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Setieni prognéz 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 58. Kolokvia, které se konalo v listopadu 2024, vychazeji z predpovédi 13 instituci (Ministerstvo
financi; Ministerstvo prlimyslu a obchodu; Ministerstvo prace a socidlnich véci; Ceskd narodni banka; AKCENTA CZ;
CERGE-EI; Banka CREDITAS; Ceskd spofitelna; Deloitte; Generali Investments CEE, investi¢ni spoleénost; Institut eko-
nomickych studii, Fakulta socialnich véd Univerzity Karlovy; Komeréni banka; Svaz priimyslu a dopravy CR). Pro vétsi
reprezentativnost Setfeni k nim byly pfidany progndzy Evropské komise (European Economic Forecast, listopad 2024),
Mezindrodniho ménového fondu (World Economic Outlook, fijen 2024) a Organizace pro hospodarskou spolupraci
a rozvoj (Economic Outlook, prosinec 2024).

Zakladni tendence vyvoje v letech 2024 a 2025, s nimiz MF CR poc¢ita v aktudlni Makroekonomické predikci (listopad
2024), jsou s progndzami ostatnich instituci konzistentni. Srovnani predpovédi pro roky 2026 a 2027, které jsou cha-
pany jako indikativni vyhled, je nicméné komplikovdno skutecnosti, Ze progndzy zucastnénych instituci toto obdobi
v fadé pripadd nepokryvaji (celé obdobi 2024-2027 pokryvaji, alesponn u nékterych ukazatell, predpovédi jen
8 instituci). Vysledky $etfeni a aktudlni predikce MF CR jsou shrnuty v tabulkach 1 a 2.

Hlavni ocekavané tendence makroekonomického vyvoje v letech 2024 a 2025 Ize shrnout takto:

] Respondenti Setfeni v priméru ocekavaji, ze ceska ekonomika v letosnim roce vzroste o 1,0 %. Realna spotre-
ba domacnosti by se diky vyraznému snizeni inflace, vyvoji na trhu prace a zesileni spotfebitelské divéry moh-
la zvysit 0 1,8 %. Tempo rastu vladni spotfeby by v souvislosti s konsolidaci vetfejnych financi, ndbéhem béz-
nych vydajl z nastrojil EU a odstrafiovanim povodriovych Skod mélo byt obdobné jako vroce 2023.
V dynamice investic se negativné projevuje slaby hospodarsky vykon zemi eurozény a prechod na novou vice-
letou financni perspektivu EU, jejich rast by tak mél zpomalit na 0,5 %. Zména stavu zasob by ekonomicky rist
méla nadale brzdit (o 1,8 p. b.), i kdyZ ne tak vyrazné jako v roce 2023. Kladny pfispévek salda zahrani¢niho
obchodu by se mél snizit na 0,9 p. b.

] V roce 2025 by mél hospodarsky rist diky akceleraci domaci poptéavky zrychlit na 2,2 %. Silnéjsi domaci po-
ptavka vsak zaroven podpofi dovoz, saldo zahrani¢niho obchodu by tudiz rst HDP mélo mirné tlumit.

] Zucastnéné instituce v priméru ocekavaji, Ze mira inflace letos vyrazné klesne na 2,5 %. Kromé restriktivniho
pusobeni ménové i fiskalni politiky by k tomu mélo ptispét také odeznéni nakladového Soku z predchozich let.
Proinflacné by naopak mélo plsobit oslabeni koruny vici euru i americkému dolaru a rlst nominalnich mezd.
V roce 2025 by priimérna mira inflace méla dale klesnout na 2,3 %. Slabnouci infla¢ni tlaky umozni Ceské na-
rodni bance pokracovat ve snizovani trokovych sazeb.

[ ] Mira nezaméstnanosti by se podle respondentl méla udrZet na velmi nizkych trovnich, i kdyZ by méla nepatr-
né rlst — letos v priméru na 2,7 % a vroce 2025 na 2,8 %. Zmény v zaméstnanosti (v metodice narodnich
uctl) by mély byt velmi malé — pro letosni rok instituce v priméru ocekdvaji narlst o 0,3 %, v roce 2025 by se
zaméstnanost mohla zvysit 0 0,2 %.

[ Respondenti v pridméru ocCekavaji, Ze se objem mezd a platl letos zvysi o0 6,5 %, v roce 2025 by rist tohoto
rozpoctové velmi vyznamného ukazatele mohl zpomalit na 5,8 %.

] Diky odeznéni nepfiznivych faktor(l v podobé problémi v dodavatelskych fetézcich a vysokych cen energetic-
kych komodit by mél bézny ucet platebni bilance v letosSnim dosahovat prebytku okolo 1 % HDP. V pfistim ro-
ce by vlivem oZiveni v zemich obchodnich partneri a dovozné naro¢né domaci poptavky mohl klesnout na
0,6 % HDP.



Tabulka 1: Vysledky Setfeni na roky 2024 a 2025

2024 2025
min. P25 pramér P75  max. | MFCR f min. P25 pramér P75  max. ;| MFCR
Predpoklady
HDP eurozény redlny rastv %; 0,5 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 1,0 1,1 1,2 1,3 1,2
Cenaropy Brent USD/barel i 81 81 81 81 82 81 69 73 74 75 80 72
3M PRIBOR primérv%i 3,9 5,0 4,9 5,0 5,0 5,0 3,1 3,2 3,4 3,6 3,7 3,5
Vynos do spl. 10R st. dluhopist primérv%i 3,4 3,9 3,9 4,0 4,5 3,9 2,8 3,5 3,6 3,8 3,9 3,5
Ménovy kurz CZK/EUR 25,1 25,1 25,1 25,1 25,2} 25,1 ¢24,5 249 25,1 253 254249
Ménovy kurz USD/EUR 1,08 1,08 109 1,09 1,10 1,09 ;1,03 1,06 1,09 1,10 1,16} 1,09
Hlavni indikdtory
Hruby domaci produkt rediny ristv %{ 0,8 1,0 1,0 1,1 1,2 1,1 1,5 2,2 2,2 2,4 2,7 2,5
Pfispévek zmény zasob p.b.t 40 -1,7 -18 -14 -11}; -16 ¢ -03 -0,1 0,5 0,8 1,5 0,7
Prispévek zahr. obchodu p.b.{ 0,6 08 0,9 i0 13:09:-13 -08 03 02 16} -1,3
Spotieba domacnosti rediny ristv %{ 1,6 1,7 1,8 1,9 2,2 1,9 2,0 2,3 2,8 3,1 3,9 3,7
Spotieba vladnich instituci rediny ristv%i 2,6 3,2 3,4 3,6 4,0 3,7 -0,7 1,1 1,7 2,3 3,4 1,8
Tvorba hrubého fixniho kapitalu redlny ristv%¢ -0,4 0,2 0,5 0,8 1,0 09 ¢ 0,8 1,9 2,3 3,2 3,6 3,6
Deflator HDP rastv%i 2,7 3,9 3,9 4,2 4,2 3,7 1,5 2,3 2,4 2,7 2,8 2,7
Primérna mirainflace v%i 2,3 2,5 2,5 2,5 2,6 2,4 1,8 2,1 2,3 2,6 2,8 2,3
Zaméstnanost (ndrodni Gcty) rastv%i 0,2 0,3 0,3 0,4 0,5 03 i -0,1 0,2 0,2 0,2 0,4 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) v%i 2,6 2,6 2,7 2,7 2,8 2,6 2,5 2,6 2,8 2,9 3,2 2,5
Objem mezd aplatt nom.ristv%{ 6,0 6,3 6,5 6,6 7,1 6,2 4,8 5,8 5,8 6,0 6,3 6,3
Saldo béiného uctu v%HDP} 0,1 1,2 1,2 1,5 1,6 1,4 0,0 0,3 0,6 1,0 1,5 0,0
Pozn.: Udaje ve sloupci P25 (P75) odpovigaji 1. (3.) kvartilu vzorku progndz pro dany ukazatel.
Zdroj: Respondenti Setfeni. Vypocty MF CR.
Tabulka 2: Vysledky Setfeni na roky 2026 a 2027
2026 2027
min. primér max. MF CR min. primér max. MF CR
Predpoklady
HDP eurozény rediny ristv % 1,2 1,4 1,6 1,5 1,0 1,3 1,7 1,4
Cenaropy Brent UsD/barel 68 73 82 71 67 73 84 71
3M PRIBOR primérv % 2,5 3,1 3,4 3,4 2,0 3,0 3,4 3,4
Vynos do spl. 10R st. dluhopist pramérv % 2,8 3,5 3,8 3,5 2,8 3,4 3,8 3,5
Ménovy kurz CZK/EUR 23,7 24,8 25,5 24,5 23,3 24,1 24,5 24,0
Ménovy kurz USD/EUR 1,02 1,10 1,19 1,11 1,01 1,12 1,21 1,13
Hlavni indikatory

Hruby domaci produkt redlny rast v % 1,8 2,4 2,8 2,6 2,1 2,4 2,6 2,6
Pfispévek zmény zasob p. b. 0,0 0,2 0,6 0,6 0,0 0,1 0,4 0,4
Prispévek zahr. obchodu p. b. -0,6 0,0 0,5 -0,6 -0,3 0,2 0,5 -0,3
Spotieba domacnosti rediny rast v % 2,6 3,0 3,4 3,1 2,0 2,5 2,9 2,5
Spotieba vladnich instituci rediny rast v % 0,6 1,2 2,2 1,2 0,8 1,5 1,9 1,8
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rediny rdst v % -1,2 2,6 3,5 3,5 -0,4 2,2 3,3 3,3
Deflator HDP rastv % 0,4 2,0 2,5 2,3 0,5 1,8 2,2 2,2
Primérnd mirainflace V% 1,6 2,1 2,4 2,1 1,7 2,0 2,2 2,0
Zaméstnanost (ndrodni Gcty) ristv % 0,1 0,2 0,5 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Mira nezaméstnanosti (V5PS) V% 2,4 2,7 3,5 2,4 2,4 2,7 3,5 2,4
Objem mezd aplatt nom. ristv % 4,9 5,3 6,3 5,2 4,7 5,0 5,3 4,7
Saldo bézného uctu v %HDP -0,7 0,6 1,5 -0,7 -0,9 0,4 1,5 -0,9

Zdroj: Respondenti Setfeni. Vypocty MF CR.



Prehled ukazatelt

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

Graf 1: Hruby domaci produkt zemi EA19

redlny rast v %

Pozvolné oziveni ekonomiky v eurozoné
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Graf 3: 3M PRIBOR
v %, primér obdobi

SniZzovani ménové-politickych sazeb bude pokracovat i v roce 2025
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Graf 5: Ménovy kurz CZK/EUR

Stagnace kurzu koruny k euru v pfistim roce, poté posilovani
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Graf 2: Cena ropy Brent
v USD/barel

Pokles ceny ropy do blizkosti 70 USD za barel
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Graf 4: Vynos do splatnosti 10R statnich dluhopisi
v %, primér obdobi

Dlouhodobé sazby budou mirné klesat
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Graf 6: Ménovy kurz USD/EUR

Posilovani eura k dolaru se ocekava az v letech vyhledu
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Graf 7: Hruby domaci produkt
redlny rast v %
Letos rdst HDP o 1,0 %, v dalsich letech nad 2 %
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Graf 9: Pfispévek zahraniéniho obchodu k riistu HDP
v procentnich bodech

Silnéjsi domaci poptavka podpofi rist dovozu
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Graf 11: Spotreba vladnich instituci
redlny rast v %

Rast vladni spotfeby od roku 2025 citelné zvolni
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Graf 8: Pfispévek zmény zasob k rastu HDP
v procentnich bodech

Postupna normalizace zasob k obvyklym Grovnim
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Graf 10: Spotieba domacnosti
rediny rast v %
Po poklesu v roce 2023 realna spotieba domdcnosti opét poroste
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Graf 12: Tvorba hrubého fixniho kapitalu

redlny rast v %

Od pfistiho roku rist investic okolo 2,5 % ro¢né
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Graf 13: Deflator HDP
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v%

Vyrazné zpomaleni riistu cenové hladiny
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Graf 15: Zaméstnanost (narodni ucty)
riist v %, v Kolokviu 11/2023 zaméstnanost podle VSPS

Zaméstnanost se vyrazné nezméni
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Graf 17: Mzdy a platy (domaci koncept)

nomindlni rist v %

Postupné zvolfiovani dynamiky mezd a platd
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f 14: Primérna mira inflace

Navrat inflace do blizkosti 2% cile CNB
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Graf 16: Mira nezaméstnanosti (VSPS)

v%

Mira nezaméstnanosti i pfes narust v letech 2024 a 2025 pod 3 %
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Graf 18: Béiny ucet platebni bilance
saldo, v % HDP

Prebytek na bézném Uctu klesne do blizkosti 0,5 % HDP
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