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Vyhled Ceské ekonomiky na rok 2023: PFlis draha recese

Par slov na uvod

Mél to byt klidny rok ve znameni navratu ekonomiky do normalnich koleji po dvou letech, kdy ji vykolejila
pandemie. Rusko ovsem rozpoutalo valku. Ukrajinu napadlo tanky a raketami, zbytek Evropy
nedostatkem zemniho plynu, coZ vedlo k dramatickému rlstu cen energii, resp. vysoké inflaci obecné.
VIdda musela svadét boj s ¢asem pfi hledani zdrojl k naplnéni zésobnik zemniho plynu a novych
dodavatell priibéznych dodavek této suroviny, aby vie stacila pred zacatkem zimy. Podafrilo se. PFisti
zima bude obtiZzné&jsi. Letos jesté pritékal plyn z Ruska, byt omezené, pfisti rok se s nim pocitat neda.
Dalsi dalezity faktor ovliviujicim wyvoj ekonomiky predstavovaly rozsahlé problémy v dodavatelskych
retézcich. Nékteré souvisely s problémy v mezindrodni nakladni dopravé zpdsobenymi rozsahlymi
uzaveérami ¢inskych mést a pristavl pfi politice nulové tolerance pandemie. Jiné vyplyvaly

z technologickych pricin. Prikladem je pretrvavajici nedostatek polovodicovych ¢ipd. Bohuzel, ¢eska
ekonomika patif mezi zemé nejvice nachyiné na problémy v dodavatelskych retézcich kvili své strukture a
umisténi v globalnich vyrobnich Fetézcich.

Tretim zasadnim momentem byla inflace. Ta je velmi spojena s obéma jiz zminénymi problémy. Pokud je
néceho nedostatek, jeho cena stoupa. Zejména prida-li silné oZiveni poptavky po pandemii. Jesté

v poloviné roku 2022 byla sila poptévky citit v fadé segment’ ekonomiky, v€etné trhu prace vécné
hladovéjiciho po pracovnich silach. Dlouha Iéta jsme byli zvykli na nizkou jednocifernou inflaci, kterou
obcas rozvinily zmény sazeb dani nebo horsi Uroda zemédélskych plodin. Témér 20procentni inflace je
Sok. Vyrazny negativni Sok. Kvili nému se reédlné primérna mzda propadla o 10 procent. Tak vyrazny
propad zivotni Urovné novodoba historie ceské ekonomiky nepamatuije.

Souhra uvedenych faktor( privedla ¢eskou ekonomiku po kratkém oZiveni po pandemii zpét do recese.
S jejim pokracovanim pocitame v nasem wyhledu i v prvni poloviné roku 2023. Odeznivani inflacniho Soku
a opatfeni pfijata vladou na podporu domacnosti a firem by méla pomoci ozZiveni ekonomiky v druhé
poloviné roku.

Pandemie a valka na Ukrajiné oviem zanechaji vwyrazné jizvy. Jednou z nich je velmi Spatny stav verejnych
financf. Strukturainf schodek v soucasnosti dosahuje asi 220 mld. K¢ (3 % HDP). Dluh viddnfho sektoru
nabobtnal na 44 % HDP, zatimco pfed pandemif dosahoval pouze 30 % HDP. Bez vyrazného zasahu
zUstanou verejné finance na neudrzitelné draze. Prikladd, jak to kondf, uz bylo ve svété opravdu dost.
Druhou jizvou jsou pokracujici problémy v dodavatelskych fetézcich. Snaha o co nejvyssi ekonomickou
efektivitu zménila globalnf ekonomiku, od jednoduchého zahrani¢niho obchodu se preslo k velmi
komplexnim dodavatelskym fetézcdm. Negativni strankou védi je jejich zranitelnost. Nyni se budou muset
oba aspekty, ekonomicka efektivita a stabilita, vyvazit. Vykonnost portfolia se také nehodnoti jen podle
zhodnoceni, nybrz i podle volatility hodnoty.

Pandemie a valka na Ukrajiné zkratily nas horizont uvazovani a donutily nas Fesit akutni problémy.
Dlouhodobé problémy oviem nezmizely. Cekaji nés vyrazné ekonomické dopady starnuti populace.
Model ekonomiky tézici z levné pracovni sily a levnych energii si fikd o modernizaci. Své Feknou nové
technologie, automatizace, robotizace, digitalizace, elektromobilita. Tou jsou ovSem témata prekracujici
horizont této zpravy.

Nasledujici ¢asti zahrnuji detailnéjsi analyzu globalni ekonomiky, ceské ekonomiky, zhodnoceni
sou¢asného stavu a stability ekonomiky Ceské republiky a whled na rok 2023.



Whled ceské ekonomiky na rok 2023: PFilis draha recese

Globalni ekonomika

V letech 2020 a 2021 byla hlavnim ekonomickym tématem pandemie koronaviru a jeji dopady na
ekonomiku. V roce 2022 byla pandemie zastinéna dvéma jinymi tématy - valkou mezi Ruskem a
Ukrajinou, ktera zacala v Unoru invazi Ruska na Ukrajinu, a eskalaci energetické krize, kterd ma
epicentrum v Evropé. Tyto udalosti spolu souvisi. Hlavnf pfi¢inou energetické krize jsou snizené dodavky
zemniho plynu z Ruska do Evropy. Rusko dodavky plynu snizovalo jiz pfed valkou, ale po vypuknuti valky je
témér zastavilo. V dlsledku toho doslo k prudkému narUstu cen energii a akceleraci inflace po celém
svété. Jedna se o ekonomicky Sok srovnatelny s prvni ropnou krizi, kdy staty Perského zalivu vyhlasily
embargo na vyvoz ropy do zemi, které podporovaly Izrael béhem Jomkipurské valky. Ropny Sok ved! na
Zapadé ke stagflaci - soubéhu vysoké inflace, pomalého rlstu a vysoké nezaméstnanosti. Tento scénar
nynf také hrozi. Valka na Ukrajiné rovnéz zplsobila nardst cen potravin. Ukrajina je vyznamnym wvozcem
obilovin a dalsich zemédélskych plodin a kvili vélce byl po nékolik mésicl blokovan wyvoz zemédélskych
komodit pres Cerné mofre.

Graf 1: Rast HDP: vybrané zemé (v %)
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Vélka na Ukrajiné predstavuje bezprecedentnf bezpecnostni hrozbu. Jedna se o prvni konflikt vysoké
intenzity v Evropé od konce druhé svétové valky. EU, USA a Velka Britanie reagovaly na invazi uvalenim
bezprecedentnich sankci vici ruské ekonomice. Ruské centrélnf bance byly zmrazeny devizové rezervy,
rusky finan¢nf systém byl odpojen od mezinarodniho finan¢niho systému SWIFT (s vyjimkou banky
Gazprombank), doslo také k bojkotu ruskych fosilnich paliv - uhlf a ropy. S wyjimkou Severni Korey a Iranu
aktualné nenf z&dna jind zemé vice ekonomicky izolovana nez Rusko.

Rusko reagovalo drastickym omezenim dodavek plynu do Evropy. Tim se ceny plynu v Evropé zwsily o
stovky procent, v obdobné mife se zwysSily i ceny elektriny. Existuje dokonce riziko, ze by plyn v Evropé byl
fyzicky nedostupny, byt pro aktudlni topnou sezénu je toto riziko nizké. V pristi topné sezoné by viak
podle Mezindrodni energetické agentury mohlo Evropé chybét az 30 mld. m? plynu, tj. necelych 10 %
spotreby. V reakci na energetickou krizi prijala EU a jeji ¢lenské staty rizné formy zastropovani cen, které
jsou fiskalné velmi nakladné a energetickou krizi spiSe zhorsuji. Odstrasujicim prikladem je Madarsko, jez
zavedlo strop na ceny pohonnych hmot, coz vedlo k jejich nedostatku a Madarsko bylo nakonec nuceno
stropy zrusit. Staty EU také uvalily dané na ,nadmérné zisky" energetickych firem, aby financovaly
zastropovani cen. Kratkodobé takowyto krok mize pomoci zmirnit fiskalnf néklady boje proti energetické

krizi, zdanéni vSak bude omezovat investice do energetiky a dlouhodobé situaci zhorSovat.
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Pandemie koronaviru stale pokracuje, ale témér ve vsech zemich jiz nepUsobf vyrazné ekonomické skody.
Jedina velka vyjimka je Cina, kterd aZ do prosince prosazovala striktni politiku nulového covidu. Tato
politika zplsobovala pretrvavajici problémy v odbératelskych retézcich. Ke konci roku, po velkych
protestech, Cina politiku nulového covidu zmirnila, coz by mélo pretizenym Fetézclm ulevit. Na druhou
stranu to zwsi spotfebu energil.

DUsledkem energetické krize byla akcelerujici inflace. Centrélni banky se snazily s inflaci bojovat, ale
vesmés dosti liknavé. Fed zacal cyklus zvySovani sazeb v bfeznu. Nejprve zvolna, ale poté zrychlil tempo
na 75 bazickych bodl na kazdém zasedani. Ke konci roku zpomalil na 50 bazickych bod0 za zasedéan.
Aktudlné se hlavni sazba Fedu nachazi v rozmezi 4,25 % a 4,50 %. Fed je jiz blizko konci cyklu zvySovani
sazeb. V tomto roce by jesté mélo dojit k zvwSenf hlavni sazby nad 5,0 %, kde by méla sazba po néjaky ¢as
zUstat. Prvni snizeni je mozné ocekavat ke konci roku, spiSe v3ak a7z v pristim roce. V priméru by tento rok
méla sazba ¢init 5,10 %.

bodU. Nésledovaly dvé zwyseni o 75 bazickych bodl a ke konci roku ECB zpomalila tempo zvySenim o 50
bazickych bodl. Hlavn refinan¢ni sazba aktuélné ¢ini 2,50 %. ECB bude v utahovani ménové politiky
pokracovat i v tomto roce, pravdépodobné tempem 50 bazickych bodd na zasedani. | tak se ale jevi Usilf
ECB jako nedostatecné, vzhledem k tomu, Ze inflace v eurozéné dosahuje 10 % a je vy3Si nez v USA. Podle
posledni predikce se ECB povede snizit inflaci k inflacnimu cili az v roce 2025. JeSté v pristim roce by
inflace méla Cinit 3,4 %. ECB se stale nevzdala kvantitativniho uvolfiovani, kdyz nakupuje dluhopisy
zejména vysoce zadluzenych zemi eurozény, aby zabranila narlstu ndkladd na financovani viadniho
dluhu.

Poslednf rok byly financnf trhy pomérné nervézni. Na dluhopisowvych trzich chybf centralni banky jakozto
vyznamni kupci viadnich dluhopisC a chyby ve fiskalnich politikach se projevuji prudkym narlstem
dluhopisovych vynost. Takto financ¢ni trhy ztratily trpélivost s Velkou Britanif, kdyZz nova premiérka Liz
Trussova prosadila drastické snfZzenf dani. Nasledny vyprodej dluhopisd mélem poloZil britské penzijni
fondy a také polozil jeji viadu. Premiérem se stal Rishi Sunak a Velka Britanie musela dané opétovné

ZwysSit.

Administrativa prezidenta Joea Bidena prosadila v Kongresu dalsi fiskalni balicek, ktery tentokrat ale
nenavysuje deficity, nybrz je snizuje. Balicek ma objem 738 mid. USD a investuje 391 mld. USD do
energetiky a opatfenim proti zméndm klimatu. JelikoZ je bali¢ek financovan omezenim darnovych Unik{
velkych korporaci, tak snizuje deficity 0 238 mld. USD. Tento fiskalni bali¢ek by mohl vyvolat obchodni

konflikt mezi EU a USA, jelikoZ obsahuje podporu pro vyrobce elektromobild, ale jen pro firmy vyrabéjici
v USA. Kanada a Mexiko si jiz vyjednaly vyjimku a na dobré cesté je i vyjimka pro EU.

Globalni ekonomika v roce 2022 podle odhadu Mezindrodniho ménového fondu vzrostla 0 3,2 % a
zpomalila svlj rist z 6,0 % v roce 2021. V roce 2023 by méla rlst o 2,7 %. Hlavni brzdou rlstu je
pochopitelné energeticka krize, ktera nejvice dopada na Evropu. Z velkych ekonomik by nejrychleji méla
rist Indie (6,1 %), nésledovana Cinou (4,4 %). RCst by méla i ekonomika USA (1,0 %). Evropa je aktualné
v recesi a méla by v ni byt i v prvni poloviné tohoto roku. Napfiklad némecka ekonomika by méla letos
poklesnout o0 0,3 %.
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Cesko

HDP

Lorisky rok mél byt pokracovanim obnovy po dvou letech negativnich ekonomickych dopadC pandemie.
Dnes jiz vime, Ze se pandemie dostala mimo hlavni pozornost spole¢nosti a svétem hybe energeticka
krize, kterd se také vyrazné projevuje v makroekonomickych datech. Pokud k tomu pficteme problémy

v dodavatelskych fetézcich, se kterymi se firmy potykajf jiz druhym rokem, &i probihajici valku na Ukrajiné
se vsemi ekonomickymi i geopolitickymi konsekvencemi, dostavame se do situace, kterou tato zemé
nepamatuje. Pri zkoumani HDP je tfeba rok rozdélit na dvé poloviny. V prvni byla ekonomika
podporovana postpandemickou obnovou. V druhé se jiz vyrazné projevuije vliv vysoké inflace na realnou

hodnotu pfijmU a Uspor domacnosti a nasledné i jejich spotrebu, resp. cely hruby doméci produkt

V 1. Ctvrtleti rostl HDP mezictvrtletné o 0,6 %, mezirocné potom o 4,6 %. Meziro¢ni srovnani bylo
ovlivnéno nizkou srovnavaci zakladnou z minulého roku, kterd byla zpdsobena ¢astym omezenim chodu
ekonomiky vlivem pandemie. V mezictvrtletnim srovnani byl zaznamenan pokles spotfeby domacnosti o
0,3 % a spotreby viady o 0,9 %. Viyraznéji rostla tvorba hrubého kapitalu o 2,7 % a dopad zahrani¢niho
obchodu byl prakticky nulovy. Ve 2. Ctvrtleti rostl HDP mezictvrtletné o 0,4 %, mezirocné rostl o 3,6 %.
Opét doslo v mezictvrtletnim srovnani k propadu spotfeby domacnosti a viady o 0,1 %, resp. 0 0,4 %,
tvorba hrubého kapitalu rostla o 1,1 % a vliv zahrani¢niho obchodu byl témér nulovy. Ve 3. Ctvrtlet! se jiz
ekonomika dostava plynule do recese, nebot mezictvrtletné klesl HDP o 0,2 %, v meziro¢nim srovnani
vykézal rist 0 1,7 %. Nedéa se ocekévat, ze by ve 4. ¢tvrtleti doslo ke zlepSeni, naopak ocekavame
mezictvrtletni pokles o 0,8 % (meziro¢ni stagnace). Pokles bude zpUsoben zejména pokracujicim
poklesem spotfeby domacnosti, na které stale vice dopada energeticka krize, a proto omezuji vydaje za
zbytné zbozi. Celkové za rok 2022 ocekavame meziro¢ni rdst HDP o 2,5 %, ¢imZ by doslo k prekonani

predpandemického roku 2019.

Graf 2: Rust HDP a pFispévky jednotlivych sloZek
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7 hlediska prispévkd k celkovému HDP ocekavame pro rok 2022 nejvétsi prispévek od hrubé tvorby
fixniho kapitalu (1,6 procentniho bodu) a tvorby zasob (1 procentniho bodu). Vydaje na spotfebu
domacnosti podle predpoveédi pfispéji jako jediné negativné o 0,4 procentniho bodu. VIada prispé&je svymi
vydaji ve wysi 0,2 procentniho bodu. Saldo zahrani¢niho obchodu prispéje nulove. Prispévek vyvozu viivem
obnovy zahranic¢ni poptavky bude ve wsi 4,3 procentniho bodu, avsak stejné vysoky bude negativni
prispévek dovozu.
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Z pohledu tvorby HDP bude v roce 2022 k hrubé pridané hodnoté nejvice pfispivat obchod, doprava,
ubytovani a pohostinstvi (0,7 procentniho bodu). Toto odvétvi bylo nejvice zasazeno v dobé pandemie a
vlivem zruSeni prekazek v letecké i pozemni dopravy a obnové turistického ruchu dochazi k pozvolné
obnové. Navic poprvé za dobu pandemie nebyly nikterak zasazeny tradicné silné predvanocni prodeje na
trzich a stdncich. Primyslova vyroba by méla prispét 0,5 procentniho bodu. | pres vsechny problémy
zminéné wyse se firmy dokazi prizplsobovat soucasnym podminkam. Veliky otaznik ovsem visi nad
energeticky naro¢nymi odvétvimi (napr. vyroba kovd, skla, keramiky, stavebnich hmot ¢i chemickych latek),
které vlivem vysokych cen elektfiny a zemniho plynu mohou prestat byt rentabilni a zvaZovat ukonceni
vyroby. Mezi dal$f odvétvi s pozitivnimi pfispévky je mozné zaradit informacnich a komunikacnf ¢innosti
(0,3 procentnfho bodu), stavebnictvi (0,2 procentniho bodu), financni sektor (0,1 procentniho bodu),
veFejnou spravu, obranu, vzdélavani a zdravotni a socidlni péci (0,2 procentniho bodu). Z&dné z odvétvi
nepfispélo v roce 2022 k hrubé pfidané hodnoté negativné.

NaSe progndza predpoklada pokles HDP v roce 2023 0 1,1 %. Jednalo by se o dalsi pokles od zacatku
pandemie v roce 2020, kdy se HDP snizil 0 5,5 %. Hlavni pficinou poklesu bude pokracujici snizovani
spotreby domacnosti (-3,0 %) zejména vlivem vysoké inflace snizujici redlné prijmy domacnosti. Klesnout
ma také hruba tvorba kapitdlu o 3,1 %. Firmy vliivem rlstu néklad( a snizovani ziskovosti musf sniZzovat
investice a rozpracované projekty odkladaji do budoucna. Spotreba viady mé rlst o 1,8 %, vydaje budou
rlst zejména pro zmirnéni tlaku vysokych cen energii pro domacnosti i firmy, avsak pod tlakem zac¢atku
konsolidace verejnych financi se mdze tato pomoc zacit omezovat. Zahrani¢ni obchod mé vykéazat
pozitivni prispévek, zejména kvili obnové zahranic¢ni poptéavky a zlepseni prichodnosti dodavatelskych
Fetézcll. Oviem nejistota ohledné daldiho vyvoje restrikci proti pandemii v Ciné a dopadu refixaci cen
energil na zacatku roku je zna¢na.

Graf 3: RUst hrubé pFidané hodnoty a pFispévky jednotlivych odvétvi
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Na konci roku 2022 se ceska ekonomika nachazela pod svym potencidlem s mezerou vystupu 3,5 %
(podle produkeni funkce), to znamena, ze vyuziti vyrobnich kapacit je nizsi, nez obvykle byva. | pres
ocekavany pokles HDP v pfistim roce by se méla mezera vystupu postupné snizovat (kvili poklesu
potencialniho vystupu). Nad potencial by se ekonomika méla dostat nejdfive v roce 2024.

Ceska ekonomika si mirné pohorsila v redlné ekonomické konvergenci k vyspélej$im zemim. V roce 2022
se HDP na obyvatele po prepoctu podle parity kupnf sily sniZil 293 % na 91 % prlméru EU, coZ je oviem

stale w33l hodnota ne napfiklad v pfipadé Spanélska (86 %). Pokud nedojde v nasledujicich letech
v postupnému prechodu na ekonomiku s vys$si pridanou hodnotou a zrychleni rdstu HDP, mdze

divergence od primeéru EU pokracovat i v nésledujicich letech.
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Trh prace

Trendem minulych deseti let byla stale se zvySujici zaméstnanost a klesajici mira nezaméstnanosti, ktera
se vroce 2019 nachazela na dvouprocentni Urovni. Tuto Uroven bylo mozné oznacit za pfilis nizkou,
nebot se trh prace zacal prehrivat. Nedostatek pracovni sily zplsoboval wyrazny rlst nomindlnich mezd,
ktery prekonaval produktivitu prace. Dopad pandemie na trh prace byl olekavan vyrazny, pfi pohledu do
zpétného zrcatka toto ovsem potvrdit nemizeme. Mira nezameéstnanosti Cinila v roce 2020 2,6 %, v roce

vlddniho programu dotaci na udrZeni pracovnich mist.

V roce 2022 pokracoval trend snizovani miry nezaméstnanosti v souvislosti s obnovou ekonomiky.
Posledni naméfena hodnota z fijna ¢inf 2,3 %. Za cely rok 2022 ocekavame miru nezameéstnanosti ve wsi
2,4 %. Je patrné, Ze se trh prace vratil témér na prfedpandemické hodnoty. Potencialni problém nastava

v podhouby, tzn. pocet volnych pracovnich mist evidovanych na Uradech prace se za posledni rok snizil
priblizné o 60 tis. na 290 tis. mist. Na druhé strané pocet evidovanych uchazec¢d o zaméstnani z(stava
stale okolo 250 tis. osob. Pokud by tento trend pokracoval i nadale, mohl by se postupné dostat trh prace
7 prebytku pracovnich mist na nedostatek, coz by implikovalo také rlst nezaméstnanosti. V tuto chuvili
ovsem stale plat, Ze je na trhu prace prebytek volnych mist (vétsi poptavka nez nabidka). Podle

regionalnich statistik byla ve 2. ¢tvrtleti 2022 mira nezaméstnanosti nejnizsi ve Stfedoceském kraji (1,1 %),
naopak nejhie na tom byl Moravskoslezsky kraj (4,3 %), resp. Karlovarsky (4,2 %).

Graf 4: Zaméstnanost a mira nezaméstnanosti
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Dlouhodoby nedostatek pracovnich sil prispiva k tlaku na rist mezd. Prlimérna mzda by se méla

v letoSnim roce zwysit asi 0 5,7 %, ovsem ani tento rlst nedokaze kompenzovat vysokou inflaci. | proto
dojde k propadu redlnych mezd o 8,2 %. Jedna se o nejvétsi propad Zivotni Urovné od transformace
ekonomiky na zacatku 90. let minulého stoleti. Nejvyraznéji se prdmérna mzda zvysila v administrativnich
a podpdrnych ¢innostech (10,6 %), ubytovani, stravovani a pohostinstvi (10,0 %) a ostatnich ¢innostech
(8,5 %). Pouze zdravotnictvi a socialni péce vykazuje pokles o 5,8 %, zde oviem hraje roli vysoka
srovnavaci zakladna z minulého roku, kdy lékafi a zdravotni sestry dostavali bonusy za zvladnuti

pandemie. Z regionalniho pohledu rostly mzdy nejrychleji v Moravskoslezském kraji (7,1 %), naopak
nejméné rostly v kraji Vysocina (5,2 %).

Stejné jako v roce 2021, i v roce 2022 prestal rlist mezd predstihovat vyvoj produktivity prace. Jednotkové

mzdové naklady (zahrnujici rdst mezd, zaméstnanost a produktivitu) klesly o 3,3 %.

Pro rok 2023 nase progndza pocita se stagnaci, tzn. mira nezaméstnanosti by méla oscilovat okolo 2,3 %,
zameéstnanost by méla mirné rdst. Viyraznym rizikem zdstava vyvoj firem v souvislosti s vysokymi cenami
energii. Pokud by zacalo mnoho firem ukoncovat svou ¢innost, nezaméstnanost by mohla zacit stoupat.
6
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Naopak v delsim horizontu budou silné ro¢niky odchazet z trhu préce do dlichodu a nové pracovni sily je
nejspise nedokazi nahradit. D& se olekavat, ze stdle vice firem bude spoléhat na robotizaci a
automatizaci, aby tento nedostatek dokazaly nahradit. Pro rok 2023 pocitdme s ristem prdmeérné mzdy o
4,6 %, avsak z dGvodu vyssi inflace, kterd bude stale vysoko nad infla¢nim cilem centrdlni banky, by redlna
mzda méla klesat 0 3,7 %.

Vnéjsi relace

V roce 2020 dosahl bézny Ucet platebni bilance nejvy3siho prebytku v historii (2,0 % HDP). Ten byl
zpUsoben zejména vyraznym snizenim odlivu dividend v kombinaci se snizovanim HDP jako srovnavaci
zakladny. V roce 2021 doslo k opacné situaci. Odliv dividend do zahranici se obnovil, ¢imZ se dostala
bilance prvotnich ddchodd (mzdy, zisky, dividendy a Uroky) do vy$siho deficitu, a z&roven se zacal sniZovat
prebytek v obchodu se zbozim a sluzbami. Pro rok 2022 otekavame nevidanou situaci pro malou
otevienou ekonomiku, a to sice schodek bilance zboZi a sluzeb, ktery naposledy ceska ekonomika zazila
pred vstupem do EU v roce 2003. Diivodem jsou vysoké ceny energif a dalsich komodit, které musf Cesko
prebirat z globalniho trhu a které vyrazné navysSuji dovozni ceny a tim i hodnotu dovozu zboZzi a sluzeb

v absolutnich jednotkach. Konkrétné za rok 2022 by mél vyvoz zbozi a sluzeb mezirocné vzrist o 447 mld.
K& na 5077 mid. K¢ a dovoz zbozf a sluzeb 0 647 mld. K¢ na 5 082 mid. K& Celkova bilance obchodu se
zbozim a sluzbami by tedy skoncila se schodkem 5 mid. K¢. Schodek bilance prvotnich dlichodd by mél
oproti roku 2021 stoupnout priblizné o 154 mid. K& na 357 mid. K¢ a schodek bilance druhotnych
dlchodl (dané, socialni davky, prevody mezi doméacnostmi) klesne o 4 mid. K¢ na 34 mld. K&. Bézny Ucet
platebni bilance by mél vykazat schodek priblizné 6,0 % HDP, cozZ je nejvétsi deficit od roku 1996. V roce
2022 byla ceska ekonomika ve vyrazné vnitrni i vnéjsi nerovnovaze. V podobné situaci byla v roce 1997
pred ménovou krizi. Kromé téchto podobnosti je zde i fada rozdild, zejména priciny vnéjsi nerovnovahy a
pozice centralnf banky. Nicméné soucasné problémy ceské ekonomiky nelze bez komentare prehlizet.

Graf 5: BéZny ucet platebni bilance (v % HDP) a jeho sloZky (v mld. K¢)
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Zahrani¢ni dluh Ceska se ve 3. ¢tvrtleti roku 2022 meziro¢né snfzil 0 6,8 procentnfho bodu na 65,7 %
HDP. Pfi detailn&jsim rozboru struktury dluhu se snizovalo prevazné dlouhodobé zadluzeni. Dluh
vladntho sektoru se z dlivodu snizenf objemu dluhopist v drzbé nerezident( a bankovniho sektoru
(veetné zévazk( CNB) snizil pFiblizng o 110 mid. K&. Vyrazné vzrostla zahrani¢ni zadluzenost centraini
banky 0 315 mld. K& z dlivodu rdstu kratkodobych trokowych sazeb CNB nad Grover eurozény a prildkani
zahrani¢niho kapitalu. V pfistich letech se predpoklada pokracujici sestupna trajektorie vyvoje
zahrani¢niho dluhu.

Cista investi¢ni pozice Ceska prerusila trend postupného zlepsovani, které trvalo od roku 2010. Zatimco
na zacCatku roku 2021 cinilo negativni saldo investi¢ni pozice 14,6 % HDP (733 mld. K¢), ve 3. Ctvrtleti roku
2022 vzrostlo na 26,2 % HDP (1 442 mld. K&).
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V rok 2023 bude pro vyvoj vnéjsich ekonomickych relaci Ceska urcujici vwvoj cen energif a zprichodnéni
dodavatelskych retézcd. Pokud se situace na energetickém trhu ustéli a dojde ke zlepsenf

v dodavatelskych fetézcich (zde bude klicovy vyvoj v Cing), mélo by dojit k ndvratu k pFebytku v obchodu
se zbozim a sluzbami na pfedpandemické hodnoty. V nasem modelu oCekavame prebytek obchodni
bilance ve wsi 377 mld. K¢. Schodek bilance prvotnich déchodl by se mél sniZit na 274 mld. K¢. Celkové
by se vratil bézny Ucet do mirného prebytku ve vysi 68 mid. K¢ (1,1 % HDP).

Inflace

Velmi rychly rést cen, ktery jsme mohli sledovat v roce 2022, nemé v historii Ceska obdoby. Za vysokou
inflaci stoji souhra rady faktorQ. K silné postpandemické obnové ekonomiky v roce 2021 se pridaly dalsf

problémy v dodavatelskych retézcich zvySujici ceny dopravy, material( a komodit.

Na jarfe 2022 zacala valka na Ukrajiné a Rusko postupné omezilo dodavky zemniho plynu do Evropy na
minimum, coZ vedlo k rdstu ceny této komodity, ale také vyhnalo navdzanou cenu elektfiny do nebyvalych
wsin. Pro pfipomenuti, cena kontraktu na dalsi Ctvrtleti ve virtudlnim uzlu TTF se Fadu let obchodovala
okolo 15 EUR/MWh. V zafi 2022 cena kontraktu prekonala 300 EUR/MWh, coZ je 20nasobné zvyseni.
Navic se cena elektriny vypocitava ze zavérné elektrarny, kterou je tfeba zapnout k uspokojeni poptavky a
tou byla praveé ta plynova. Postupné se tento nakladovy Sok prolnul do maloobchodnich cen energii pro
koncové zakazniky a zacal tvrdé dopadat na domacnosti a firmy.

Graf 6: Inflace
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Na rozdil od fady jinych zemfi se do Ceské inflace zacaly propisovat také poptavkové tlaky z pfehratého
trhu prace. Ten byl napjaty jiZ pfed pandemif a nedostatek pracovnich sil zvySuje tlak na rdst mezd.
Posledni faktor, ktery mUze zpdsobit déle trvajici inflaci, jsou rostoucf inflacni ocekavani. Ta mohou mit
znamky sebenapliujiciho se proroctvi. Firmam rostou naklady, které se snazi pfesunout do koncovych
cen svych wyrobkd a sluzeb. Zaméstnanci chtéji zachovat rlst nominalnich mezd o wysi inflaci, coz zvySuje
firmam naklady. Tento proces mize vyvolat mzdové-inflacnf spirélu, ktera koncf inflaci v fadu desitek

procent. Jako aktualni pfiklad je mozné uvést Turecko s inflaci pfesahujici 80 %.

Index spotrebitelskych cen vzrostl v lednu 2022 mezirocné o0 9,9 %. Od té doby inflace nabyvala
dvojcifernych hodnot. V zaif doséhla nejvyssich hodnot, kdyZ stoupla na 18,0 %. RUst byl tazen zejména
cenami energil, dopravy a potravin. Podle poslednich dat z listopadu inflace mirné zpomalila na 16,2 %.
Zde je ovSem zahrnut efekt Usporného tarifu pripraveného vliadou a také odpusteni poplatku za
obnovitelné zdroje energii. Bez této zmeny by inflace dale zrychlila na 19,8 %. Za cely rok 2022
ocekévame prlimérnou inflaci 15,1 %, coZ je nejvyssi hodnota od roku 1993.
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Ostatnf cenové indexy zaznamenavaji obdobny bezprecedentnf rlist. Index cen préimyslovych vyrobc(, ve
kterém se naplno projevuji uvedené nabidkové faktory, ma v roce 2022 rlst mezirocné o 24,3 %. Index
cen zemédeélskych vyrobcl ma mezirocné rlst dokonce o 32,1 %. Svétové ceny potravin rostou nejvice od
roku 2008. DUlezitou roli hraje valka na Ukrajiné, protoZe pravé Ukrajina je klicovy wvozce
potravinarskych komodit do svéta. Inflace v cendch stavebnich praci akceleruje v tomto roce na 12,2 %.
Ceny novych i starych bytd rostly v poloviné roku 2022 meziro¢né o bezmala 25 %. Doméacnosti se snazily
7&dat o hypotéky, dokud nebyly viivem zvy3ovani Grokovych sazeb CNB sazby pfilis vysoko. Utlum

v objemu novych hypoték je patrny az na konci roku 2022.

Pro rok 2023 je ocekavan pozvolny pokles inflace k nizsSim hodnotam, nicméné nelze pocitat s poklesem
az kinfla¢nimu cili. Inflace klesne do pasma okolo 2 % nejdfive v roce 2024. Na zacatku roku dojde k dalsf
viné refixaci cen energif u doméacnosti i firem, rdst cenikd u dodavatel’ ovsem nebude vyssi, nez je
aktualnf cenovy strop schvaleny viadou. Dale bude probihat sezénni zména cen potravin, popf. zména
regulovanych cen. V priibéhu roku budou pravdépodobné klesat ceny dopravy diky poklesu ceny ropy na
svétovych trzich. Nejvétsim rizikem zUstévaji zvySena inflacni ocekavani, kterd mohou déle tlacit vzhiru
ceny urcitych kategorii ve spotfebnim koSi, napriklad ceny v oblasti rekreace a kultury, ceny potravin ¢i
ceny stravovani a ubytovani. Na tuto situaci by nasledné musela reagovat CNB pfisnéjsi ménovou
politikou. V nasem modelu ocekévdme priimérnou inflaci za rok 2023 ve vysi 8,5 %. Rizikem progndzy

zUstava vyvoj vélky na Ukrajiné a pokracujici energeticka krize.

Ménova politika

Pro ménovou politiku byl minuly rok velmi turbulentni, doslo totiz k vyrazné obmeéné bankovni rady.

S Ucinnosti od 1. Cervence byl novwym guvernérem jmenovan Ale$ Michl, dosavadni ¢len bankovni rady,
Eva Zamrazilova ziskala viceguvernérsky post a novymi cleny bankovni rady se stali Karina Kubelkova a Jan
Frait, ktery se v Unoru 2023 stane viceguvernérem. Tito novi ¢lenové nahradili guvernéra Jifiho Rusnoka,
viceguvernéra Tomase Niedeckého a ¢lena bankovnf rady Vojtécha Bendu. Navic, na konci roku 2022 byli
s U¢innosti od Unora tohoto roku jmenovani novymi ¢leny bankovni rady Jan Prochéazka a Jan Kubicek,
kterf nahradf viceguvernéra Marka Moru a ¢lena bankovni rady Oldricha Dédka. Z plvodnf bankovni rady
tak zUstal pouze Tomas Holub. Novi ¢lenové bankovni rady majf vyrazné odliSny ndzor na smérovanf

.

ménové politiky nez pdvodni bankovni rada, coz se také projevilo na jejim rozhodovan.

V 1. poloving roku zvy3ovala CNB agresivné Grokové sazby, aby ztlumila akceleruijici inflaci. Hlavni repo
sazba v lednu ¢inila 3,75 %. Ve ¢tyfech krocich ji CNB zwsila aZ na 7,00 %, coZ je nejvy33i Groven od roku
1999. Kdyby nedoslo k personalnim zménam, CNB by ve zvy3ovani sazeb nejspide pokracovala,
pravdépodobné az na dvojciferné hodnoty. Nova bankovni rada ma vsak odlisny, nekonvencni nazor na
ménovou politiku. Rychlému sniZeni inflace nepriklddé takovou ddleZitost. Proto prodlouzila horizont
ménové politiky, ktery standardné ¢inf 4-6 Ctvrtleti, na 6-8 Ctvrtleti. S takto upravenym horizontem
vychazela podle interniho modelu banky jako vhodna reakce ponechani hlavni sazby na 7,00 %.

Zména kurzu ménové politiky vedla k tlaku na oslabovan kurzu koruny, protoze CNB od ¢ervna sazby
nezvysuje, zatimco ostatni centralnf banky (ECB, Fed) pokralujf ve zpfishiovani své politiky. Tim dochazf

k poklesu trokového diferenciélu, odlivu spekulativniho kapitélu a tlaku na oslabeni kurzu koruny. CNB se
rozhodla branit oslabovani devizovymi intervencemi, ostatné devizovych rezerv ma dost jesté z let 2013-
2017, kdy intervenovala na oslabeni koruny. CNB tak de facto pfesla na rezim fixniho sménného kurzu.
Nicméné i v rezimu fixniho sménného kurzu je vhodné zvySovat sazby, aby se nesniZoval Grokovy

diferencial viici méné, ke které kurz fixujete.

Urokové sazby nejspise z{istanou na soucasné trovni a7 do poloviny tohoto roku. Ve 2. poloviné roku by
CNB mohla zatit sazby postupné snizovat, pokud to inflacnf vyhled umozni. V tomto roce by CNB mohla
sniZit sazby celkem o 100 bazickych bodd a na konci tohoto roku by tak zakladni sazba méla ¢init 6,00 %.
Lonsky rok byl pro korunu jizda na horské draze. Na zacatku brezna, po vypuknuti valky na Ukrajing,
koruna oslabila az na 25,70 CZK/EUR z Urovni okolo 24,50 CZK/EUR pred invazi. Nicméné zasahla CNB a
devizovymi intervencemi vratila kurz na drovné pred zacatkem valky.
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Dalsi zlom nastal po jmenovani nového guvernéra, coz znamenalo konec cyklu zvySovani sazeb. Kurz
koruny v reakci oslabil na 25,40 CZK/EUR. Nicméné CNB se jeté pod vedenim plvodni bankovni rady
rozhodla opét intervenovat na posflent kurzu. CNB je od té doby velmi ¢asto aktivni na devizovém trhu.
Tlaky na oslabovéni koruny byly v nékterych mésicich znacné a CNB vzhledem k neochoté zvy3ovat sazby
musela vynalozit znac¢né Usili na obranu mény. Na konci roku ale tlaky na oslabovani ponékud polevily a
Ceska koruna zakoncila rok 2022 okolo hladiny 24,20 CZK/EUR.

Graf 7: Devizové kurzy
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Od Unora se snizil objem devizovych rezerv CNB ze 157 mld. EUR na 130 mld. EUR, v poméru k HDP
z 63 % na 47 %. Pomér devizovych rezerv a importu na konci lofiského roku cinil 8, coz je stale dostacujici
hodnota, ale jeSté na zacatku roku tento pomér cinil pres 10.

Loni se dostalo ¢eské koruné jednoho nelichotivého hodnocent. Cesko se spolu s Madarskem a
Rumunskem dostalo na seznam zem!, kterym podle japonské investi¢ni banky Nomura hrozi ménova
krize. Varovani se zaklada na analyze osmi indikator(, v¢etné poméru devizovych rezerv k dovozy,
kratkodobych Urokovych sazeb a rozpoctovych a obchodnich ukazatell. Ménova krize nejspise akutné
nehrozi. Cesk4 ekonomika ale wkazuje rizikové symptomy, které zw3uiji pravdépodobnost podobnych
negativnich analytickych zprév o Cesku, pokud se nebudou Fesit. Zmin&nymi rizikowymi symptomy jsou
schodky verejnych financi a bézného Uctu platebni bilance spolu s prakticky fixnim sménnym kurzem
eské koruny a neochotou CNB zvedat Urokové sazby.

Pred ménovou krizf v roce 1997 Ceska ekonomika vykazovala podobné symptomy jako dnes. | tehdy byla
Ceska koruna na seznamu rizikovych mén. Aby se historie neopakovala, bylo by vhodné s pomoci
adekvatnf fiskalni a ménové politiky ekonomiku makroekonomicky stabilizovat, tj. snfZit rozpoctovy
schodek, omezit schodek bézného Uctu platebni bilance a vratit na nizkou a stabilni Uroven inflaci. Idediné
co nejdrive.

Za predpokladu, Ze se situace na finan¢nich trzich bude déle uklidiiovat a CNB bude odhodléna
pokracovat v devizovych intervencich, oCekavame, Ze by kurz koruny k euru mohl byt v letoSnim roce
stabilnt.

Fiskalni politika

Na konci roku 2021 byla jmenovéana nova viada v Cele s premiérem Petrem Fialou, kterd uvedla
rozpoctovou zodpovednost jako svou prioritu. Na stavu Ceskych vefejnych financi se toho ovsem

k lepSimu mnoho nezmenilo. Nova vlada, ackoliv byla jmenovana az v prosinci, se rozhodla prepracovat
rozpolet na rok 2022, pfestoze jiz by v legislativnim procesu. Do roku 2022 tak Cesko vstupovalo

v rozpoctovém provizoriu. Rozpocet byl pfepracovan a schvalen s planovanym schodkem 280 mid. K¢.
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Nicméné valka na Ukrajiné plany zménila. Doslo k rlstu cen energif, coz znamenalo naklady navic (viz
nize). Dalsi naklady si vyzadala uprchlické krize. Rozpocet na rok 2022 se tak musel dvakrat novelizovat.
Poprvé se zwsil planovany schodek na 330 mid. K¢, podruhé na 375 mid. K& Nakonec rozpocet skoncil se
schodkem 360 mld. KC. Na letosni rok je schvalen rozpocet s planovanym schodkem 295 mld. K¢.

Energetickou krizi se viada nejprve rozhodla resit tzv. Uspornym tarifem (tj. dotacemi), posléze prisla se
stropy na ceny plynu a elektriny. Pricemz stropy budou platit jak pro spotfebitele, tak pro malé i velké
firmy. Rozdil cen mezi trzni cenou a stanovenym stropem doplatf prodejciim energii vidda. Zdrojem
prfim0 pro tento mechanismus jsou mimoradné dané z ,nadmeérnych zisk(", které budou uvalené na
banky, energetické firmy a rafinérie. Nicméné je zde riziko, ze vybér z téchto dani bude nizsi, nez viada
ocekava, a tedy vysledny schodek mize byt vyssi nez planovanych 295 mld. K¢. Otézkou je také soulad
dané na energetické firmy s legislativou EU.

VIdda dale zhorSuje situaci verejnych financf opatfenimi, které snizuji danovy vybér, napf. zrusenim EET
nebo navySenim limitu pro neplatce DPH na 2 mil. K& a roz&ifenim uplatnéni pausaini dané pro OSVC.
Nepomaha ani systém valorizace dlichodd, kdy pfi poklesu realnych mezd se dtichody valorizuji o celou
inflaci bez ohledu na vyvoj mezd, coZ pfi soucasné mite inflace znamena dvouciferny rst dlichodd a
nardst poméru prdmérného ddchodu vaci primérné mzdé na 45 %. Na této Urovni byl tento pomér

v roce 2001.

JeSté vétsi otaznik se vznasi nad stfedné a dlouhodobou konsolidaci vefejnych finandi, které se nachazeji

jednoznacné na dlouhodobé neudrzitelné trajektorii. VIada planuje snizovat strukturaini schodek tempem
70 mid. K¢ (cca 1 % HDP) rocné. V roce 2022 podle naseho odhadu cinilo cyklicky ocisténé primarni saldo
280 mld. KC (t]. 4,2 % HDP). Nicméné neni jasné, jak tohoto cile vidda dosahne. Kromé mimoradnych dani

na specifickad odvétvi neni vile zvySovat dané a zkonsolidovat verejné finance pouze snizovanim vydajd je

velmi obtizné.

Graf 8: Saldo a dluh viadniho sektoru (v % HDP)
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Dluh vladniho sektoru by se mél v roce 2022 zwySit na 3,1 bil. K¢, tj. 46,7 % HDP. Pro srovnani, pred
pandemif na konci roku 2019 dosahovalo viadni zadluzeni 1,7 bil. K¢, tj. 30,0 % HDP. Nepfijemné rostou
néklady na obsluhu statniho dluhu, a to jednak kvdli rostoucimu objemu dluhu, a také kvili rlstu vynosU
vladnich dluhopisd. V roce 2021 cinily naklady na obsluhu statniho dluhu 42 mld. K¢. V roce 2022 jiz
dosahly 50 mld. K¢ a v budoucnu budou dale rychle stoupat. Navic, jak uz bylo napsano v kapitole
Globalni ekonomika, dluhopisové trhy jsou aktualné nervézni a neni dobré jim davat zaminku chybami ve

fiskalnf politice.

"
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Danové zatizeni se v roce 2022 mirné zvysilo. Slozena darnova kvota vzrostla z 34,9 % HDP v roce 2021 na
35,4 % HDP v poloviné roku 2022. Sazby dani zUstaly v roce 2022 viceméné stabilni. Ke zvysenf slozené
danové kvoty nejspise prispéla vysoka inflace.

Pokud mé zlstat dluh na dlouhodobé udrzitelné trajektorii, bude muset vidda zacit hledat Uspory na
vydajové strané a je mozné, Ze se nevyhne ani zvydeni nékterych dant. V loriském roce se rating Ceska
nezménil a zUstéva i nadéle na velmi dobrych hodnotéch. Ratingova agentura Standard & Poor's drZi
rating Ceska (dlouhodoby rating v cizi méné) na stupni AA- se stabilnim vyhledem, co? je shodné hodnota
se zemémi jako Irsko, Slovinsko ¢i Estonsko. Na druhou stranu agentura Moody's sniZila vwhled ratingu na
negativni, stejné jako agentura Fitch Ratings, a jako d0vody uvedla vysokou zavislost na ruském plynu a
vysokou inflaci.
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Shrnuti

Globalni ekonomika v roce 2022 podle odhadu Mezinarodniho ménového fondu vzrostla 0 3,2 % a
zpomalila svlj rist z 6,0 % v roce 2021. V roce 2023 by méla rlst o 2,7 %. Hlavni brzdou rlstu je
pochopitelné energeticka krize, kterad nejvice dopada na Evropu.

Mezi nejzraniteln&jsi ekonomiky patfi Cesko. Pravé kvili vysokym cendm energif a inflaci ocekavame
vroce 2023 pokles HDP o 1,1 %. Jednalo by se o dalsf pokles od zacatku pandemie v roce 2020, kdy se
HDP snizil 0 5,5 %. Hlavni zdroj poklesu bude pokracujici snizovani spotfeby domacnosti zejména vlivem

vysoké inflace snizujici redlné prijmy doméacnosti. Klesnout ma také hruba tvorba kapitalu.

Trh prace by ovSem toto zakolisani ekonomiky nemélo pfilis poznamenat. V roce 2023 pocitame
s kolisanim miry nezaméstnanosti kolem Grovné 2,3 % pfi pokracujicim ubyvanim neobsazenych volnych
pracovnich mist. Problémy trhu prace jsou spiSe strukturainiho charakteru a budou se prohlubovat

.

s pokracujicim demografickym vyvojem.

Pro wvoj vnéjsich ekonomickych relacf Ceska bude kli¢ovy wvoj cen energif a fungovéni dodavatelskych
retézcl. Za optimistickych predpoklad( vyvoje u obou aspektl by mohlo dojit k navratu k prebytku v
obchodu se zbozim a sluzbami. V nasem modelu olekdvame prebytek obchodni bilance ve vysi 377 mid.
K¢. Schodek bilance prvotnich ddchodl by se mél snizit na 274 mld. K¢. Celkové by se vratil bézny Gcet do
mirného prebytku ve vysi 68 mid. K& (1,1 % HDP).

Inflace by méla v roce 2023 pozvolna klesat, nicméné nelze ocekavat snizeni az k inflacnimu cili. Inflace
klesne do pasma okolo 2 % nejdfive v roce 2024. Na zacatku roku 2023 dojde k dalsi viné refixaci cen
energii u doméacnostf i firem, rlst cenikdl u dodavateld ovsem nebude vy3si, neZ je aktudIni cenovy strop
schvaleny viddou. Nejvétsim rizikem zlstavaji zvysend infla¢ni ocekavani. Pokud by nadale setrvavala prilis
vysoka, musela by na né reagovat CNB prisné&jsi ménovou politikou. V roce 2023 ocekavame priimérnou

"

inflaci ve wsi 8,5 %. Rizikem progndzy zlstava vyvoj valky na Ukrajiné a pokracujici energeticka krize.

Ménova politika se vyrazné zp¥isnila v 1. poloviné roku 2022. Od té doby nechavé bankovnf rada CNB
sazby stabilni s hlavni repo sazbou na 7,0 %. Urokové sazby nejspfée z(istanou na této Grovni az do
poloviny letodniho roku. Ve 2. poloviné roku by CNB mohla zacit sazby postupné snizovat, pokud to
infla¢ni whled umozni. Letos by CNB mohla snfZit sazby celkem o 100 bazickych bodd a na konci tohoto
roku by tak zakladni sazba méla ¢init 6,00 %.

Vlada na letosnf rok pripravila statni rozpocet s planovanym schodkem 295 mld. K&. Nicméné prevaZzuijf
spiSe rizika smérem k vy8sim hodnotam schodku. Vyvoj ekonomiky bude patrné o néco horsi nez
predpoklady, podle nichZ byl sestaven navrh rozpoctu. Vybér mimoradnych dani bude spiSe nizsi, nez
vldda predpoklada. Finance viadniho sektoru jsou nyni vyrazné mimo dlouhodobé udrzitelnou trajektorii.
Vladda sice oznamila zdmér snizovat strukturaini schodek tempem 70 mld. K&, nicméné nenf jasné, jak
tohoto cile dosahne.
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Zakladni data a prognozy

2018 2019 2020 2021 2022 2023

HDP, mid. K& béZné ceny 5411 5791 5709 6108 6616 6175
HDP, mid. EUR, b&Zné ceny 211,0 225,6 2158 238,2 269,3 2593
HDP, redlny rdst, % 3,2% 3,0% -5,5% 3,5% 2,5% -1,1%
Préimyslova wyroba, redlny rist, % 3,2% -0,1% -6,9% 8,8% 2,2% 0,4%
Stavebnfvyroba, redlny rdst, % 10,6% 2,9% -5,1% 2,0% 2,5% -4,1%
Maloobchodnf trzby, realny rlst, % 5,0% 4,8% -0,9% 4,2% -2,0% -1,2%
Mira nezaméstnanosti, prlimér, % 2,2% 2,0% 2,4% 2,8% 2,3% 2,2%
Spotrebitelské ceny, prmér, % 2,1% 2,8% 32% 3,8% 15,1% 8,5%
Spotrebitelské ceny, konec obdobf, % 2,0% 3,2% 2,3% 6,6% 16,3% 4,5%
Ceny prdmyslovych vyrobcd, pramér, % 2,1% 2,6% 0,1% 7,1% 24,3% -1,3%
Ceny primyslovych vyrobcd, konec obdobf, % 2,4% 2,1% 0,0% 13.2% 19,9% -5,5%
RUst primérné mzdy, % 8,2% 7,9% 1,8% 7,6% 5,6% 4,6%
Obchodnf bilance, mld. K& narodnf pojetf 98,5 145,7 1799 -9,0 -212,2 94,4
BéZny ucet, mid. K& 24,1 19,2 1137 -51,1 -396,6 67,8

v % HDP 0,4% 0,3% 2,0% -0,8% -6,0% 1,1%
Financni Gcet, mlid. K¢ 60,8 84 1633 109  -4321 138,0

v % HDP 1,1% 0,1% 2,9% 0.2% -6,5% 2,2%
PFimé zahrani¢nf investice v CR, mid. K& 1323 109,0 44,2 160,8 68,7 122,5

v % HDP 2,4% 1,9% 0,8% 2,6% 1,0% 2,0%
Zahrani¢ni zadluZzenost, mld. USD 194,7 189,8 193,2 201,5 199,2 195,7

v % vyvozu zboZf a sluzeb 106,0% 1025% 1082%  100,6% 94,9% 88,6%

v % HDP 81,6% 75,7% 75,7% 73,2% 63,5% 64,2%
Devizové rezervy, mld. USD 142,5 1499 166,1 1736 1493 1712

v mésicich dovozu zboZf a sluzeb 10,0 10,3 11,8 10,7 82 9,9
Saldo viddniho sektoru, mld. K¢ 48,3 16,7 -329,2 -359,4 -334,0 -259,8

v % HDP 0,9% 0,3% -5,8% -5,9% -4,9% -3,5%
Dluh sektoru vladnich instituci, mid. K& 1735 1740 2150 2567 3087 3440

v % HDP 32,1% 30,0% 37,7% 42,0% 46,7% 55,7%
Rlst penézni zasoby (M3), % 6,3% 6,4% 10,0% 6,8% 7,2% -3,5%
2-tydenni repo sazba, konec obdobi, % 1,75% 2,00% 0,25% 3,75% 7,00% 6,00%
3M PRIBOR, prdmeér, % 1,13% 2,12% 0,86% 1,13% 6,28% 6,91%
3M PRIBOR, konec obdobi, % 2,01% 2,18% 0,35% 3,50% 7,26% 6,14%
CZK/EUR, prlmér 25,64 25,67 26,45 25,65 24,56 2411
CZK/EUR, konec obdobf 25,83 25,50 26,31 25,26 24,27 24,07
CZK/USD, primér 21,73 22,93 23,21 21,68 23,36 22,27
CZK/USD, konec obdobf 22,69 22,94 21,63 22,35 22,92 22,95

Zdroj: CSU, CNB, MF CR. PFedpovéd: Deloitte
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V obraze beze slov
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CR - firemnf sektor: Hrub4 marze
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