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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 55. Kolokvia, které se konalo v kvétnu 2023, vychazeji z predpovédi 16 instituci (Ministerstvo
financi; Ministerstvo prlimyslu a obchodu; Ministerstvo prace a socidlnich véci; Ceskd narodni banka; AKCENTA CZ;
Citibank; Banka CREDITAS; Ceska bankovni asociace; Ceska spofitelna; Deloitte CR; Generali Investments CEE, investi¢-
ni spolec¢nost; Institut ekonomickych studii, Fakulta socialnich véd Univerzity Karlovy; Komerc¢ni banka; Raiffeisenbank;
Svaz prmyslu a dopravy CR; UniCredit Bank). Pro vétsi reprezentativnost etieni k nim byly pfidany prognézy Evrop-
ské komise (European Economic Forecast, kvéten 2023) a Mezinarodniho ménového fondu (World Economic Outlook,
duben 2023).

Zakladni tendence vyvoje v letech 2023 a 2024, s nimiz MF CR po¢itd v aktudlni Makroekonomické predikci (duben
2023), jsou s progndzami ostatnich instituci az na vyjimky konzistentni. Srovnani predpovédi pro roky 2025 a 2026,
které jsou chapdany jako indikativni vyhled, je nicméné komplikovdno skute€nosti, Ze progndzy zucastnénych instituci
toto obdobi v fadé pripadl nepokryvaji (celé obdobi 2023-2026 pokryvaji, alespon u nékterych ukazatell, predpovédi
11 instituci). Vysledky $etieni a aktudlni predikce MF CR jsou shrnuty v tabulkdch 1 a 2.

Hlavni ocekavané tendence makroekonomického vyvoje v letech 2023 a 2024 Ize shrnout takto:

[ ] Ekonomicky rlist by mél v letoSnim roce prudce zpomalit, respondenti Setfeni v priméru ocekavaji zvyseni
HDP jen o0 0,3 %. Razantni narUst Zivotnich naklad( negativné dopadne na reédlnou spotfebu domacnosti, ktera
by tak méla klesnout o 2,4 %. Rast vladni spotfeby by mél zrychlit na 1,6 %, tempo rdstu tak bude na drovni
dlouhodobého priiméru. U investic do fixniho kapitalu se ¢eka pokles dynamiky na 1,6 %. Zména zasob a cen-
nosti by z hospodarského ristu méla ubrat 0,9 p. b., i tak ale akumulace zasob zlistane mimoradné vysoka.
Saldo zahrani¢niho obchodu by ekonomiku mélo podpofit v rozsahu 1,5 p. b. Export sice jesté mohou brzdit
problémy v dodavatelskych fetézcich a slaby rast v eurozéné, pozitivni dopad vsak bude mit dokoncovani roz-
pracovanych vyrobku (pokles zasob) a jejich nasledny vyvoz. Import pak bude tlumit celkové slaba domaci po-
ptavka.

[ | Pro rok 2024 respondenti v priméru predikuji zrychleni rlstu na 2,6 %. Redlny disponibilni dichod domacnos-
ti bude podporen poklesem inflace, jejich redlna spotfeba by tak mohla vzrist o 3,5 %. Dynamika vladni spo-
tfeby by méla klesnout na 1,1 %, rlist investic by véak mél zrychlit na 3,4 % (MF CR v souvislosti s prechodem
na novou viceletou finanéni perspektivu EU naopak ¢ekd zpomaleni na 0,5 %). Zména zasob by ekonomicky
rast méla zbrzdit 0 0,9 p. b., stejné jako v roce 2023. Prispévek Cistych vyvozll by vsak vlivem vyssi domaci po-
ptavky mohl klesnout na 0,6 p. b.

[ | Zucastnéné instituce v priiméru ocekavaji, Ze mira inflace letos klesne na 10,9 %. Vlivem odeznéni ndkladové-
ho Soku, normalizace dodavatelskych fetézcl a plsobeni ménové politiky by inflace v roce 2024 méla dale
klesnout na 3,0 %. Protiinflacné by méla pUsobit rovnéz cena ropy a kurz koruny k americkému dolaru. Vliv
kurzu koruny k euru na inflaci by mél byt v pfi§tim roce viceméné neutralni. Slabnouci inflaéni tlaky pak Ceské
narodni bance umozni zacit se snizovanim urokovych sazeb.

[ Mira nezaméstnanosti by podle respondentd méla v letoSnim i pfistim roce v priméru dosahovat 2,7 %. Za-
méstnanost by letos méla stagnovat, pro rok 2024 respondenti v priméru ocekavaji jeji zvyseni o 0,4 %. Slaba
hospodarska dynamika by tak neméla mit vyznamnéjsi negativni dopad na trh prace. Otazkou zUstava, nakolik
Vybérové $etfeni pracovnich sil zachyti pfiliv uprchlik(i z Ukrajiny a jejich zapojeni do ekonomické aktivity v CR.

] Instituce v priméru ocekavaji, Ze se objem mezd a platll letos zvysi témér o 9 %, v roce 2024 by rlst mohl
zpomalit té&sné pod 7 %. U tohoto rozpo&tové velmi vyznamného ukazatele pfitom predikce MF CR poéitd
s vyraznéji pomalejSimi tempy rdstu.

[ Deficit na bézném uctu platebni bilance by se mél podle respondenti Setfeni diky odeznivani nepfiznivych
faktorl v podobé problém( v dodavatelskych fetézcich a vysokych cen energetickych komodit vyrazné zizit.
26,1% HDP v roce 2022 by mél letos klesnout na 1,0 % HDP, v roce 2024 by jiz bézny ucet platebni bilance
mohl byt vyrovnany.



Tabulka 1: Vysledky Setfeni na roky 2023 a 2024

2023 2024
min. P25 primér P75  max. { MFCR i min. P25 primér P75  max. | MFCR
Predpoklady
HDP zemi EA19 rediny ristv%i 0,6 0,7 0,8 1,0 1,3 0,7 0,7 1,0 1,2 1,3 1,6 1,3
Cenaropy Brent USD/barel | 76 80 83 85 95 77 72 74 80 85 91 73
3M PRIBOR primérv%; 6,8 7,0 7,0 7,1 7,2 7,1 4,5 5,0 5,4 5,6 6,4 5,5
Vynos do spl. 10R st. dluhopisti primérv%: 3,8 4,5 4,5 46 49 i 4,5 30 3,7 39 4,3 4,4 ¢ 4,0
Ménovy kurz CZK/EUR 23,5 23,7 23,7 23,8 24,0} 23,8} 23,0 23,7 23,9 242 24,4} 23,8
Ménovy kurz USD/EUR 1,06 1,08 1,09 1,10 1,12} 1,08 1,02 1,10 1,12 1,14 1,18} 1,10
Hlavni indikdtory
Hruby domaci produkt rediny ristv %:; -0,5 0,2 0,3 0,5 0,6 0,1 1,5 2,5 2,6 2,9 3,4 3,0
Prispévek zmény zasob p.b.i -2,8 -1,3 09 -0,3 0,0 05¢{-20 -14 -09 03 -0,1:; -0,7
Prispévek zahr. obchodu p.b.i -0,8 0,9 1,5 1,9 3,6 0,8 -1,4 0,0 0,6 1,1 1,7 1,4
Spotieba domacnosti redinyrastv%: -4,1 -3,0 -2,4 -1,9 0,6 -2,7 2,7 3,0 3,5 3,9 4,5 3,9
Spotfeba vladnich instituci rediny ristv%§ 0,0 1,4 1,6 2,1 2,9 1,6 0,3 0,8 1,1 1,4 1,9 1,3
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rediny ristv % -3,0 1,3 1,6 2,7 3,1 2,8 -0,9 2,8 3,4 4,7 6,7 0,5
Deflator HDP ristv%¢ 6,2 82 9,4 106 13,0} 9,9 22 29 39 48 6,2 | 3,8
Primérna mirainflace v%; 10,0 10,5 109 11,2 11,8} 10,9 1,9 2,2 3,0 3,6 5,8 2,4
Zaméstnanost (VSPS) rastv%; 0,5 02 00 01 07}-02;01 02 04 07 10} 0,6
Mira nezaméstnanosti (VSPS) v%: 2,1 2,6 2,7 3,0 3,5 3,0 2,1 2,5 2,7 2,8 3,4 2,8
Objem mezd a platu nom.ristv%i 5,9 8,7 8,9 9,8 11,1} 7,5 5,6 6,2 6,9 7,8 8,6 5,8
Saldo bézného uctu v%HOP{ 35 -18 -10 01 03} -35%:-23 -09 0,0 10 24} -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 2025 a 2026
2025 2026
min. primeér max. MF CR min. primér max. MF CR
Predpoklady
HDP zemi EA19 redlny ristv % 1,1 1,5 2,1 1,1 1,0 1,6 1,9 1,0
Cenaropy Brent usD/barel 70 78 85 71 60 74 87 69
3M PRIBOR primérv % 3,0 3,8 4,8 3,2 2,6 3,2 4,1 2,6
Vynos do spl. 10R st. dluhopist pramérv % 2,5 3,5 4,2 3,1 2,0 3,3 4,2 2,8
Ménovy kurz CZK/EUR 22,8 23,8 25,1 23,7 22,5 23,6 25,0 23,7
Ménovy kurz USD/EUR 1,02 1,14 1,20 1,11 1,03 1,16 1,24 1,12
Hlavni indikdtory
Hruby domaci produkt rediny ristv % 1,7 2,7 3,4 2,9 1,6 2,6 3,2 2,5
Pfispévek zmény zasob p.b. -1,8 -0,5 0,1 -0,8 -1,5 -0,5 0,0 -0,7
Prispévek zahr. obchodu p.b. -1,5 0,1 1,0 1,0 -1,0 0,5 2,0 0,8
Spotieba domacnosti redlny ristv % 2,1 3,5 6,9 4,0 2,1 3,2 6,0 3,0
Spotieba vladnich instituci rediny ristv % 1,0 1,7 2,8 1,6 1,4 1,7 1,9 1,8
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rediny ristv % -0,5 3,3 5,2 2,2 0,3 3,0 4,7 2,4
Deflator HDP ristv % 1,3 2,5 3,5 2,8 1,0 2,0 3,0 2,2
Primérnd mirainflace v% 0,9 2,2 3,0 2,2 1,6 2,0 2,8 2,0
Zaméstnanost (VSPS) ristv % 0,1 0,4 1,0 0,2 0,2 0,3 0,5 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) V% 1,9 2,6 3,8 2,7 1,5 2,5 4,0 2,7
Objem mezd aplat nom. ristv % 4,4 5,4 6,3 4,4 4,5 5,1 5,9 4,5
Saldo bézného uctu v %HDP -2,0 0,0 3,5 -1,0 -1,8 0,2 3,0 -0,4

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 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 %

Vyrazné zpomaleni rdstu HDP v letosnim roce
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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

Kurz koruny k euru viceméné stabilni
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Graf 2: Cena ropy Brent
v USD/barel

Postupny pokles ceny ropy pod 75 USD za barel v roce 2026
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Graf 4: Vynos do splatnosti 10R statnich dluhopist

v %, priimér obdobi

Dlouhodobé sazby v roce 2023 na 4,5 %, poté pozvolny pokles
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Graf 6: Ménovy kurz USD/EUR
Oslabovani dolaru k Grovni 1,16 USD/EUR v roce 2026
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Graf 7: Hruby domaci produkt
redlny rast v %
V roce 2023 rlst jen 0 0,3 %, poté mirné nad 2,5 %
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f 9: Pfispévek zahrani¢niho obchodu k riistu HDP

v procentnich bodech

Klad
4

3

2

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

ny prispévek Cistého vyvozu

Kolokvium 05/2022
e KOlOKVIUM 11/2022
e SOUCasNé Kolokvium

N\
\V

<

2025 2026

Graf 11: Spotieba vladnich instituci

redl

ny rastv %

Umirnény rudst vladni spotfeby v celém horizontu prognéz
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Gra

f 8: Pfispévek zmény zasob k rstu HDP

v procentnich bodech
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Graf 10: Spotieba domacnosti

redl,

ny rast v %

Letos prohloubeni poklesu spotreby kvali vysoké inflaci
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Graf 12: Tvorba hrubého fixniho kapitalu
rediny rast v %
RUst investic od roku 2024 pobliz 3 %
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Graf 13: Deflator HDP

rustv %

Dalsi posun progndz ve sméru prudsiho ristu cenové hladiny
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Graf 15: Zaméstnanost (VSPS)
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Graf 17: Mzdy a platy (domaci koncept)

nomindlni rast v %

V letoSnim roce zaostavani rlstu mezd a platl za inflaci
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Graf 14: Primérna mira inflace

v%

V pfistim roce vyrazny pokles inflace
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f 16: Mira nezaméstnanosti (VSPS)

Mira nezaméstnanosti i pfes narlst v roce 2023 pod 3 %
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Graf 18: Bézny ucet platebni bilance
saldo, v % HDP

Bézny ucet od pristiho roku vyrovnany
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