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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 54. Kolokvia, které se konalo v listopadu 2022, vychazeji z predpovédi 16 instituci (Ministerstvo
financi; Ministerstvo prlimyslu a obchodu; Ministerstvo prace a socidlnich véci; Ceskd narodni banka; AKCENTA CZ;
Citibank; Banka CREDITAS; Ceskéd bankovni asociace; Deloitte Cesko; Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost;
Hospodarska komora CR; Institut ekonomickych studii, Fakulta socialnich véd Univerzity Karlovy; Komeréni banka;
Raiffeisenbank; Svaz priimyslu a dopravy CR; UniCredit Bank). Pro vétsi reprezentativnost $etieni k nim byly pridany
prognodzy Evropské komise (European Economic Forecast, listopad 2022), Mezinarodniho ménového fondu (World
Economic Outlook, fijen 2022) a Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (Economic Outlook, listopad 2022).

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

Hlavni ocekavané tendence makroekonomického vyvoje v letech 2022 a 2023 Ize shrnout takto:

] Ekonomicky rlst by podle respondentt Setfeni mél v letosnim roce zpomalit na 2,4 %. Razantni narUst Zivot-
nich nakladl zbrzdi redlnou spotfebu domacnosti, ktera by se tak méla zvysit jen 0 0,5 %. Rlst vladni spotieby
by mél zvolnit na 1,0 %, patrné kvlli odeznéni vydajl souvisejicich s epidemii covidu-19. Investice do fixniho
kapitalu by mély vzrlst o 5,2 %. Mimoradné silnd akumulace zasob, k niz doslo v minulém roce, by letos méla
pokracovat (prispévek zmény zasob k ristu HDP 0,8 p. b.). Saldo zahrani¢niho obchodu by hospodarsky rust
mélo tlumit v rozsahu -0,2 p. b. Na export negativné dopadaji pretrvavajici problémy v dodavatelskych retéz-
cich, zatimco ozZiveni investi¢ni poptavky podporuje import.

[ ] Pro rok 2023 respondenti v priméru predikuji faktickou stagnaci ekonomiky (riist HDP jen o 0,1 %). Domac-
nosti se i v pristim roce budou potykat s dopady vysoké inflace, jejich redlna spotreba by tak mohla klesnout
00,8 %. Dynamika vladni spotfeby by méla zlstat na témér stejné Urovni jako v roce 2022, rist investic by
vSak mél vyrazné zvolnit. Zména zasob by z ekonomického rdstu méla ubrat 1,1 p. b. P¥i celkové slabé domaci
poptavce by hlavnim tahounem hospodarského rlist mélo byt saldo zahrani¢niho obchodu.

[ Zucastnéné instituce v priméru ocekavaji, Ze mira inflace letos dosdahne 15,4 % a v roce 2023 klesne na 9,7 %.
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 retézcich, 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. Protiinflacné budou koncem letosniho roku i v roce 2023 puU-
sobit vladni opatfeni v oblasti cen energii.

[ Mira nezaméstnanosti by podle respondentld méla v letoSnim roce Cinit v priméru 2,5 %, v pfistim roce by se
v souvislosti se slabou hospodaiskou dynamikou mohla zvysit na 2,9 %. Zaméstnanost by letos méla stagno-
vat, progndzy jsou nicméné zatizeny zlomem v Casové fadé mezi roky 2021 a 2022 (pocinaje letosnim rokem
byly ve Vybérovém Setfeni pracovnich sil pouZity nové demografické vahy navdzané na Scitani lidu, domu
a byt 2021; bez vlivu tohoto faktoru by se rist zaméstnanosti mohl bliZit 2 %). Pro rok 2023 respondenti
v praméru ocCekavaji zvyseni zaméstnanosti jen o 0,1 %. Otazkou zUstava, nakolik Vybérové Setfeni pracovnich
sil zachyti pFiliv uprchlikd z Ukrajiny a jejich zapojeni do ekonomické aktivity v CR.

] Instituce v priiméru ocekdvaji, Zze objem mezd a platl v letech 2022-23 poroste tempem okolo 8,5 % rocné.
Vzhledem k predikované inflaci spotrebitelskych cen by tak primérna redlnd mzda méla v letoSnim i pristim
roce klesnout.

[ BéZny Ucet platebni bilance by podle respondentl Setfeni mél byt schodkovy, mj. v disledku vysokych cen
dovazenych komodit. Deficit by v letoSnim roce mohl dosahnout 4,4 % HDP, v roce 2023 by se mohl zUzit na
2,7 % 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 redinyrastv%i 2,9 3,0 3,1 32 3343303 01 03 04 1,2} 03
Cenaropy Brent USD/barel | 99 101 102 102 107 | 102 82 85 90 94 100 83
3M PRIBOR primérv%i 6,2 6,3 6,4 6,4 68 | 63 6,5 68 7,0 70 79 69
Vynos do spl. 10R st. dluhopist primérv%;: 4,0 4,4 4,5 4,5 5,1 4,5 4,6 4,8 5,1 5,3 5,8 5,2
Ménovy kurz CZK/EUR 24,5 24,6 24,6 24,6 24,7} 24,6 23,5 24,5 24,7 250 253} 24,5
Ménovy kurz USD/EUR 1,02 1,04 1,04 1,05 1,06} 1,04:098 1,00 1,02 1,03 1,10} 1,00
Hlavni indikdtory
Hruby domaci produkt redlny ristv %; 1,9 2,4 2,4 2,5 2,7 2,4 : 0,8 -0,3 0,1 0,4 1,5 -0,2
Prispévek zmény zasob p.b.} -1,1 0,5 0,8 1,4 1,8 0,7 33 -1,8 -11 04 1,6 -1,4
Prispévek zahr. obchodu p.b.i 1,2 -0,6 -0,2 0,0 1,2 0,0 0,0 0,6 1,1 1,7 2,4 0,8
Spotifeba domacnosti rediny ristv%: 0,0 0,2 0,5 0,7 1,6 0,2 29 -1,2 -0,8 -0,2 0,4 -0,8
Spotieba vladnich instituci redinyrastv%{ 0,1 0,3 1,0 1,5 3,1 1,2 0,0 0,8 1,1 1,6 2,1 1,7
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rediny ristv % 3,9 4,9 5,2 5,3 7,3 5,1 -1,3 1,1 1,2 2,0 2,7 1,5
Deflator HDP ristv%¢ 6,5 6,8 8,1 8,9 10,7} 6,7 6,0 69 79 8,9 10,1} 6,5
Primérna mirainflace v%; 14,9 15,1 15,4 15,7 16,3} 15,0 7,5 9,0 9,7 10,0 12,0} 9,5
Zaméstnanost (VSPS) rastv%; 0,9 06 00 03 18} -09:-07 03 01 02 15} 01
Mira nezaméstnanosti (VSPS) v%: 2,3 2,4 2,5 2,5 2,8 2,5 2,1 2,7 2,9 3,2 3,9 3,1
Objem mezd a platu nom.ristv%i 6,9 7,5 8,5 9,5 10,0 10,0 ¢ 6,3 7,0 8,4 9,4 12,2 7,4
Saldo béiného uctu v%HOP} 54 48 -44 41 3,7} 54:-53 31 2,7 -24 12 } 53
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 % 1,0 1,7 2,1 1,5 1,3 1,7 1,9 1,8
Cenaropy Brent usD/barel 75 84 98 76 70 81 100 72
3M PRIBOR primérv % 3,9 4,8 6,3 4,3 2,7 3,2 3,6 2,7
Vynos do spl. 10R st. dluhopist pramérv % 3,1 4,2 5,9 3,6 2,8 3,7 6,3 2,8
Ménovy kurz CZK/EUR 22,9 24,4 25,4 24,3 22,9 24,1 25,1 24,1
Ménovy kurz USD/EUR 0,98 1,07 1,17 1,01 1,03 1,13 1,24 1,03
Hlavni indikdtory
Hruby domaci produkt rediny ristv % 1,8 2,9 3,9 3,0 1,2 2,8 3,4 2,7
Pfispévek zmény zasob p.b. -2,1 -0,2 1,5 -0,3 -0,8 -0,4 0,0 -0,4
Prispévek zahr. obchodu p.b. 0,1 0,6 1,5 1,0 0,0 0,7 1,6 0,7
Spotieba domacnosti redlny ristv % -0,9 2,4 3,9 3,8 -0,8 2,1 3,4 3,2
Spotieba vladnich instituci rediny ristv % 0,2 1,3 1,9 1,4 0,9 1,6 2,8 1,7
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rediny ristv % 0,1 3,3 6,2 0,1 1,8 3,3 5,2 1,8
Deflator HDP ristv % 0,4 3,4 5,0 3,8 0,1 2,3 3,5 2,6
Primérnd mirainflace V% 2,2 3,1 4,8 3,5 0,5 2,0 3,0 2,4
Zaméstnanost (VSPS) ristv % -0,2 0,3 1,1 0,4 0,2 0,4 0,7 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) V% 2,1 2,9 3,8 3,0 1,9 2,6 3,5 2,8
Objem mezd aplat nom. ristv % 4,2 5,8 8,6 5,7 4,0 4,7 6,7 4,2
Saldo bézného uctu v %HDP -4,0 -1,8 2,7 -3,5 -3,3 -0,7 3,8 -2,6

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
redlny rast v %

Snizeni progndz pro pfisti rok kvili energetické krizi
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Graf 3: 3M PRIBOR

v %, primér obdobi
PFisnéjsi nastaveni ménové politiky v celém horizontu progndéz
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Graf 5: Ménovy kurz CZK/EUR

Tendence posilovani koruny k euru doc¢asné prerusena
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Graf 2: Cena ropy Brent
v USD/barel

V roce 2022 primérna cena ropy pfes 100 USD za barel
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Graf 4: Vynos do splatnosti 10R statnich dluhopist

v %,

pramer obdobi

Dlouhodobé sazby v roce 2023 nad 5 %, poté mirny pokles
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Graf 6: Ménovy kurz USD/EUR

Dalsi posun progndz ve sméru silnéjsiho dolaru
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Graf 7: Hruby domaci produkt

redlny rast v %

V roce 2023 stagnace ekonomiky, poté rlst tésné pod 3 %
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Graf 9: Prispévek zahrani¢niho obchodu k riistu HDP
v procentnich bodech

Od pristiho roku kladny prispévek Cistého vyvozu
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Graf 11: Spotieba vladnich instituci
redlny rast v %

Umirnény rudst vladni spotfeby v celém horizontu prognéz
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Graf 8: Pfispévek zmény zasob k rastu HDP
v procentnich bodech
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Graf 10: Spotieba domacnosti
rediny rast v %
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Graf 12: Tvorba hrubého fixniho kapitalu

rediny rast v %

RUst investic v priméru mirné nad 3 % roc¢né
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Graf 13: Deflator HDP
ristv %
V leto$nim i pfistim roce rist defldtoru HDP okolo 8 %
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Graf 15: Zaméstnanost (VSPS)
rastv %
Progndza pro rok 2022 zatizena zlomem v ¢asové radé
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Graf 17: Mzdy a platy (domaci koncept)

nomindlni rist v %

V letech 2022-23 zaostdavani ristu mezd a platd za inflaci
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Graf 14: Primérna mira inflace
v%
Navrat inflace do blizkosti cile CNB nejdfive v roce 2024
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Graf 16: Mira nezaméstnanosti (VSPS)
v%
Mira nezaméstnanosti pod 3 %
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Graf 18: Bézny ucet platebni bilance
saldo, v % HDP

Postupné snizovani schodku na bézném uctu
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