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Makroekonomicky ramec a fiskalni politika



Obsah

1 VO @ SHINULI.c..eeereereereersereeseeteeesteessssseeeessessessesessessassessensssssssssensensensssessessessensessesessessessessesensensensesessensensens 1
2 MaKroeKonOmMICKY FAMEC ...ccciiiiiiiiiiiiiiiiiiiisi i sssss s s ss s s sss s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssnnannnnnnnn 2
2.1 PFedpoklady bUAOUCINO VYVOJE ...cccueiiiiiieiieieeeee ettt sttt esne e sat e e saneennee s 2
2.2 Makroekonomicky VYVOj V CESKE F@PUDBIICE ........c.cueueeieeeeeeeeeeeeeeeeeeee sttt st s s s s et st s seeeeaas 4
2.3 Nezavislé ovéreni makroekonomiCkENO FAMCE. ......cuiiviiiiiii et 7
3 Fiskalni politika @ verejné fiNanCe ......cccvieiiiiiiiiiiiiiiiiiciiisss s ssse s s s s s s s s s s s s s s s s sssssssssssssssssssssssssssnsssnnnnnnn 9
3.1 Ocekdvané hospodareni sektoru viadnich instituci v roce 2020 ..........eeeeeiiieiiiiieiiieee e ceee e esieeeesee e s 9

3.2 Predikce hospodareni sektoru viadnich instituci v roce 2021 ........ccocuieeeiiiieeeiiee e e e e svre e e vree e 10



Seznam tabulek
Tabulka 1.1: Predikce zdkladnich makroekonomickych indiKAtorQ ........c.oeueeiieiiriinieriee e
Tabulka 2.1: Ovéreni makroekonomického rdmce nezavislymi prognozami..........ccccceeeiiiieeeciee e

Tabulka 2.3: Porovnani progndz Ministerstva financi @ EVIopské KOMISe.........ccouiiiiciiiiiiiiiie e

Seznam obrazku

Obrazek 2.1: Realny hruby domaci produKt @UIOZONY .......ccuuiiieiiiiicciiee ettt et e e et e e s aa e e e sate e e e e abbeeeeasaeeesaraeaeans
Obrazek 2.2: CENA FOPY BIreNT....oi ittt ettt e e bt e s et e s at e e s b et e sbe e e beesabeeeabeesabeesaseesaseenneesabeeenneenane
Obrazek 2.3: MENOVY KUIZ CZK/EUR ......oovieeeiteeite ettt et ettt ettt eteeeteeveetveete e be e beeabestseebeenbeeabesasesteeteensesasesasesteenseensesaes
Obrazek 2.4: Readlny hruby domAcCi ProdUKL .......cccuiiii et e et e e e st e e e ta e e e sateeeeeabaeeeensaeeesasseeeenseneennes
Obrdzek 2.5: SPOLFEDItEISKE CENY ...ooniiiiiiei ettt sttt e s et e e bt e bt e e bt e sbeesabeesabeesaneesneeennnenane
OBrAzZEK 2.6: ZAMESTNANOST ..couvtiiiieitii ettt st e st e e bt e s bt e s bt e s be e sabeesa b e e sabe e steesbeesabeesabeesabeesabeesaseessbeenneesbaesnseenane
Obrazek 2.7: Mira NEZaAMESTNANOSTI....ucicueiiiierieeitieeieeeitee st esteesteesteeesbeeesaee s beesbeessseessseessesessseessesesaesnseesseessseesssesnseesnn
Obrazek 2.8: ObJEM MEZA @ PIATU .o.veeveeierie ettt ettt ettt s et e e ea e s bt e bt ebeentesatesseeseensesaeesaeesseensesnsesaes

Obrazek 2.9: Saldo béZného UCtu platebni DIlANCE..........oii et e e e sabe e e e breeeeaes



1 Uvod a shrnuti

Makroekonomicky ramec byl dne 21. zafi 2020, v souladu se zakonem ¢. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpoctové odpo-
védnosti, ve znéni pozdéjsich predpisl, posouzen Vyborem pro rozpoctové progndzy. Vybor vyhodnotil makroekono-
mickou progndzu jako realistickou. Makroekonomicky ramec byl rovnéz porovnan s prognézami ostatnich instituci
zabyvajicich se predpovidanim budouciho vyvoje ceské ekonomiky. Ve vétsiné pripadl scénar makroekonomického

rdmce nevybocuje z intervalu sledovanych prognéz.

Soucasti ramce je nastaveni fiskalni politiky, kterou Ize pro rok 2021 charakterizovat jako expanzivni v reakci na oce-
kavané kiehké ekonomické oZiveni. Vydajovy rdmec odvozeny v tomto roce pro rok 2021 navic bere do Uvahy aktualni
makroekonomickou situaci ve smyslu zakona ¢. 288/2020 Sb. Tim by fiskalni politika neméla branit ekonomickému
ozZiveni a zatézovat ho nadmérnou restrikci. Rovnéz ménové podminky by na ekonomiku diky Grokové slozce mély
plsobit stimulacné, jelikoZ kurzova slozka by méla byt prakticky neutralni.

Ceské ekonomika je zcela zésadnim zpdsobem ovlivnéna
pandemii nového typu koronaviru. Pfijatd protiepide-
micka opatreni zpUsobila v 1. pololeti 2020 mimofadné
hlubokou recesi. K poklesu doslo ve vSech slozkach uziti
s vyjimkou spotreby sektoru vladnich instituci.

V makroekonomickém ramci pracujeme se scénarem, ze
jiz nebudou pfijimana dalsi vyznamna restriktivni opat-
feni v souvislosti s epidemiologickou situaci. Ekonomicka
aktivita by se méla pozvolna oZivovat, a Sok do agregatni
poptavky i nabidky by tak mél byt pouze docasny a jed-
norazovy.

Trh prace je ovlivnén pfrijatymi opatrenimi hospodarské
politiky, zejména programy Antivirus. Ocekavame, Ze
z hlediska ¢asové souslednosti na néj navaze obecné;jsi

mechanismus pro podporu v ¢aste¢né zaméstnanosti,
tzv. kurzarbeit. Pokles zaméstnanosti i rlist nezaméstna-
nosti by proto mél byt nadale tlumen. RGst vydélka je
vSak odhadovan jako velmi slaby.

Dynamika spotfebitelskych cen se pohybuje nad horni
hranici toleranéniho pasma infla¢niho cile Ceské narodni
banky. Vysoka jadrova inflace je zfejmé odrazem nedav-
nych omezeni na nabidkové strané ekonomiky.

V makroekonomickém ramci je ocekdvan postupny
ndrdst hospodarského vykonu. Priimérnd mira inflace by
se v roce 2021 méla pohybovat v blizkosti infla¢niho cile.
Vyvoj na trhu prace by mél se zpozdénim nasledovat
dynamiku hrubého domdaciho produktu. Bézny ucet
platebni bilance by mél vykazovat mirny prebytek.

Tabulka 1.1: Predikce zakladnich makroekonomickych indikatort

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
predikce predikce
Nominalni hruby domaci produkt mid. k¢, bc.i 4346 4625 4797 5111 5409 5749 5561 5860
rastv %, b.c. 4,9 6,4 3,7 6,5 5,8 6,3 -3,3 5,4
Redlny hruby domaci produkt ristv %, s.c. 2,3 5,4 2,5 5,2 3,2 2,3 -6,6 3,9
Spotfeba domacnosti ristv %, s.c. 1,4 3,9 3,8 4,0 3,5 3,1 -5,0 2,2
Spotreba vladnich instituci ristv %, s.c. 1,0 1,8 2,5 1,8 3,8 2,3 3,8 2,9
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv %, s.c. 3,3 9,7 -3,0 4,9 10,0 2,2 -7,5 3,0
Prispévek Cistych vyvoz( k rGstu HDP p.b,s.c. -0,4 -0,2 1,4 1,2 -1,2 0,0 -1,7 0,9
Prispévek zmény zdsob k rGstu HDP p.b., s.c. 1,0 0,9 -0,3 0,5 -0,5 -0,2 -1,3 0,6
Deflator HDP rastv % 2,6 1,0 1,1 1,3 2,6 3,9 3,6 1,4
Primérna mirainflace % 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 1,9
Zaméstnanost (VSPS) ristv % 0,8 1,4 1,9 1,6 1,4 0,2 -1,2 -0,7
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 6,1 5,1 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 3,4
Objem mezd a platti (dom. koncept) ristv %, b.c. 3,9 5,0 5,7 9,2 9,6 6,6 -1,9 0,8
Saldo béiného uctu % HDP 0,2 0,4 1,8 1,5 0,4 -0,3 0,3 0,4
Predpoklady:
Ménovy kurz CZK/EUR 27,5 27,3 27,0 26,3 25,6 25,7 26,3 25,8
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 1,6 0,6 0,4 1,0 2,0 1,5 1,1 0,9
Ropa Brent USD/barel 929 52 44 54 71 64 42 48
HDP eurozény rastv %, s.c. 1,4 1,9 1,8 2,8 1,8 1,3 9,0 5,4

Zdroj: MF CR: Makroekonomickd predikce CR (zdri 2020).



2 Makroekonomicky ramec

Makroekonomicky ramec navrhu statniho rozpoctu na rok 2021 vychazi z Makroekonomické predikce Ministerstva

financi ze

Pandemie koronaviru, pfijata protiepidemicka opatreni
a jejich doprovodné efekty zplsobily hluboky propad
Ceské a svétové ekonomiky. Po dosazeni vrcholu hospo-
darského cyklu v roce 2019 se tak Ceskd ekonomika
propadla do hluboce zaporné mezery vystupu. Ta by se
viak diky hospodarskému oZiveni méla uzavirat a jiz
vroce 2022 by se ekonomika méla nachazet v blizkosti
rovnovazného stavu. Budouci vyvoj je vsak zatizen fadou
rizik, kterad v ihrnu vnimame jako vyrazné negativni.

Za nejvyznamnéjsi riziko pokladame dalsi pribéh pan-
demie nového typu koronaviru. V nékterych statech,
véetné CR, se v soucasné dobé rychle zvy$uje pocet
novych potvrzenych pfipadd nakazy. Na druhou stranu
oproti jaru roste vyznam systému tzv. chytré karantény,
vCetné schopnosti rychle podchytit vyssi pocty nakaze-
nych na lokalnich urovnich.

Spojené kralovstvi vystoupilo 31. ledna 2020 z Evropské
unie s uzavienou dohodou. Béhem prechodného obdo-
bi, které potrva do konce letosniho roku, by se obé stra-
ny mély dohodnout na podobé budoucich vztaht, mj.
v oblasti mezinarodniho obchodu. Vzhledem k ratifikac-

2.1 Predpoklady budouciho vyvoje

2.1.1 Vnéjsi prostredi

Svétova ekonomika rostla mezi lety 2012-2019 pomér-
né stabilnim tempem v intervalu pfiblizné 3—-4 %. Glo-
balni ekonomicky Sok v podobé pandemie koronaviru
a souvisejicich opatreni ale vedl kcitelnému snizeni
hospodaiského vykonu. Navzdory pomérné razantnimu
uvolnéni ménové i fiskdlni politiky vradé zemi bude
trajektorie ndvratu k ekonomické urovni roku 2019
pravdépodobné jen pozvolna.

Snizené spotrebni vydaje domacnosti se v letosSnim roce
citelné projevi na klesajici dynamice ekonomiky Spoje-
nych stath americkych. Pozitivnim signalem je relativné
rychlé oZiveni na trhu prace, ktery je oproti zemim EU
podstatné flexibilngjsi. Mirny optimismus signalizuji
i indexy nakupnich manazZer( v primyslu a ve sluzbach.
Na druhou stranu zUstéavaji Spojené staty epidemiologic-
ky nejpostizenéjsi ekonomickou mocnosti. Vyznamnymi
riziky jsou budouci uspofadani obchodnich vztahl (pre-
devéim s Cinou) a letodni prezidentské volby. Investiéni
aktivita firem tak v letoSnim roce zdstane patrné silné
utlumena. Federalni rezervni systém postupné snizil
svoji primarni Urokovou sazbu az do cilového pdsma
0,00-0,25 % a spustil rozsahlé programy nakupu aktiv.
Ekonomika USA by vletoSnim roce mohla klesnout
0 4,7 %, v pristim roce pak vzrist o 4,1 %.

zafi 2020.

nimu procesu v jednotlivych statech je pritom nezbytné
uzavfit jedndni podstatné dfive. Makroekonomicky ra-
mec je zaloZen na predpokladu, Zze nové vztahy v maxi-
malni mozné mife zachovaji volny pohyb zboZi a sluzeb.
Riziko, Ze ke konci roku dojde k tzv. ,tvrdému brexitu,
respektive ke vzniku tarifnich i netarifnich bariér v za-
hrani¢nim obchodu, vSak povaZujeme za vyrazné.

Negativni faktor predstavuje také napéti v obchodnich
vztazich mezi Spojenymi staty americkymi a Cinou, po-
taZzmo EU. Pandemie koronaviru sice otazku obchodnich
vztah(Q upozadila, opétovnou eskalaci sporl ale neni
mozné vyloudit (napf. v rdmci snahy ,ochranit” americky
pramysl pred zahrani¢ni konkurenci, a pomoci tak eko-
nomice prekonat dopady pandemie koronaviru).

Mezi vnitini rizika patfi mira pruznosti trhu prace pfi
absorbovani disledkd nevyhnutelnych cyklickych i struk-
turdlnich zmén pfi Utlumu ¢i naopak expanzi nékterych
odvétvi, vyvoj v automobilovém pramyslu (téZ s ohle-
dem na zmény v globalnich produkénich fetézcich) a na
trhu nemovitosti.

Zpomaleni svétového obchodu azvySené hospodarské
nejistoty se vletech 2018-2019 projevily znatelnym
zpomalenim hospodafského rlistu eurozény. V letosnim
roce pak v dlsledku pandemie koronaviru doslo k hlu-
bokému propadu ekonomické aktivity. Restriktivni opat-
feni v podobé omezovani provozu podnikl, vymezeni
rizikovych zén ¢i uzavirdni hranic jsou obnovovana,
a budouci ekonomicky vyvoj je zatizen mimoradnou
nejistotou. Evropska centralni banka drzi jiz od brezna
2016 hlavni refinancni sazbu na 0,00 %. V letoSnim roce
dale zavedla dodatecné refinancni operace a navysila
objem Cistych nakupl aktiv. V pfistim roce nejspiSe do-
jde ke strukturdlnim zménam pfi Gtlumu ¢i naopak ex-
panzi nékterych odvétvi. TéZ lze ocekavat zmény v glo-
balnich produkénich fetézcich.



Obrazek 2.1: Redlny hruby domaci produkt eurozény
(rast proti pfedchozimu roku v %)
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Zdroj: Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

PrestoZze nakaza koronavirem zasahla evropské zemé
témér synchronné, hospodarské nasledky i prijatd opat-
feni se znacné lisi. Mezi ekonomicky nejpostizenéjsi
staty patii Spanélsko, Francie a Itilie, je? se navic poty-
kaji s dlouhodobymi strukturdlnimi problémy. Vyrazné
fiskalni stimuly napfi¢ eurozénou se zaméruji prevazné
na podporu zaméstnanosti a likvidity firem. Vysoka za-
dluZenost verejnych financi se vlivem expanzivni fiskalni
politiky a ofekdvaného slabého tempa ekonomického
oziveni dale prohloubi. Ekonomika eurozény by v roce
2020 mohla klesnout o 9,0% a vroce nasledujicim
vzrist 0 5,4 %.

2.1.2 Cena ropy

TéZebni limity stanovené a dodrzované Organizaci zemi
vyvazejicich ropu a s ni spolupracujicimi staty (zejména
Ruskem) pfispivaly k tomu, Ze se cena ropy Brent v roce
2019 drZela pfevainé nad hranici 60 USD/barel. Opac-
nym smérem pusobila rostouci téZzba ve Spojenych sta-
tech americkych. V 1. pololeti 2020 doslo k razantnimu
poklesu poptavky, ktery byl spojeny s propadem globalni
ekonomické aktivity. Na strané nabidky doslo nejprve ke
kratkodobému ukoncéeni tézebnich limitd, nicméné
v reakci na recesi se Organizace zemi vyvaZejicich ropu a
nékteré dalsi staty dohodly na razantnim omezeni pro-
dukce (zpocatku pfiblizné v rozsahu desetiny svétové
tézby ropy). Toto omezeni ma byt sice postupné uvolno-
vano, mélo by ale trvat az do dubna 2022. Na termino-
vém trhu panuje situace, kdy se cena ropy
s prodluzujicim se kontraktem pozvolna zvysuje.

Obrazek 2.2: Cena ropy Brent
(USD/barel)
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Zdroj: U. S. Energy Information Administration. Predikce MF CR.

Predpokladame, Ze za cely rok 2020 dosdhne cena ropy
Brent v priméru 42 USD/barel, ¢imZ se meziro¢né snizi
034 %. V souladu s rostouci kfivkou cen kontrakta futu-
res pocitdme s postupnym vzestupem ceny ropy na
48 USD/barel v roce 2021.

Budouci vyvoj je zatizen velkym mnoZstvim nejistot
a pro prezentovany scénar Ize formulovat rizika obéma
sméry. Ve sméru poklesu ceny by mohlo pUsobit zhorse-
ni pandemie nového typu koronaviru a stim spojené
oddaleni zotavovani svétové ekonomiky. Naopak k ristu
ceny by mohlo prispét dalsi omezeni tézby ropy.

2.1.3 Meénova politika a ménové kurzy

V noru 2020 pfistoupila Ceska narodni banka ke zvy$eni
dvoutydenni repo sazby o 0,25p.b. na 2,25%, a to
s ohledem na predpokladany vyvoj inflace. Propad eko-
nomické aktivity v CR i v zahrani¢i viak vedl centralni
banku k razantnimu snizeni primarni Urokové sazby —
béhem dvou mésicl o 2,0 p. b. na 0,25 %.

Vzhledem k predpokladanému vyvoji kratkodobych
urokovych sazeb a inflace budou realné drokové sazby
i nadale pusobit uvolnéné. Kurzova slozka by v dalsim
obdobi méla byt prakticky neutrdini. Ménové podminky
by tak na ekonomiku v uzavirajici se zaporné produkéni
mezere mély plsobit stimulacné.

Ménovy kurz koruny vicéi euru béhem prvnich osmi
mésich roku 2020 v priméru dosahoval 26,3 CZK/EUR,
ovsem s vyraznymi vykyvy. PrestoZe v meziro¢nim srov-
nani byla koruna po vétsi ¢ast letoSniho roku slabsi, do
budoucna predpokladdme jeji pozvolné posilovani.
V priméru by se koruna méla letos obchodovat za
26,3 CZK/EUR, koncem roku 2021 by se kurz mél pohy-
bovat jiz kolem 25,6 CZK/EUR. Tento vyvoj by mél byt
podporen nejen pokracujici konvergenci ¢eské ekonomi-
ky k hospodarské urovni eurozény, ale i kladnym droko-
vym diferencidlem vici eurozéné.



Obrazek 2.3: Ménovy kurz CZK/EUR

(pramér roku)
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Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR.

2.2 Makroekonomicky vyvoj v Ceské republice

2.2.1 Ekonomicky vykon

Vlivem pandemie koronaviru a protiepidemickych opat-
feni se ekonomickd aktivita v 1. poloviné letosniho roku
vyrazné snizila. Na strané domaci poptavky ktomu
s vyjimkou spotteby sektoru vladnich instituci prispély
vSechny vydajové slozky. Hluboce negativné plsobilo
vUc¢i dynamice HDP i saldo zahrani¢niho obchodu. Na
snizeni vyvozu mélo vliv omezeni vyroby, naruseni do-
davatelskych fetézcl a pokles poptavky ze strany hlav-
nich obchodnich partnerd. Zaroven vsak kvadli vysoké
dovozni naroc¢nosti exportu a investic klesl dovoz.

Obrazek 2.4: Realny hruby domaci produkt

(rast proti pfedchozimu roku v %)
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

V makroekonomickém ramci pracujeme se scénarem, ze
jiz nebudou pfijimana dalsi vyznamna restriktivni opat-
feni v souvislosti s epidemiologickou situaci. Ekonomicka
aktivita by od poloviny letosniho roku méla pozvolna
ozivovat, a Sok do agregatni poptavky i nabidky by tak
mél byt pouze docasny a jednorazovy. Celkové pro rok
2020 pocitame s propadem hrubého domaciho produk-
tu 06,6 %, vroce 2021 by ekonomika mohla vzrist
03,9%.

Spotieba domacnosti bude v roce 2020 negativné ovliv-
néna poklesem redlného disponibilniho dichodu, a to
navzdory tomu, Ze se v jeho dynamice pozitivné promitla
rada stabilizacnich opatreni. DUsledky nouzového stavu
se dotkly zejména vydajl na sluzby. Pfi ocekdavaném
mezirocnim rUstu miry Uspor z nabidkovych a obezfet-

nostnich dlivodd by realné vydaje domacnosti na konec-
nou spotfebu mély klesnout o 5,0 %. V roce 2021 by se
s ohledem na faktickou stagnaci redlného disponibilniho
dlchodu apokles miry Uspor mohla spotfeba zvysit
02,2 %.

Ocekavame, Ze spotieba sektoru vladnich instituci letos
vzroste 0 3,8 % a v roce 2021 o 2,9 %. Mezi hlavni fakto-
ry bude patfit rist mezispotieby, naturalnich socialnich
davek a rovnéZ zaméstnanosti ve vefejném sektoru.
V nomindlnim vyjadieni by dynamika méla zpomalit
28,1 % vroce 2020 na 4,5 % v roce 2021.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu by se méla vtomto
roce pod tihou globalni recese a silného narlstu nejisto-
ty propadnout o 7,5 %. Ménové podminky by naopak na
dynamiku investi¢ni aktivity mély plsobit pozitivné.
V roce 2021 by se k uvedenému faktoru mél pridat ob-
noveny hospodarsky rist vzahranici, diky némuz by
soukromé investice mély opét vzrlist. OCekdvané oZiveni
investic v roce 2021 je vSak zatizeno znaénymi vné;jSimi
riziky. V pripadé investic sektoru vladnich instituci poci-
tame s vysokym rlstem investic¢nich vydaja financova-
nych z fonda EU.

Vlivem citelného propadu HDP obchodnich partner(
i poklesu jejich dovozni naroc¢nosti, stejné jako zhorseni
exportni vykonnosti, se vyvoz zboii a sluzeb v 1. polovi-
né letoSniho roku sniZil o vice nez 12 %. | pres ocekdvané
oZivovani exportnich trh( v druhé poloviné roku vyvoz
za cely rok 2020 patrné klesne 0 11,9 %. V roce 2021 by
se pak zejména diky hospodarskému rastu v zahranici
mél zvysit o 7,3 %. RUst exportni vykonnosti (tedy kon-
kurenceschopnosti ¢eskych firem na zahranicnich trzich)
bude brzdit predpokladané pozvolné posilovani koruny
a nejspise i narlst nakladld automobilek viivem pfisnéj-
Sich emisnich norem. Dynamika vyvozu a dovozné na-
ro¢né investi¢ni poptavky se pak promita v tempu dovo-
zu zboZi asluzeb. Dovoz by tak letos mél klesnout
0 10,4 %, v roce 2021 by se mohl zvysit 0 6,5 %.

Ceska ekonomika se po dosazeni vrcholu hospodaiského
cyklu v roce 2019 propadla do hluboce zaporné mezery
vystupu. Nastup epidemie koronaviru a opatfeni proti



Siteni nakazy vedly k tomu, Ze realna hruba pridana
hodnota ve 2. ¢tvrtleti 2020 zaostala za svou potencialni
urovni zhruba o 8 %. Vzhledem k predpovédi hospodar-
ského oziveni by se v roce 2021 méla zdporna produkéni
mezera citelné uzavirat.

Rdst nomindlniho HDP je dan vyvojem reédlného ekono-
mického vykonu a cenové slozky HDP. Deflator HDP by
vtomto roce mohl vzrist o 3,6 % av pristim o 1,4 %.
Zména v jeho dynamice vyplyva ze snizeni pfrispévku
sménnych relaci v roce 2021 a z vyvoje deflatoru
hrubych domacich vydajl, vjehoZ ramci ke zpomaleni
nejvice pfispéje deflator spotfeby domacnosti (odrazejici
vyvoj spotrebitelskych cen, viz nize) a deflator spotreby
sektoru vladnich instituci. Na o¢ekavany vyvoj cen vyvo-
zu i dovozu bude mit v roce 2020 vliv zejména silny pro-
pad ceny ropy, v roce 2021 potom obnovené posilovani
ménového kurzu.

2.2.2 Spotiebitelské ceny

V 1. pololeti 2020 se ve vyvoji spotiebitelskych cen
promitly nardGstajici ceny potravin, stejné jako regulova-
né ceny (predevsim elektfiny). Silné proinflacné by po
cely rok 2020 méla pulsobit pokracujici vyrazna dynamika
jednotkovych naklad( prace, ve vyssi inflaci se odrazi
i oslabeni ménového kurzu ceské koruny k obéma hlav-
nim svétovym meéndam a omezeni agregatni nabidky
zpUsobené opatfenimi k zamezeni Sifeni nového typu
koronaviru. Nékolik Uprav nepfimych dani, ke kterym
vroce 2020 doslo (zvySeni spotfebni dané na lihoviny
a tabdak, snizeni dané z pfidané hodnoty u celé fady
statk(), by v souhrnu mélo mit na inflaci neutralni vliv.
Cena ropy by méla mit znacny protiinflacni efekt, stej-
nym smérem zapUsobi i sniZujici se spotfeba domacnosti
a zaporna produkéni mezera.

V roce 2021 by mélo dojit k patrné dezinflaci. Pravdépo-
dobné totiz budou chybét podstatnéjsi proinflacni fakto-
ry. Obnoveny rlst spotfeby domacnosti by pfi pretrvava-
jici zaporné produkéni mezefe nemél mit vyraznéjsi
inflacni Ucinky. Na zpomaleni inflace by mél zna¢né tlacit
pokles jednotkovych nakladd prace. Inflaci by mélo mir-
né tlumit i posilovani ceské koruny k obéma hlavnim
svétovym ménam. RUst regulovanych cen by mél dale
zpomalit. Predikce pocita s dalSim zvySovanim spotirebni
dané z tabdku v roce 2021, které by ovsem mélo inflaci
podpofit jen velmi mirné.

Primérnd mira inflace by méla v roce 2020 zrychlit na
3,2% avroce 2021 naopak citelné zpomalit na 1,9 %
k blizkosti 2% infla¢niho cile Ceské narodni banky.

Obrazek 2.5: Spotrebitelské ceny
(pramérnd mira inflace v %)
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

2.2.3 Trh prace

V predchozich letech byla situace na trhu prace znacné
napjata a nedostatek disponibilni pracovni sily zacal byt
vyznamnou brzdou ekonomického rdstu. Vtomto roce
bude dominantnim faktorem negativni ekonomicky
vyvoj, ktery se vSak zatim na agregatni Urovni s ohledem
na zpozdénou reakci trhu prace a fadu vladnich opatreni
(napf. programy Antivirus) plné neprojevil.

Vyrazny hospodarsky pokles by mél vést ke snizeni za-
méstnanosti nejen v roce 2020, ale i v roce pristim. DG-
vodem jsou vladni opatreni, jez sice na jednu stranu
brani skokovému narlstu nezaméstnanosti, na druhou
stranu ale prodluZuji dobu pfizpGsobeni trhu prace eko-
nomickému $oku. Zivotaschopnost nékterych podnikd se
zfejmé bude i pres financni podporu postupné zhorso-
vat, coZ oslabi poptavku po praci. Z pohledu nabidky
prace zatim priznivé plsobi zvySovani statutarniho véku
odchodu do dichodu a vysoky podil vékovych skupin
s prirozené vysokou mirou participace. Ocekavame, ze
v letoSnim roce zaméstnanost klesne o 1,2 %, vroce
2021 by se mohla dale snizit 0 0,7 %.

Obrazek 2.6: Zaméstnanost
(rast proti predchozimu roku v %)
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Mira nezaméstnanosti (Vybérové Setfeni pracovnich sil)
se v predchozich letech drzela na extrémné nizkych
hodnotdch v historickém i mezinarodnim kontextu. Pro-
pad ekonomického vykonu povede s uritym odstupem
k jejimu narUstu, vyraznéjsi zvySovani vsak bude kromé
vladnich opatfeni tlumeno stale jesté vysokym poctem
volnych pracovnich mist. Stejné tak se zatim znatelné



neméni ani pocCet zaméstnanych cizincd, ktefi by pfi
zhorseni ekonomického vyvoje mohli byt propousténi
prednostné. Mira nezaméstnanosti by v roce 2020 moh-
la vzrdst na 2,6 %, v pfistim roce pak dale na 3,4 %.

Obrazek 2.7: Mira nezaméstnanosti
(v % pracovni sily)
8

7

6

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Zatimco na pocatku letoSniho roku se v dynamice obje-
mu mezd a plath pozitivné projevil nedostatek zamést-
nancl azvySeni minimalni a zaruéené mazdy, v dalsim
pribéhu roku by mél byt vyvoj ovlivnén snizujici se po-
ptavkou po prdci. Mezi odvétvimi panuji enormni rozdi-
ly, snizeni mezd je patrné hlavné v primyslu a nejvice
zasazenych odvétvich sluzeb (ubytovani, stravovani,
pohostinstvi). Naopak vydélky rostou v cinnostech
s dominantni roli sektoru vladnich instituci. Predpokla-
dame, Ze letos poprvé od roku 2009 objem mezd a plat(
klesne (01,9%). Vpristim roce by mohlo dojit
k obnoveni rlstu, a podil ndhrad zaméstnancim na HDP
by se tak mél snizit na 43,5 %.

Obrazek 2.8: Objem mezd a plati
(domdci koncept, riist proti pfedchozimu roku v %)
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

2.2.4 Vztahy k zahranici

Bézny ucet platebni bilance se od roku 2018 pohybuje
v blizkosti vyrovnaného stavu. V ro¢nim klouzavém uhr-
nu pak v 1. pololeti 2020 vykazal nulovou hodnotu.

Dominantni kladnou polozkou je dlouhodobé bilance
obchodu se zboZim. Jeji prebytek se vSak ze 4,1 % HDP
v roce 2019 snizil na 3,3 % HDP v 1. pololeti 2020. Zhor-
$eni obchodni bilance bylo zplsobeno zejména propa-

dem zahraniéni poptavky vlivem pandemie COVID-19,
ale i odstavkami vyroby a dalSimi karanténnimi opatre-
nimi na zamezeni Siteni nakazy. To se projevilo i ve vy-
razné negativnim pfrispévku salda obchodni bilance
k rdstu redlného HDP zejména ve 2. Ctvrtleti 2020.

Prebytek bilance sluZeb zlstal stabilni ve vysi 1,8 % HDP.
Snizeni prebytku bilance cestovniho ruchu bylo vykom-
penzovano zlepsenim nékterych ostatnich polozek.

K podstatnému zlepseni dosSlo u dlouhodobé zaporné
bilance prvotnich dichodu. Deficit se proti roku 2019
snizil 01,3 p.b. na -4,3% HDP. Vyrazné poklesl odliv
investi¢nich vynos@ z primych investic v CR (v podobé
dividend ¢i reinvestovaného zisku) dany snizenim zisko-
vosti firem v zahrani¢nim vlastnictvi.

Bilance druhotnych dlchodli se nepatrné zhorsila
00,1 p. b. na-0,7% HDP, a to v prevazné mire v oblasti
Cistych prijm0 z rozpoctu EU vykazovanych v ramci dru-
hotnych dlchoda.

Obrazek 2.9: Saldo bézného uctu platebni bilance
(v % HDP)
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Vramci bilance zboZi je moiné ocekavat, Ze propad
vyvoz( vlivem velmi slabé zahrani¢ni poptavky bude
vétsi neZ snizeni dovoz( z dlvodu poklesu domaci po-
ptavky, zejména investic.

U bilance sluzeb Ize v oblasti cestovniho ruchu predpo-
kladat, Ze pokles ptijezdu zahranicnich turistd (tedy
vyvozu sluZzeb) bude mit vétsi disledky nez nizsi vyjezdy
Cechd do zahranidi. Vliv koronaviru na ostatni slozky
bilance sluzeb nelze jednoznacné specifikovat.

Nejvyznamnéjsim faktorem by vsak diky nizsi ziskovosti
firem pod zahranic¢ni kontrolou mélo byt zmenseni defi-
citu bilance prvotnich ddichod(. Doporuceni CNB tykajici
se pozdrzeni vyplaty dividend finanénich instituci v CR
z obezfetnostnich dlvodd by bilanci nemélo ovlivnit,
protoZe se nevyplacené zisky zpolozky vyplacenych
dividend presunou do polozky reinvestovanych ziskd.

Ve vysledku by tak saldo bézného uctu platebni bilance
mohlo v roce 2020 dosahnout prebytku ve vysi cca 0,3 %
HDP. Mirny prebytek 0,4 % HDP je moiné ocekdvat
i v pristim roce.



2.3 Nezavislé ovéreni makroekonomického ramce

2.3.1 Zhodnoceni Vyborem pro rozpoctové progndzy

Vybor pro rozpoctové progndzy, v souladu se zdkonem
¢. 23/2017 Sh. o pravidlech rozpoctové odpovédnosti, ve
znéni pozdéjsich predpisl, posoudil 21. zaFi 2020 Mak-
roekonomickou predikci Ceské republiky Ministerstva
financi ze zafi 2020, z niz vychazi tento makroekonomic-
ky ramec, z hlediska pravdépodobnosti jejiho naplnéni
a vhodnosti pouZiti v rozpoctovém procesu. Vybor vy-
hodnotil makroekonomickou prognézu jako realistickou.

2.3.2 Monitoring prognéz

Ministerstvo financi monitoruje makroekonomické pro-
gndzy ostatnich instituci zabyvajicich se pfedpovidanim
budouciho vyvoje Ceské ekonomiky. Z vefejné pfistup-
nych datovych zdrojl jsou pribéziné sledovany progndzy
13 instituci, z ¢eho? 8 instituci je tuzemskych (Ceska

narodni banka, Ministerstvo prdce a socialnich véci,
domadci banky a investi¢ni spolecnosti), ostatni jsou
zahranic¢ni (Evropska komise, Organizace pro hospodar-
skou spoluprdci a rozvoj, Mezinarodni ménovy fond aj.).

Scénar makroekonomického ramce se u HDP, inflace
a salda bézného Gc¢tu od pridméru odhadd sledovanych
instituci liSi jen malo a pohybuje v ramci intervalu jejich
prognéz. Jedinou vyjimkou je primérnd mzda, kde je
predikce MF CR na zikladé dat za 2. ¢tvrtleti 2020 vyraz-
né pesimistictéjsi.

Soucasné je tfeba zdlraznit, Ze variacni rozpéti i sméro-
datnd odchylka souboru monitorovanych prognéz dosa-
huji neobvykle vysokych hodnot, coz odrazi vyrazny
prvek nejistoty v progndzach budouciho vyvoje.

Tabulka 2.1: Ovéreni makroekonomického ramce nezavislymi prognézami

HDP Mirainflace Prim. mzda Béiny ucet
(rastv %) (v %) (rastv %) (v % HDP)
2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021

Ceské instituce
Zahrani¢ni instituce

Primér celého souboru

7,1 4,8 3,1 2,0 3,6 3,5 -1,2 0,3
-8,1 5,6 2,7 2,0 . . -1,0 -0,6
-7,5 51 2,9 2,0 3,6 3,5 -1,1 -0,1

minimum -10,3 3,5 2,1 1,7 3,0 2,0 -2,5 -1,3
maximum -5,0 7,9 3,4 2,4 4,7 4,8 1,5 2,2
MF CR 6,6 3,9 3,2 1,9 1,7 0,9 0,3 0,4

Zdroj: Prognézy jednotlivych instituci k 11. zd#i 2020. Vypoéty a predikce MF CR.

2.3.3  Porovnani s prognézou Evropské komise
Makroekonomickd predikce Ministerstva financi je
v pIném rozsahu ukazateld se cCtvrtletni periodicitou
publikovana vidy, zatimco Ekonomickd progndza Ev-
ropské komise jen dvakrat roc¢né, pficemz v mezidobi
je aktualizovana pouze v hlavnich parametrech HDP
ainflaci. Navic nevychazeji vidy ve stejnou dobu.
Striktni srovnani tedy neni mozné, nebot obé predikce
pracuji s jinou aktudlni datovou zakladnou.

Obdobi vzniku obou predikci déli nékolik mésicl, bé-
hem nichZ probéhla revize vétsiny agregatl v souvis-
losti se zverejnénim rocnich narodnich Gc¢t. Dynamika
realného HDP doznala v predchozim roce snizeni
00,3 p. b. Zmény probéhly také ve strukture rdstu,
zejména ve snizeni tempa tvorby hrubého kapitalu.
Tabulka 2.3 srovnava predpovédi MF CR a posledni
uplnou predikci Evropské komise z kvétna 2020.

Predikce realného HDP je v pfipadé Evropské komise
v obou letech optimisti¢téjsi. Zatimco pro rok 2020
jsou odchylky obou instituci minimalni, vroce 2021
Evropska komise ocekava silnéjsi oziveni. Z hlediska
struktury rdstu dochazi k vyznamnéjsim odchylkam,
zejména na polozZce tvorby hrubého fixniho kapitalu,

kde MF CR predpoklada nizsi pokles investi¢ni aktivity
dany predevsim rlistem investic sektoru vladnich insti-
tuci do nerezidentské vystavby ve 2. ¢tvrtleti 2020, pro
rok 2021 pak MF CR oc¢ekava pozvolnéjii oZiveni inves-
tic. Relativné mirnéjsi sniZzeni dovozné narocné inves-
ticni poptdvky se promitlo do zhorseni pfispévku Cis-
tého vyvozu k HDP vroce 2020. V pfipadé spotreby
domadcnosti a vlady dochazi k vétsim odchylkdm v roce
2021. MF CR odekava nizsi rast spotieby domacnosti,
v pfipadé spotreby vlady je situace opacna.

Zasadni odliSnosti jsou také v pripadé ostatnich uve-
denych veli¢in. Evropska komise ocekava v obou letech
siln&j3i rlist nezaméstnanosti, MF CR naproti tomu
odhaduje vétsi dynamiku rlstu cen v letoSnim roce
v disledku dosavadniho prevazeni negativnich nabid-
kovych efektl nad poptavkovymi. Pro rok 2021 pak
obé instituce ocekavaji navrat inflace k cili Ceské na-
rodni banky.

V Cervenci 2020 byla publikovana predbézna prognéza
Evropské komise, kterd v letoSnim roce zhorsuje po-
kles redlného HDP 01,6 p. b. na -7,8 %, pro rok 2021
pak ocekava oziveni ve vysi 4,5 %. Mira inflace byla pro
rok 2020 zvySena na 2,8 %, pro rok 2021 na 2,2 %.



Tabulka 1.3: Porovnani prognéz Ministerstva financi a Evropské komise?

2020 2021 2020 2021 2020 2021
predikce MF predikce EK rozdil MF a EK
Hruby domaci produkt rastv %, s.c. -6,6 3,9 6,2 5,0 0,4 11,1
Spotfeba domécnosti ristv %, s.c. -5,0 2,2 4,6 4,0 0,4 -1,8
Spotieba vlady rastv %,s.c. 3,8 2,9 3,6 1,5 0,2 1,4
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv %, s.c. -7,5 3,00 -14,5 9,6 7,0 6,6
Prispévek Cistych vyvozl k rGstu HDP p.b,s.c. -1,7 0,9 -1,0 0,5 -0,7 0,4
Deflator HDP rastv % 3,6 1,4 1,4 1,6 2,2 -0,2
Mirainflace spotfebitelskych cen (HICP) primérv % 3,4 1,8 2,3 1,9 1,1 -0,1
Zaméstnanost (VSPS) rastv % -1,2 -0,7 -3,1 0,8 1,9 -1,5
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv % 2,6 3,4 5,0 4,2 2,4 0,8
Pomér saldabéiného Guétu k HDP % 0,3 0,4 -1,5 -1,0 1,8 1,4
Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 26,3 25,8 26,7 27,1 -0,4 -1,2
RopaBrent UsD/barel; 42,4 47,9 38,4 40,2, 40 7,7
HDP eurozény ristv %, s.c. 9,0 5,4 -7,7 6,3 -1,3 -0,9

Pozn.: Saldo bé#ného uctu vychdzi v pfipadé MF CR z metodiky platebni bilance, udaje EK z ndrodné-ucetni metodiky ESA 2010.
Zdroj: Predikce MF CR (zdfi 2020), predikce EK (kvéten 2020).

! Porovnani makroekonomického rdmce s aktualni prognézou Evropské komise podle poZadavk(l zakona &. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpo&tové
odpovédnosti.



3 Fiskalni politika a verejné finance

V roce 2019 skoncilo hospodareni sektoru vladnich instituci prebytkem ve vysi 0,3 % HDP, pficemz strukturalni saldo
doséhlo hodnoty -1,1 % HDP. Ceska republika tak v zésadé splnila sv(j stfednédoby rozpoctovy cil, stanoveny na -1 %
HDP, jelikoZ dle evropskych pravidel je z dGvodu nejistot pfi vypoctu strukturalniho salda uvazovéana vidy tolerance
0,25 procentniho bodu. ZadluZeni vetejnych financi pokleslo na 30,2 % HDP.

Fiskalni pozice je v roce 2020 vyrazné determinovana situaci souvisejici s novym typem koronaviru a opatfenimi zave-
denymi proti jeho Sifeni. Hospodareni verejnych financi je proto dotéeno nejenom vypadkem piijma v disledku plso-
beni automatickych stabilizatord, ale i fiskalnimi stimulacnimi opatfenimi. Vzhledem k ocekavané zaporné produkéni
mezefe a pouze postupnému ndvratu na uroven ekonomického vykonu pred propuknutim pandemie, bude saldo hos-
podareni verejnych financi velmi pravdépodobné zaporné i v nasledujicim roce. Nastaveni fiskalni politiky by mélo byt

v letech 2020 a 2021 expanzivni a napomahat ekonomickému oZiveni.

Dilezitym indikatorem pozice ekonomiky v ramci hos-
podarského cyklu je produkéni mezera, ktera vyjadruje
rozdil mezi skutecnou urovni ekonomického vykonu a
urovni optimalné vyuZivajici disponibilni zdroje (rovno-
vaznou). Ta soucasné slouzi i k uréeni charakteru fiskalni
politiky. Dle vypoétll MF CR dosahla produkéni mezera
svého vrcholu v roce 2019 (3,7 % potencidlniho produk-
tu). V letoSnim roce naopak ekonomicky vykon klesne
pod svij potencial ve vysi -3,5 %, tedy meziro¢né dojde
ke zméné produkéni mezery o 7,2 procentniho bodu.
V dalsim roce by mélo dojit k vyrazné redukci zaporné
mezery vystupu.

Mezirocni rozdil v produkéni mezefe mezi rokem 2020 a
2019, pfi aplikaci schvalené metodiky cyklického ocisto-
vani salda sektoru vladnich instituci, by za striktniho
dodrzovani stfednédobého rozpoctového cile vedl
k nutné konsolidaci presahujici 2 % HDP. Z tohoto dlvo-
du byla pfijata novela zdkona o pravidlech rozpoctové
odpovédnosti, ktera explicitné nastavila trajektorii struk-
turdlnich sald s pocatecni hodnotou -4 % HDP. Vychozi
hodnota méla, za tehdy predpokladanych makroekono-
mickych podminek, umoznit mirnou fiskalni expanzi a

Tabulka 3.1: Saldo a dluh sektoru viadnich instituci

pomoci ekonomice k oZiveni. V dalSich letech byla sta-
novena konsolidace alesporn o 0,5 p. b. vsouladu
s fiskalnimi pravidly EU. Zakon &. 288/2020 Sb., kterym
se stanovi termin predloZeni navrhu zdkona o statnim
rozpoctu CR na rok 2021 vladé a Poslanecké snémovné
Parlamentu CR, pak umo?nil zohlednit pfi aktualizaci
vydajového radmce mimo rozsah povolenych Uprav i vliv
makroekonomické situace. Tim se pro nadchazejici rok
dale snizuje strukturalni saldo celkem 0 0,5 p. b.

Uvedeny pfistup je opacny od fiskalni strategie pfijaté
po predeslé krizi. Tehdy se pfistoupilo prakticky okamzi-
té ke konsolidaci vefejnych financi s cilem co nejrychlej-
Siho ukonceni postupu pfi nadmérném schodku. Sou-
Casna situace je odlisna. V celé EU byla poprvé v historii
aktivovana pro rok 2020 vSeobecna unikova dolozka, a
nasledné i pro rok 2021. To odrazi fakt, ze predikovany
hospodarsky pokles je citelnéjsi, nez byl v letech 2008 a
2009. Pocatecni fiskalni expanze s naslednou pozvolnou
konsolidaci ma za cil ndvrat do normdlnich podminek
bez druhé vyvolané recese a pokles dluhové kvéty skrze
vyssi rast nominalniho HDP.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

predikce predikce

Saldo % HDP -2,1 -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -6,4 -4,9
Strukturalnisaldo % HDP -0,7 -0,6 1,0 0,6 -0,2 -1,1 -3,1 -4,5
Dluh % HDP 41,9 39,7 36,6 34,2 32,1 30,2 39,4 42,7

Zdroj: CSU. Viypocty a predikce MF CR.

3.1 Ocekavané hospodareni sektoru vladnich instituci v roce 2020

V roce 2020 ocekavame deficitni hospodareni sektoru
vladnich instituci ve vysi 6,4 % HDP, ktery jde na vrub
predeviim statniho rozpoctu, nebot ten vCR témér
vyluéné zabezpecuje stabilizacni a redistribuc¢ni funkci
verejnych financi. Poprvé od roku 2015 lze ocekavat
rovnéZ zaporné saldo fondld socidlniho zabezpeceni
(zdravotnich pojistoven). Naproti tomu u mistnich vlad-
nich instituci predikujeme stdle prebytkové hospodareni.
Z pohledu strukturalniho salda by expanzivni fiskalni
politika méla vést k saldu -3,1 % HDP.

Pfijmova strana je poznamenana znaénym vypadkem
daniovych pfijmG z titulu hluboké ekonomické recese.
Darové pfijmy véetné prispévkl na socialni zabezpeceni
by mély mezirocné poklesnout o 3,9 %, pficemz nejvétsi
propad lIze o¢ekavat u vynosu dané z pfijmu pravnickych
osob (pfes 22 %). Naproti tomu v pfipadé vynosu dané
z prijma fyzickych osob ocekavame, i vlivem vladnich
opatteni stabilizujicich zaméstnanost, nepatrny mezi-
roéni rdst. Stejné makroekonomické faktory spolu
s navySenim plateb statu za statniho pojisténce ve vysi
pfes 26 mld. K¢ a prominutim minimalnich zaloh na



socialni a zdravotni pojisténi pro osoby samostatné
vydélecné ¢inné (14,4 mld. Kc), stejné jako pojistného na
socialni zabezpeceni a statni politiku zaméstnanosti
placeného zaméstnavatelem v ramci programu ,Antivi-
rus C“ (13,5 mld. K¢), jsou urcujici pro mezirocni pokles
vynosU prispévkl na socialni zabezpecenio 1,2 %.

V navaznosti na odhadovany vyvoj nomindlni spottfeby
domadcnosti a relevantni ¢asti vydaja vladnich instituci
oCekdavame meziro¢ni pokles vynosu dané z pridané
hodnoty o 3,1 %. Pfijem je dale tlumen nizSimi sazbami
dané u pravidelné hromadné dopravy od Unora 2019, na
teplo a chlad od ledna 2020, stravovaci sluzby a dalSi od
kvétna a cervence 2020. Vynos spotfebnich dani (bez
dotaci na obnovitelné zdroje energie) by mél poklesnout
0 1,6 %. U dané z mineralnich olejl se projevuje pokles
spotreby nafty a benzinu v disledku realného poklesu
ekonomiky. Na dan z tabakovych vyrobk( ma vyznamny
vliv objem preshranic¢nich nakupl a cestovni ruch, které
jsou v roce 2020 vyrazné omezeny. Naopak kladny dis-
kre¢ni efekt by méla mit zména sazeb na tabakové vy-
robky a lih ¢i zavedeni spotfebni dané ze zahfivaného
tabaku s celkovym ocekdvanym dopadem do 11 mld. K¢.
Opacnym smérem pusobi zruseni dané z nabyti nemovi-
tych véci ve vysi témér 14 mid. K¢.

Predikce vydaji na konecnou spotrebu sektoru viadnich
instituci, ktera jiz zahrnuje Udaje za prvni dvé Ctvrtleti
2020 (7,6 %), pocCitad s mezirocnim rdstem o0 8,1 %. V ném
by se mély odrazit ndhrady zaméstnancim (meziro¢ni
rast o 7,8 %) mj. zdlvodu 10% nardstu prostfedkd na
platy pracovnikl ve skolstvi, navyseni prostfedkd na
odmény pracovnikl ve zdravotnictvi, socidlnich sluzbach
a jiné v souvislosti s pandemii. V meziro¢nim porovnani
by nepatrné pomaleji méla rist mezispotieba (7,7 %), a
to jak vlivem redlné spotieby (predevsim vyssi vydaje na
zdravotnicky materidl a ochranné pomdcky), tak rovnéz
kvali mezirocné vyssi mire inflace. Ocekavany vice nez
7% rlst naturdlnich socidlnich davek zahrnuje zvyseni
vydajl na zdravotni péci.

S citelnym navySenim pocitdme v oblasti penéZitych
davek sociadlniho zabezpeceni, coz reflektuje nejen dfive
schvalend opatreni v oblasti davek didchodového pojis-
téni a statni socialni podpory (navySeni rodicovského

prispévku), ale také ocekavany ekonomicky vyvoj. Vedle
toho davky socidlniho zabezpeceni navysuje oSetfovné,
které bylo urceno pro rodice déti do 13 let v pfipadé, Ze
nemohli vykonavat pracovni cinnost zdlvodu péce
o dité po dobu uzavieni skol béhem epidemie (cca 12
mld. K¢&). Jednorazovy prispévek prijemcim davek di-
chodového poijisténi ve vysi 5000 K¢ jako financni vy-
pomoc na pokryti jejich rostoucich Zivotnich nakladd,
bude vyplacen v zavéru roku 2020 v celkovém objemu
témér 15 mld. K¢.

Vyssi vypujcni potfeba vyvolana krytim zvySeného defici-
tu statniho rozpoctu a posilenim likvidnich rezerv statni
pokladny povede k predpokladanému rlstu urokovych
nakladd o 4,3 % na uroven 0,8 % HDP.

Investi¢ni vydaje by po predchozich 3 letech vysoké
dynamiky mély letos dosahnout vyse pres 267 mid. K¢,
pficemz zvice nez 80 % by mély byt financovany
z narodnich zdroja.

Predikce zahrnuje 35% mezirocni rist dotaci, které re-
flektuji podporu rGznych skupin ekonomickych subjektd
postizenych pandemii, resp. opatfenimi pfijatymi ve
snaze zabranit jejimu Sifeni. Jedna se v prvé radé o pfi-
spévek na ndhradu mzdy vdisledku vzniku prekazky
v praci na strané zaméstnance ¢i zaméstnavatele zpUso-
bené karanténnimi opatfenimi nebo jinymi souvisejicimi
s ndkazou COVID-19 (program ,Antivirus“ - rezim A a B)
s odhadovanym dopadem pres 21 mld. K¢.

Dalsi ¢ast opatreni se promita v silném navyseni transfe-
ra (vice nez 40 %). Jde v prvé radé o kompenzacni bonu-
sy vyplacené osobam samostatné vydélecné cinnym,
jednatelim malych spolecnosti s rucenim omezenym a
zaméstnanclm pracujicim na dohodu o pracovni ¢innos-
ti ¢i o provedeni prace (pfes 22,2 mld. K¢). S fiskalnim
dopadem okolo 20 mld. K¢ kalkulujeme pfi institutu
zpétného plsobeni danové ztraty, kterého mohou vyuZit
jak podnikajici fyzické, tak pravnické osoby.

Deficitni hospodareni vladnich instituci, zejména pak
statniho rozpoctu, vroce 2020 se promitne i do vyse
zadluzeni. V poméru k nomindlnimu HDP odhadujeme,
Ze vzroste o vice nez 9 p. b. na 39,4 % HDP.

3.2 Predikce hospodareni sektoru vladnich instituci v roce 2021

V roce 2021 by mélo dojit k meziro¢nimu zlepsSeni salda
na -4,9 % HDP. Ve strukturdinim vyjadieni by ovsem
mélo jit o fiskalni expanzi v rozsahu 1,4 p. b.

Celkové ptijmy sektoru vladnich instituci by dle predikce
mély v roce 2021 vzrist o 5,1 %. Dynamika je vsak vy-
razné ovlivnéna vychozi zakladnou roku 2020, kterd
odrazi prudky hospodarsky pokles a fadu jednorazovych
opatreni. Dan z pfijm0 fyzickych osob by méla vzrlst
02 %. Prijmy z pfispévkl na socialni zabezpeceni, jejichz
rGst je odhadovan na 6,5 %, budou rovnéz, jako v tomto
roce, znacné ovlivnény ristem platby za statniho pojis-

ténce o 30 mld. K& Kromé toho jiZz nebudou ucinna jed-
norazova opatreni jako odpusténi zaloh na 6 mésicl pro
osoby samostatné vydélecné cinné ¢i program ,Antivi-
rus“ v rezimu C, coZ rovnéz mezirocné ovlivni dynamiku.
Dan z pfijma pravnickych osob by, vzhledem k predikci
rdstu hrubého provozniho prebytku a vyraznému pokle-
su v predchozim roce, méla rdst o 7,3 %. Dynamika dani
ze spotieby by méla byt ovlivnéna rovnéz schvéalenymi
efekty diskrecnich opatreni (sniZeni sazby dané z pfidané
hodnoty na ubytovéni, sportovni a kulturni akce, lyzar-
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ské vleky a dalsi vybrané sluzby). Dané ze spotreby by
tak celkem mély zaznamenat nérust o cca 5 %.

Zvolnéni dynamiky celkovych vydaji na 1,9 % je Castec-
né dano predikci mensiho tempa vydaja na konecnou
spotfebu vladnich instituci, které by mélo dosahnout
4,5 %. Nahrady zaméstnancm v sektoru vlddnich insti-
tuci by mély zpomalit ke 4 % vlivem nizsiho narlstu
tarifG v témér vSech segmentech vladnich instituci. Na-
turdlni socialni davky by mély mit v roce 2021 nizsi tem-
po nez v letoSnim roce, coz je dano hlavné postupnym
navratem do normalnich podminek v systému zdravotni
péce. RUst mezispotfeby na necelych 6 % je v porovnani
s rokem 2020 podstatné méné dynamicky primdarné
v dlsledku nizsich nakupl zejména zdravotnickych po-
mUcek a rovnéz nizsi ocekdvané miry inflace.

V oblasti penézitych davek socialniho zabezpeceni poci-
tdme v roce 2021 s citelnym navySenim, zejména diky
rastu vydajd na vyplatu dichod(. Schvalena valorizace
dlchodl v priméru o cca 840 K¢ by méla zatiZit vydajo-
vou stranu o ¢astku kolem 33 mld. K¢. Dopad na vydaje
bude mit i zvySeni vyplat na pasivni politiku zaméstna-

nosti. Ve vyvoji davek socialniho zabezpeceni se v meto-
dice ESA 2010 odrazi i rlst platby za statniho pojisténce
o cca 30 mld. K¢ na rok 2021. V disledku ekonomického
vyvoje a uvedenych diskrecnich opatfeni by penézité
socialni davky mély vzrlst o necelych 6 %.

U vydaji na investice do fixnich aktiv spolufinancova-
nych nebo v plné mite financovanych z fond EU oceka-
vame navyseni o zhruba 20 %. Kromé standardnich fon-
dl EU je pfipravovano nékolik dalsich nastrojli na pod-
poru oZiveni evropskych ekonomik (Next Generation
EU). Ztéchto pocitdme prozatim jen s Ndastrojem na
podporu ozZiveni a odolnosti. Dynamika celkovych inves-
tic by mohla dosahnout 11 %, ¢imz by investice vladnich
instituci vzrostly na 5,1 % HDP.

PfestoZe ocekdvame, Ze urokové vydaje budou vlivem
predikovaného deficitu hospodafeni sektoru vladnich
instituci a vyvoje urokovych mér mirné rist, v poméro-
vém vyjadreni k HDP by mély setrvat na 0,8 % HDP.
ZadluZeni vladnich instituci by mél v roce 2021 vzrast
033 p. b. na  hodnotu 42,7 % HDP.
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