‘G S N N
& = ‘O O m
= ()] c
f% n © m— (]
Q5 o 8]
mw o]0 ,W. =
g $ o
S Q.

\ o

C

Q

1 -

Set

makroekonomického v

7 a o

oyydiwouoyaoew zoudoud 1ua)1as ‘NIPN oyauzag opjes ‘niejd e pzow walgo ‘1ISOUBUISIWEZIU BIJW ‘ISOUBUISWEZ ‘DIB|JuUl BJjw euldwnid
‘dQH J01e(43p ‘niendey oyluxiy oyagniy eqioAl ‘Apeja egajiods ‘Isoudewop egaiods ‘npoydqo oyluiuesyez 3aAdsiid ‘qosez Auawz yanadsiid ‘pnpoud joewop Agnuy ‘Yn3/asn zany Arousw ‘Yn3/Hzd zany

Anousw ‘psidoynip yajuiels YOT 13soule|ds op SOUAA ‘YOGIYd INE Iuaig Ados euSD 6TV JWSZ dAH ‘YD A dloAAA oysydlwouoy0Lew zoudold Juaias ‘NIPN oyuzag oples ‘niejd e pzaw walgo ‘lIsoueulsaw
-BZoU BJJW ‘1SOUBUISDWEZ ‘DdEjJul BJIW eusdwnid ‘dgH Joiesap ‘niendey oyluxiy oyagniy eqdonl ‘Apeja egagiods ‘l3soudsewop eqaiods ‘npoydqo oyiuliuedyez 3aAdsiid ‘gosez Auswz 3anadsiid ‘pnpoud
1peWop Agniy ‘Yn3/asn ziny Arousw ‘YN3/MNzd ziny Arouw ‘nsidoyn|p yojuiels YOT 13soule|ds op sousr ‘YogdIdd INE Yua.g Adod euad ‘6T Jwaz daH ‘YD A [oAAA oyydiwouoys0syew zoudodd JUs/1as




Setieni prognéz makroekonomického vyvoje €R
kvéten 2022

Ministerstvo financi CR
Letenska 15, 118 10 Praha 1

Tel.: 257 041 111
ISSN 2571-4341
Vychazi 2x ro¢né, zdarma

Elektronicky archiv:
https://www.mfcr.cz/kolokvium



Setreni prognoz
makroekonomického vyvoje CR

kvéten 2022






Setfeni progn6z makroekonomického vyvoje CR

Cilem $etieni makroekonomickych prognéz (tzv. Kolokvia), které provadi MF CR, je zjistit nazor relevantnich instituci
na budouci vyvoj ¢eské ekonomiky a vyhodnotit zakladni tendence, s nimiz zd¢astnéné instituce ve svych predpové-
dich poditaji. Vysledky 53. Kolokvia, které se konalo v kvétnu 2022, vychazeji z predpovédi 17 instituci (Ministerstvo
financi; Ministerstvo prlimyslu a obchodu; Ministerstvo prace a socidlnich véci; Ceskd narodni banka; AKCENTA CZ;
Citibank; Banka CREDITAS; CYRRUS; Ceskd bankovni asociace; Deloitte CR; Generali Investments CEE, investi¢ni spo-
le¢nost; Hospodaiska komora CR; Institut ekonomickych studii, Fakulta socialnich véd Univerzity Karlovy; Komeréni
banka; Raiffeisenbank; Svaz primyslu a dopravy CR; UniCredit Bank). Pro vétsi reprezentativnost Setfeni k nim byly
pridany prognozy Evropské komise (European Economic Forecast z kvétna 2022) a Mezindrodniho ménového fondu
(World Economic Outlook z dubna 2022).

Zakladni tendence vyvoje v letech 2022 a 2023, s nimiz MF CR po¢ita v aktudlni Makroekonomické predikci (duben
2022), jsou s progndzami ostatnich instituci konzistentni. Srovnani predpovédi pro roky 2024 a 2025, které jsou cha-
pany jako indikativni vyhled, je nicméné komplikovano skutecnosti, Ze progndzy zucastnénych instituci toto obdobi
v fadé pripadd nepokryvaji (celé obdobi 2022-2025 pokryvaji, alespon u nékterych ukazatel(, predpovédi 10 instituci).
Vysledky Setfeni a aktualni predikce MF CR jsou shrnuty v tabulkdch 1 a 2.

Hlavni oc¢ekavané tendence makroekonomického vyvoje v letech 2022 a 2023 Ize shrnout takto:

] Ekonomicky rlst by podle respondentt Setfeni mél v letosnim roce zpomalit na 1,5 %. Razantni nardst Zivot-
nich nakladl zbrzdi redlnou spotfebu domacnosti, ktera by se tak méla zvysit jen o 1,1 %. Rlst vladni spotfeby
by mél zvolnit na 1,6 %, patrné kvili odeznéni vydaju souvisejicich s epidemii COVID-19. Investice do fixniho
kapitalu by mély vzrlst o 2,3 %, stale vSak budou vyraznéji zaostdvat za Urovni roku 2019. Jednou z pficin sla-
bé investi¢ni aktivity mlzZe byt pretrvavajici vysoka nejistota, stejné jako problémy v dodavatelskych retézcich.
Ty spolu se slabsim hospodarskym rdstem v zahranici negativné dopadaji na export. Saldo zahrani¢niho ob-
chodu by tak na hospodarsky rlist mélo plsobit témér neutralné. Mimoradné silna akumulace zasob, k niz do-
Slo v minulém roce, by letos méla pokracovat (pfispévek zmény zasob k rlstu HDP jen -0,1 p. b.).

[ ] Pro rok 2023 respondenti v prdméru predikuji rdst HDP o 3,0 %. Inflace by se méla postupné vracet k 2% cili
Ceské narodni banky a spolu s tim by méla mirné oZivovat i redlnd spotfeba domacnosti. Rist vladni spotfeby
by mél ddle zpomalit, investicni aktivita by vSak méla citelnéji posilit. Problémy v dodavatelskych retézcich by
mély odeznivat, coZ se pfiznivé promitne v saldu zahrani¢niho obchodu. Zména zasob by ekonomicky rlist mé-
la zbrzdit v rozsahu 0,8 p. b.

] Zucastnéné instituce v priméru ocekavaji, Ze mira inflace letos dosahne 13,3 % a v roce 2023 klesne na 5,1 %.
Dulezitym proinflacnim faktorem je narist cen elektfiny a zemniho plynu, ktery se postupné promita v cenach
ostatniho zbozi a sluzeb. Inflaci posiluji i potize v globalnich dodavatelskych fetézcich, jez vedou k razantnimu
zvySovani cen mnoha vyrobnich vstupl. Tyto problémy se pfitom kvili vilce na Ukrajiné dale prohloubily.
Konflikt také vedl k narlstu cen mnoha komodit. Mirné protiinflaéné by mélo plsobit pfedpokladané posilo-
vani koruny. Na ocekavany vyvoj inflace bude podle priméru prognéz ménova politika reagovat dalsim zvyso-
vanim urokovych sazeb.

[ Mira nezaméstnanosti by se podle respondentli méla v letosnim i pfiStim roce pohybovat pobliz 2,5 %. Za-
méstnanost by se letos mohla zvysit 0 0,7 % a v roce 2023 o0 0,4 %. Oslabeni hospodarského rlstu by se tak na
trhu prace prakticky nemélo projevit. Otazkou vsak zlistavd, nakolik Vybérové Setfeni pracovnich sil zachyti
pfiliv uprchlikd z Ukrajiny a jejich zapojeni do ekonomické aktivity v CR.

[ ] Instituce v priiméru oéekdvaji, Ze objem mezd a platl v letech 2022-23 poroste tempem okolo 6,5 % roc¢né.
Vzhledem k mimoradné vysoké inflaci spotrebitelskych cen by tak primérna redlnd mzda méla v letoSnim roce
vyrazné klesnout.

[ Bézny ucet platebni bilance by podle respondent( Setfeni mél byt schodkovy. Deficit by v letoSnim roce mohl
dosahnout 2,9 % HDP, v roce 2023 by se mohl zuzit na 1,2 % HDP.



Tabulka 1: Vysledky Setfeni na roky 2022 a 2023

2022 2023
min. P25 primér P75  max. { MFCR i min. P25 primér P75  max. | MFCR
Predpoklady
HDP zemi EA19 redinyristv%i 2,0 2,4 2,6 2,8 3,11 26 1,0 2,0 2.2 25 3,14 29
Cenaropy Brent USD/barel | 89 103 103 105 107 | 105 59 92 92 96 101 91
3M PRIBOR primérv%; 5,3 5,9 6,1 6,5 7,0 53 4,8 5,2 5,5 5,7 6,5 4,9
Vynos do spl. 10R st. dluhopisti primérv%;: 3,9 4,2 4,5 4,6 5,3 3,9 3,5 3,9 4,2 4,6 5,0 3,6
Ménovy kurz CZK/EUR 24,1 24,5 24,6 24,8 25,0} 24,4 22,7 24,3 24,4 24,7 25,2} 24,2
Ménovy kurz USD/EUR 1,03 1,08 1,09 1,11 1,14} 1,11 ;1,05 1,10 1,11 1,12 1,18} 1,10
Hlavni indikdtory
Hruby domaci produkt rediny ristv%: 0,5 1,1 1,5 2,0 2,5 1,2 0,9 2,7 3,0 3,5 4,2 3,6
Prispévek zmény zasob p.b.i -1,3 -0,2 -0,1 0,3 0,8 0,0 2,7 -1,1 -08 -0,3 0,0 -0,4
Prispévek zahr. obchodu p.b.i -1,1 -0,5 0,1 0,5 1,7 0,1 0,0 0,3 1,1 1,4 4,1 0,2
Spotifeba domacnosti rediny ristv %; -1,4 0,3 1,1 2,0 2,2 0,5 0,3 1,6 2,3 2,6 5,1 4,5
Spotieba vladnich instituci rediny ristv%§ 0,0 1,1 1,6 2,1 3,0 1,0 0,7 1,0 1,3 1,5 1,9 1,0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rediny ristv % -0,3 1,6 2,3 3,0 4,7 2,2 -0,2 4,0 4,5 5,5 6,3 5,9
Deflator HDP ristv%; 4,3 5,6 6,7 7,4 10,2} 6,9 2,3 4,0 4,9 52 11,2 4,1
Primérna mirainflace v%: 9,0 13,0 13,3 14,0 15,0 12,3 : 2,3 4,2 5,1 6,0 6,6 4,4
Zaméstnanost (VSPS) ristv9%;i -1,2 0,1 0,7 1,2 2,7 1,2 0,1 0,2 0,4 0,7 1,2 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) vsi 2,1 2,5 2,5 2,6 2,8 2,5 2,2 2,4 2,6 2,7 3,2 2,6
Objem mezd a platu nom.ristv%i 3,1 6,2 6,5 7,7 8,3 6,0 4,2 5,8 6,6 7,4 10,3} 6,2
Saldo béiného uctu v%HDOP; 50 -38 -29 -20 -07}-22:-30 -19 -12 -08 2,7 -1,9
Pozn.: Udaje ve sloupci P25 (P75) odpow'gaj/' 1. (3.) kvartilu vzorku progndz pro dany ukazatel.
Zdroj: Respondenti Setieni. Vypocty MF CR.
Tabulka 2: Vysledky Setfeni na roky 2024 a 2025
2024 2025
min. primeér max. MF CR min. primér max. MF CR
Predpoklady
HDP zemi EA19 redlny ristv % 1,3 2,0 3,3 2,2 1,3 1,6 1,9 1,5
Cenaropy Brent usD/barel 52 83 103 84 51 81 105 79
3M PRIBOR primérv % 3,0 3,6 4,2 3,3 2,0 2,8 3,4 2,6
Vynos do spl. 10R st. dluhopist pramérv % 2,5 3,4 4,1 2,9 2,0 3,2 3,8 2,7
Ménovy kurz CZK/EUR 21,6 23,8 24,5 24,1 21,3 23,6 24,4 24,0
Ménovy kurz USD/EUR 1,10 1,13 1,18 1,10 1,10 1,15 1,21 1,10
Hlavni indikdtory
Hruby domaci produkt rediny ristv % 1,0 3,1 3,8 3,2 1,1 2,6 3,5 2,4
Pfispévek zmény zasob p.b. -0,9 -0,3 0,0 -0,3 -0,4 -0,2 0,2 -0,4
Prispévek zahr. obchodu p.b. -2,0 0,5 1,7 1,3 -1,4 0,3 1,4 0,9
Spotieba domacnosti redlny ristv % 2,1 3,6 6,6 4,0 1,9 3,1 4,5 3,5
Spotieba vladnich instituci rediny ristv % 0,7 1,3 2,1 1,1 1,0 1,8 2,8 1,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rediny ristv % -0,1 3,4 6,7 0,1 0,2 2,7 5,1 0,2
Deflator HDP ristv % 1,8 2,8 5,2 2,5 1,6 2,3 2,9 2,2
Primérnd mirainflace v% 1,8 2,5 3,4 2,1 2,0 2,1 2,6 2,0
Zaméstnanost (VSPS) ristv % 0,1 0,4 1,2 0,1 0,2 0,3 0,7 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) V% 2,3 2,5 3,0 2,4 2,2 2,4 2,7 2,3
Objem mezd aplat nom. ristv % 3,9 4,9 6,0 3,9 4,0 4,4 5,4 4,0
Saldo bézného uctu v %HDP -0,9 0,3 2,0 -0,4 -0,6 0,6 1,7 0,4

Zdroj: Respondenti Setfeni. Vypocty MF CR.



Prehled ukazatelu

Grafické znazornéni minulého a predpoklddaného vyvoje jednotlivych ukazatell zachycuji grafy 1-18. Pro porovnani jsou zahrnuty i primérné pred-
povédi dvou pfedchozich Kolokvii. Krajni progndzy ukazateld (sloupce min. a max. v tabulkach 1 a 2) tvofi hranice zvyraznéné oblasti.

Graf 1: Hruby domaci produkt zemi EA19 Graf 2: Cena ropy Brent
redlny rast v % v USD/barel
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Graf 3: 3M PRIBOR Graf 4: Vynos do splatnosti 10R statnich dluhopist
v %, primér obdobi v %, priimér obdobi
Pfisnéjsi nastaveni ménové politiky v celém horizontu prognéz Dlouhodobé sazby v letech 2022-23 nad 4 %, poté pokles k 3 %
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Graf 5: Ménovy kurz CZK/EUR Graf 6: Ménovy kurz USD/EUR
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21 1,25
Kolokvium 05/2021
22 e 0 lOkViUM 11/2021
. . 1,20
e SOUCA SN € Kolokvium
23
24 1,15
25 1,10
26
1,05 Kolokvium 05/2021
27 e Kolokvium 11/2021
e Soucasné Kolokvium

28 1,00
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025




Graf 7: Hruby domaci produkt Graf 8: Pfispévek zmény zasob k rastu HDP

redlny rast v % v procentnich bodech
Docasné snizeni hospodafského ristu kvali valce na Ukrajiné Postupny navrat akumulace zasob k obvyklym tGrovnim
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Graf 9: Prispévek zahrani¢niho obchodu k riistu HDP Graf 10: Spotieba domacnosti
v procentnich bodech rediny rast v %
V celém horizontu prognéz kladny pfispévek Cistého vyvozu Oslabeni spotieby kvili mimoradné vysoké inflaci v letosSnim roce
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Graf 11: Spotieba vladnich instituci Graf 12: Tvorba hrubého fixniho kapitalu
redlny rast v % rediny rast v %
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Graf 13: Deflator HDP
rustv %
V letosnim roce témér 7% rlst deflatoru HDP
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Graf 15: Zaméstnanost (VSPS)

rastv %

Mirny rist zaméstnanosti okolo 0,5 % ro¢né
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Graf 17: Mzdy a platy (domaci koncept)

nomindlni rist v %

V roce 2022 vyrazné zaostani ristu mezd a platl za inflaci
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Graf 14: Primérna mira inflace

v%

Mimoradné vysoka mira inflace, silnéjsi rist cen i v roce 2023
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Graf 16: Mira nezaméstnanosti (VSPS)

v%

V celém horizontu velmi nizkd mira nezaméstnanosti pobliz 2,5 %
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Graf 18: Bézny ucet platebni bilance

v % HDP

Bézny Ucet v letosnim i pfistim roce schodkovy
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