zpomali na 0,7 % (beze zmény). V ptistim roce
by mél hospodarsky rist vlivem oZiveni spotfeby do-
macnosti a investi¢ni aktivity zrychlit na 1,4 % v EU (proti
1,5 %), resp. 1,2 % v eurozoné (proti 1,3 %).



Ekonomika Némecka v 1. ¢tvrtleti 2023 mezictvrtletné
klesla 0 0,1 % (v souladu s odhadem), ve 2. ¢tvrtleti pod-
le predbéiného odhadu stagnovala (proti ristu o 0,2 %).
Vlivem zpfisnénych ménovych podminek, prudkého po-
klesu novych objedndvek a sniZeni vyroby se index na-
kupnich manazer( ve zpracovatelském pramyslu v cer-
venci propadl hloubéji do pasma kontrakce. Aktivita ve
sluzbach v ¢ervenci kvili utlumené poptavce zpomalova-
la druhym mésicem v fadé. Sentiment mezi spotrebiteli
se zlepSuje jen pozvolna. Mezirocni inflace v Cervenci
poklesla na 6,5 %. Mira nezaméstnanosti v Cervnu setr-
vala na 3,0 %. V dlsledku zhorsujici se situace v pramys-
lu i ve sluzbach, vysoké inflace, klesajici vyroby a podni-
katelské dlvéry Cci rostoucich drokovych sazeb by
némecké hospodarstvi vroce 2023 mohlo klesnout
00,2 % (proti ristu o 0,2 %). V roce 2024 by ekonomicky

rdst, podporeny spotfebou domacnosti a oZivenim ex-
portni aktivity, mohl dosahnout 1,1 % (proti 1,5 %).

HDP Slovenska v 1. ¢tvrtleti 2023 mezictvrtletné vzrostl
00,3 % (proti poklesu o 0,1 %), hlavné diky saldu zahra-
ni¢niho obchodu. V ¢ervnu mira nezaméstnanosti setrva-
la na 6,0% a produkce ve zpracovatelském primyslu
vzrostla. Mezirocni inflace se v ¢ervenci snizZila na 10,2 %.
Spotrebitelska ddvéra dosahla v cervenci nejvyssi hodno-
ty za posledni dva roky. Ekonomicky rlst v letosSnim roce
by mél byt podporen predevsim vysokym objemem in-
vestic spolufinancovanych fondy EU. Predpokladame
proto, Zze by HDP v roce 2023 mohl vzrist 0 1,3 % (proti
0,6 %). Zlepseni situace v dodavatelskych fetézcich, ozi-
véni exportu a spotfeby domacnosti pfispéje k rdstu HDP
02,2 % (beze zmény) v roce 2024.



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

Graf 1.1.3: Harmonizovany index spotiebitelskych cen

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

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

Graf 1.1.7: Indikator davéry podnikatel(

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

Graf 1.1.2: Readlny hruby domaci produkt

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

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

Graf 1.1.6: Index nakupnich manazert
zpracovatelsky pramysl, ctvrtletni praméry
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Zdroj: Markit. Vypocty MF CR.

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



Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — ro¢ni

rust redlného HDP v %

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Predikce Predikce
Svét sezénné ocisténo 3,4 3,3 3,8 3,6 2,8 -2,8 6,3 3,5 2,4 2,5
USA sezénné ocisténo 2,7 1,7 2,2 2,9 2,3 -2,8 5,9 2,1 1,8 0,8
Cina sezénné ocisténo 7,2 6,9 6,8 6,7 6,1 1,7 8,7 3,2 5,3 4,7
Spojené kralovstvi sezénné ocisténo 2,4 2,2 2,4 1,7 1,6 -11,0 7,6 4,1 0,2 0,7
Evropska unie sezénné ocisténo 2,1 2,0 3,0 2,0 1,8 -5,8 5,5 3,5 0,7 1,4
Eurozéna sezénné ocisténo 1,9 1,8 2,8 1,8 1,6 -6,2 5,4 3,4 0,7 1,2
Némecko sezénné ocisténo 1,2 2,1 3,0 1,0 1,1 -4,2 3,1 1,9 -0,2 1,1
neocisténo 1,5 2,2 2,7 1,0 1,1 -3,8 3,2 1,8 -0,6 1,0
Francie sezénné ocisténo 1,0 1,0 2,5 1,8 1,9 -7,7 6,4 2,5 0,9 1,2
neocisténo 1,1 1,1 2,3 1,9 1,8 -7,5 6,4 2,5 0,8 1,2
Italie sezénné ocisténo 0,6 1,4 1,7 0,8 0,5 9,0 7,0 3,8 1,0 1,0
neocisténo 0,8 1,3 1,7 0,9 0,5 -9,0 7,0 3,7 0,9 1,1
Rakousko sezénné ocisténo 1,0 2,0 2,3 2,4 1,5 -6,5 4,7 4,9 0,3 1,1
neocisténo 1,0 2,0 2,3 2,4 1,5 -6,5 4,6 4,9 0,1 1,3
Mad‘arsko sezénné ocisténo 3,7 2,2 4,4 5,4 4,9 -4,7 7,2 4,6 -0,1 2,7
neo¢isténo 3,7 2,2 4,3 5,4 4,9 -4,5 7,2 4,6 -0,2 2,7
Polsko sezénné ocisténo 4,3 3,1 5,2 5,9 4,4 -2,0 6,8 5,4 1,0 2,3
neocisténo 4,4 3,0 5,1 5,9 4,4 -2,0 6,9 5,1 1,0 2,4
Slovensko sezénné ocisténo 5,2 1,9 2,9 4,0 2,5 -3,3 4,9 1,7 1,3 2,2
Ceska republika sezénné ocisténo 5,5 2,5 53 3,2 3,0 -5,5 3,5 2,4 0,0 2,2
neo¢isténo 5,4 2,5 5,2 3,2 3,0 -5,5 3,6 2,4 -0,2 2,3
Zdroj: CSU, Eurostat, MMF, OECD, Office for National Statistics. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.1.2: Hruby domaci produkt — ¢tvrtletni
rast redlného HDP v %, data ocisténd o sezénni a kalenddrni vlivy
2022 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
USA mezictvrtletni -0,4 -0,1 0,8 0,6 0,5 0,6 0,0 0,1
meziroéni 3,7 1,8 1,9 0,9 1,8 2,6 1,8 1,2
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,5 0,1 -0,1 0,1 0,1 -0,1 0,0 0,1
meziroéni 10,6 3,8 2,0 0,6 0,2 0,1 0,2 0,2
Evropska unie mezictvrtletni 0,7 0,6 0,4 0,1 0,2 0,0 0,3 0,3
meziroéni 5,6 4,3 2,5 1,6 1,1 0,5 0,4 0,8
Eurozéna mezictvrtletni 0,6 0,8 0,4 -0,1 0,0 0,3 0,1 0,2
meziroéni 5,4 4,2 2,4 1,8 1,1 0,6 0,3 0,6
Némecko mezictvrtletni 1,0 -0,1 0,4 -0,4 -0,1 0,0 -0,1 0,2
meziroéni 4,0 1,6 1,2 0,8 -0,3 -0,1 -0,6 0,0
Francie meziétvrtletni -0,1 0,5 0,2 0,1 0,1 0,5 0,2 0,2
meziroéni 4,4 3,9 1,2 0,7 0,9 0,9 0,8 1,0
Italie mezitvrtletni 0,1 1,1 0,4 -0,1 0,6 -0,3 0,3 0,3
meziroéni 6,5 5,0 2,5 1,5 2,0 0,6 0,5 0,9
Rakousko mezictvrtletni 1,3 1,7 0,0 -0,1 0,1 -0,4 0,1 0,2
meziroéni 8,7 6,3 2,1 2,9 1,8 0,3 -0,2 0,4
Mad‘arsko mezictvrtletni 1,5 0,6 -0,8 -0,6 -0,3 0,5 0,6 0,6
meziroéni 8,0 6,2 3,7 0,7 -1,1 -1,2 0,3 1,5
Polsko mezi¢tvrtletni 4,5 -2,5 1,0 -2,3 3,8 -1,4 0,0 0,7
meziroéni 10,9 5,9 4,7 0,6 0,0 1,1 0,1 3,1
Slovensko mezitvrtletni 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,5 0,5
meziroéni 3,1 1,5 1,2 1,0 1,0 0,5 0,5 0,9
Ceska republika mezictvrtletni 0,6 0,2 -0,2 -0,4 0,0 0,1 0,4 0,5
meziroéni 4,7 3,4 1,4 0,1 -0,5 -0,6 0,1 1,0

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



1.2 Ceny komodit

Cena za barel ropy Brent ve 2. cCtvrtleti 2023 dinila
v priméru 78 USD (proti 76 USD), mezirocné tedy po-
klesla 0 32 %, v korunovém vyjadieni o 36 %.

V nadchazejicich ctvrtletich Ize v souvislosti s pomalym
rdstem svétové ekonomiky ocekavat jen velmi pozvolné
zvySovani poptavky po ropé. Mnohé zemé mimo Organi-
zaci zemi vyvazejicich ropu, kterd deklarovala zamér
adekvatné omezovat export ropy s cilem zajistit stabiliza-
ci jeji ceny, budou pravdépodobné navySovat svoji pro-
dukci, predevsim pak Spojené staty americké, Norsko,
Kanada, Brazilie ¢i Guyana. Aktudlni vyssi ceny ropy na
spotovém trhu z€asti odrazeji vysokou miru nejistoty
a s tim spojenou vysokou cenovou volatilitu.

Na terminovém trhu se ropa s pozdé&jsim terminem do-
dani obchoduje levnéji neZ ropa s dfivéjSim dodanim.
Predpokladany vyvoj ceny ropy Brent odrazi pravé tuto
klesajici krivku cen kontrakt( futures. V letosnim roce by
prdmérna cena barelu ropy Brent méla meziro¢né kles-
nout o0 21 % na 80 USD (proti 77 USD), v korunovém vy-

jadreni by diky posileni koruny vici dolaru méla byt nizsi
0 27 %. Pro rok 2024 predpoklddame prdmérnou cenu za
barel ropy Brent na urovni 77 USD (proti 73 USD).

Ceny a volatilita na komoditnich trzich jsou nadale zvy-
sené, z velké casti v souvislosti se zasadnim omezenim
dodavek ropy, ropnych produktli a zemniho plynu z Rus-
ké federace do EU. Hrozba nedostatku plynu béhem mi-
nulé topné sezdny se zasluhou pfiznivého pocasi, Uspor
a Uspésného zajisténi alternativnich dodavek nenaplnila.
To pfispélo k velmi vyraznému poklesu velkoobchodnich
spotovych iterminovych cen zemniho plynu a elektfiny
v prabéhu 4. ¢tvrtleti 2022 a na pocatku roku 2023. Zajis-
tovani dodavek energii, ale i predzdsobeni jinymi surovi-
nami za vysoké ceny v predchazejicich Ctvrtletich vsak
brzdi pokles cen téchto komodit pro spotrebitele a mno-
hé firmy. Jejich vysoké ceny se tak naddle ve velké mife
promitaji do nakladl firem a do spotiebitelskych cen (viz
kapitolu 3.2).



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. Energy Information Administration. Vypocty a predikce
MF CR.

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

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Predikce Predikce
RopaBrent USD/barel 52,4 43,6 54,2 71,3 64,3 41,8 70,8 101,0 80 77
ristv%i -47,1 -16,9 24,3 31,7 9,8 -35,0 69,3 42,7 -21,2 -3,2
Index v CZK 2010=100 84,9 70,1 83,1 102,1 97,1 63,6 101,1 155,3 114 107
ristv%i -36,9 -17,4 18,5 22,9 4,9 -34,6 59,1 53,5 -26,9 5,8
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 6,8 4,6 5,7 7,7 4,8 3,2 16,1 40,3
ristv%i -32,1  -33,1 25,3 34,4 -37,5 -32,5 397,1 150,3
Index v CZK 2010=100¢ 106,2 70,7 84,2 106,0 69,6 47,1 222,9 601,4
ristv%i -19,4 -33,4 19,2 25,8 -34,3 -32,4 373,7 169,7

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

Tabulka 1.2.2: Svétové ceny vybranych komodit — ¢tvrtletni
ceny okamZitého doddni, cena zemniho plynu v USD za milion britskych tepelnych jednotek

2022 2023
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce
RopaBrent UsD/barel 100,9 113,8 100,7 88,7 81,1 78,0 80 80
ristv% 65,3 65,0 37,0 11,4 -19,6 -31,5 -20,8 -10,3
Index v CZK 2010=100 146,0 173,6 161,8 139,8 118,3 111,3 113 112
ristv % 67,9 79,7 54,6 20,1 -19,0 -35,9 -30,4 -20,0
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 32,6 31,6 60,2 36,9 16,8 11,3
ristv% 400,6 260,2 255,4 14,6 -48,4 -64,2
Index v CZK 2010=100 454,0 463,7 928,9 559,0 236,3 155,3
ristv% 408,6 292,2 301,0 23,5 -48,0 -66,5

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



1.3 Fiskalni politika

Hospodareni verejnych financi v roce 2023 nadale ovliv-
nuje vyvoj trhu s energiemi. Ocekdavame, Ze saldo sekto-
ru vladnich instituci dosdhne -3,6% HDP (proti
-3,5% HDP). Po ocisténi o vliv hospodaiského cyklu
a jednorazové operace, které v tomto roce zejména tlu-
mi negativni dopad vysokych cen energii na ekonomické
subjekty a na druhé strané zajistuji dodatecny zdroj je-
jich financovani, by mélo jit o deficit ve vysi 2,3 % HDP
(proti 1,6 % HDP). Deficitni hospodareni pljde prede-
vsim na vrub statniho rozpoctu, s mirnym schodkem bu-
dou patrné hospodafrit i zdravotni pojistovny. Naproti
tomu mistni vladni instituce by mély opét vykazat kladné
saldo. Nové zavedena opatfeni a jejich fungovani ale
znacné zvysuiji rizika predikce.

Ocekavame, Ze ptijmy sektoru vladnich instituci poros-
tou 0 11,9 %, darové ptijmy véetné prispévkl na socialni
zabezpeceni pak 0 9,2 %. Dan z pfidané hodnoty by mé-
la rist 0 6,4 %, pficemZ autonomni rlst je korigovan vy-
padkem prijma v dlsledku posunu hranice pro ucely re-
gistrace kdani na 2 mil. K¢ s dopadem 3 mld. K. Rlst
spotiebnich dani bude tazen vynosem dané z mineral-
nich olejd, v némz se pozitivné promitne drivéjsi zruseni
sniZzené sazby na naftu. Vliv zvySeni sazeb na tabakové
vyrobky budé patrné vykompenzovan jejich nizSimi pro-
deji a pokracujicim prechodem k méné zdanénym alter-
nativdm. Dané z vyroby a dovozu budou v letosnim roce
posileny odhadem o 17,3 mld. K¢ z titulu odvodu z nad-
mérnych pFijmud vyrobcl elektfiny. Naproti tomu odpus-
téni poplatku za obnovitelné zdroje energie u domacnos-
ti a firem s Uc¢innosti do konce roku 2023 bude patrné
predstavovat dodatecny vypadek prijmd ve vysi
13,8 mld. K¢.

Dynamika dtchodovych dani bude kromé rlistu objemu
mezd a platl v ekonomice vyrazné ovlivnéna zavedenim
dané z mimoradnych zisk(. Dan z pFijmu fyzickych osob
by méla rlist 0 12,4 %, kdy vedle témér 11% odhadované
dynamiky dané ze zavislé Cinnosti odvijejici se od objemu
mezd a platd ocekdvame Cctvrtinovy narlst dané
z kapitadlu. Odhadovany rlst pfispévkd na socidlni za-
bezpeceni pres 8 % souvisi primarné s vyvojem vydélkd.
Vedle toho pocitame s vyssi platbou za statniho pojistén-
ce o necelych 11 mld. K¢. Rast dané z pfijma pravnic-
kych osob o 22,2% je ovlivnén vysSimi zisky, které
v pfipadé vybranych odvétvi a firem podléhaji od stano-
vené hranice zdanéni mimorddnou 60% sazbou a budou
odvadény jako dan z neocekdvanych ziskll s odhadova-
nym vynosem v tomto roce ve vysi 46 mld. Kc.

V ramci dtichoda z vlastnictvi pocitd predikce s mimo-
radné vysokymi ptijmy z dividend, zejména 54 mld. K¢ od
energetické spole¢nosti CEZ.

Vydaje sektoru vladnich instituci by mély rlist 0 12,6 %.
Odhadujeme, Ze konec¢na spotfeba mezirocné zrychli na
9,6 %, coz bude disledkem zejména stéle vysokého tem-
pa u nakupl (13,1 %). Dynamiku 8,6 % by mély vykazat
nadhrady zaméstnanclim. Od ledna 2023 vzrostly tarify
pro vojaky a ptislusniky bezpecnostnich sbor, stejné tak
doslo k navyseni objemu prostiedki na platy pedagogic-
kych pracovnikd. Kromé toho je divodem mezirocné
vys$siho objemu nahrad zvyseni platovych tarifl vybra-
nym skupindm statnich zaméstnanct od zafi lornského
roku. Rast naturdlnich sociadlnich davek o 9,2 % odrazi
vydaje do zdravotnictvi a socidlnich sluZeb, financované
i vy$si platbou za statniho pojisténce, a dale vétsi vydaje
spojené s vyplatou pfispévku a doplatku na bydleni.

V oblasti socialnich davek pocitdme hlavné s rlstem da-
vek dlichodového pojisténi (16,8 %), které jsou determi-
novany jak béZznou lednovou valorizaci navySenou o tzv.
vychovné, tak mimoradnou valorizaci z titulu vysoké mi-
ry inflace od cervna tohoto roku. Dodatecny vliv maji
i naklady lorfiskych mimoradnych valorizaci za odpovida-
jici ¢ast roku. To by mélo vést spolu s navysenim dalSich
davek (napt. pfidavku na dité) a meziro¢né vétsim obje-
mem prostifedkd vyplacenych na humanitarni davku pro
ukrajinské uprchliky (véetné zapocitatelnych naklad( na
bydleni) k rdstu vydaji na socialni davky o 12,7 %.

Zejména pomoc domacnostem, firmam, vefejnym a dal-
Sim institucim ve formé zastropovani cen energii v odha-
dované vysi presahujici 46 mld. K¢ urcuje 39,2% dynami-
ku dotaci. Déle s cilem zamezit plnému dopadu vysokych
cen elekttiny a plynu na zakaznika byla vladou schvdlena
dotace provozovateli prenosové soustavy CR ve vysi
22,7 mld. K¢ ¢i kompenzace distributordm elektrické
energie a plynu v celkové vysi 15,4 mld. K¢. V témér 11%
dynamice celkovych transferl by se mély odrazit také
dotace subjektim mimo sektor vladnich instituci finan-
cované v ramci Narodniho planu obnovy.

Investice do fixnich aktiv s odhadovanym rlstem témér
16 % by mély byt vyrazné podporeny z rozpoctu EU ne-
jen z dlvodu konce mozZnosti vyuZiti prostfedkd z pro-
gramového obdobi 2014-2020, ale také jiz vyuzitim pro-
stredk( z aktualniho programového obdobi 2021-2027,
stejné jako prostfedkl z Nastroje EU pfisti generace. Je-
jich podil na celkovych investicich by se mél meziro¢né
navysit o 9 p. b. na 28 %.

Ocekdvany desetinovy nardst dluhu sektoru vladnich
instituci v kombinaci s odhadovanou 8,8% dynamikou
nominalniho HDP by mél vést krastu dluhové kvéty
00,5 p. b. na 44,7 % HDP (proti 43,5 % HDP). Vyssi zadlu-
Zeni a vyvoj urokovych sazeb budou mit za nasledek zvy-
Seni urokovych nakladl, které tak patrné dosdhnou
Urovné 1,3 % HDP.
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Graf 1.3.1: Saldo sektoru vladnich instituci Graf 1.3.2: Dluh sektoru viadnich instituci
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR. Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 1.3.1: Saldo a dluh

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Predikce

Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 2,1 -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,8 5,1 -3,2 -3,6
mid. K& -90 -30 34 77 48 17 -329 -311 -216 -263

Cyklicka slozka salda % HDP -0,8 -0,1 -0,2 0,7 1,0 1,3 -0,9 -0,1 0,1 -0,2
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -1,2 -0,6 0,9 0,8 -0,1 -1,0 -4,9 -5,0 -3,2 -3,4
Jednorazové a jiné pfechodné operace % HDP -0,4 -0,3 0,1 0,0 -0,1 0,0 -2,3 -1,6 -0,9 -1,1
Strukturalni saldo % HDP -0,8 0,3 0,9 0,8 0,0 -1,0 -2,6 -3,5 -2,4 -2,3
Fiskalni asili p.b. -0,7 0,5 1,2 0,0 -0,8 -1,0 -1,6 -0,9 1,1 0,1
Uroky % HDP 1,3 1,1 0,9 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 1,2 1,3
Primarni saldo % HDP -0,8 0,4 1,6 2,2 1,6 1,0 5,0 4,3 -2,0 -2,2
Primarni cyklicky ociSténé saldo % HDP 0,1 0,5 1,8 1,6 0,7 -0,3 -4,1 -4,3 2,1 -2,0
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 41,9 39,7 36,6 34,2 32,1 30,0 37,7 42,0 44,2 44,7
mid.k¢§; 1819 1836 1755 1750 1735 1740 2150 2567 2997 3297

Zménadluhové kvoty p.b. -2,6 -2,2 -3,1 -2,3 -2,2 -2,0 7,6 4,4 2,1 0,5

Pozn.: Saldo za rok 2022 bylo oproti notifikacim CSU z dubna 2023 zlep$eno o 31,2 mid. K& v diisledku zndmych skutecnosti ohledné vynosu dané
z pFijma prdvnickych osob.
Zdroj: CSU. Viypocty a predikce MF CR.
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1.4 Meénova politika, financni sektor a ménové kurzy

Ceskd narodni banka v 1. poloviné 2022 postupné zvysila
dvoutydenni repo sazbu v Uhrnu o 325 bazickych bodu
az na 7,00 %. Nasledné vsak bankovni rada pokazdé roz-
hodla o ponechani urokovych sazeb beze zmény.
S ohledem na predikované slabnuti inflacnich tlak(i oce-
kavame, Ze dvoutydenni repo sazba zlstane do konce
roku 2023 na stavajici Grovni a od 1. Etvrtleti 2024 ji CNB
zaCne postupné sniZovat.

Trimésicni sazba PRIBOR ve 2. ctvrtleti 2023 v souvislosti
se stabilitou primarnich turokovych sazeb €NB setrvala na
7,2 % (proti 7,1 %), za cely rok 2023 by mohla v priméru
dosdhnout 7,1 % (beze zmény). V roce 2024 by se pfri
predpokladaném nastaveni ménové politiky méla snizit
na 5,7 % (proti 5,5 %).

Vynos do splatnosti desetiletych statnich dluhopisti se
ve 2. Ctvrtleti 2023 snizil na primérnych 4,5 % (v souladu
s predikci), ve 3. Ctvrtleti oCekavame dalsi pokles na
4,2 % (proti 4,5 %). S ohledem na predpokladané nasta-
veni ménové politiky CNB a ECB a vyvoj inflace se do-
mnivdme, Ze by dlouhodobé urokové sazby mély pokra-
Covat v sestupné trajektorii — za rok 2023 by mély
v priméru dosahnout 4,3 % (proti 4,5 %) a v roce 2024
pak 3,9 % (proti 4,0 %).

Meziro¢ni rist celkového objemu tvéri domacnostem
ve 2. Ctvrtleti 2023 zrychlil na 5,3 %. To bylo primarné
zplUsobeno opétovnym zahrnutim byvalého portfolia
Sberbank CZ do aktualnich statistik, poté co z nich bylo
v dubnu minulého roku vyfazeno v dasledku odejmuti
bankovni licence vykazujicimu bankovnimu subjektu.
V dubnu 2023 byl realizovan odkup tohoto portfolia Ces-
kou spofitelnou, coz se projevilo znaénym narlstem
souhrnného objemu uvér( v bankovnim sektoru. To se
propsalo predevsSim do prispévku uvér na bydleni, ale
také do zvyseni dynamiky spottebitelskych Gvér(. Pres-
toZe rlst objemu Gvérd na bydleni ve 2. ¢tvrtleti 2023
opét zrychlil na 5,2 %, nedosahuje minulych vysokych
hodnot, a to kvdli plsobeni transmisniho mechanismu
ménové politiky. Pradmérna klientskd urokova sazba
z celkového objemu Uvérd domdacnostem se ve 2. Ctvrtle-
ti 2023 mezictvrtletné zvysila na 3,8 %. U Cistych novych
hypotecnich Gvérd se primérna klientskd drokova sazba
meziro¢né zvysila o 1,2 p. b. na 6,0 %. Meziro¢ni rist

vkladt domacnosti oproti minulym ctvrtletim zrychlil na
5,4 %. | zde se v mensi mife projevilo opétovné zahrnuti
portfolia po byvalé Sberbank CZ v bankovnich statisti-
kach.

Uvéry nefinanénim podnikdim vzrostly ve 2. &tvrtleti
2023 o0 4,5 %. Vyznamné poklesy korunovych avér( byly
vykompenzovany pokracujicimi silnymi nardsty cizomé-
novych uvérd, zfejmé v dlsledku kladného Grokového
rozpéti vici eurozéné. Podil cizoménovych Gvérd na cel-
kovych Uvérech se tak opét zvysil, a to na 47,2 %. Pri-
mérna klientskd urokova sazba z celkového objemu Gvé-
rd nefinanénim podnikiim dosahla 6,0 %.

Podil avérh v selhani na celkovych Gvérech domacnos-
tem i nefinanc¢nim podnikiim se béhem 1. poloviny roku
2023 dale snizoval. Ve 2. ¢tvrtleti 2023 byl u domacnosti
1,2 % a u nefinanc¢nich podnikl 3,1 %, coZ patfi mezi

vy

Ve 2. Ctvrtleti 2023 ¢Cinil kurz koruny vaéi euru
v priméru 23,6 CZK/EUR (proti 23,8 CZK/EUR), cozi zna-
menalo meziro¢ni posileni 0 4,5 % (proti 3,6 %). K silnéjsi
koruné v prvni poloviné roku pfispélo uklidnéni situace
na svétovych trzich, mj. v souvislosti s pozitivnim vyvo-
jem zadsob zemniho plynu.

V souvislosti se zhorSujicim se globalnim ekonomickym
vyhledem a ocekdvanym snizovanim kladného urokové-
ho diferencidlu vici eurozéné by koruna ve 3. a 4. Ctvrt-
leti 2023 mohla oslabit na pramérnych 24,0 CZK/EUR
(proti 23,8 CZK/EUR pro obé cCtvrtleti). Kurz by tak za cely
rok 2023 posilil 0 3,1 % (proti 3,3 %) na 23,8 CZK/EUR
(beze zmény). Ve svétle ocekdvaného obnoveni ekono-
mické konvergence by méla koruna v pribéhu pfristiho
roku mirné posilovat, avsak vzhledem k silnym drovnim
kurzu na zacatku roku 2023 by i tak méla v prdméru za
cely rok oslabit o 0,3% (proti posileni o 0,1 %) na
23,9 CZK/EUR (proti 23,8 CZK/EUR).

Predikce kurzu USD/EUR vychazi z vyvoje terminovych
kontraktl pred uzavérkou vstupnich dat. Pro letosni rok
ho odhadujeme na urovni 1,10 (proti 1,08) a v roce 2024
na 1,14 (proti 1,10). Kurzem USD/EUR je implikovan oce-
kavany vyvoj kurzu koruny vici americkému dolaru.
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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
podil avéra v selhdni na celkovych uvérech, v %
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.7: Nominalni ménové kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2015 = 100 (pravd osa)

18
CZK/EUR
e CZK/USD
20 NEER (p. 0.)
22
24
26
28
1/19 1/20 /21 1/22 1/23 /24

Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 1.4.2: Uvéry domacnostem
mezirocni riist v %, pFispévky v procentnich bodech

12
Ostatni
. Na bydleni
10 N
mmmmm Na spotiebu
e Ce lkem
8
6
4
2
0

/18 /19 1/20 /21 1/22 1/23
Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

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

Graf 1.4.6: Vklady
mezirocni riist v %, pFispévky v procentnich bodech
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Graf 1.4.8: Redlny ménovy kurz viii eurozéné
zhodnoceni redlného ménového kurzu v %, prispévky v p. b.
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Tabulka 1.4.1: Urokové sazby — roéni
primérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Predikce Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,50 1,75 2,00 0,25 3,75 7,00
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,50
Hlavni refinancni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,50 0,75 1,50 2,50 1,75 0,25 0,25 4,50
PRIBOR 3M v%p.a. 0,31 0,29 0,41 1,23 2,12 0,86 1,13 6,29 7,1 5,7
Dlouhodobé urokové sazby R v%p.a. 0,58 0,43 0,98 1,98 1,55 1,13 1,90 4,33 4,3 3,9
Klientské urokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 5,15 4,65 4,10 3,76 3,66 3,53 3,31 3,42
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 2,18 1,95 2,02 2,51 2,71 2,22 2,22 4,95
Vklady domdacnosti v%p.a. 0,65 0,47 0,36 0,33 0,39 0,35 0,26 1,13
Vklady nefinanénich podniku v%pa.i 13,01 11,21 9,62 8,75 8,67 8,27 7,74 9,06
Y Vynovs 10letych stdtnich dluhopist pro konvergencéni ucely
Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni
primérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak
2022 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 4,50 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,00 0,00 1,25 2,50 3,50 4,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,50 1,75 3,25 4,50 5,00 5,25
PRIBOR3M v%p.a. 4,59 6,03 7,27 7,27 7,20 7,20 7,1 7,0
Dlouhodobé trokové sazby ! v%p.a. 3,23 4,58 4,41 5,11 4,58 4,50 4,2 4,1
Klientské urokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 3,29 3,36 3,46 3,56 3,66 3,77
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 3,62 4,57 5,61 6,01 6,01 5,97
Vklady domacnosti v%p.a. 0,62 0,91 1,31 1,70 1,97 2,09
Vklady nefinanénich podniki v%p.a. 8,03 8,56 9,69 9,99 9,89 9,68

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Domacnosti
Uvéry ristv % 4,0 3,4 4,8 7,2 7,8 7,6 6,6 6,3 8,0 8,0
Na spotiebu ristv % -0,1 -0,9 3,4 6,0 4,3 5,4 6,4 4,4 2,6 7,0
Na bydleni ristv% 5,5 4,5 5,6 8,1 9,0 8,5 7,4 7,3 9,5 8,5
Ostatni ristv% 1,2 2,9 1,0 3,0 4,2 4,3 1,1 0,9 4,2 4,5
Korunové ristv% 4,0 3,4 4,7 7,2 7,7 7,6 6,6 6,3 8,0 7,9
Cizoménové ristv% -1,3 0,0 12,7 8,5 36,3 1,7 9,0 6,1 16,9 43,4
Vklady ristv % 3,3 2,9 4,8 7,0 8,7 7,0 7,2 9,4 11,1 3,7
Korunové ristv% 3,3 2,7 4,1 6,9 9,7 7,1 6,9 9,2 10,9 3,2
Cizoménové ristv% 2,3 8,5 22,5 7,3 -13,9 3,5 15,2 14,5 16,6 16,6
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 5,2 4,9 4,5 3,6 2,7 2,4 1,9 1,6 1,7 1,3
Pomér uveérd ke vkladiim v% 63 63 63 63 63 63 63 61 59 62
Nefinancni podniky

Uvéry ristv % 1,3 1,9 6,5 6,6 5,0 4,2 4,3 3,2 0,5 7,2
Korunové ristv% 0,3 -1,0 5,9 2,8 -1,4 3,0 1,9 -1,8 3,2 -4,0
Cizoménové ristv% 5,7 13,7 9,0 20,5 24,4 6,9 10,0 14,0 -4,6 29,6
Vklady ristv % 4,9 7,6 10,3 4,6 7,8 3,0 4,2 9,5 9,0 8,5
Korunové ristv% 4,2 5,6 6,7 4,5 13,9 2,1 1,9 9,4 7,1 8,3
Cizoménové ristv% 8,0 15,2 23,2 4,8 -11,1 6,6 13,0 9,9 15,3 9,2
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) v% 7,4 7,0 6,0 5,2 4,7 3,7 3,4 3,3 4,2 3,5
Pomér uvérh ke vkladim v% 116 110 106 108 105 106 106 100 92 91

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

Tabulka 1.4.4: Uvéry a vklady — étvrtletni priméry

2021 § 2022 ; 2023
Q3 Qs at Q2 Q3 Qs at Q2
Domacnosti 3 5
Uvéry ristv % 8,5 9,5 10,2 8,7 7,4 5,6 4,1 5,3
Na spotfebu rastv% 3,3 5,5 7,8 7,1 6,5 6,6 7,1 9,7
Na bydleni riist v % 10,0 10,8 11,2 9,4 7,9 5,8 4,1 5,2
Ostatni riist v % 4,5 4,4 5,2 5,5 5,0 2,5 0,6 0,3
Korunové rastv % 8,5 9,5 10,2 8,6 7,3 5,5 4,0 5,3
Cizoménové riist v % 21,6 18,3 22,8 43,1 50,6 55,1 46,5 32,7
Vklady rist v % 10,8 8,6! 5,6 3,2 2,8 3,3 4,3 5,4
Korunové rastv % 10,5 8,4j 5,3 2,8 2,2 2,6 3,4 4,6
Cizoménové ristv % 20,3 15,2 13,2 15,2 17,6 20,1 26,7 23,4
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 1,7 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2 1,2 1,2
Pomér Gvéru ke vkladiim V% 59 61 62 62 62 62 62 61
Nefinancni podniky

Uvéry ristv % 0,2 3,9 7,1 6,7 9,3 5,9 2,9 4,5
Korunové riist v % 5,7 6.6 6,6 1,3 8,1 12,3 14,4 -10,5
Cizoménové ristv % 9,9 0,9 8,0 22,8 46,5 41,7 35,2 28,7
Vklady st v % 8,9 7,0! 7,2 8,1 8,6 10,0 8,7 11,4
Korunové riist v % 6,7 5,8 7,1 9,0 8,6 8,6 6,5 10,3
Cizoménové riist v % 16,5 10,8 7,6 5,6 8,9 14,7 15,9 14,8
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 4,2 3,9 3,8 3,6 3,4 3,3 3,3 3,1
Pomér Gvéru ke vkladiim v% 92 93 93 91 92 89 88 86

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



Tabulka 1.4.5: Ménové kurzy — rocni

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR ro¢nipraméri 26,33 25,65 25,67 26,44 25,65 24,57 23,8 23,9 23,8 23,7
zhodnoceniv % 2,7 2,7 -0,1 -2,9 3,1 4,4 3,1 0,3 0,4 0,4
CZK / USD ro¢nipramért 23,39 21,74 22,94 23,20 21,68 23,36 21,6 21,1 20,8 20,5
zhodnoceniv % 4,5 7,6 -5,2 -1,1 7,0 -7,2 7,9 2,8 1,5 1,3
Nominalni efektivni mé&novy kurz® pramér2015=100f 105,2 109,1 108,8 106,7 110,4 114,8 119 119 119 120
zhodnoceniv % 2,8 3,7 0,3 -1,9 3,4 4,0 3,4 0,1 0,5 0,5
Realny mé&novy kurz viiéi EA20 2 pramér2015=100; 104,0 107,9 110,1 109,5 114,3 123,8 132 131 131 131
zhodnoceniv % 2,8 3,7 2,0 -0,5 4,4 8,3 6,3 -0,8 0,1 0,1
Realny efektivni ménovy kurz® primér2015=100% 106,6 111,1 111,5 112,4 116,7 126,9
zhodnoceniv % 3,9 4,3 0,3 0,8 3,8 8,7
Y Index agrequjici ménové kurzy na zdkladé vah zahraniéniho obchodu.
2 Index popisuje mezirocéni rediné zhodnoceni koruny viici euru, deflovdno defldtory HDP.
3 propoéty Eurostatu, deflovdno CPI, vic¢i 42 zemim. Souédst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovéh Evropskou komisi.
Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.6: Ménové kurzy — Ctvrtletni
2022 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR primér Cturtleti 24,65 24,64 24,57 24,39 23,79 23,59 24,0 24,0
zhodnoceniv % 5,7 4,0 3,8 4,1 3,7 4,5 2,4 1,7
CZK / USD primér Cturtleti 21,99 23,16 24,40 23,92 22,17 21,67 21,4 21,3
zhodnoceniv % -1,6 -8,2 -11,4 -7,2 -0,8 6,8 13,9 12,1
Nominalni efektivni ménovy kurz® pramer 2015=100 114,3 113,9 113,2 114,9 118,7 119,8 118 118
zhodnoceniv % 5,0 3,0 2,2 3,6 3,9 5,2 4,2 2,8
Realny mé&novy kurz viiéi EA20 2 pramér 2015=100 121,0 122,2 126,0 125,9 131,8 133 131 130
zhodnoceniv % 8,3 6,3 8,7 9,7 8,9 9,1 4,0 3,5
Realny efektivni ménovy kurz® primér 2015=100 125,9 126,5 127,5 127,6 141,3
zhodnoceniv % 9,2 8,4 8,6 8,8 12,2

Y Index agrequjici ménové kurzy na zdkladé vah zahraniéniho obchodu.
2 Index popisuje meziroéni rediné zhodnoceni koruny viici euru, deflovdno defldtory HDP.
3 propoéty Eurostatu, deflovdno CPI, vici 42 zemim. Souédst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovéh Evropskou komisi.

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

CsU v poloviné letodniho roku provedl revizi dat, v ramci
niz byly do demografické statistiky zahrnuty osoby s udé-
lenou doc¢asnou ochranou v souvislosti s valkou na Ukra-
jiné. Nize uvedené udaje tak jiz zahrnuji vale¢né uprchli-
ky z Ukrajiny.

Pocet obyvatel CR se b&hem 1. &tvrtleti 2023 zvysil
0 23,1 tis. na 10,85 milionu. PfirGstek byl dan kladnym
saldem zahrani¢niho stéhovani (31,3 tis.) prevazné stale
kvlli pristéhovalym obcandm z Ukrajiny, saldo pfirozené
mény naopak bylo zaporné (-8,2 tis).

Od ledna do brezna letosniho roku se Zivé narodilo
22 tis. déti, coz je meziro¢ni pokles o 2,7 tis. Nizsi pocet
narozenych déti béhem 1. ¢tvrtleti byl naposledy zazna-
menan v roce 1999.

Pocet zemfielych v 1. ¢tvrtleti 2023 dosahl 30,3 tis. Opro-
ti stejnému obdobi predchoziho roku se jedna o pokles
01,9tis, resp. o 5,8%. V porovnani s 1. Ctvrtletim let
2019 a 2020 jde o srovnatelné hodnoty. Po dvou letech
tak pocet zemfrelych v 1. Ctvrtleti nepresahl primér let
2015-2019. Podle Gdajl Ministerstva zdravotnictvi doslo
ke snizeni poc¢tu zemrelych v souvislosti s onemocnénim
covid-19 z 3,4 tis. v 1. Ctvrtleti 2022 na 0,5 tis. v 1. ¢tvrt-
leti 2023.

Kladné saldo zahrani¢niho stéhovani se od ledna do
bfezna 2023 mezirocné snizilo o 128,6 tis., resp.
0 19,6 %. Tento vysledek byl ovlivnén hlavné ¢tvrtinovym
poklesem poctu pristéhovalych. Do CR se béhem
1. Ctvrtleti pristéhovalo celkem 41,3 tis. osob, mezirocné
0 123,3 tis. méné. Presto byl pocet pristéhovalych oproti
predchozim letlim stéle vysoky. Tfi Ctvrtiny pfistéhova-
lych predstavovali Ukrajinci, druzi nejpocetnéjsi Slovaci
tvorili pouze 4 % imigrantl. Naopak pocet vystéhovalych
se meziro€né vice neZ zdvojnasobil o 5,3 tis. na 10 tis.

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

Budouci intenzitu migracnich tokl nelze presné odhad-
nout, pfedpoklddame ale, Ze se néktefi uprchlici budou
na Ukrajinu vracet, zaroven vsak imigrace z této zemé
zGstane zvySend (ovSem zdaleka ne tak, jako tomu bylo
po vypuknuti valky). Migracni saldo proto ponechavame
dle demografické projekce CSU.

CsU rovnéz zverejnil podrobnou vékovou strukturu po-
pulace na pocatku roku 2023. V priibéhu roku 2022 se
pocet obyvatel CR zvysil o 311 tis. osob, predeviim vli-
vem mimoradné vysoké imigrace z Ukrajiny. Predpokla-
dame, Ze prevaznd vétSina valecnych uprchlikl byla
v produktivnim véku, 26 % tvofily déti a mladi do 19 let
a zbyvajici 4 % seniofi. Pocet déti a mladych do 19 let se
v loriském roce zvysil o 110,8 tis., tj. o 5,0 %. Populace
v produktivnim véku (20-64 let) vzrostla o 2,6 %, vyvoj
v ramci této skupiny vSak zdaleka nebyl rovnomérny. Ve
vékové kategorii 20—44 let doslo k mezirocnimu rdstu
0 68 tis. osob, tj. 02,1%. Pocet obyvatel v kategorii
44-59 let se i vroce 2022 zvysil, a to o 96,8 tis., resp.
0 4,3 %. Pokles poctu obyvatel ve véku 60—64 let pokra-
coval i v minulém roce, ackoliv vyrazné zpomalil z 3,6 %
v roce 2021 na 0,6 %. Pocet osob ve véku 65 a vice let
vzrostl o 39 tis., tj. 0 1,8 %. Narlst byl sice vétsi nez
v predchozich dvou letech, ale ne tak vyrazny jako pred
pandemii.

Ke konci ¢ervna 2023 evidovala Ceska sprava socialniho
zabezpeceni 2,358 mil. starobnich diichodct, coz odpo-
vidalo 21,8 % obyvatel CR. Prodlufovani statutarniho vé-
ku odchodu do dichodu vedlo k meziro¢nimu poklesu
poctu starobnich dichodctd o 5 tis., tj. 0 0,2 % (viz graf
1.5.3). Tento pokles byl nicméné tlumen predcasnymi
odchody do dlchodu z divodu mimoradnych valorizaci,
jelikoZz pocet kracenych starobnich dichodl meziro¢né
vzrostl 0 23,8 tis., resp. 0 3,5 %.

Graf 1.5.2: Ocekavana stredni délka zivota pfi narozeni
v letech
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Graf 1.5.3: Starobni dtichodci Graf 1.5.4: Pocet umrti
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Pozn.: Jen diichody v kompetenci Ceské sprdvy socidiniho zabezpeceni. Zdroj: CSU, Ministerstvo zdravotnictvi. Vypoéty MF CR.

Zdroj: Ceskd sprdva socidlniho zabezpeceni. Vypocty MF CR.

Tabulka 1.5.1: Demografie

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Pocet obyvatel k1.1. tis.osobt 10579 10610 10650 10694] 10495 10517 10828 10842 10854 10864
ristv % 0,2 0,3 0,4 0,4 -1,9 0,2 3,0 0,1 0,1 0,1

0-19 let tis.osobi 2106 2133 2160 2188] 2171 2197 2307 2320 2326 2325
ristv % 1,2 1,3 1,3 1,3 -0,8 1,2 5,0 0,5 0,3 0,0

20-64 let tis.osob: 6484 6437 6403 6374] 6172 6151 6312 6290 6282 6277
ristv % -0,9 -0,7 -0,5 -0,4 -3,2 -0,3 2,6 -0,3 -0,1 -0,1

65 avice let tis.osob: 1989 2040 2087 2132] 2152 2169 2208 2233 2247 2262
ristv % 2,9 2,6 2,3 2,2 0,9 0,8 1,8 1,1 0,7 0,7

Starobni diichodcik1.1.” tis.osobi 2395 2404 2410 2415 2400 2378 2367 2464 2454 2446

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

Miry zavislostik 1. 1.

Demograficka % 30,7 31,7 32,6 33,4 34,9 35,3 35,0 35,5 35,8 36,0
Podle platné legislativy % 40,1 40,4 40,4 40,5 41,2 40,6 39,3 39,0 38,7 38,5
Efektivni mira zavislosti % 46,2 45,7 45,2 45,5 46,0 45,2 45,6 46,9 46,5 46,3
Uhrnna plodnost pocetdéti; 1,687 1,708 1,709 1,707 1,827 1,618 1,70 1,70 1,71 1,71
PfirGstek populace tis. 0sob 31 40 44 8 22 311 15 12 9 7
Pfirozeny pFirtistek tis. 0sob 3 1 0 -19 -28 -19 -11 -14 -17 -19
7ivé narozeni tis. osob 114 114 112 110 112 101 103 101 99 98
Zemteli tis. osob 111 113 112 129 140 120 114 115 116 117
Saldo migrace tis. osob 28 39 44 27 50 330 26 26 26 26
Imigrace tis. osob 46 58 66 56 69 350
Emigrace tis. osob 18 20 21 29 19 20
Nedopocet pfi scitani lidu tis. 0sob X X X X -207 X X X X X

Pozn.: Udaje se tykaji obyvatel, ktefi maji na tzemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich statni obcanstvi. Predikce a vyhled demografickych
velicin jsou zaloZeny na stfedni varianté demografické projekce CSU 2018. V &asovych faddch poctu obyvatel je mezi roky 2020 a 2021 zlom vyplyva-
jici z vysledkd Séitdni lidu, doma a bytu 2021.

Y pouze diichodci v kompetenci Ceské sprdvy socidlniho zabezpeceni.

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

Kromé faktor(l uvedenych v predchozich kapitolach vy-
chazi predikce z téchto predpoklada:

vypadek dodavek zemniho plynu z Ruska do EU bu-
de nahrazen kombinaci zvysenych dovozli plynu
z jinych zemi (vCetné zkapalnéného zemniho plynu),
usporami a pfechodem na alternativni technologie;
probihajici valka na Ukrajiné nepovede k opétov-
nému zdrazeni komodit na svétovych trzich;
konsolida¢ni balicek vefejnych rozpoctld bude
schvélen bez zasadnéjsich uUprav aktudlni podoby
navrhu;

sazby a zaklady ostatnich vyznamnych dani a po-
vinnych odvodd jinak zstanou beze zmény;

v horizontu predikce jiz budou dodavatelské retézce
fungovat bez vyznamnéjsich probléma a diky tomu
budou slabnout i tlaky na rlist cenové hladiny;

diky ockovani, vysokému poctu osob, které one-
mocnéni covid-19 prodélaly, a SirSim moznostem
IéCby jiz v budoucnu pfi zhorSeni epidemické situa-
ce nebude nutné pfijimat makroekonomicky vy-
znamné restrikce;

minimalni mzda a nejnizsi Urovné zaru¢ené mzdy
budou v pfistich letech zvySovany v souladu s pre-
dikovanym rdstem pridmérné nominalni mzdy.



2 Ekonomicky cyklus

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Vlivem pandemie a souvisejicich opatreni se Ceska eko-
nomika propadla do historicky nejvyraznéjsi zdporné
produkcéni mezery. Redlnd hruba pfidana hodnota ve
2. Ctvrtleti 2020 zaostala za svoji potencidlni drovni
o vice neZ 8 %. Nasledné hospodarské oZiveni viak vedlo
ke zmirnéni propadu. Za cely rok 2020 tak produkéni me-
zera Cinila -2,5 % (proti -2,4 %), ve srovnani s recesemi
v letech 2009 i 2013 tedy byla méné zaporna.

Mezera vystupu, ktera se v poslednich ctvrtletich pohy-
buje v jen nepatrné zaporném pasmu, by se méla do
3. Ctvrtleti letosniho roku prohlubovat. Rlst potencialni-
ho produktu by totiz diky narlstu populace v produktiv-
nim véku v souvislosti s imigraci z Ukrajiny mél do¢asné
zrychlit. S ohledem na pozvolné tempo hospodarského
oZiveni by méla ekonomika setrvat pod svoji potencialni
urovni pfiblizné do poloviny roku 2024. Vzhledem k mi-
moradné nejistoté a volatilité hospodarského vyvoje je
nicméné potreba k vysledkdim pristupovat obezfetné.

Rast potencialniho produktu, ktery v letech 2020 a 2021
kvali ekonomické recesi vyrazné zvolnil, v roce 2022 do-
sahl 2,0% (proti 2,1 %). V letoSnim roce by jeho rlst
mohl mirné zrychlit na 2,1 % (proti 2,5 %) a v dalSich le-
tech by se mohl pohybovat pod 2 %.

Dominantnim faktorem vyvoje potencialniho produktu je
dlouhodobé trendova slozka souhrnné produktivity vy-
robnich faktord. Jeji pfispévek se v poslednich letech
pohyboval pod 1p.b. avhorizontu predikce by mohl
pozvolna narUstat, i nadale by ale mél vyrazné zaostavat
za svym dlouhodobym primérem.

Vyrazné snizeni investi¢ni aktivity v roce 2020 a pouze
mirné oZiveni v roce 2021 vyustilo v pomalejsi navySova-

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

ni zasoby kapitalu. Nasledna akcelerace investic¢nich vy-
dajl v loniském roce vedla k silnéjsi podpore potencialni-
ho produktu. Pfi o¢ekavané dynamice tvorby hrubého
fixniho kapitalu by tento faktor mohl v roce 2023 zvysit
potencidlnirist 0 0,7 p. b. (beze zmény).

Starnuti populace, dlouhodobé se projevujici klesajicim
poctem osob v produktivnim véku 20-64 let, negativné
dopadd na nabidku prace. V horizontu predikce by mél
opacnym smérem puUsobit pfichod uprchlikd z Ukrajiny.
Pro odhad potencialniho produktu byly ¢asové rady za-
méstnanych, nezaméstnanych a populace v aktivnim vé-
ku upraveny v ndvaznosti na vysledky Scitani lidu, doma
a bytd 2021. V roce 2023 by demograficky vyvoj mohl
podpofit potencidlni rlst v rozsahu 1,0 p. b. (beze zmeé-
ny).

Ekonomicky rlst doprovazeny silici poptavkou po praci
se aZ do roku 2018 projevoval rychlym tempem narlstu
miry participace. V dlsledku predikovaného snizeni miry
ekonomické aktivity v letosnim roce (viz kapitolu 3.3) by
tento faktor mohl v letoSnim roce ubrat z potencialniho
rastu 0,1 p. b. (proti 0,5 p. b.).

Primérny pocet obvykle odpracovanych hodin vykazuje
dlouhodobé klesajici trend. Zatimco v letech 2017-2020
se tento pocet pohyboval v intervalu 39,9-40,2 hodin,
v roce 2021 byly publikovany hodnoty od 39,3 do 39,5
hodin. V ¢asové radé tak vznikl vyrazny zlom (viz graf
2.1.4), ktery nema ekonomické opodstatnéni a nejspise
vyplyva z metodickych zmén ve VSPS. Vzhledem k ode-
znéni tohoto faktoru by prispévek poctu obvykle odpra-
covanych hodin mohl v roce 2023 ¢init -0,1 p. b. (proti
0,0p.b.).

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

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

Graf 2.1.4: Obvykle odpracované hodiny
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR. Zdroj: Eurostat.
Tabulka 2.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Predikce Predikce ~ Vyhled Vyhled
Produkéni mezera % 2,0 2,8 3,8 -2,5 -0,2 0,2 -0,6 -0,1 0,7 1,5
Potencialni produkt ristv % 2,7 2,6 1,9 0,8 1,0 2,0 2,1 1,7 1,6 1,6
Prispévky
Trend souhrnné produktivity faktor( p. b. 2,2 1,9 1,4 0,9 0,7 0,7 0,7 0,8 1,0 1,1
Zasoba kapitdlu p. b. 0,5 0,6 0,9 0,7 0,6 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5
Obyvatelstvo 2064 let p.b. -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,2 -0,2 1,0 0,2 -0,1 0,0
Mira participace p. b. 0,7 0,7 0,2 -0,2 0,2 0,8 0,1 0,1 0,2 0,1
Obvykle odpracované hodiny p.b.i -0,2 -0,1 0,1 -0,3 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

2.2 Konjunkturalni indikatory

Vyvoj indikdtord davéry ve 2. ¢tvrtleti 2023 poukazuje na
mezictvrtletni stagnaci hrubé pridané hodnoty v pramys-
lu a mirné oZiveni ekonomické aktivity v obchodé a sluz-
bach. Ve stavebnictvi indikator dlveéry signalizuje pokra-
Cujici meziCtvrtletni snizeni hrubé prfidané hodnoty.
Korelace mezi vyvojem dlvéry a hrubé pridané hodnoty
ve stavebnictvi je vSak velmi nizka.

Kompozitni ukazatel vyvozu zboZi, sestaveny Minister-
stvem financi z dil¢ich otdzek konjunkturalniho prizku-
mu CSU a podnikatelské diivéry v Némecku, indikuje ne-
patrny pokles mezictvrtletniho tempa exportu zbozi.

Indikdtor diivéry spotrebiteld €SU ve 2. étvrtleti 2023
mezictvrtletné citelné posilil. Jeho vyvoj pro 2. polovinu
roku 2023 (indikator dlvéry vykazuje predstih 1-2 Ctvrt-
leti) signalizuje snizeni zaporné mezirocni dynamiky vy-
daji domacnosti na konecnou spotiebu. Také indikator
divéry spotrebitell, sestaveny Ministerstvem financi
z dil¢ich otazek spotrebitelského prizkumu Evropské
komise, ve 2. ¢tvrtleti 2023 oproti predchozimu obdobi

vzrostl. Pesimismus spotfebiteldl pramenici z vyrazné ne-
gativniho hodnoceni ekonomické situace pfetrval v ne-
zménéné mire, oproti predchozimu Ctvrtleti se vsak sni-
Zilo negativni hodnoceni financni situace domacnosti
a také jejich schopnost spofit je vyssi.

Ve vysledku souhrnny indikator dlvéry pro 2. ¢tvrtleti
2023 signalizuje zvysSeni mezictvrtletni dynamiky hrubé
pfidané hodnoty.

V Cervenci 2023 se souhrnny indikator proti pramérné
Urovni 2. Ctvrtleti vyraznéji sniZil. Ktomu prispél pokles
dlvéry v prdmyslu, obchodé a sluzbach i stavebnictvi.
Naopak citelné zlepseni zaznamenal sentiment spotiebi-
tell.

Podle kompozitniho predstihového indikatoru by se méla
zaporna mezera vystupu v poloviné roku 2023 pfiblizné
stabilizovat. To je v souladu s nasim aktualnim odhadem
pozice ekonomiky v hospodarském cyklu (viz kapitolu
2.1).



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 (levd osa), mezirocni riist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.5: Indikatory divéry a spotifeba domacnosti
primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni riist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU, Evropskd komise. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.7: Souhrnny indikator dGvéry a HPH
prumér 2005 = 100 (levd osa), meziroéni rist v % (pravd osa)
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Graf 2.2.2: Indikator divéry a HPH ve stavebnictvi
pramér 2005 = 100 (levd osa), meziro¢ni rdst v % (pravd osa)
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Graf 2.2.4: Kompozitni indikator vyvozu zbozi
primér 2010 = 100 (levd osa), mezirocni riist v % (pravd osa)
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Zdroj: CESifo, CSU. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.6: Rozklad spotiebitelskych ocekavani
indikdtor diivéry spotrebitel MF CR, saldo, pFispévky
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Zdroj: Evropskd komise. Vypocty MF CR.

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

3.1 Ekonomicky vykon

Ceskd ekonomika v 1. étvrtleti 2023 meziroéné poklesla
00,2 % (proti 0,3 %), oproti predchozimu ctvrtleti se se-
z6nné ocistény HDP nezménil (proti poklesu o 0,2 %).
Hospodarskou aktivitu podpofila vétsina odvétvi, tlumilo
ji pouze penézZnictvi, pojistovnictvi a zpracovatelsky
pramysl. Rist redlného HDP v roce 2022 byl revidovan
00,1 p.b. doli na 2,4 %. Nejvétsi korekce ve vydajové
struktufre HDP doznala tvorba hrubého fixniho kapitalu
(rGst snizen o 3,2 p. b.), pfispévek salda zahrani¢niho ob-
chodu byl naopak zvysen.

Spotieba domacnosti mezirocné propadla o 5,8 % (proti
5,3 %), a to jak kvuli poklesu redlného disponibilniho di-
chodu, tak narlstu miry Uspor. Domacnosti nejvice sni-
Zovaly vydaje na vyrobky dlouhodobé spotreby, silné
vsak klesaly také nakupy statkd stfrednédobé a kratkodo-
bé spotieby. Drobné zvySeni zaznamenaly pouze vydaje
na sluzby.

Spotieba vladnich instituci se vlivem rlstu zaméstna-
nosti ve vefejném sektoru a nakupd zboZi a sluzeb mezi-
roc¢né zvysila 0 2,8 % (proti 1,1 %).

Tvorba hrubého fixniho kapitalu se sniZila 0 2,3 % (proti
rastu o 3,0 %). Investicni aktivitu sice podpofily investice
do stroju a zafizeni, ostatni kategorie ale vykazaly pokles,
z toho nejvice investice do obydli. Ze sektorového hle-
diska byl pokles investi¢ni aktivity dan firemnimi investi-
cemi, na které dolehl zpozidény efekt mélké recese
z 2. poloviny predchoziho roku. Také investice domac-
nosti byly meziro¢né nizsi. Investice sektoru vladnich in-
stituci naopak diky projektim financovanym z narodnich
zdroju i fondd EU vzrostly.

Pti zaporném prispévku zmény zasob k rlstu HDP ve vysi
0,5 p. b. poklesla tvorba hrubého kapitalu o 3,4 % (proti
rustu o 1,0 %). Firmy tak sice dale razantné navySovaly
skladové zasoby vyrobnich vstupl, aby predesly ztratam
plynoucim z vysoké inflace a mozZnych vypadki
v doddvkdch komponent, v meziroénim srovnani se ale
akumulace zasob sniZila.

Saldo zahrani¢niho obchodu pfispélo k rlistu HDP vyraz-
né pozitivné vrozsahu 3,0p.b. Zmiriovani poruch
v dodavatelskych fetézcich pfiznivé ovlivnilo vyvoz zbozi
asluzeb, ktery v 1. Ctvrtleti 2023 vzrostl 0 7,6 % (proti
7,2 %). Dovoz zboiZi a sluzeb se pak kvuli slabé domaci
poptavce zvysil jen 0 3,9 % (proti 5,1 %).

Sezénné ocistény HDP se ve 2. ¢tvrtleti 2023 podle pred-
bézného odhadu diky domdci poptdvce mezictvrtletné
zvysil 0 0,1 % (proti 0,5 %). Ceska ekonomika by ve 2. po-
loviné letosniho roku méla pokracovat v oZiveni, které
vsak budou brzdit hospodarské problémy na hlavnich
exportnich trzich. Zakladni scénar predikce predpoklada

zajisténi dodavek plynu ze zasobnikld a postupné také
z novych terminald na zkapalnény zemni plyn. Ve vysled-
ku by mohla hospodarska aktivita v roce 2023 mirné po-
klesnout 0 0,2 % (proti riistu o 0,1 %). Ekonomiku by mél
tdhnout hlavné zahrani¢ni obchod, spotfeba vladnich
instituci a tvorba hrubého fixniho kapitalu vsak také bu-
dou pulsobit prorlstové. Hospodarsky rlst bude brzdit
pokracujici utlum spotfeby domdacnosti, stejné jako nizsi
akumulace z4sob. V roce 2024 by redlny HDP mohl pfi
kladném ptispévku zahraniéni i domaci poptavky vzrist
02,3% (proti 3,0%). Ocekdavame, Ze dopad vladniho
konsolidacniho balicku na ristovou dynamiku bude pou-
ze mirné negativni (-0,3 p. b.).

Vydaje domdacnosti na konecnou spotiebu budou
v letoSnim roce negativné ovlivnény pokracujicim pokle-
sem realného disponibilniho dichodu a restriktivnim na-
stavenim ménové politiky. V celoro¢ni dynamice spotre-
by se vyrazné negativné promitne také jeji rastovy profil
z roku 2022. Kladné se naopak projevi spotfebni vydaje
uprchlik( z Ukrajiny, ktefi jsou jiz od 4. ¢tvrtleti 2022 kla-
sifikovani jako rezidenti. Mira Uspor by se méla s ohle-
dem na pretrvavajici negativni sentiment domacnosti
dale zvysit. Jeji redukce, a z ni vyplyvajici stimulacni efekt
na spotfebu domacnosti, je ocekadvana az v pristim roce.
| presto by vSak mira Uspor méla v horizontu predikce
setrvat nad svym dlouhodobym primérem. S ohledem
na uvedené silné negativni faktory by redlna spotreba
domécnosti v letoSnim roce méla poklesnout 03,4%
(proti 2,7 %). Diky poklesu inflace by se v roce 2024 mél
ke zminénému Cerpani Uspor pridat také obnoveny na-
rast readlnych pfijmG domacnosti. | pfes fadu diskrecnich
zmén ocekavame ve vysledku oZiveni spotiebnich vydajl
domacnosti 0 3,9 % (beze zmény).

Spotreba sektoru vladnich instituci by v roce 2023 mohla
vzrist 0 2,4 % (proti 1,6 %). V souvislosti s migracni vinou
z Ukrajiny doslo k navySeni personalnich kapacit prede-
vsim ve vzdélavani, coz se promitne v rlstu zaméstna-
nosti. Nakupy zbozi a sluzeb budou v tomto roce podpo-
feny béZznymi dotacemi z fondUl EU v souvislosti s blizicim
se koncem financni perspektivy 2014-2020. V roce 2024
by rist spotreby sektoru vladnich instituci mohl zpomalit
na 1,8 % (proti 1,3 %). Vedle fiskalni konsolidace se pro-
jevi i pfechod na novou financni perspektivu 2021-2027,
ktery vSak bude do urcité miry korigovan nabéhem béz-
nych projektl z ostatnich nastroji EU, zejména pak Na-
stroje pro oZiveni a odolnost.

Tvorba hrubého fixniho kapitdlu by vroce 2023 méla
zpomalit kvlli hospodafskym problémim v zemich eu-
rozény i narlstu cen kapitalovych statkd. Jeji dynamice
uberou také ménové podminky, které v zavéru roku za-
¢nou pUsobit restriktivné. Naopak pozitivni vliv na inves-



tiéni aktivitu budou mit vydaje sektoru vladnich instituci
spolufinancované fondy EU z ptedchozi financni perspek-
tivy. Diky hospodafskému rdstu eurozény pro pfisti rok
pocitame s ozivenim soukromych investic, které vsak bu-
de brzdit dopad restriktivniho nastaveni ménové i fiskalni
politiky. Pfechod na novou finanéni perspektivu EU fon-
dl se projevi poklesem investic sektoru vladnich institu-
ci. Tvorba hrubého fixniho kapitalu se tak v roce 2023
mUZe zvysit 0 0,8 % (proti 2,8 %), v roce 2024 by jeji rlst
mohl mirné zpomalit na 0,7 % (proti 0,5 %).

Predpokladame, Ze v celém predikénim horizontu bude
zména zasob na rlst HDP puUsobit negativné. Presto
svym rozsahem zUstane akumulace zasob vysoka z dGvo-
du zajiSténi kontinuity vyrobniho procesu v podnicich
v pfipadé opétovnych vypadk( v dodavkach klicovych
komponent. Tvorba hrubého kapitdlu tak ve vysledku

muZe letos poklesnout 04,6 % (proti ristu o 0,9 %)
a v pfistim roce 0 3,8 % (proti 1,6 %).

Ocekavame, Ze vyvoz zbozi a sluzeb v letoSnim roce
vzroste o 4,3 % (proti 4,1 %). Dopad zpomaleni export-
nich trhl bude vtomto roce do znacné miry tlumit na-
rdst exportni vykonnosti dany odeznénim problém
v dodavatelskych fetézcich a dokoncovanim zasob roz-
pracované produkce (viz kapitolu 3.4). Predpokladané
zrychleni rlistu vyvozu v roce 2024 na 4,6 % (proti 4,7 %)
reflektuje oZiveni hlavnich exportnich trh(. Dynamika
vyvozu a domaci poptavky, zejména dovozné narocnych
investic, se pak promita v tempu dovozu zbozi a sluzeb,
ktery by vroce 2023 mohl vzrist 01,2 % (proti 3,0 %).
Zrychleni rastu v roce 2024 na 2,9 % (proti 2,8 %) odrazi
predevsim oZiveni spotfeby domacnosti.
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Graf 3.1.1: Zdroje hrubého domaciho produktu

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

Graf 3.1.3: Redlny hruby domaci produkt

rust v %, pfispévky v procentnich bodech
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Graf 3.1.5: Spotifeba domacnosti

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

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

Graf 3.1.2: Vydaje na hruby domaci produkt
mezirocni rist redlného HDP v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.1.4: Spotifeba domacnosti
domadci pojeti, meziro¢ni riist redlné spotreby v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.6: Vécné clenéni investic
mezirocni rist rediné THFK v %, pfispévky v p. b.
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Graf 3.1.8: Zdroje financovani investic
mezirocni rist nomindini THFK v %, prispévky v p. b.
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Tabulka 3.1.1: HDP — uziti ve stalych cenach - rocni

zi'etézené objemy, referencni rok 2015

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid. k¢2015¢ 4988 5148 5304 5013 5191 5313 5305 5428 5560 5688
ristv% 5,2 3,2 3,0 -5,5 3,6 2,4 -0,2 2,3 2,4 2,3
rastv %Y 5,3 3,2 3,0 -5,5 3,5 2,4 0,0 2,2 2,5 2,4
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mid.K¢2015; 2355 2438 2504 2322 2418 2401 2318 2409 2497 2565
ristv % 4,0 3,5 2,7 -7,2 4,1 -0,7 -3,4 3,9 3,7 2,7
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mid. K& 2015 913 949 973 1014 1027 1033 1058 1076 1098 1120
ristv % 1,8 3,9 2,5 4,2 1,4 0,6 2,4 1,8 2,0 2,0
Tvorba hrubého kapitalu mid.kK¢2015F 1323 1425 1489 1351 1609 1699 1621 1560 1532 1542
ristv % 6,5 7,7 4,5 9,3 19,1 5,6 -4,6 -3,8 -1,8 0,7
Fixni kapital mid.K¢2015F 1248 1374 1455 1368 1379 1420 1432 1443 1470 1501
riastv % 4,9 10,0 5,9 -6,0 0,8 3,0 0,8 0,7 1,9 2,1
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 2015 75 51 34 -16 230 279 189 117 62 41
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid.kK¢2015F 4168 4322 4386 4034 4312 4623 4823 5045 5250 5414
ristv % 7,2 3,7 1,5 -8,0 6,9 7,2 4,3 4,6 4,1 3,1
Dovoz zbozi asluieb mid.k¢2015¢ 3771 3989 4051 3719 4214 4479 4531 4664 4811 4943
ristv% 6,3 5,8 1,5 -8,2 13,3 6,3 1,2 2,9 3,2 2,7
Hrubé domaci vydaje mid. k¢2015¢ 4592 4811 4964 4693 5053 5131 4997 5049 5134 5235
ristv% 4,3 4,8 3,2 -5,5 7,7 1,5 -2,6 1,0 1,7 2,0
Metodicka diskrepance 3 mid. K& 2015 -1 3 3 10 38 36 15 2 -5 -9
Redlny hruby domaci dichod mid. k¢2015¢ 4988 5149 5324 5083 5259 5232 5297 5426 5559 5688
ristv% 4,3 3,2 3,4 -4,5 3,4 -0,5 1,2 2,4 2,4 2,3
P¥ispévky k ristu HDP ¥
Hrubé domaci vydaje p. b. 3,9 4,4 3,0 -5,1 7,2 1,5 -2,6 1,0 1,6 1,8
Konecna spotieba p.b. 2,3 2,4 1,8 -2,6 2,2 -0,2 -1,1 2,1 2,1 1,7
Vydaje domacnosti p. b. 1,9 1,7 1,3 3,4 1,9 -0,3 -1,6 1,8 1,7 1,3
Vydaje vlady p.b. 0,3 0,7 0,5 0,8 0,3 0,1 0,5 0,4 0,4 0,4
Tvorba hrubého kapitalu p.b. 1,7 2,0 1,2 -2,6 5,0 1,7 -1,5 -1,1 -0,5 0,2
Tvorba fixniho kapitdlu p.b. 1,2 2,5 1,6 -1,6 0,2 0,8 0,2 0,2 0,5 0,5
Zména zasob p.b. 0,5 -0,5 -0,3 -0,9 4,8 0,9 -1,7 -1,3 -1,0 -0,4
Saldo zahrani¢niho obchodu p.b. 1,2 -1,2 0,0 -0,4 -3,6 0,9 2,4 1,3 0,8 0,5
Saldo zbozi p.b. 0,9 -1,0 0,4 0,3 -3,6 1,4 2,4 1,2 0,8 0,4
Saldo sluzeb p.b. 0,3 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,5 0,0 0,2 0,1 0,1
Hruba pfidand hodnota mid.K¢2015; 4491 4644 4784 4532 4687 4797
ristv % 5,2 3,4 3,0 -5,3 3,4 2,3
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2015 497 504 521 480 504 516

Y 7 dat ocisténych o viv nestejného poctu pracovnich dni.

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

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.1.2: HDP - uziti ve stalych cenach — ctvrtletni
zi'etézené objemy, referencni rok 2015

2022 2023

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 2015 1261 1354 1349 1349 1258 1339 1346 1362
ristv% 5,0 3,4 1,4 -0,1 -0,2 -1,1 -0,2 0,9
rastv% Y 4,7 3,4 1,4 0,1 -0,5 -0,6 0,1 1,0
mezi¢vtrtletni rist v % Y 0,6 0,2 -0,2 -0,4 0,0 0,1 0,4 0,5
Vydaje domacnosti na spotfebu ? mld. K& 2015 589 612 603 597 555 578 588 597
ristv% 8,3 -0,2 -4,3 -5,3 -5,8 -5,5 -2,5 0,1
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mid. K& 2015 241 249 250 293 248 256 256 298
ristv % 1,5 1,7 -1,9 0,9 2,8 2,8 2,4 1,7
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 2015 371 448 458 422 358 431 439 394
ristv% 11,0 11,6 1,6 -0,1 -3,4 -3,8 -4,3 -6,7
Fixni kapital mld. K& 2015 313 363 362 383 306 360 367 400
ristv% 5,7 5,2 2,4 -0,6 -2,3 -0,7 1,5 4,3
Zména zasob a cennosti mld. K& 2015 58 85 97 39 53 71 72 -6
Vyvoz zboii asluzeb mld. K¢ 2015 1122 1166 1119 1215 1207 1216 1140 1260
ristv% 2,8 3,2 13,1 10,4 7,6 4,3 1,9 3,6
Dovoz zboZi asluzeb mld. K¢ 2015 1069 1129 1088 1192 1111 1147 1083 1191
ristv% 5,9 3,8 8,0 7,5 3,9 1,5 -0,5 -0,1
Hrubé domaci vydaje mid. K¢ 2015 1201 1307 1309 1314 1162 1265 1281 1289
ristv% 7,5 3,9 -1,9 -2,2 -3,2 -3,3 -2,1 -1,9
Metodicka diskrepance * mid. K& 2015 6 7 7 15 0 4 7 5
Redlny hruby domaci dichod mld. K& 2015 1253 1325 1325 1329 1251 1346 1342 1358
ristv% 2,2 -0,6 -1,4 -1,9 -0,1 1,6 1,3 2,2

Hruba pfidand hodnota mld. K& 2015 1145 1222 1214 1217 1163

ristv% 4,4 3,3 1,4 0,5 1,6

ristv %Y 4,0 3,2 1,4 0,8 1,3

mezivtrtletni rist v % % 0,3 0,3 0,0 0,2 0,7

Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2015 116 132 136 132 94

Y 7 dat ocisténych o sezénni a kalenddrni viivy.

2 Spotfeba neziskovych instituci je zafazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

3 Deterministicky urceny vliv pouZivdni cen a struktury pfedchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redinych pfiristki.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.1.3: HDP — uziti v béZnych cenach - rocni

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Hruby doméci produkt mid.k¢{ 5111 5411 5791 5709 6109 6786 7384 7751 8105 8436
ristv% 6,5 5,9 7,0 -1,4 7,0 11,1 8,8 5,0 4,6 4,1
Vydaje domacnosti na spotiebu by mid.k¢; 2420 2568 2711 2588 2772 3165 3351 3567 3779 3959
ristv% 6,5 6,1 5,6 -4,5 7,1 14,2 5,9 6,4 6,0 4,8
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K& 959 1050 1134 1243 1310 1374 1505 1573 1647 1716
ristv % 5,4 9,5 8,0 9,5 5,4 4,8 9,6 4,5 4,7 4,2
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢; 1348 1472 1599 1493 1846 2182 2204 2172 2165 2200
ristv % 8,0 9,2 8,7 -6,6 23,6 18,2 1,0 -1,5 0,3 1,6
Fixni kapital mid.k¢§ 1273 1423 1568 1516 1589 1817 1916 1967 2032 2093
ristv % 6,4 11,7 10,2 -3,3 4,8 14,4 5,4 2,7 3,3 3,0
Zména zasob a cennosti mid. K& 74 49 31 -22 257 364 288 205 133 107
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K& 384 321 347 385 181 66 323 439 514 561
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid.k¢§ 4039 4163 4279 3993 4443 5188 5351 5681 5959 6183
ristv % 6,4 3,1 2,8 -6,7 11,3 16,8 3,1 6,2 4,9 3,8
Dovoz zboiZi a sluzeb mid.k¢§ 3654 3842 3932 3608 4262 5122 5028 5241 5445 5622
ristv % 6,6 51 2,3 -8,2 18,1 20,2 -1,8 4,2 3,9 3,2
Hruby narodni diichod mid.k¢; 4821 5114 5441 5424 5859 6468 7074 7411 7744 8060
ristv % 7,8 6,1 6,4 -0,3 8,0 10,4 9,4 4,8 4,5 4,1
Saldo prvotnich diichodt mid. K& -289 -297 -350 -285 -249 -318 -310 -340 -361 -376
Y Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotieby sektoru domdcnosti.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.4: HDP - uziti v béZnych cendach — ctvrtletni
2022 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K& 1542 1696 1753 1795 1716 1853 1874 1940
rastv % 11,4 10,4 11,2 11,4 11,3 9,2 6,9 8,1
Vydaje domdacnosti na spotfebu *! mld. K¢ 735 800 813 816 794 830 849 879
rastv % 20,4 14,8 11,8 10,8 8,0 3,7 4,4 7,7
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 304 326 330 414 340 360 358 447
ristv% 6,7 3,4 1,5 7,5 12,1 10,6 8,3 7,9
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 452 564 604 562 479 576 606 544
ristv % 20,8 24,7 14,6 14,0 6,0 2,2 0,3 -3,3
Fixni kapital mid. K& 388 451 469 509 408 469 494 545
ristv% 16,9 15,7 14,3 11,4 5,1 4,0 5,2 7,2
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 63 113 135 54 70 107 112 -2
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 51 7 6 2 103 87 62 71
Vyvoz zboizi a sluzeb mid. K& 1209 1312 1296 1370 1348 1338 1275 1391
ristv% 10,3 13,9 25,2 18,2 11,4 1,9 -1,6 1,5
Dovoz zbozi a sluzeb mld. K¢ 1159 1306 1290 1368 1245 1250 1214 1320
ristv% 18,0 20,9 24,4 17,6 7,4 4,2 -5,9 -3,5

Y SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

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

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
HDP mid.k¢; 5111 5411 5791 5709 6109 6786 7384 7751 8105 8436
rastv % 6,5 5,9 7,0 -1,4 7,0 11,1 8,8 5,0 4,6 4,1
Saldo dani a dotaci mid. K& 493 504 534 449 477 590 554 724 780 812
% HDP 9,7 9,3 9,2 7,9 7,8 8,7 7,5 9,3 9,6 9,6
ristv % 8,6 2,2 6,0 -16,0 6,3 23,8 -6,2 30,8 7,7 4,1
Dané zvyroby a dovozu mid. K& 635 656 696 660 715 783
ristv % 6,6 3,3 6,2 5,3 8,3 9,6
Dotace na vyrobu mld. K¢ 142 152 162 211 238 193
ristv % 0,4 7,2 6,7 30,3 12,6 -19,0
Nahrady zaméstnancim mid.k¢; 2185 2399 2586 2625 2787 3006 3246 3443 3590 3749
(domdci koncept) % HDP 42,8 44,3 44,6 46,0 45,6 44,3 44,0 44,4 44,3 44,4
ristv % 9,1 9,8 7,8 1,5 6,1 7,9 8,0 6,1 4,3 4,4
Mzdy a platy mid.k¢; 1680 1842 1986 1989 2106 2301 2494 2645 2758 2880
ristv % 9,2 9,6 7,8 0,1 5,9 9,3 8,4 6,1 4,3 4,4
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 505 557 599 636 681 705 752 798 832 869
placené zaméstnavatelem rastv % 8,7 10,3 7,6 6,2 7,0 3,5 6,8 6,0 4,3 4,4
Hruby provozni piebytek mid.k¢; 2432 2507 2671 2635 2845 3189 3584 3584 3734 3875
% HDP 47,6 46,3 46,1 46,2 46,6 47,0 48,5 46,2 46,1 45,9
rastv % 4,0 3,1 6,5 -1,4 8,0 12,1 12,4 0,0 4,2 3,8
Spotreba fixniho kapitalu mid.k¢; 1022 1074 1153 1229 1302 1434 1546 1629 1728 1825
rastv % 3,5 5,0 7,4 6,5 6,0 10,1 7,8 5,3 6,1 5,6
Cist\'/ provozni prebytek mid.k¢; 1410 1434 1518 1406 1543 1755 2038 1956 2006 2050
rastv % 4,3 1,7 5,9 -7,4 9,7 13,8 16,1 -4,0 2,6 2,2
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni
2022 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
HDP mid. K& 1542 1696 1753 1795 1716 1853 1874 1940
ristv % 11,4 10,4 11,2 11,4 11,3 9,2 6,9 8,1
Saldo dani a dotaci mid. K& 124 155 166 145 110 140 162 142
ristv% 73,4 33,2 13,0 2,0 -11,6 -9,9 -2,5 -2,0
Nahrady zaméstnanciim mld. K¢ 705 747 743 811 774 801 797 874
(domdci koncept) ristv% 10,2 6,9 6,6 8,0 9,8 7,2 7,3 7,8
Mzdy a platy mld. K¢ 538 571 570 622 593 616 613 672
ristv% 12,0 8,5 7,7 9,2 10,2 7,8 7,5 8,1
PFispévky na socidlni zabezpeceni mid. K& 167 176 173 189 181 185 184 202
placené zaméstnavatelem rastv % 4,9 1,9 3,1 4,2 8,3 5,3 6,4 7,1
Hruby provozni pirebytek mid. K& 712 794 844 839 832 912 915 924
ristv % 6,0 10,1 15,2 16,8 16,9 14,9 8,5 10,1

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



3.2 Ceny

Meziro¢ni rlst spotfebitelskych cen v cervenci 2023
zpomalil na 8,8 % (proti 8,9 %). Vy3si nez ocekdvany po-
kles jadrové inflace byl kompenzovan silnéjsi dynamikou
regulovanych cen. Z hlediska oddili spotfebniho kose byl
hlavnim faktorem cervencové mezirocni inflace oddil
bydleni (pFispévek 3,7 p. b.), pfedevsim vlivem rlstu cen
elektfiny o 23,4 %, zemniho plynu 035,5% Ci tepla
a teplé vody o 38,9 %. Dale vyznamné prispél oddil po-
traviny a nealkoholické napoje (pfispévek 1,7 p. b.), a to
napfric¢ vsemi pododdily s vyjimkou olejd a tukd. Adminis-
trativni opatreni k inflaci pfidala 3,8 p. b., z toho regulo-
vané ceny (zejména ceny energii) 3,6 p. b. adarnové
zmény témér 0,2 p. b.

Za vyssi dynamikou Cervencové meziro¢ni inflace mére-
né harmonizovanym indexem spotrebitelskych cen (dle
predbézného udaje 10,2 %) oproti inflaci podle narodni-
ho indexu spotrebitelskych cen stoji vyrazné zvolnéni
rGstu imputovaného najemného, které neni v harmoni-
zovaném indexu obsazeno. Imputované najemné je
zvelké casti urcovano trinimi cenami novych byt
a rodinnych domd. Jejich velmi vysoké ceny (viz graf
3.2.8) i drazsi a regulatorné omezené hypotecni Uvéry
pak skrze nizsi dostupnost vlastniho bydleni vedou k vy-
raznému zpomaleni cenové dynamiky imputovaného na-
jemného.

| v letosnim roce pokracuje obdobi vyrazné zvysené in-
flace, meziro¢ni rlst cen vsak v pribéhu roku rychle
zpomaluje. Od ledna 2023 je vedle jiz dfivéjSiho odpus-
téni poplatku za obnovitelné zdroje energie Ucinné i za-
stropovani cen elektfiny a plynu, jejich pfispévky k mezi-
roéni inflaci tak postupné klesaji. Usp&iné naplnéni
evropskych zasobnikl plynu pred zacatkem minulé topné
sezony, tepld zima, Uspory domacnosti i firem a zajisténi
novych dodavatell plynu navic pfispély k vyraznému po-
klesu velkoobchodnich cen energii, coz by se mélo po-
zvolné projevovat také ve spotrebitelskych cenach.

Ptispévek regulované slozky k priimérné mite inflace by
mél byt vysoce kladny predevsim kvili lednovému rastu
cen energii a jejich rastovému profilu v minulém roce.
V rdmci zmén neptimych dani se projevi nejen zvyseni
spotfebni dané z tabakovych vyrobkd, ale i zmény spo-
trebnich dani na pohonné hmoty. Celkové by administra-
tivni opatreni k primérné mire inflace v roce 2023 moh-
la prispét 4,3 p. b. (proti 3,9 p. b).

Cena ropy by vroce 2023 méla pusobit protiinflacnég,
stejné jako vyvoj kurzu koruny vici hlavnim svétovym
méndam. Dodavatelské retézce by jiz v horizontu predikce
mély fungovat bez vétsich problémf, inflacni tlaky pra-
menici z frikci na strané nabidky by tudiz nemély byt vy-
znamné. Kvlli omezeni soukromé spotieby v dlsledku
vyrazného poklesu realnych pfijmd a snizené ochoty
domdcnosti utracet by mél byt vliv pozice ekonomiky

v hospodarském cyklu protiinflacni, pfedevsim pak na
pocatku roku 2023. Napjaty trh prace vsak zvysuje tlaky
na rdst nominalnich mezd, a plsobi tak proinflacné. Le-
tos je jiz inflace vyraznéji tlumena transmisnim mecha-
nismem zvySenych ménoveépolitickych sazeb.

V roce 2024 budou infla¢ni tlaky utvareny prevainé trz-
nimi faktory. Pfispévek regulovanych cen k primérné
mite inflace by diky ocekdvanému zlevnéni elektfiny
a plynu mél byt zaporny, dopad nizsich cen energii vSak
bude tlumen predevsim vice nez 50% zdrazenim rocniho
kuponu dalni¢ni znamky od brezna 2024. Fiskalni konso-
lidaéni balicek se dale promitne ve zméndach nepfimych
dani. ZvySeni spotfebnich dani na lih a tabakové vyrobky,
stejné jako zmény v sazbach dané z pfidané hodnoty,
budou inflaci v pristim roce statisticky zvySovat. Celkové
by tak administrativni opatfeni z priimérné miry inflace
v roce 2024 mohla ubrat 0,3 p. b.

Cena ropy a posilovani koruny vici americkému dolaru
by mély i v pFistim roce plsobit protiinflacné. Restriktivni
pusobeni ménové politiky bude podporeno negativnim
dichodovym efektem fiskalniho konsolida¢niho balicku,
a spolecné tak budou mirnit inflaéni tlaky. Proinflaénim
faktorem by mohl byt pomérné vysoky rist nominalnich
mezd, ale i mirné oslabeni koruny vUci euru.

V souladu s vyse uvedenym ocekivame, Ze primérna
mira inflace v roce 2023 dosahne 10,9 % (beze zmény)
a v roce 2024 vyrazné klesne na 2,8 % (proti 2,4 %). Me-
zirocni inflace by se ke konci letoSniho roku méla pohy-
bovat pobliz 8 %, v pfistim roce by se vsak jiz mohla dr-
et uvnitf toleranéniho pasma inflaéniho cile CNB.

V 1. ¢tvrtleti 2023 se deflator HDP pfi rlstu deflatoru
hrubych domacich vydajd o0 11,8 % (proti 13,3 %) a zlep-
Seni sménnych relaci 0 0,1 % (proti zhorseni o 0,4 %) zvy-
Sil 0 11,6 % (proti 12,8 %). Vyvoj deflatoru hrubych do-
macich vydajl odrazel predevsim rlst spotfebitelskych
cen. Za mirné lepSimi sménnymi relacemi staly zejména
ceny mineralnich paliv.

V roce 2023 by se deflator HDP mohl zvysit 0 9,0 % (proti
9,9 %). Pokracujici vysoky rlst deflatoru hrubych doma-
cich vydajli, predevsim spotifeby domacnosti, by letos
mohl byt umocnén zlepsenim sménnych relaci (viz graf
3.2.5). V roce 2024 by rlst deflatoru HDP diky nizsi ceno-
vé dynamice v ramci vSech slozek domaci poptavky mohl
zpomalit na 2,6 % (proti 3,8 %).

Na sménné relace by v roce 2023 mohl mit pozitivni vliv
pokles cen mnohych vyrobnich vstupt, predevsim ropy
a plynu. Tento trend by mohl v mensi mife pokracovat
i v pristim roce. Ve vysledku by se tak sménné relace le-
tos mohly zlepsit 01,9 % (proti 0,7 %) a v roce 2024
00,2 % (proti 0,8 %).
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Graf 3.2.1: Spotiebitelské ceny Graf 3.2.2: Spotrebitelské ceny v hlavnich oddilech
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Zdroj: CNB, CSU. Viypocty a predikce MF CR. Zdroj: €SU. Vypocty MF CR.
Graf 3.2.3: Jadrova inflace a jednotkové naklady prace Graf 3.2.4: Kurz CZK/EUR a korunova cena ropy Brent
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR. Zdroj: CNB, U. S. EIA. Vypocty a predikce MF CR.
Graf 3.2.5: Deflator hrubého domaciho produktu Graf 3.2.6: Sménné relace
rust v %, prispévky v procentnich bodech mezirocni rdst v %
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Graf 3.2.7: Nabidkové ceny byti Graf 3.2.8: Ceny byt( v relaci k priimérné mzdé
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Tabulka 3.2.1: Ceny — rocni

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Index spotiebitelskych cen
Uroven primér2015=100; 103,1 105,3 108,3 111,8 116,121 133,6 148,1 152,3 155,99 159,0
Primérna mirainflace % 2,5 2,1 2,8 3,2 38 151 10,9 2,8 2,3 2,0
Ztoho: Administrativni opatfeni p.b. 0,1 0,3 0,6 0,5 0,0 2,8 4,3 0,3 0,3 0,3
Trzni rast p.b. 2,6 1,8 2,2 2,7 3,8 12,3 6,6 3,2 2,0 1,8
Harmonizovany index spotiebitelskych cen
Uroveni primér2015=100§{ 103,1 105,12 107,8 111,4 115,12 132,1 148,2 152,7 156,3 159,5
Priimérna mirainflace % 24 2,0 2,6 3,3 33 14,8 12,2 3,0 2,3 2,0
Deflatory
HDP primér2015=100{ 102,5 105,12 109,2 113,9 117,7 127,7 139,2 142,8 145,8 148,3
ristv % 1,3 2,6 3,9 4,3 3,3 8,5 9,0 2,6 2,1 1,7
Hrubé domaci vydaje primér2015=100; 102,9 105,8 109,7 113,4 117,3 131,0 141,3 144,8 1479 1504
ristv % 2,3 2,8 3,7 3,4 3,4 11,6 7,9 2,5 2,1 1,7
Spotieba domacnosti 1 primér2015=100{ 102,7 105,3 108,3 111,4 114,6 131,8 144,6 148,1 151,4 1544
ristv % 2,3 2,5 2,8 2,9 2,9 15,0 9,7 2,4 2,2 2,0
Spotieba vladnich instituci primér2015=100{ 105,0 110,6 116,6 122,6 127,5 133,0 142,3 146,1 150,0 153,3
ristv % 3,5 5,4 5,4 5,2 4,0 4,3 7,0 2,7 2,6 2,2
Tvorba fixniho kapitalu primér2015=100{ 102,0 103,6 107,7 110,8 115,2 128,0 133,8 136,3 138,2 1394
ristv % 1,5 1,6 4,0 2,9 3,9 11,1 4,5 1,9 1,4 0,9
Vyvoz zboiZi a sluzeb priimér 2015=100 96,9 96,3 97,5 99,0 103,0 112,2 110,99 112,6 113,5 114,2
ristv % -0,7 -0,6 1,3 1,5 4,1 8,9 -1,1 1,5 0,8 0,6
Dovoz zboizi asluzeb priimér 2015=100 96,9 96,3 97,1 97,0 101,17 1144 111,0 1124 113,2 113,7
ristv % 0,3 -0,6 0,8 0,0 4,2 13,1 -3,0 1,3 0,7 0,5
Sménné relace primér2015=100{ 100,0 100,0 100,5 102,0 101,9 98,1 100,0 100,2 100,3 100,44
ristv % -1,0 0,0 0,5 1,5 -0,1 -3,7 1,9 0,2 0,1 0,1

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

2022 2023

Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (pramér cturtleti)  pramér 2015=100 126,4 132,8 137,6 137,6 147,1 147,6 148,7 149,1
ristv% 11,2 15,8 17,6 15,7 16,4 11,1 8,1 8,4

Ztoho prispévek:
Administrativnich opatreni p.b. 2,2 3,1 3,6 2,5 4,9 4,0 3,4 4,9
Triniho rdstu p. b. 9,0 12,7 14,0 13,2 11,5 7,1 4,6 3,5
Harmonizovany index primér 2015=100 124,7 131,4 135,9 136,5 147,1 147,9 148,6 149,3
spotfebitelskych cen ristv % 10,2 15,0 17,4 16,5 18,0 12,6 9,4 9,4

Deflatory

HDP primér 2015=100 122,3 125,3 130,0 133,0 136,4 138,4 139,3 142,4
ristv% 6,2 6,7 9,6 11,5 11,6 10,5 7,2 7,1
Hrubé domadci vydaje primér 2015=100 124,1 129,2 133,6 136,4 138,8 139,6 141,5 145,0
ristv% 9,2 11,1 12,7 13,5 11,8 8,1 5,9 6,3
Spotieba domacnosti 1 primér 2015=100 124,8 130,8 135,0 136,7 143,0 143,5 144,4 147,1
ristv % 11,1 15,0 16,9 17,0 14,6 9,8 7,0 7,6
Spotieba vladnich instituci primér 2015=100 125,8 130,6 132,3 141,4 137,2 140,5 140,0 150,1
ristv% 51 1,6 3,4 6,5 9,1 7,6 5,8 6,1
Tvorba fixniho kapitalu primér 2015=100 124,2 124,4 129,8 132,8 133,7 130,2 134,5 136,5
ristv % 10,6 10,0 11,6 12,1 7,6 4,7 3,6 2,8
Vyvoz zboii a sluzeb primér 2015=100 107,8 112,5 115,8 112,7 111,6 110,0 111,9 110,4
ristv % 7,3 10,3 10,8 7,0 3,5 -2,3 3,4 -2,1
Dovoz zboii asluzeb primér 2015=100 108,4 115,6 118,6 114,7 112,1 109,0 112,1 110,8
ristv% 11,4 16,4 15,2 9,4 3,4 -5,7 -5,5 3,4
Sménné relace primér 2015=100 99,5 97,3 97,6 98,3 99,6 100,8 99,8 99,6
ristv% -3,6 5,3 -3,8 22,2 0,1 3,6 2,2 1,4

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



3.3 Trh prace

Pokles ekonomiky se na trhu prace zatim projevuje spise
zmirnénim napjaté situace. Navzdory tomu panuje
v mnoha odvétvich a profesich citelny nedostatek pra-
covnikl, jenZ vede k tlaku na rdst nominalnich vydélkd,
ktery ale vyrazné zaostava za inflaci.

Zaméstnanost podle V3PS se v 1. ¢tvrtleti 2023 zvysila
01,1% (proti 0,1%). Pocet zaméstnancd byl vyssi
00,5%, pocet podnikatelll bez zaméstnancl vzrostl
07,7 %. PoCet podnikatelll se zaméstnanci klesl o 3,4 %,
pocet pomahajicich rodinnych pfislusnik( se snizil o 56 %
(tyto ukazatele ale byvaji znacné volatilni). V 1. pololeti
2023 vzrostla podle predbéznych Udaji zaméstnanost
v metodice narodniho Ucetnictvi mezirocné o 1,0 %.

Podle udajli MPSV o volnych pracovnich mistech byl ne-
dostatek zaméstnancl patrny i v poloviné letosniho ro-
ku. Pocet volnych mist byl na konci Cervence vyssi nez
pocet registrovanych nezaméstnanych v 6 krajich, resp.
ve 34 okresech. Zdaleka ne vSechna volnd mista evido-
vana urady prace je ale moiné povazovat za aktivni.
Z volnych pracovnich mist nabizenych na internetovych
strankach Gradl prace jich k datu uzavérky predikce bylo
aktivnich (nabidky, u nichZ doslo k posledni zméné po
1. Unoru 2023 a datum ndstupu bylo 1. kvétna 2023 ne-
bo pozdéji) priblizné 41 %. Nedostatek zaméstnanc( pfi-
tom podle konjunkturdlniho prazkumu C€SU zlstava
hlavni bariérou rlstu produkce ve stavebnictvi a nezane-
dbatelny je i v pramyslovych odvétvich. Tento problém
vsak zmirnuji uprchlici z Ukrajiny.

Navzdory zvolnéni rlstu poptdvky po zahrani¢nich za-
méstnancich zGstdva jeji Uroven vyrazna. Podle dat
MPSV pocet zaméstnancl z ciziny v ¢ervenci mezirocné
vzrostl o 36 tisic na 803 tisic. Dlouhodobé dominuji pra-
covnici z Ukrajiny a Slovenska, pocet ukrajinskych za-
méstnancl se v Cervenci zvysil na 273 tisic.

Hospodarsky pokles by se vzhledem k obvyklému zpoz-
déni mohl ve 2. Ctvrtleti 2023 projevit nepatrnym mezi-
Ctvrtletnim poklesem sezénné ociSténé zaméstnanosti.
Nasledné oZiveni ekonomiky a poptavky po praci by vsak
ve zbyvajicim horizontu predikce mélo zaméstnanost
podpofit. Ta by tak letos mohla vzrist o 1,0 % (proti po-
klesu 0 0,2 %) a v ptistim roce 0 0,7 % (proti 0,6 %).

Mira nezaméstnanosti (VSPS) se v 1. ¢tvrtleti zvysila na
2,6 % (proti 2,7 %). Sezdnné ocCiSténd mira nezaméstna-
nosti ve skupiné 15-64 let v ¢ervnu vzrostla na 2,6 %.
Vzhledem k vyse uvedenym faktortim by se v priiméru za
cely letosni rok mohla mira nezaméstnanosti zvysit na
2,8 % (proti 3,0 %), pro rok 2024 ocekavame jeji snizeni
na 2,7 % (proti 2,8 %). Vyraznéjsi pokles miry nezamést-
nanosti bude tlumen niz$im ristem ekonomiky.

Podil nezaméstnanych osob (MPSV) v registrech Gradd
prace v meziro¢nim srovnani mirné narUsta od fijna lon-
ského roku, za cely rok 2023 by se mohl zvysit na 3,6 %
(proti 3,8 %). V pristim roce by diky ocekdvanému hos-
podarskému rlstu mohl nepatrné klesnout na 3,5 %
(proti 3,6 %).

Mira participace (20-64 let) se v 1. Ctvrtleti letosniho
roku mezirocné zvySila 01,0p.b. na 83,8% (proti
81,2 %). V horizontu predikce bude hlavnim podplrnym
faktorem zvySovani statutarniho véku odchodu do sta-
robniho dichodu. Demograficky efekt v podobé ménici-
ho se podilu vékovych skupin s pfirozené vysokou mirou
ekonomické aktivity plsobil v pfedchozich letech pfizni-
vé, od letosniho roku bude ale jeho dopad naopak mirné
negativni. Od 2. ctvrtleti 2023 ocekdavame zachyceni
uprchlik@l z Ukrajiny v populaéni statistice VSPS, co? vy-
tvari zlom v ¢asovych fadach populace VSPS i souviseji-
cich pomérovych ukazatelich. V disledku tohoto néarazo-
vého zvySeni populace v produktivnim véku by se tak
mohla mira participace za cely letoSni rok snizit na
82,8 % (proti 81,9 %), v roce 2024 (po odeznéni uvede-
ného efektu) by mohla vzrist na 83,2 % (proti 82,4 %).

Objem mezd a plati se v 1. Ctvrtleti 2023 zvysil 0 10,2 %
(proti 9,6 %). Nejvice ktomu pfispél narast mezd
v nejvyznamnéjsim odvétvi zpracovatelského primyslu
09,4 % (pfi zvySeni poctu zaméstnancl o 0,1 %).

Dynamiku objemu mezd a platd by mél v letosnim roce
podpofit nedostatek pracovnich sil, zvySena inflaéni oce-
kavani i rostouci pocet zaméstnancll. Od 1. ledna 2023
navic doslo ke zvySeni minimalni mzdy o 6,8 %. Zaruc¢ena
mzda vzrostla stejnym tempem v nejvyssi skupiné praci
(tu ale nejspise pobira jen margindlni pocet osob), ostat-
ni stupné zlstaly beze zmény. V pfistim roce mzdy
a platy podpofi automaticka valorizace platli pedagogic-
kych pracovnikd, i tak ale vlivem konsolidaéniho balicku
dojde k citelnému meziroénimu sniZeni pfispévku netrz-
nich odvétvi. Dynamika vydélk tak bude v celém hori-
zontu predikce taZena trinimi subjekty. Objem mezd
a plath by se v letosSnim roce mohl zvysit o 8,4 % (proti
7,5 %), v roce 2024 pak o0 6,1 % (proti 5,8 %).

Primérna mzda (podnikova, prepoctena na plny Gvazek)
se v 1. Ctvrtleti 2023 zvysila 0 8,6 % (proti 9,7 %), na je-
jim rdstu se nejvice podilel zpracovatelsky primysl (s pti-
spévkem 2,0 p. b.). Nejvice se zvysila primérna nomi-
nalni mzda ve vyrobé a rozvodu elektfiny, plynu, tepla
a klimatizovaného vzduchu (o0 23,1 %), nejméné pak ve
vzdélavani (o 3,9 %). V roce 2023 by s ohledem na vyse
uvedené faktory mohla primérnd mzda vzrlst 08,1 %
(proti 8,0 %), v ptistim roce by jeji dynamika mohla zpo-
malit na 5,8 % (proti 5,7 %).
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Graf 3.3.1: Po¢et zaméstnanci dle riznych statistik
mezirocni zména v %
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.3: Ukazatele nezaméstnanosti
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Zdroj: CSU, MPSV. Viypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.5: Nahrady na zaméstnance a produktivita
mezirocni riist redlnych ndhrad a redlné produktivity v %
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.7: Nominalni objem mezd a platt
mezirocni rist v %, domdci koncept objemu mezd a plati
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 3.3.2: Poéet cizincti zaméstnanych v €R
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Graf 3.3.4: Pojistné na socialni zabezpeceni a vydélky
mezirocni rist v %
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Graf 3.3.6: Nominalni mésicni mzdy
mezirocni rast v %
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Graf 3.3.8: Mira hrubych uspor domacnosti
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Tabulka 3.3.1: Trh prace — rocni

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU

Zaméstnanost * prim.vtis.osobi 5222 5294 5303 5235 5213} 5171 5221 5257 5270 5277
ristv % 1,6 1,4 0,2 -1,3 -0,4 -0,8 1,0 0,7 0,2 0,1
Zaméstnanci 2 prim.vtis.osobt 4327 4396 4412 4351 4383] 4345 4373 4404 4414 4420
ristv % 1,7 1,6 0,4 -1,4 0,7 -0,9 0,6 0,7 0,2 0,1
Podnikatelé ! prim. v tis.osob 894 897 891 884 831 826 848 854 856 857
ristv % 1,4 0,4 -0,8 -0,7 -6,0 -0,6 2,7 0,6 0,2 0,1
Nezaméstnanost prim. v tis.osob 156 122 109 137 150 123 150 148 143 141
Mira nezaméstnanosti pramérv % 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 2,3 2,8 2,7 2,6 2,6

Dlouhodoba nezaméstnanost prim. v tis.osob 54 37 33 30 41 32
Pracovni sila prim.vtisosob! 5377 5415 5412 5372 5364] 5293 5371 5405 5413 5418
ristv% 0,5 0,7 -0,1 -0,7 -0,2 -1,3 1,5 0,7 0,1 0,1
Populace ve véku 20-64 let pram.vtisosob; 6456 6414 6383 6355 6311] 6142 6262 6287 6280 6276
ristv% -0,8 -0,7 -0,5 -0,4 -0,7 -2,7 2,0 0,4 -0,1 -0,1
Zaméstnanost / Populace 20-64 primérv % 80,9 82,5 83,1 82,4 82,6 84,2 83,4 83,6 83,9 84,1
Mira zaméstnanosti 20-64 let ¥ primérv % 78,9 80,3 80,7 80,0 80,3 81,7 80,9 81,3 81,5 81,7
Prac. sila/ Populace 20-64 let pramérv%i 83,3 84,4 84,8 84,5 85,0, 86,2 858 860 86,2 86,3
Mira participace 20-64 let > pramérv%; 80,8 81,7 81,9 81,8 82,2] 832 828 832 834 835
Mira participace 15-64 let 5) primérv % 75,9 76,6 76,7 76,4 76,6 77,3 76,5 76,5 76,4 76,3

Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych prim. v tis.osob 318 242 212 259 280 252 264 261 260 252
Podil nezaméstnanych osob primérv % 4,3 3,2 2,8 3,5 3,8 3,4 3,6 3,5 3,4 3,4
Mzdy a platy-CsU
Primérna hruba mési¢ni mzda

NomindlIni K¢ meésicnéi 29638 32051 34578 36176 38277 40317 43572 46104 48064 50126
ristv% 6,7 8,1 7,9 4,6 5,8 5,3 8,1 5,8 4,3 4,3
Redlna Kke2015§ 28747 30438 31928 32358 32969 30177 29415 30271 30834 31516
rastv % 4,3 5,9 4,9 1,3 1,9 -8,5 -2,5 2,9 1,9 2,2

Median mési¢nich mezd K& mésicnét 25398 27561 29439 31049 32795 34589
ristv % 7,2 8,5 6,8 5,5 5,6 5,5 ) ) )
Objem mezd aplat ristv% 9,2 9,6 7,8 0,1 5,9 9,3 8,4 6,1 4,3 4,4
Produktivita prace ristv% 3,6 1,9 2,8 -3,9 3,2 0,8 -1,2 1,6 2,2 2,2
Jednotkové naklady prace ristv % 3,5 6,1 4,3 7,3 1,8 5,1 8,3 3,7 2,0 2,1
Nahrady zaméstnanciim / HDP % 42,8 44,3 44,6 46,0 45,6 44,3 44,0 44,4 44,3 44,4

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

tdni lidu, domd a byt 2021 byly ve statistice VSPS pocinaje 1. ¢tvrtletim 2022 uplatnény nové demografické véhy, v éasovych faddch je proto zlom.

1)
2)
3)
4)

Véetné &lend produkénich druZstev.
Vcetné pomdhajicich rodinnych prislusnika.

5)

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

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

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

2022 2023
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU
Zaméstnanost ! primér v tis.osob 5141 5160 5188 5194 5198 5193 5237 5256
meziroéni rist v % -0,5 0,2 -1,3 -1,2 1,1 0,6 0,9 1,2
mezictvrtletni rist v % (SA) -1,5 0,3 0,1 0,7 0,1 0,1 0,3 0,4
Zaméstnanci ? pramér v tis.osob 4330 4336 4357 4357 4352 4353 4390 4396
rastv % -0,1 -0,4 -1,5 -1,5 0,5 0,4 0,7 0,9
Podnikatelé 3 primér v tis.osob 811 824 830 837 846 840 847 860
rastv % -2,6 0,6 -0,6 0,1 4,3 1,9 2,0 2,8
Nezaméstnanost pramér v tis.osob 130 126 118 117 141 148 159 150
Mira nezaméstnanosti pramérv % 2,5 2,4 2,2 2,2 2,6 2,8 3,0 2,8
Dlouhodoba nezaméstnanost primér v tis.osob 37 31 30 32 39 .
Pracovnisila primérv tis.osob 5271 5286 5305 5311 5339 5341 5396 5406
ristv% -1,4 -0,8 -1,8 -1,2 1,3 1,0 1,7 1,8
Populace ve véku 20-64 let primérv tis.osob 6151 6139 6139 6139 6144 6307 6301 6296
ristv% -2,9 -2,9 -2,7 -2,3 -0,1 2,7 2,6 2,5
Zaméstnanost / Populace 20-64 primérv % 83,6 84,1 84,5 84,6 84,6 82,3 83,1 83,5
meziroéni pFirdstek 2,0 2,2 1,2 0,9 1,0 0,0 0,0 0,0
Mira zaméstnanosti 20-64 let ¥ primérv % 80,8 81,2 81,7 82,1 82,1 79,9 80,7 81,1
meziroéni pFiristek 1,7 1,9 1,2 1,1 1,3 -1,3 -1,0 -1,0
Prac. sila / Populace 20-64 let primérv % 85,7 86,1 86,4 86,5 86,9 84,7 85,6 85,9
meziroéni pFiristek 1,3 1,8 0,8 0,9 1,2 -1,4 0,8 -0,6
Mira participace 20-64 let 5) primérv % 82,8 83,1 83,4 83,5 83,8 81,8 82,7 83,0
meziroéni pfiristek 1,0 1,4 0,7 0,7 1,0 -1,3 0,7 0,5
Mira participace 15-64 let 5) primérv % 77,0 77,1 77,6 77,5 77,8 75,5 76,3 76,5
meziroéni pfiristek 0,7 1,1 0,5 0,4 0,9 -1,6 -1,3 -1,0
Registrovana nezaméstnanost —MPSV
Pocet nezaméstnanych pramér v tis.osob 262 240 245 259 279 259 259 257
Podil nezaméstnanych osob primérv % 3,5 3,3 3,3 3,5 3,8 3,5 3,5 3,4
Mzdy a platy-CsU
Primérna hruba mésiéni mzda
Nominalni K& mésicné 37999 40093 39848 43279 41265 43258 42788 46 977
rastv % 6,1 3,4 5,2 6,6 8,6 7,9 7,4 8,5
Realna K& 2015 30063 30191 28959 31453 28052 29307 28779 31501
ristv % -4,6 -10,7 -10,6 -7,9 -6,7 -2,9 -0,6 0,2
Median mési¢nich mezd K& mésicné 31904 34117 34984 37 349 34741
ristv% 5,0 4,0 5,4 7,4 8,9
Objem mezd a platt rastv% 12,0 8,5 7,7 9,2 10,2 7,8 7,5 8,1

Pozn.: V ndvaznosti na S&itdni lidu, domi a bytii 2021 byly ve statistice VSPS pocinaje 1. Ctvrtletim 2022 uplatnény nové demografické vdhy, v caso-

vych faddch je proto zlom.
1)

2)
3)
4)
5)

Véetné &lend produkénich druZstev.
Vetné pomdhajicich rodinnych pfislusnikd.

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

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

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



Tabulka 3.3.3: Uéet domacnosti

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Predikce Predikce
Béiné pfijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢§ 1923 2038 2223 2430 2599 2650 2800 3015 3260 3458
rastv % 5,4 6,0 9,1 9,3 7,0 1,9 5,7 7,7 8,1 6,1
Hruby provozni prebytek mid. K¢ 691 703 740 801 845 833 856 927 971 1008
asmiseny dichod R ristv% 2,4 1,7 5,2 8,3 5,5 -1,4 2,7 8,3 4,8 3,8
Pfijaté diichody z vlastnictvi mld. K¢ 127 133 162 162 163 129 171 234 268 276
ristv % -4,3 4,1 21,9 0,2 0,5 -20,9 32,5 37,0 14,6 2,8
Socialni davky mid. K& 613 630 650 685 738 885 923 985 1110 1146
rastv % 2,8 2,8 3,2 5,4 7,7 19,9 4,3 6,6 12,7 3,2
Ostatni prijaté béiné transfery mid. K& 181 217 244 281 338 363 471 571 610 637
rastv % 13,3 19,4 12,8 15,1 20,4 7,3 29,8 21,2 6,8 4,4
Bézné vydaje

Placené diichody z vlastnictvi mld. K¢& 14 14 13 19 28 27 26 50 64 66
rastv%f -10,7 0,2 -7,4 43,2 44,8 2,7 2,3 89,5 26,9 3,9
BéZiné dané zdichodu ajméni mld. K¢ 205 227 264 309 316 342 266 265 297 319
rastv % 3,9 10,8 16,3 16,9 2,3 8,3 -223 -0,5 12,4 7,2
Socialni prispévky mid. K& 732 775 836 911 976 1028 1129 1181 1280 1384
rastv % 5,3 5,8 7,9 9,0 7,1 5,3 9,8 4,6 8,4 8,1
Ostatni placené béiné transfery mld. K& 169 207 238 278 335 358 469 549 589 617
rastv % 12,5 22,4 15,3 16,5 20,6 6,7 31,1 17,1 7,2 4,8
Disponibilni diichod mid.k¢} 2414 2497 2666 2842 3029 3106 3331 3687 3989 4138
ristv % 3,7 3,4 6,8 6,6 6,6 2,5 7,3 10,7 8,2 3,7
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢§ 2152 2241 2383 2524 2663 2536 2716 3104 3287 3499
rastv % 3,9 4,1 6,4 5,9 5,5 -4,8 7,1 14,3 5,9 6,4
Zménapodilu v penz. fondech mld. K¢ 33 31 32 33 37 38 38 28 10 14
Hrubé uspory mid. K& 295 286 315 350 404 607 653 611 712 653

Kapitalové transfery
(pFijem (-) /vydaj (+)) mid. K& -12 -14 -11 -12 -13 -41 -35 -25 -26 -26
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 220 237 216 261 297 300 314 310 319 330
rastv % 2,9 7,9 -9,2 21,2 13,7 0,9 4,9 -1,3 2,7 3,6
Zména financnich aktiv a pasiv mld. K¢ 85 61 110 101 116 348 375 327 421 349
Disponibilni diichod realny 2) ristv% 3,7 3,0 4,4 4,0 3,7 -0,4 4,3 -3,8 -1,3 1,3
Mira hrubych tspor % 12,1 11,3 11,7 12,2 13,2 19,3 19,4 16,4 17,8 15,7

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

2 Deflovdno defldtorem spotieby domdcnosti.

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

Exportni trhy v 1. ¢tvrtleti 2023 meziro¢né klesly 0 2,7 %
(proti rastu o 2,6 %). Horsi nez odhadovany vyvoj byl dan
vyhradné poklesem dovozni narocnosti u vétSiny hlav-
nich obchodnich partner@ CR (o0 5,4 p. b). SniZeni dovozd
odrdZi nizsi objem dovaienych minerdinich paliv dany
zmirnénim hrozby nedostatku energetickych komodit
a pokles importl pro mezispotiebu vlivem zhorsenych
podminek v priimyslu. Svou roli pravdépodobné sehrdla
i vysoka akumulace zasob v loriském roce z dlivodu obav
zvysoké inflace a vypadkl vdodavkich komponent.
Sohledem na ocekavany vyvoj hospodarské aktivity
v zahranici (viz kapitolu 1.1) a propad dovozni naroc¢nosti
pocitdame s poklesem exportnich trhli o 2,5 % (proti ristu
02,0 %). Pro pfisti rok pak v souvislosti s oZivenim eko-
nomické aktivity v zahranici oCekdavame obnoveni rdstu
exportnich trhi 0 2,7 % (proti 2,9 %).

Exportni vykonnost v 1. Ctvrtleti 2023 vzrostla 0 8,9 %
(proti 2,0 %). K nebyvale silnému rdstu pfispélo vyraznéj-
Si  oziveni vyroby vautomobilovém  pramyslu
v souvislosti se zmirnénim problém( v globalnich doda-
vatelskych retézcich. Ocekdvané zvySeni vykonnosti
07,0 % (proti 0,9 %) v letosnim roce by mélo byt podpo-
feno odeznénim frikci na strané nabidky a snizovanim
skladovych zasob, negativné vsak bude plsobit predpo-
kladany nizsi objem primyslovych zakazek ze zahranici a
meziroc¢ni posileni koruny vici euru (viz kapitolu 1.4). Pro
rok 2024 v souvislosti s dalSim zmirnénim cenovych tlakd
v pramyslu odhadujeme rlst exportni vykonnosti 0 1,7 %
(proti 1,4 %).

Bézny ucet platebni bilance dosahl v 1. Ctvrtleti 2023
schodku ve vysi 5,1 % HDP? (proti 5,4 % HDP). Meziroéni
zhorseni salda o0 1,5 % HDP bylo dano vyssim odlivem du-
chodl zinvestic a poklesem kladného salda bilance slu-
Zeb.

Bilance zbozi v 1. Ctvrtleti 2023 v meziro¢nim srovnani
stagnovala a dosdhla -0,3 % HDP (proti -1,0 % HDP),
oproti pfedchozimu ¢tvrtleti se nicméné deficit obchodni
bilance vyrazné zuzil. Mezictvrtletni zmirnéni schodku
odrazi zlevnéni dovazenych energetickych komodit
a zlepSeni podminek v exportné orientovaném automo-
bilovém primyslu.

Ceny mineralnich paliv z(stavaji i nadale dulezitym fakto-
rem ovliviiujicim sménné relace zahrani¢niho obchodu
se zbozim. Schodek palivové ¢asti bilance v 1. ¢tvrtleti
2023 ¢inil 4,5 % HDP (proti 4,4 % HDP). S ohledem na vy-
voj cen ropy (viz kapitolu 1.2) a dalSich energetickych
komodit (zejména zemniho plynu) v letoSnim roce poci-
tdme se zmirnénim schodku na 3,7 % HDP (proti
3,5 % HDP). V roce 2024 by se deficit mohl dale snizit na
3,4 % HDP (proti 3,2 % HDP).

! Viechny ¢&tvrtletni udaje v poméru k HDP jsou uvadény v roénich
klouzavych Uhrnech.

Ocekavame, Ze se bilance zboZi v letoSnim roce navrati
k prebytku, a to ve vysi 2,4 % HDP (proti schodku 0,3 %
HDP), pro rok 2024 pak predpokladame jeho dalsi navy-
Seni na 3,5 % HDP (proti 1,4 % HDP). Pozitivné bude na
bilanci zboZi plsobit zlepSovani sménnych relaci, vyvoz
dfive naakumulovanych zasob a slabsi dovozné ndaroc¢na
investic¢ni aktivita. V roce 2024 aktivum zahrani¢niho ob-
chodu se zboZim podpofi rovnéz hospodaiské oziveni
v zahranici.

Bilance sluzeb vykazala v 1. Ctvrtleti 2023 kladné saldo ve
vysi 1,3 % HDP (proti 1,2 % HDP). K meziroCnimu snizeni
prebytku 00,4 % HDP prispély vyssi ndklady v sektoru
dopravy a narlst dovozi v oblasti pojistovacich sluzeb
a sluzeb souvisejicich s poradenskymi ¢innostmi. V opac-
ném gardu pusobil rist prijmud v oblasti cestovniho ruchu
a telekomunikacnich sluzeb. Za cely letosni rok by bilan-
ce sluzeb mohla skoncit prebytkem ve vysi 1,3 % HDP
(beze zmény). Pozitivné bude pusobit rlst pfFijma
v cestovnim ruchu, zvySovani prebytku vsak budou limi-
tovat stagnujici prijmy z vybéru myta. Diky predpoklada-
nému ekonomickému oZiveni v eurozéné (viz kapitolu
1.1) by se v pfistim roce aktivum sluZzeb mohlo zvysit na
1,5 % HDP (proti 1,6 % HDP).

Schodek prvotnich dichodu se v 1. ¢tvrtleti 2023 vlivem
vyssiho odlivu dlchodl z primych investic (zejména ve
formé dividend) mezirocné prohloubil 00,9 % HDP na
5,6 % HDP (proti 5,2 % HDP). V absolutnim vyjadreni de-
ficit vzrostl na rekordnich 390 mld. K¢. K vyssimu schod-
ku pfispéla i historicky nejvyssi suma vyplacenych divi-
dend ve 3. Ctvrtleti 2022, kdy se projevil efekt vyplaceni
zadrzenych ziskG doméciho bankovniho sektoru zlet
2019-2020. Pfi absenci tohoto jednorazového faktoru by
se schodek v roce 2023 mohl zuzit na 5,0 % HDP (proti
4,3 % HDP), v roce 2024 by se pak mohl mirné prohloubit
na 5,2 % HDP (proti 4,5 % HDP). Oziveni ekonomické ak-
tivity by totiz mélo podpofit rlst ziskovosti firem vlast-
nénych nerezidenty.

V uvedenych souvislostech ocekavame, Ze béiny ucet
platebni bilance bude v horizontu predikce deficitni. Le-
tos by schodek mohl dosdhnout 1,7 % HDP (proti 3,5 %
HDP), v roce 2024 by se mohl zmirnit na 0,6 % HDP (proti
1,9 % HDP).

Saldo béinych transakci (v metodice narodnich G¢td) do-
sahlo v 1. ¢tvrtleti 2023 schodku ve vysi 4,0 % HDP (viz
graf 3.4.8). Uspory domacnosti sice byly 04,8% HDP
vy$si neZz jejich investice, vsektoru vladnich instituci
a nefinancnich podnik( vsak byla relace mezi Usporami
a investicemi opacnd — tvorba hrubého kapitalu byla
04,3 % HDP, resp. 0 4,0 % HDP, vyssi nez hrubé uspory.



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

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

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

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

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

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

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

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

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

HDP " pramér2010=100{ 109,2 111,5 114,9 117,5 119,6 113,7 119,3 122,7 123 125
ristv % 2,2 2,1 3,1 2,2 1,9 -4,9 4,9 2,9 0,4 1,4
Dovozni ndro¢nost pramér2010=100{ 109,9 112,4 115,2 117,8 118,1 116,8 122,4 124,2 121 122
ristv % 3,2 2,3 2,5 2,3 0,2 -1,1 4,8 1,4 -2,9 1,2
Exportni trhy pramér2010=100§{ 120,1 125,3 132,4 1384 141,3 1329 146,0 1523 148 152
ristv % 5,5 4,4 5,6 4,5 2,1 -6,0 9,9 4,3 -2,5 2,7
Exportni vykonnost pramér2010=100; 111,1 110,8 112,9 111,83 110,8 110,4 107,2 108,8 116 118
ristv % 0,1 0,2 1,9 -1,0 -0,9 0,4 -2,8 1,5 7,0 1,7
Export redlné pramér2010=100; 133,4 138,9 149,5 154,7 156,6 146,6 156,5 165,8 173 181
rastv % 5,4 4,2 7,6 3,5 1,2 -6,4 6,7 5,9 4,2 4,5
Ménovy kurz? primér 2010=100; 109,2 106,9 103,9 100,2 100,5 1024 99,1 95,7 92 92

ristv % 0,7 22,1 -2,8 -3,6 0,3 1,9 -3,3 -3,3 -3,9 0,1

Dosahované ceny na zahr. trzich primér 2010=100 98,9 98,2 100,2 103,2 103,8 103,0 111,5 126,1 129 130
ristv % -2,1 -0,7 2,1 3,0 0,7 -0,8 8,3 13,0 2,1 1,3

Deflator exportu pramér2010=100; 108,0 104,9 104,1 103,4 104,4 105,55 110,5 120,7 118 120
ristv % -1,4 -2,8 -0,7 -0,7 1,0 1,1 4,7 9,2 -1,8 1,4
Export nomindlné pramér2010=100; 144,0 145,7 155,6 159,9 163,5 154,6 172,9 200,1 205 217

rastv % 3,9 1,2 6,8 2,8 2,2 5,4 11,8 15,8 2,3 5,9
1 Viazeny priimér ristu HDP osmi nejvyznamnéjsich obchodnich partnert CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko, Francie, Itd-
lie a Madarsko).

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

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

2022 2023

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
HDP Y primér2010=100 122,6 122,6 123,0 122,5 123,0 123 123 123
rastv % 5,6 3,0 1,9 1,0 0,3 0,3 0,1 0,8
Dovozni naro¢nost primér2010=100 123,4 124,7 124,9 123,6 119,7 120 121 121
rastv % -0,8 1,9 3,4 1,2 -3,0 -3,5 -3,2 -1,9
Exportni trhy primér2010=100 151,3 152,9 153,6 151,4 147,2 148 149 150
rastv % 4,8 5,0 5,4 2,2 -2,7 -3,2 -3,1 -1,1
Exportni vykonnost primér 2010=100 106,5 106,4 110,4 112,0 116,0 115 116 118
rastv% -4,3 -3,2 6,3 7,8 8,9 8,5 5,4 5,2
Export realné primér2010=100 161,1 162,7 169,6 169,6 170,7 171 173 176
rastv % 0,3 1,6 12,1 10,2 6,0 5,0 2,1 4,0
Mé&novy kurz? primér 2010=100 95,6 95,9 96,4 95,0 92,0 91 93 92
rastv % -4,8 -2,9 -2,1 -3,5 -3,7 -4,9 -4,1 -2,8
Dosahované ceny na zahr. trzich priimér 2010=100 121,6 126,6 128,2 127,7 131,0 129 128 127
rastv % 12,9 14,4 13,3 11,4 7,7 1,8 -0,5 -0,2
Deflator exportu primér2010=100 116,3 121,4 123,7 121,4 120,5 118 118 118
rastv % 7,5 11,1 10,9 7,5 3,6 -3,2 -4,5 -3,0
Export nominalné primér2010=100 187,3 197,6 209,8 205,9 205,7 201 204 208
rastv % 7,9 12,8 24,3 18,4 9,8 1,6 -2,5 0,9

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

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



Tabulka 3.4.3: Platebni bilance - rocni
u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Predikce Predikce

Zboii asluiby mld. K¢ 274 365 384 321 346 384 174 -9 273 385

% HDP 5,9 7,6 7,5 5,9 6,0 6,7 2,8 -0,1 3,7 5,0

Zboii mld. K¢ 188 259 259 201 240 280 69 -99 175 269

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

Sluzby mld. K¢ 87 107 125 120 106 104 105 90 98 116

% HDP 1,9 2,2 2,4 2,2 1,8 1,8 1,7 1,3 1,3 1,5

Prvotni dichody mld. K¢ -255 -253 -255 -260 -292 -242 -312 -375 -371 -401

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

Druhotné dichody mid. K& 1 -27 -50 -37 -34 -28 -33 -31 -25 -32

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

BéZny ucet mld. K¢ 21 85 79 24 19 114 -168 -415 -123 -48

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

Kapitalovy ucet mld. K¢ 99 52 45 13 24 67 104 7 60 80

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

Cisté pajcky/vypajcky 1 mld. K¢ 120 137 124 37 44 180 -64 -408 -63 31

% HDP 2,6 2,9 2,4 0,7 0,8 3,2 -1,1 -6,0 -0,9 0,4
Finan¢ni Gcet mld. K¢ 173 122 116 61 8 163 -40 -415
Pfimé investice mld. K¢ 50 -187 -46 -51 -137 -149 -29 -172
Portfoliové investice mld. K¢ -164 -170 -268 30 -105 -136 75 331
Financ¢ni derivaty mld. K¢ -5 11 -14 -15 1 11 -58 -38
Ostatniinvestice mld. K¢ -59 -97 -802 47 139 389 -325 -229
Rezervni aktiva mld. K¢ 351 564 1246 50 110 48 296 -307
Mezinarodni investicni pozice mid. k¢§ -1523 -1304 -1273 -1320 -1147 -929 -883 -1340
%HDP}{ -32,9 -27,2 -249 -244 -198 -16,3 -14,5 -19,7
Zahranicni zadluZenost mid.k¢i 3119 3499 4370 4413 4384 4321 4519 4454
% HDP 67,4 72,9 85,5 81,6 75,7 75,7 74,0 65,6

Y Jednd se o soucet bilanci bézného a kapitdlového uctu

Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.4.4: Platebni bilance — ctvrtletni

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

2022 2023
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Zboizi asluzby mld. K& 92 13 -6 -9 67 148 205 273
% HDP 1,5 0,2 -0,1 -0,1 1,0 2,1 2,8 3,7
Zbozi mld. K& -15 -93 -112 -99 -20 60 115 175
% HDP -0,2 -1,5 -1,7 -1,5 -0,3 0,8 1,6 2,4
Sluzby mld. K& 106 106 107 90 87 88 90 98
% HDP 1,7 1,7 1,6 1,3 1,3 1,2 1,2 1,3
Prvotni diichody mld. k¢ -293 -280 -366 -375 -390 -405 -373 -371
% HDP -4,7 -4,4 -5,5 -5,5 -5,6 -5,7 -5,1 -5,0
Druhotné dichody mid. K& -32 -38 -37 -31 -34 -32 -28 -25
% HDP -0,5 -0,6 -0,6 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3
Béiny ucet mld. K¢ -230 -304 -409 -415 -356 -289 -196 -123
% HDP -3,7 -4,7 -6,2 -6,1 5,1 -4,1 -2,7 -1,7
Kapitalovy tucet mld. K¢ 96 87 65 7 30 40 50 60
% HDP 1,5 1,4 1,0 0,1 0,4 0,6 0,7 0,8
Cisté pajeky/vypajeky mld. K¢ -134 -217 -344 -408 -327 -249 -146 -63
% HDP -2,1 -3,4 5,2 -6,0 -4,7 -3,5 -2,0 -0,9
Finan¢ni ucet mld. K¢ -121 -267 -416 -415 -333
Pfimé investice mld. K¢ -72,8 -67,5 -82,6 -172,4 -196,6
Portfoliové investice mid. K& 137 337 265 331 239
Finan&ni derivaty mid. K¢ -65 -75 -68 -38 -8
Ostatniinvestice mld. K¢ -505 -745 -393 -229 155
Rezervni aktiva mld. K¢ 386 283 -137 -307 -523
Mezinarodni investicni pozice mld. K¢ 951 -1011 -1333 -1340 -1280
% HDP -15,2 -15,7 -20,2 -19,7 -18,4
Zahranic¢ni zadluZenost stav v mld. K¢ 4685 4631 4406 4454 4388
% HDP 74,8 72,1 66,7 65,6 63,0

Y Jednd se o soucet bilanci bézného a kapitdlového uctu

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



4 Monitoring predikci ostatnich instituci

Sledované instituce v priiméru ocekdvaji, Ze Ceska eko-
nomika vroce 2023 vzroste o 0,1% a vroce 2024
02,4 %. Primérna mira inflace by dle jejich odhadl méla
v tomto roce dosdhnout 11,2 % a v pfistim roce by méla
klesnout na 3,1 %. Primérna mzda by letos mohla vzrlst
0 8,8 % a v roce 2024 by jeji rist mohl zpomalit na 6,8 %.
Bézny ucet platebni bilance by mohl v tomto roce vyka-

zat deficit ve vysi 0,6 % HDP a v pfiStim roce by mohl byt
vyrovnany.

Pfi hodnoceni rozdild mezi aktudlni predikci MF CR
a pramérem odhadl jednotlivych instituci je nutno vzit
v Uvahu datum zpracovani jednotlivych progndz a infor-
mace, které méli jejich tvirci k dispozici.

Hospodarsky rast ¢eské ekonomiky i nadale tlumi dopa-

dy ruské agrese vlci Ukrajiné, mimoradné silny rdst Zi-

Graf 4.1: Prognoézy rustu realného HDP na rok 2023

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

Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

votnich nakladd a zvysené ménovépolitické sazby. V pFis-
tim roce pak ekonomickou aktivitu bude mirné brzdit
vladni konsolidacni bali¢ek. Na rozdil od priméru predik-
ci sledovanych instituci MF CR ocekava, ze redlny hruby
domadci produkt letos klesne o 0,2 %. Predikce pro pfisti
rok se od priméru ostatnich instituci pfilis nelisi. PrQ-
mérna mira inflace je v predikci MF CR v obou letech
o nékolik desetin procentniho bodu pod primérem pro-
gnéz monitorovanych instituci. Pro rok 2024 MF CR oce-
kava navrat cenového ristu do toleranéniho pasma in-
flaéniho cile CNB. Primérna mzda podle predikce MF CR
poroste oproti predikcim sledovanych instituci v obou
letech pomaleji. V souladu s primérem monitorovanych
prognéz MF CR océekava postupné zuzovani schodku na
béZném uctu platebni bilance, v obou letech vsak pocita
s hlub3im deficitem.

Graf 4.2: Prognozy miry inflace na rok 2023

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

srpen 2023 srpen 2023

min. max. primér predikce MF CR
Hruby domaci produkt (2023) ristv %, s.c. -0,5 0,5 0,1 -0,2
Hruby domaci produkt (2024) ristv %, s.c. 1,8 3,0 2,4 2,3
Primérna mirainflace (2023) % 10,5 12,2 11,2 10,9
Primérna mirainflace (2024) % 1,3 5,8 3,1 2,8
Rust primérné mzdy (2023) ristv % 7,7 10,0 8,8 8,1
RUst primérné mzdy (2024) rastv % 6,0 7,8 6,8 5,8
Pomér salda BU k HDP (2023) % 2,9 1,0 0,6 1,7
Pomér salda BU k HDP (2024) % -3,4 2,4 0,0 -0,6

Pozn.: Setfeni vychdzi z vefejné pristupnych prognéz 11 instituci, z ehoZ 7 instituci je tuzemskych (Ceskd bankovni asociace, CNB, MPSV, domdci
banky) a ostatni jsou zahranicni (Evropskd komise, OECD, MMF, The Economist). U monitorovanych predpovedi HDP se nerozlisuje, zda prislusna
instituce publikuje pfedpovédi bez ocisténi, nebo s oisténim o pocet pracovnich dnd.

Zdroj: Prognézy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.
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5 Dostupnost vlastnického bydleni v CR

Dostupnost bydleni je jednim z hlavnich aspekt( ovliviiu-
jicich kvalitu lidského Zivota (Streimikiene, 2015). V uply-
nulych letech rostly ceny nemovitosti a vySe najmu vyso-
kym tempem, které vyrazné presahovalo nérist prijm0
vétiny domacnosti. V CR je pfedevsim z historickych da-
vodu relativné vysoky podil domacnosti Zijicich ve vlastni
nemovitosti (Graf 5.1). Tento podil je vyssi u bohatsich
domadcnosti, pricemz domacnosti s nizsimi prijmy castéji
financuji poftizeni vlastni nemovitosti hypotec¢nim uvé-
rem (Graf 5.2), cozZ se nutné projevuje ve zvyseni finanéni
zranitelnosti predevsim nizkopfijmovych skupin domac-
nosti.

V uplynulych vice nez dvaceti letech se postupné zvyso-
val podil hypotecnich uvér( na celkovém objemu uveér(
(Graf 5.3), coz bylo podporeno velmi nizkymi drokovymi
sazbami u UvérQ na pofizeni bydleni (Graf 5.4). Vysoka
poptavka po nemovitostech, z¢asti umoznéna drivéjSim
levnym financovanim, se nasledné projevila v rychlém
rGstu cen domu a byt(, na coZ v poslednich letech nava-
zaly také nakupy nemovitosti motivované snahou o zajis-
téni se proti vysoké inflaci. Z dlouhodobého hlediska do-
chazi k vyrovnavani vynosnosti vlastnického a ndjemniho
bydleni (Gallin, 2008), ¢imZ se problém s nedostupnosti
vlastnického bydleni s jistym zpoZzdénim nutné promita
také do dostupnosti najemniho bydleni. Kombinaci téch-
to faktor( vznika zasadni ekonomicky problém zasahujici
predevsim nizkopfijmové domacnosti, které maji vyssi
relativni podil vydajl na bydleni (Graf 5.5).

P¥i analyze dostupnosti vlastnického bydleni v CR je dd-
leZité brat v potaz nerovnomérnost rozdéleni prijma
ve spolecnosti. Ukazatele dostupnosti pracujici pouze
s primérnymi veli¢inami postradaji velkou ¢ast vypovi-
daci hodnoty. Uvérova expanze tvorend z velké &asti pra-
vé hypotecnimi Uvéry v uplynulych letech zpUsobila
razantni zdraZzeni rezidencnich nemovitosti, které pro-

Graf 5.1: Podil vlastnického bydleni
v %, rok 2021
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Zdroj: Eurostat.

hloubilo nerovnost v rozdéleni bohatstvi mezi domac-
nostmi (Causa et al., 2019). Matlack a Vigdor (2008) pak
upozornuji, ze kladny efekt bohatstvi domacnosti profitu-
jicich na expandujicim nemovitostnim trhu vytvari doda-
teCnou poptdvku, kterd v lokalitdch s rigidni nabidkou
nemovitosti dale navysuje jejich cenové nardsty.

Jednim z klicovych datovych zdroji analyzy byla mikro-
data z vybérovych Setfeni Prijm0 a Zivotnich podminek
domécnosti (SILC) €SU, pokryvajici obdobi let 2015—
2022. Setfeni mapuje aktualni Zivotni situaci domacnosti
v CR, jejich socidlné-demografickou strukturu, zp@sob,
kvalitu a finan¢ni naro¢nost bydleni, a rovnéz pracovni,

tech. Zjistuje také vysi a skladbu jejich pfijmQ a informu-
je o podilu populace Zijici v ur¢itém materidlnim nedo-
statku, resp. podilu osob ohroZenych pfijmovou
chudobou a socidlnim vylou¢enim. Setfeni probihd pfi-
mym dotazovanim v domacnostech. Vzhledem k roénimu
zpozdéni vykazovanych prijmi domacnosti byly prijmy
vroce 2022 dopocteny pomoci experimentalnich dat
¢sU o distribuci jednotlivych typd diichodd v zavislosti
na vysi prijmd domacnosti a vyvoji téchto dichodud dle
agregatnich Udajd HDP mezi roky 2021 a 2022.

V ramci analyzy dostupnosti vlastnického bydleni byly
domacnosti rozdéleny do kvintilovych pasem (1 = nej-
chudsi domacnosti, 5 = nejbohatsi domacnosti) podle
vysSe jejich disponibilnich pfijm0 na spotfebni jednotku
dle definice EU (vaha prvniho dospélého v domacnosti je
1,0, kazdého dalSiho dospélého, Ci konkrétnéji osoby
starsi 13 let, 0,5 a vaha ditéte, 13letého nebo mladsiho,
je pak 0,3). Tento pfistup vice odpovida realné ekono-
mické situaci nez rozdéleni jen podle Cistych disponibil-
nich pfijm0. Vybér byl ziZen na domacnosti, kde osoba
v Cele byla zaméstnancem ¢i osobou samostatné vydé-
le¢né Cinnou.

Graf 5.2: Vlastnické bydleni a hypotéky v CR
v % domdcnosti, po prijmovych kvintilech, rok 2022
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Graf 5.3: Uvéry na bydleni
v % celkovych uvéri domdcnostem
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 5.5: Vydaje domacnosti na bydleni
v % cistych prijmd, po prijmovych kvintilech, rok 2020
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

5.1 Vyvoj cen nemovitosti

Realizované ceny nemovitosti v CR od roku 2015 vzrostly
0 167 %, nabidkové ceny o 103 % a index cen bytovych
nemovitosti 0 112 % (Graf 5.6). Cenovy nar(ist v mezina-
rodnim srovnani byl po Madarsku druhy nejvétsi
v Evropé (Graf 5.7; Graf 5.8 pak nabizi mezinarodni srov-
nani vyvoje nakladl vlastnického bydleni a vySe najem-
ného). V cenach nemovitosti jsou znac¢né regionalni roz-
dily, kdy predevsim ceny bytd v Praze (6,8 mil. K¢ za
pramérny byt o plose 60 metrl ¢tverecnich v 1. Ctvrtleti
2023), ale i jinych vétSich méstech, jsou vyrazné nad ce-
lorepublikovym priimérem (3,9 mil. K¢).

Na strané poptavky byl rychly cenovy rdst podpofen
predevsim nizkymi urokovymi sazbami hypotecnich uveé-
ra (Graf 5.4.). Mésicni splatky hypoték byly po mnoho let
nizsi nez ekvivalentni ndjmy, coz podporovalo jiz tak tra-
diéné vysokou poptavku po vlastnim bydleni v CR. Ta
souvisi jak s historickym dédictvim postsocialistické ze-
mé, tak svysokou mirou konzervativnosti ceskych do-
macnosti, neddvérou v investovani na financnich trzich
a nizkou finan¢ni gramotnosti (Asociace pro kapitalovy
trh Ceské republiky, 2022).

Poptavka po vlastni nemovitosti je ovliviiovana také oce-
kavanym zhodnocenim tohoto redlného aktiva, resp. vi-
dinou hrozby dalsiho zvySeni nékladnosti viastniho byd-
leni v budoucnu, coZ motivuje spotfebitele k uskutecnéni

Graf 5.4: Sazby a nové objemy hypoték
urokové sazby v % (pravd osa), objemy v mil. K¢ (levad osa)
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

nakupu v podstaté z obezretnostniho ¢i spekulativniho
dlvodu. V poslednich letech byla poptavka posilena mo-
tivaci zajistit se investici do redlnych aktiv proti vysoké
inflaci. Mnoho bytdl, predevsim v Praze, je neobydlenych,
¢emuZ napovidaji udaje ze scitani lidu v roce 2021,
nicméné z metodickych divod( nejsou spolehlivd data
o jejich poctu k dispozici (CSU, 2022).

Na strané nabidky je tlakem na rdst cen nemovitosti
predevsim nedostatecny objem nové vystavby. Pocet no-
vych bytld dlouhodobé nepokryva rist poctu obyvatel,
vysoké tempo imigrace a poptdvku po investi¢nich by-
tech. Jednou zhlavnich pfFi¢in jsou relativné rigidni
Uzemni plany, které omezuji zahustovani vétsich mést,
kvuli ¢emuz dochazi k suburbanizaci, coZ s sebou muze
nést mj. pretizeni dopravni infrastruktury a zvySenou
ekologickou zatéz (Kahn, 2000; Wang et al., 2017). Nova
vystavba je brzdéna také znacnymi administrativnimi
prekdzkami spojenymi s vyfizenim stavebniho povoleni —
v Zebfi¢ku Doing Business (World Bank, 2020) se CR
v celkovém hodnoceni byrokratické zatéze spojené s vy-
fizovanim stavebniho povoleni umistila na 157. pozici ze
186 hodnocenych zemi (v ramci Evropy na tom bylo hlre
pouze Moldavsko, Kosovo a Albanie). Primérna doba
jeho vyfizeni cCinila 246 dni (prdmérna doba v zemich
OECD dosahovala 152 dni). V posledni dobé jsou pak rea-
lizace novych, ¢i dokonce stavajicich stavebnich projektt
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pozastavovany (Graf 5.9 a Graf 5.10) z divodu vysokého
rGstu nakladd na materidly a jiné vyrobni vstupy (Graf

Graf 5.6: Vyvoj cen nemovitosti v CR
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Graf 5.8: Naklady bydleni
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Graf 5.10: Stavebni povoleni — hodnota bytovych budov
meziro¢ni zména v %, 12mésicni klouzavy pramér
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

5.2 Dostupnost vlastnického bydleni

Vysoké ceny nemovitosti se at uz pfimo, ¢i nepfimo skrze
rostouci nadjemné (Graf 5.12) projevuji ve vyssich vyda-
jich domdacnosti. Naklady domacnosti s nizSimi ptijmy na
bydleni dosahuji az 34 % cistych disponibilnich prijmd,

Vv

u domdcnosti s nejvyssimi pfijmy pak kolem 20 %.

Zatimco realizované ceny bytl od roku 2015 vzrostly
0 167 %, Cisty pfijem domacnosti mezi lety 2015 a 2022
vzrostl pouze o 53—63 % v zavislosti na pfijmovém kvinti-

5.11) a zptisnéni podminek financovani kvali rdstu dro-
kovych sazeb.

Graf 5.7: Rist cen nemovitosti
rast v %, mezi roky 2015 a 2022
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 5.9: Stavebni povoleni — pocet bytovych budov
mezirocni zména v %, 12meésicni klouzavy primér
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Graf 5.11: Naklady vystavby bytovych budov
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lu (Graf 5.13). V duisledku toho vyrazné narostl pomér
cen nemovitosti k Cistym roénim pfijmim pro vsechny
prijmové skupiny (Graf 5.14).

Zhorseni poméru cen byt a pfijmd zaznamenalo velké
regionalni rozdily. V roce 2022 byla pramérna hruba mé-
si¢éni mzda v Praze 49661 K¢ a v CR 40 321 K& V roce
2015 byla vySe primérné hrubé mzdy v Praze 33 819 K¢
a v CR 26 591 K¢, tedy se v tomto obdobi jednalo o 47%,



resp. 52% nardst. Realizované ceny bytl ve stejném ob-
dobi vzrostly 0 155 % v CR a 111 % v Praze. Je viak vhod-
né poznamenat, Zze v mezidobi zaroven doslo ke zménam
vySe efektivniho zdanéni prace, predevsim pak k jeho
poklesu od 1. ledna 2021. | pres relativné vyznamnéjsi
sniZeni dostupnosti ve zbytku republiky je situace v hlav-
nim mésté nadale vyrazné horsi — na nakup prdmérného
bytu v Praze bylo v roce 2015 zapottebi 7,8nasobku
primérné rocni mzdy, kdezto v roce 2022 se jednalo jiz o
11,6nasobek (celorepublikové se ve stejném obdobi po-
Cet roc¢nich mezd nutnych ke koupi bytu zvysil ze 4,7 na
8,3).

Dostupnost vlastnického bydleni je zavisla pfedevsim na
cenach nemovitosti a Cistych disponibilnich pfijmech
domadcnosti. Pofizeni nemovitosti je nicméné vétSinou
financovano hypotec¢nim Gvérem, a tak je zdsadnim fak-
torem dostupnosti také Urokova sazba, jez ovliviiuje vysi
splatky uvéru. Rizikova pfirazka, ktera je soucasti uroko-
vé sazby, dale zhorSuje postaveni chudsSich domacnosti
a jejich naklady.

Rizika jsou vyhodnocovana predevsim internimi procesy
komerénich bank, nicméné nékterd z nich jsou adresova-
na také na narodni Urovni nafizenimi centrdlni banky.
Komercni banky posuzuji schopnost Zadatele pokryvat
splatky vsech svych dluhd svymi pfijmy, pficemz je re-
flektovana jejich rizikovost dle typu (mzda, pfijmy
z investic aj.). Problematické se mize jevit, Ze banky po-
suzuji predevsim aktudlni pfijmy Zadatele, coz ¢astecné
vyzaduji i regulatorni pozadavky (CNB, 2021; €NB, 2023),
nikoli odhad dlouhodobéjsich pfijm0. Mezi aktualnimi
a budoucimi pfijmy je zasadni rozdil pfedevsim u mla-
dych, vysokoskolsky vzdélanych jednotlivcl, ktefi jsou na
zacatku své kariéry a mohou ocekavat rychly rist svych
pfijm0, a ceteris paribus tedy predstavuji méné rizikové
Zadatele.

CNB od roku 2015 prostfednictvim doporuceni a od
2. poloviny roku 2021 na zdkladé zdkona ¢. 6/1993 Sb.
o Ceské narodni bance, ve znéni zakona ¢. 219/2021 Sb.,
stanovuje podminky pro poskytovani hypotecnich Gvérd
za Uc¢elem omezeni systémovych rizik. Z téchto zdvaznych
limitd je v prvni fadé nutno splnit ukazatel LTV cili pomér
vySe Uvéru a hodnoty nemovitosti. Vyse tohoto ukazate-
le se aktualné nachazi na 90 % pro Zadatele ve véku do
36let a 80% pro ostatni zadatele. To znamend, Ze
v 1. ¢tvrtleti 2023 musely domdacnosti se starSimi cleny
disponovat vlastnimi uUsporami ve vysi alespon 20 %
hodnoty nemovitosti, tedy v priméru 787 tisic K¢ na byt
s plochou 60 metrd ¢tvereénich v CR a1 366 tisic K&
v Praze, pfitom v roce 2015 to bylo 303tisic v CR
a 631 tisic v Praze. Alternativnim fesenim oproti dispo-
novani hotovosti je vloZeni dalSi nemovitosti do zastavy.

Aktudlné je dale zapotrebi splnit ukazatel DTl (pomér
dluhG a Cistého roéniho pfijmu). Tento limit je nyni ve
vysi 9,5ndsobku ro¢niho pfijmu pro Zadatele mladsi
36 let a 8,5ndsobku roéniho pfijmu pro ostatni Zadatele.
V 1. ¢tvrtleti 2023 tak Zadatel ve véku nad 36 let pfi Za-

dosti o uvér ve vysi 80 % ceny nemovitosti potreboval
Cisty mésicni disponibilni pfijem ve vysi 30 880 K¢ na po-
fizeni primérného bytu v CR a 53 579 K& v Praze (resp.
27 630 K¢ a 47 939 K¢ pro Zadatele mladsi 36 let).

Od &ervence 2023 CNB pozastavila platnost limitu DSTI
(poméru dluhové sluzby a Cistého mésicéniho prijmu). Je-
ho vyse byla stanovena na 50 % pro Zzadatele mladsi
36 let a 45 % pro ostatni Zadatele. Tento limit je omezuji-
ci predevsim vobdobi vysokych udrokovych sazeb.
V 1. ¢tvrtleti 2023 byla potiebnd vyse Cistého prijmu na
pofizeni primérného bytu 41890 K¢ v CR a 72 682 K¢
v Praze (resp. 37 701 K¢ a 65414 K¢ pro Zadatele do
36 let).

V roce 2022 spliiovalo oficiadlni limity DTI pro koupi bytu
o plose 60 metra Ctverecnich za priimérnou realizovanou
Ptitom jesté v roce 2015 splnovalo tento limit pti tehdej-
ich pfijmech a cenach bytl 93 % nejchudsich domac-
nosti. Limit DSTI v roce 2022 splfiovalo uz pouze 47 %
nejchudsiho kvintilu, zatimco v roce 2015 to bylo 96 %.
V loriském roce byl limit DSTI omezujici jiz i pro nékteré
domadcnosti v tretim kvintilu, coZ poukazuje na to, Ze do-
stupnost vlastniho bydleni se vzdaluje i stfednim vrstvam
obyvatelstva.

Primérna splitka 80% hypotéky se splatnosti 30 let na
nemovitost v CR byla v roce 2015 ve vysi 4 576 K¢ (20 %
tehdejsich Ccistych disponibilnich pfijmd nejchudsiho
kvintilu), v 2. poloviné roku 2022 to bylo jiz 19 385 K¢
(53 % cistych disponibilnich pfijm{ nejchudsiho kvintilu
vroce 2022). V Praze pak priamérné splatky obdobné
hypotéky Cinily 9 541 K¢ v roce 2015 a 33 475 K¢ v 2. po-
loviné roku 2022 (Graf 5.15 a Graf 5.16).

Grafy 5.17 a 5.18 zobrazuji teoreticka rozpoctovd ome-
zeni domdacnosti podle jednotlivych pfijmovych kvintill
(na vertikalni ose je cena nemovitosti, na horizontalni
ose urokova sazba hypotecniho uvéru, krivky pak pred-
stavuji mozné kombinace téchto veli¢in, pfi kterych do-
mdcnosti stale spliiuji stanoveny limit). Omezeni je sta-
noveno vysi splatky hypotéky se splatnosti 30 let na
primérny byt v CR, pokud tato ¢astka nemd presahnout
50 % cistého disponibilniho pfijmu. Rozpoctova omezeni
vSech pfijmovych skupin se mezi roky 2015 a 2022 zlep-
Sila s ohledem na rust Cistych pfijmQ, nicméné zohled-
nime-li vysi Grokové sazby a primérnou cenu primérné
nemovitosti, je zfejmé, Ze se dostupnost vlastnického
bydleni ve sledovaném obdobi vyrazné zhorsila.

Vlastnici byt(, a nepfimo skrze danovou incidenci i na-
jemci, jsou vystaveni dani z nemovitosti. Jeji ro¢ni vyse
se pro jednotlivé pfijmové kvintily pohybuje pfiblizné od
1000 K¢ do 1600 KE. Dan z nemovitosti je regresivni,
vramci vlastnikl bytd proporciondlné vice zatéZuje
chudsi domacnosti (Graf 5.19). Jeji vySe je vSak velmi
nizkd — vpoméru k HDP druha nejnizsi v OECD (0,2 %
HDP, co? je pfiblizné devétkrat nizsi nez pramér zemi
OECD) a vzhledem k aktualni absenci automatické valori-
zace se tento podil v prlibéhu let déle sniZuje.

49



50

Graf 5.12: Najemné a imputované najemné
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 5.14: Pomér cen nemovitosti vici pfijmam
pomeér pro kvintil 5 v roce 2015 = 100, po prijmovych kvintilech
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 5.16: Pomér hypotecni splatky a €istych pFijma
% c&istych prijmd, CR, starsi byt, 60 m?, po pFijmovych kvintilech
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Zdroj: CSU, CNB. Vypocty MF CR.

Graf 5.13: Cisty mési¢ni ptijem domacnosti
v tis. K¢, po prijmovych kvintilech
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 5.15: VySe mésicni splatky nové hypotéky
v tis. K¢, starsi byt, 60 m?, 80% LTV, splatnost 30 let
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Zdroj: €sU, CNB. Vypocty MF CR.

Graf 5.17: Rozpoctové omezeni domacnosti — 2015
cena nemovitosti v mil. K¢ (osa y), urokovd sazba v % (osa x), 50% DSTI,
po prijmovych kvintilech, bod zobrazuje situaci na trhu v roce 2015
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Zdroj: CsU, €NB. Vypocty MF CR.



Graf 5.18: Rozpoctové omezeni domacnosti — 2022
cena nemovitosti v mil. K¢ (osa y), drokovd sazba v % (osa x), 50% DSTI,
po prijmovych kvintilech, bod zobrazuje situaci na trhu v druhé polovi-
né roku 2022
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Zdroj: €sU, CNB. Vypocty MF CR.

5.3 Rizika pro ekonomiku

Nedostupnost vlastnického bydleni mlze mit zdsadni
dopad na finanéni stabilitu. Vy3si ceny nemovitosti ve-
dou k ristu zadluZeni domdacnosti skrze vétsi objemy no-
vych hypotecnich Gvérl. Domdacnosti jsou nasledné vy-
staveny zvySenému urokovému riziku — nahly a prudky
rast urokovych sazeb pfi refixaci avéru zvysi naklady na
obsluhu dluhu, coZ miZe potencidlné prispét k nartstu
objemu uvéra v selhani s negativnimi dopady na Uvérova
portfolia bankovniho sektoru a posléze celou ekonomi-
ku. Tato hrozba je adresovana dfive zminénymi limity na
hypoteéni Gvéry ze strany CNB, které snizuji moznost, e
pohyb Urokovych sazeb povede k vyraznéjsimu nardstu
objemu hypotecnich avérd v selhani. Kvili drokovému
riziku muze pfilis vysoky objem hypotecnich Gvérd
v ekonomice predstavovat urcitou hrozbu v kontextu rea-
lizace ménové politiky centralni banky, nebot obavy
o finan¢ni stabilitu mohou omezovat manévrovaci pro-
stor pfi sledovani primarniho cile cenové stability.

Kurzové riziko spojené s cizoménovymi hypotecnimi Gveé-
ry predstavuje dalsi hrozbu pro domaci ekonomiku, po-
na cizi ménu mohou motivovat domacnosti k tomu, aby
se vystavily riziku fluktuace kurzu domaci mény, ve které
obvykle maji denominovany své primarni pfijmy. V pfi-
padé ekonomické krize mGze pfi navyseni rizikové averze
investor( dojit k odlivu financ¢nich tok( z domaci ekono-
miky a naslednému prudkému oslabeni domaci mény.
Tento jev je patrny zejména v méné rozvinutych ekono-
mikach. Nahly nardst vyse splatky mlze zplsobit nardst
objemu hypotecnich Uvérd v selhani. Z tohoto ddvodu,
predevsim po zkusSenostech po velké financni krizi (napf.
hypotecni krize na Islandu ¢i v Madarsku), jsou komercni
banky regulatorné omezovany v poskytovani hypotec-
nich Gvérd v méné neodpovidajici méné primarnich pfi-
jm0 Zadatele (zdkon ¢&. 2572016 Sb., o spotiebitelském
uvéru, ve znéni pozdéjsich predpisl; smérnice Evropské-
ho parlamentu a Rady 2014/17/EU o smlouvéach o spo-
trebitelském Gvéru na nemovitosti urcené k bydleni; do-

Graf 5.19: Dan z nemovitosti
domdcnosti ve vlastnim bydleni, primér let 2015-2022 v tis. K¢ za rok
(l. 0.), % cistého prijmu (p. 0.)
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Zdroj: €SU. Vypocty MF CR.

poruceni Evropské rady pro systémova rizika ESRB/2011/1
o poskytovani Uvérd v cizich ménach).

Rizikem spojenym s nedostupnosti vlastnického bydleni,
které by nemélo byt opomijeno, je dopad na nerovnost
rozdéleni bohatstvi ve spolecnosti. V pfipadé dlouhodo-
bého a nadmérného rlstu cen nemovitosti se zvySuje
hodnota majetku domacnosti, jez disponuji vlastni ne-
movitosti. Naopak predevsim pro mladé a nizkoptijmové
domacnosti se sniZzuje schopnost vstoupit na trh vlast-
nického bydleni a z pfipadného zhodnoceni nemovitosti
benefitovat. Nadto, nebot je ndjemni bydleni z dlouho-
dobého hlediska v jisté rovnovaze s vlastnickym bydle-
nim, rdst cen nemovitosti nutné vede ke zvyseni najmud —
tedy k rdstu pfijm0 vlastnikl nemovitosti a naopak ke
zvyseni Zivotnich nakladl téch, ktefi si vlastni nemovitost
nemohou dovolit. V obdobi rapidniho ristu cen nemovi-
tosti se tak mdzZe zvySovat majetkovd i pfijmova nerov-
nost mezi domdacnostmi bez vlastni nemovitosti a do-
macnostmi nemovitostnich vlastnikd. Je vsak treba
poukazat na fakt, Ze v pripadé poklesu cen je efekt opac-
ny a vzemich s vysokym podilem vlastnického bydleni
i napfi¢ chuds$imi vrstvami obyvatelstva, u nichz je ne-
movitost proporciondlné nejvyssi slozkou jejich bohat-
stvi, jsou dopady na nerovnost zasadnéjsi (OECD, 2021).

Domacnosti se pri rozhodovani mezi alternativami vlast-
nického a najemniho bydleni rozhoduji predevsim na za-
kladé porovnani vydajli na né, ale také na zakladé dalsich
faktord jako moZnosti mobility (z ekonomického hlediska
predevsim v podobé relokace za pracovni pfrilezitosti
a ocekavani budoucich pfijmud) ¢i osobnich preferenci
(vétsi pocit jistoty, psychologicky efekt ,bydleni ve vlast-
nim“ ¢i zpUsob zajisténi se na dlchod). Dle Causa et al.
(2019) vlastni bydleni zlepsuje budouci finanéni podmin-
ky domacnosti a na narodni trovni diky vys$simu podilu
hodnoty vlastni nemovitosti na celkovém majetku stred-
ni vrstvy nez u nejbohatSich domacnosti sniZzuje nerov-
nomérnost rozdéleni bohatstvi (vétSina narodnich ukaza-
tell nerovnosti viak nezohledni fakt, Ze se zhorsuje
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majetkova situace nejchudsich domacnosti, které si onu
vlastni nemovitost nemohou dovolit, viz pfedchozi od-
stavec), jeho vyssi podil v narodni ekonomice je tedy
podle nich vtomto sméru Zadouci. Ndjemni bydleni je
pro jeho uZivatele spojeno s vy$si mobilitou, dle Causa et
al. (2019) predevsim v pripadé chudSich domacnosti,
nicméné s ohledem na ostatni vyhody vlastnického byd-
leni je dle této studie vhodné podporovat mobilitu pre-
devsim legislativni cestou — primarné Upravou smluvnich
vztahl mezi ndjemcem a pronajimatelem (kratsi vypo-
védni lhaty a jiné).

Ceny nemovitosti a jejich dostupnost hraji zasadni roli
také v oblasti vladnich politik. Ve snaze o realizaci opat-
feni majicich za cil zvySeni dostupnosti bydleni byla
v prabéhu let implementovana fada projektd, at uz se
jedna o vyhodnéjsi hypotecni Uvéry pro mladé rodiny,
podporu najemniho bydleni vramci dotacniho progra-
mu, dotace na rekonstrukci starSich nemovitosti za uce-
lem rozsiteni nemovitostniho fondu ¢i mnohé dalsi. Vy-
daje statu jsou v kontextu podpory vlastnického bydleni
dale zatiZeny prispévkem na stavebni sporeni (jehoZ vyu-
Ziti vSak neni nijak podminéno a cil podpory vlastnického
bydleni je tak spiSe formalni) ¢i dafnovym zvyhodnénim
hypotecnich Uvérd a Gvérl ze stavebniho sporeni.

Graf 5.20: Prispévky na bydleni
prumér za vsechny domdcnosti v ndjemnim bydleni, v tis. K¢ za rok
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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5.4 Zavér

Ceskd republika ma historicky vysoky podil vlastnického
bydleni. Jeho dostupnost je vSak ve srovnani s ostatnimi
zemémi Evropy v poslednich letech nizkd a navic se rych-
lym tempem dale sniZuje. Situace je jednoznacné nejza-
vaznéjsi v Praze, kde je nejvétsi disproporce mezi po-
ptavkou a nabidkou. Heterogenita vSak neprameni jen
z lokality, ale i z pfijmového rozdéleni domacnosti. Do-
macnosti s nizSimi prijmy jsou castéji zatizené hypotec-
nimi Uvéry, coZ je vystavuje ¢etnym financnim rizikm.
Tato rizika mohou mit zasadni vliv na realizaci a dopady
ménové politiky CNB.

Vydaje statu jsou vystaveny tlaku také ze strany prispév-
k@i na bydleni, jez do roku 2022 cerpaly predevsim nej-
chudsi domacnosti (Graf 5.20). Na prispévek na bydleni
ma narok domacnost, jejiz naklady na bydleni (najemné
¢i srovnatelné ndklady v pripadé vlastnického bydleni,
naklady na energie a sluzby) prekroc¢i 30 % cistého roz-
hodného pfijmu, a to aZz do vySe normativnich nakladud
stanovenych nafizenim vlddy. Po poslednim navyseni
téchto normativnich naklad od ledna 2023 nafizenim
vlady ¢. 289/2022 Sb. mUze pfispévek na bydleni poten-
cidlné Cerpat velmi Siroky okruh domacnosti (v 1. polovi-
né roku 2023 bylo mésicné vyplaceno priimérné 240 tisic
prispévkd v primérné vysi 5 670 K¢, coz proti roku 2022
predstavuje narlst poétu o 43 % a jejich vySe o 35 %).
V pfipadé najemniho bydleni v Praze aBrné se jedna
o domacnosti tvofené jednotlivcem ¢i dvéma osobami
s kombinovanym pfijmem do vySe 60 430 K¢, tficlenné
domacnosti do 69 373 K¢ a vice nez tficlenné domdacnos-
ti do 83316 KE. V mensich obcich pak u méné nez
tficlenné domacnosti do vyse 50 456 K¢, u tFiclenné do
56 330 K¢ a u viceclenné do 67 590 KC. Prispévek na byd-
leni vSak mohou Cerpat i domacnosti Zijici ve vlastni ne-
movitosti — méné nez tficlenné domdcnosti pfi Cistém
pfijmu do 36 440 K¢, tficlenné do 45 203 K¢ a viceclenné
do 54 560 K¢.

Situace na realitnim trhu v CR dopada na stétni rozpocet.
Na strané vydajd se jednda o programy spojené se snahou
o zlepseni dostupnosti bydleni pro domacnosti a transfe-
ry v podobé prispévkl a doplatkd na bydleni. Statni roz-
pocet podporuje vlastnické bydleni téZz darfiovym zvy-
hodnénim hypotecnich Uvérli a Uvérd ze stavebniho
sporeni.

Rlst cen nemovitosti dopadl nejvice na mladé a nizkopfi-
jmové skupiny domacnosti, jez nemaiji pristup k vlastni-
mu bydleni a nemohly z dosavadniho vyvoje profitovat.
V uplynulych letech tak doslo ke znacné relativni redis-
tribuci bohatstvi smérem k vlastnikim nemovitosti.
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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).

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Hruba pfidana hodnota je nové vytvorend hodnota, kterou
ziskavaji instituciondlni jednotky pfi pouzivani svych vyrobnich
kapacit a ktera je stanovena jako rozdil mezi celkovou produk-
ci, ocenénou v zakladnich cenach, a mezispotfebou, 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 konec¢nou spotfebu domacnosti.

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

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

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

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

Indikator davéry je vysledek konjunkturalniho priizkumu, do
kterého se promitd Siroky okruh vlivd formujicich ocekavani
ekonomickych subjektl v primyslu, stavebnictvi, obchodu,
sluzbach a u spotrebiteld.

Indikator spotiebitelské dlvéry sestavovany Ministerstvem
financi je kalkulovan z deviti dil¢ich otazek prizkumu u spotfe-
bitell Evropské komise, jeZ jsou nejsilngji korelovany s vyvo-
jem vydaji na koneénou spotiebu domacnosti v CR. Otazky
jsou v indikatoru vazeny dle prevracené hodnoty variability



a jsou agregovany do skupin ekonomicky vyvoj, financni situa-
ce a sklon ke spotrebé.

Jadrova inflace je pocitana Ministerstvem financi z dat Ceské-
ho statistického Uradu, a to ocisténim celkové inflace o admi-
nistrativni vlivy a ceny potravin, nealkoholickych napojd a po-
honnych hmot. Neexistuje vseobecné pfijimana definice
jadrové inflace, nicméné jadrova inflace by méla byt méritkem
zasadniho trendu inflace. Vice nez celkova inflace odrazi plso-
beni domdci 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 aZ dva roky) na pfi-
jmy nebo vydaje sektoru vladnich instituci (napt. vydaje na od-
stranovani nasledk Zivelnich pohrom).

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

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

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

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

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

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

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

Mezinarodni investi¢ni pozice zachycuje prehled stavl financ-
nich aktiv a pasiv vSech sektor( tuzemské ekonomiky ve vztahu
k nerezidentlim k urcitému datu.

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

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

Mira nezaméstnanosti (podle Vybérového Setieni pracovnich
sil) je podil poCtu 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 zaméstnanctim jsou celkové platby zaméstnavatell
svym zaméstnanctim 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

spliovaly tfi podminky: nebyly zaméstnané, hledaly aktivné
praci a byly pfipraveny k nastupu do prace nejpozdéji do
14 dn(.

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 skoncené obdobi, jez k datu uza-
vérky nebyly dostupné.

Ostatni investice (platebni bilance) zahrnuji ostatni Ucasti,
obézivo a vklady, pujcky, pojistné, penzijni a standardizované
zarucni programy, obchodni Gvéry a zélohy, jiné pohledavky a
zavazky a Zvlastni prava ¢erpéni (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 sdzkdch 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
uchazec¢l o zaméstnani ve véku 15 az 64 let v evidenci uradl
prace a poctu obyvatel ve stejném véku.

Potencidlni produkt je Uroven ekonomického vykonu pfi prua-
mérném vyuZiti vyrobnich faktord.

Pracovni sila je soucet zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

Predikce je oznaceni pro progndzu budoucich ¢isel, pouzivajici
matematické i expertni metody.

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

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

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

Priimérna mira inflace je relativni zména priméru indexu spo-
trebitelskych cen za poslednich 12 mésicl proti prdméru 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 evidenc¢niho
poctu za mésic v pfepoctu na plny uvazek.

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

Prvotni dichody (platebni bilance) jsou ptfeshrani¢ni toky vy-
nost mezi rezidenty a nerezidenty z poskytnutych financnich
zdroju, prace a nevyrobenych nefinancnich aktiv. Zahrnuji tro-
ky, dividendy, reinvestované zisky, pracovni pfijmy, dané a do-
tace na produkci a dovoz.
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Pfijaté dlichody z vlastnictvi (domacnosti) jsou domacnostmi
pfijaté uroky, dividendy, dichody z ptdy, éerpéani podnikatel-
ského dlchodu, diichodu z rozdéleného zisku apod.

Redlny efektivni ménovy kurz je vazeny prdmér indexl jednot-
livych redlnych ménovych kurz(.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ttimésicni sazba (3M) PRIBOR je referencni kratkodoba uro-
kova sazba, ktera vyjadfuje prdmérnou sazbu, za niz si mohou
banky na trhu mezibankovnich depozit pujéit se splatnosti
3 mésice.

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

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

Uhrnna plodnost je pocet zivé narozenych déti pfipadajicich
na 1 Zenu, pokud by po celé jeji reprodukcni obdobi zlstala jeji
plodnost stejnd jako v uvedeném roce.

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

Vydaje domacnosti na spotiebu jsou souhrnem vydaji sektoru
domadcnosti za konecné statky kratkodobé, stfrednédobé nebo
dlouhodobé povahy a sluzby vyjadreny v kupnich cenach.

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

Vyhled je oznaceni pro prognézu vzdalenéjsich budoucich ¢i-
sel, pouzivajici predevsim extrapolac¢nich metod.

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

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

Zahranicni zadluZenost je prehled financ¢nich pasiv vSech sek-
tor( tuzemské ekonomiky vici nerezidentdim dluhového cha-
rakteru, tj. zdvazk(l se smluvné urcenou dobou splatnosti, za
kterou nalezi vériteli vynos ve formé troku.

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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