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Vyhled ceské ekonomiky na rok 2024: Zotaveni z vysoké inflace

Par slov na Uvoa

Ohlédnuti za lonskym rokem obnazuje problémy ekonomiky, ktera
v poslednich letech prosla sérif nebyvale silnych Sokd. Pandemif
pocinaje a energetickou krizi konce. Cesko je bohuzel jedinou zemi
EU, ktera se stale nedokazala vyporadat s negativnimi dopady
téchto Sokd a kde vykon ekonomiky stéle nedosahl Grovné z konce
roku 2019.

Lonsky rok ovdem miZeme vnimat také jako bod obratu. Vlada
dokazala prosadit konsolidacni bali¢ek, ktery by mél vyraznym

zpUsobem pfribliZit verejné finance k dlouhodobé udrzitelnému
stavu. Jinymi slovy, tempo ristu diuhu viddniho sektoru v relaci
HDP by mélo v pfistich letech vyrazné zpomalit.

Zasadnim prispévkem k dlouhodobé udrzitelnosti jsou postupné
zmény v déichodovém systému. Zména valoriza¢niho vzorce

a navézani vékové hranice pro starobni dlichody na prodluzujicf
se délku zivota by mély v pfistich desetiletich velmi vyrazné

snizit o¢ekavané schodky v prabézné financovaném prvnim pilifi
dlchodového systému.

Konecné se zdsadnéjsim zplsobem posunula digitalizace vefejné
spravy. Dlchody a socialnf davky Ize vyridit online formou. Brzo
budeme mit ob¢anské priikazy v mobilnim telefonu. Stale je nadéje,
ze se v dohledné dobé dockame i pIné digitalizovaného stavebniho
Fizen. Cesko v této oblasti trestuhodné zaostavé a v mezindrodnich
srovnanich se pohybuje na nezavidénihodnych prickach. Ledy se

ovsem zacinaji hybat.

Podobné se situace obraci k lepsimu ve vystavbé dopravnf
infrastruktury. Priprava stavby novych Gsek( délni¢nf sité
znatelnym zplsobem zrychlila a nadé&je, ze Cesko pFestane

byt ter¢em vtipl o neprijezdnosti a nelichotivych srovnavani

s Polskem, se zvysila. | zde nas ¢ekd mnoho prace. Stat bude na
investice do rozvoje dopravni infrastruktury, na opravy a idrzbu
potfebovat v letech 2024 a7 2050 zhruba 5 bilionC korun.

Energetika ukazala, Ze je velmi dlleZitou soucasti ekonomiky.
Proména, ktera ji Ceka, bude naro¢na. Nebude jednoduché splinit
vsechny cile, které se od ni Cekaji. Z ekonomického pohledu bude
zasadni zajistit stabilni dodavky viech typd energif za ceny, které
udrzi Ceskou ekonomiku konkurenceschopnou. Jiz v letoSnim

roce nas Cekajf dva zasadni momenty. Prvnim je aktualizace Statni
energetické koncepce. Druhym vybér dodavatell nového bloku pro
jadernou elektrarnu Dukovany. V energetice se nezbytné naklady

v pristich 30 letech odhaduji na 3 az 4 biliony korun.

Investici do budoucnosti jsou efektivné vynalozené vydaje na

PISA test( dévaji nadéji, Ze pfivétsim a Iépe zacileném objemu
prostredk( investovanych do nasich déti m(ize mit Cesko

v budoucnosti dostatek talentovanych mladych lidi, aby tak mohlo
pokracovat v cesté na vysluni globalni ekonomiky. Pokud se k tomu
prida vyzkum a vyvoj zaméreny na praktické vyuziti smerujici

k vySsi pridané hodnoté ve vyrobé diky tésnéjsi spolupraci
vysokych skol a firem, bude posun viditelnéjsi.

Po nékolika sloZitych letech dava rok 2024 Ceské ekonomice nadéji
k nadechnuti a ndvratu k rstu. Podminky z{stavaj v Fadé oblastf
slozité. Zejména geopoliticka situace je stale zdrojem nestability.
Hlavni problémy, kterym Cesko muselo Celit, véetné vysoké inflace,
vsak odeznély ¢i odeznivajl. Je Cas opét vyrazit kupfedu.
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Globalni ekonomika

V roce 2022 byly hlavnimi tématy valka mezi Ruskem a Ukrajinou
a energeticka krize. Bohuzel jak valka, tak energeticka krize
pokracuji, byt zejména energetické trhy se letos znacné uklidnily
a nedoslo k naplnéni nejhorsich scénérd. | v letosni topné sezéné
je zemniho plynu dost. Zaroven je tato topna sezona nejspise
posledni, kdy by jesté mohlo k néjakym problémim s nedostatkem
zemniho plynu dojit. Evropa tak Ruskem iniciovanou energetickou
valku preckala. Rusko prislo o velmi bonitniho zakaznika a nema
adekvatni ndhradu za vypadek dodavek do Evropy. Cina sice ¢4st
ruského zemniho plynu odebir3, to ale nemdze vykompenzovat
propad dodavek do Evropy.

Graf 1: Rist HDP: vybrané zemé (v %)
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Na druhou stranu Evropa je v tuto chvili zavisla na spotovém

trhu se zkapalnénym zemnim plynem a musi preplacet zejména
asijské zakazniky, aby ziskala dodavky LNG. AC je cena zemniho
plynu i elektriny podstatné nizsi nez pred rokem, nelze vyloucit
kratkodobé vykyvy cen. Fyzicky nedostatek plynu by ale uz nastat
nemél. Situace by se pak méla zlepsit v roce 2026, kdy by mél do
Evropy dorazit prvni zemnf plyn z dlouhodobych kontraktd, které
evropské staty letos podepsaly zejména s Katarem a USA. Tim se
snizi zavislost na spotovém trhu.
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S uklidnénim situace na energetickych trzich souvisi i snizeni
inflace. V USA dosahla inflace vrcholu v ¢ervnu roku 2022 na drovni
9,1 % a od té doby s drobnymi vyjimkami klesa. Na zac¢atku roku
2023 inflace Cinila 6,5 %. Ke konci roku 2023 klesla ke 3 %. Inflace

v eurozéné dosahla vrcholu v Fijnu 2022 na Urovni 10,6 %. V lednu
2023 zpomalila na 5,5 % a do konce roku 2023 postupné klesala az
pod 3 %.

Boj centralnich bank proti vysoké inflaci pokracoval i v roce 2023.
Fed zvySil hlavni Urokovou sazbu z pasma 4,25 % az 4,50 % do
rozmezi 5,25 % az 5,50 %. Dale jiz Urokové sazby zvySovat nebude,
nicméné na této Urovni je ponecha del$i dobu, protoze inflace stale
nenf na cilové hodnoté Fedu a vykazuje setrvacnost. ECB zvysila
hlavni Urokovou sazbu z 2,50 % na 4,50 %. V roce 2024 Ize ocekavat
opatrné uvolnovani ménové politiky. Podle Fedu by hlavni sazba
méla na konci tohoto roku c¢init 4,6 %, Cili by nas mélo Cekat zhruba
troji snizenf Urokovych sazeb o 25 bazickych bodd. ECB by méla
pozvolna zacit snizovat Urokové sazby ve druhé poloviné roku
2024,

I'vroce 2023 byly finan¢ni trhy neklidné. V roce 2022 sivzaly na
musku Velkou Britanii, loni si ukously o poznani vétsi sousto -

USA. V dubnu zacaly vynosy statnich dluhopist USA s dlouhou
dobou do splatnosti rist. V kvétnu tento nérdst zpUsobil kolaps
nékolika stredné velkych bank v USA (napfiklad Silicon Valley Bank).
Zkolabovala i Svycarska Credit Suisse, kterou prevzala UBS. Tuto
mensi bankovni krizi se podafilo vyfesit. Vynosy statnich dluhopist
v USA nicméné dale rostly az do konce fijna. Jaké jsou priciny
tohoto rlstu? Jednak pfisnd ménova politika Fedu, jednak neochota
republikdnd a demokratl spolupracovat ve fiskalnf oblasti.

V Cervnu republikani hrozili technickym bankrotem (nezvysenim
dluhového stropu), pokud nebudou provedeny vydajové Skrty.
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Kompromis se nasel na poslednf chvili. Na to reagovala agentura
Fitch snizenim ratingu USA na stupen AA+. V tuto chvili uz jen
agentura Moody's hodnoti zavazky USA nejvyssim stupném, ale
i tato agentura zvazuje snizenf ratingu.

Globalni ekonomika v roce 2023 podle odhadu Mezindrodniho
ménového fondu vzrostla o 3,0 % a zpomalila rést z 3,5 %

vroce 2022. V roce 2024 by mél rdst globélniho HDP dosédhnout
2,9 %. Hlavni brzdou rlstu bude zpoZzdény efekt restriktivni
ménové politiky centralnich bank. Z velkych ekonomik by méla
rist nejrychleji Indie (6,3 %) nasledovana Cinou (4,2 %). Rist

by méla i ekonomika USA (1,5 %). Nékteré evropské ekonomiky
jsou aktudlné v recesi, ale v prabéhu roku by se z ni mély dostat.
Napfiklad némecka ekonomika by méla po poklesu 0 0,5 % v roce
2023 vroce 2024 rdst 0 0,9 %.
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Cesko

HDP

Vroce 2022 probéhla v celé Evropé energeticka krize, s jejimiz
nasledky se potykala Ceska ekonomika po cely rok 2023. Inflace
dosahovala v zemi velmi vysokych hodnot, a byt v roce 2023
zacala klesat, méla stéle velmi negativni dopad na ekonomiku. To
je mozné demonstrovat na prikladu ceského hrubého domaciho
produktu, ktery jako jediny z EU dosud nedosahl predpandemickeé
Urovné ze 4. Ctvrtletf 2019. Zatimco ostatni ekonomiky rostly, ta
Ceska stagnovala a ve 2. pololeti 2023 vykazala pravdépodobné
pokles HDP dvé Ctvrtleti v fadé, ¢imz se dostala do recese.
Ekonomiku brzdi vysoka inflace snizujici redIné prijmy domacnosti,
uc¢innost vysokych urokovych sazeb zpomalujici investi¢ni aktivitu
firem i slaba poptavka ze zahranici. Za zminku stoji pfedevsim slaba
vykonnost némecké ekonomiky, ktera je s eskou Uzce propojena.

V1. Ctvrtleti 2023 rostl HDP mezictvrtletné o 0,1 %, mezirocné
klesl 0 0,4 %. V mezictvrtletnim srovnani byl velmi vyrazny propad

spotreby domacnosti o 1,3 % a hrubé tvorby fixniho kapitalu
0 0,4 %. Naopak spotfeba vlady vzrostla 0 0,5 %, i zahrani¢ni

Graf 2: Rust HDP a pFispévky jednotlivych sloZek
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obchod pfispél pozitivné, nebot vyvoz stagnoval a dovoz kles|

0 1,4 %. Situace byla témér identicka ve 2. Ctvrtleti, kdyz HDP
meziCtvrtletné vzrostl o 0,1 % a mezirocné se snizil 0 0,4 %.
Spotfeba domacnosti tentokrat rostla o 0,6 %, spotieba viady
00,7 %, naopak hruba tvorba kapitalu pfi zahrnuti zasob klesla

0 1 %. Vyvoz i dovoz v meziCtvrtletnim srovnani stagnovaly, a proto
byl zahrani¢nf obchod ve vztahu k HDP neutraini. Ve 3. Ctvrtleti

jiz HDP klesl mezictvrtletné o0 0,5 %, a v mezirocnim srovnani
dokonce 0 0,7 %. Spotfeba domacnosti opét klesla

0 0,3 %, hruba tvorba fixniho kapitalu o 0,3 %. Zacal také klesat
vyvoz, ato o 1,2 %, a jelikoZ klesal vice nez dovoz (-1,1 %), byl
pfispévek zahrani¢niho obchodu negativni. Neda se olekavat,

Ze by ve 4. Ctvrtleti doSlo ke zlepSeni, naopak predpokladame
meziCtvrtletni pokles o 0,4 % (meziro¢ni snizeni o 0,7 %). Pokles
bude zpUsoben zejména pokracujicim snizovanim hrubé tvorby
fixniho kapitalu. Celkové za rok 2023 oCekavame mezirocni pokles
HDP 0 0,6 %, na pfedpandemickou Uroven se ekonomika dostane
nejdrive v roce 2024.

L
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Z hlediska prispévkd k rlstu celkového HDP ocekavéme pro

rok 2023 nejvetsi prispévek od salda zahrani¢niho obchodu

(1,8 procentniho bodu) diky rdstu vyvozu, od spotfeby vlady

(0,7 procentniho bodu) a hrubé tvorby fixniho kapitalu

(0,6 procentniho bodu). Vydaje na spotfebu domacnosti podle
predpovédi prispéji negativné 1,5 procentniho bodu a tvorba zasob
negativné 2,1 procentniho bodu.

Z pohledu tvorby HDP budou v roce 2023 k hrubé pridané
hodnoté nejvice pfispivat informacni a komunikacni ¢innosti
(0,3 procentniho bodu) a zpracovatelsky primysl (0,2 procentniho
boduy). Préimyslova vyroba rostla zejména v automobilovém
pramyslu diky velkému poctu objednévek z minulych let, kdy
automobilky nemohly vyrébét v pIné kapacité kvili narusenym
dodavatelskym retézclm. Tyto objednévky byly uspokojeny
predevsim v prvni poloviné roku, v druhé poloviné pak zacal
pocet novych zakazek kvdli nizké poptavce doma i v zahranicf
vyrazné klesat. Vétsina ostatnich primyslovych odvétvi naopak
vykazovala po cely rok pokles vyroby, vyrazny byl napf. u vyroby
zakladnich kovd, chemickych latek ¢i vyroby plastl. Mezi dalsi
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odvétvi s pozitivnimi pfispévky je mozné zaradit profesni, védecké,
technické a administrativni ¢cinnosti (0,1 procentniho bodu) €i
vefejnou spravu a obranu, vzdélavani, zdravotni a socialni péci

(0,1 procentniho bodu). K hrubé pridané hodnoté bude negativné
pfispivat obchod, doprava, ubytovani a pohostinstvi

(-0,2 procentniho bodu), stavebnictvi (-0,1 procentniho bodu) ¢i
¢innosti v oblasti nemovitosti (-0,1 procentniho bodu).

Nase prognéza predpoklada riist HDP v roce 2024 0 1,1 %. Hlavni
pricinou rdstu bude obnoveni spotieby domacnostf (+2,6 %)
zejména vlivem klesajici inflace zvySujici redlné prijmy domacnosti.
Hruba tvorba fixniho kapitédlu ma naopak klesnout 0 0,5 %. Firmy
vlivem rdstu nakladl a snizovanf ziskovosti musf snizovat investice
a rozpracované projekty odkladaji do budoucna. Spotfeba viady ma
klesnout 0 0,5 %, a to pod tlakem zacatku konsolidace verfejnych
finandi, jejiz podobu vldda oznémila v prabéhu roku 2023.
Zahrani¢nf obchod ma vykézat pozitivni prispévek, zvlasté kvdli
postupné obnoveé zahrani¢ni poptavky. Oviem nejistota ohledné
dalstho ekonomického vyvoje zejména sousedniho Némecka jako

hlavniho exportniho partnera je zna¢na.

Graf 3: Rust hrubé pFidané hodnoty a pFispévky jednotlivych odvétvi
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Na konci roku 2023 se Ceska ekonomika nachazela pod svym
potenciadlem s mezerou vystupu 4,5 % (podle produkcni funkce),
to znamena, ze je vyuziti vyrobnich kapacit nizsi, nez obvykle
byva. Diky rdstu HDP v pFistim roce by se méla mezera vystupu
postupné snizovat. Nad potencial by se ekonomika méla dostat
nejdrive v roce 2026.

Ceské ekonomika si mirné pohorsila v redlné ekonomické
konvergenci k vyspélejsim zemim. V roce 2023 se HDP

na obyvatele po prepoctu podle parity kupni sily snizil z 91 %

na 90 % primeéru EU, coz je ovsem stéle vyssi hodnota

nez naptiklad v p¥fpadé Spanélska (86 %). Pokud nedojde

v nasledujicich letech k postupnému prechodu na ekonomiku

s vy3si pridanou hodnotou a zrychlenf ristu HDP, mUze divergence
od préiméru EU pokracovat i v nasledujicich letech.

Trh prace

Trendem minulych deseti let byla stale se zvySujici zaméstnanost
a klesajici mira nezaméstnanosti, ktera se v roce 2019 nachazela
na dvouprocentni Urovni. Tuto Uroven bylo mozné oznacit za
prilis nizkou, nebot se trh prace zacal prehrivat. Nedostatek
pracovni sily zpdsoboval vyrazny rlist nomindlnich mezd, ktery
prekonaval produktivitu prace. Ocekavalo se, ze dopad pandemie
a energetické krize na trh prace bude vyrazny, pfi pohledu

Graf 4: Zaméstnanost a mira nezaméstnanosti
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do zpétného zrcétka toto ovdem potvrdit nemizeme. Mira
nezaméstnanosti v roce 2020 ¢inila 2,6 %, v roce 2021 to bylo

2,9 % avroce 2022 pak 2,4 %. To byly stale nejnizSi hodnoty z celé
EU. Nardst nezaméstnanosti by byl patrné vyssf, nebyt viddniho
programu dotaci na udrzeni pracovnich mist.

V roce 2023 se trend snizovani miry nezaméstnanosti zastavil

a zacalo dochdazet k mirnému rdstu. Poslednf namérené

hodnota z fijna ¢ini 3,0 %. Za cely rok 2023 olekavame miru
nezameéstnanosti ve vysi 2,7 %. Je patrné, ze se trh prace vratil
témér na predpandemické hodnoty. Pocet volnych pracovnich mist
evidovanych na Uradech prace se za posledni rok snizil priblizné

0 10 tis. na 280 tis. mist. Na druhé strané pocet evidovanych
uchazec¢d o zaméstnani meziro¢né vzrostl priblizné o 10 tis. na

260 tis. osob. Pokud by tento trend pokracoval i nadale, mohl

by se postupné dostat trh prace z prebytku pracovnich mist na
nedostatek, coz by implikovalo také rlst nezaméstnanosti. V tuto
chvili ovSem stale plati, Ze je na trhu prace prebytek volnych mist
(vétSi poptavka nez nabidka) - tento jev je strukturalni, tzn. nejedna
se o pfechodny jev. Podle regionalnich statistik byla ve

(1,3 %), ve StredocCeském kraji (1,5 %) a Plzefiském kraji (1,5 %),
naopak nejhdre na tom byl Moravskoslezsky kraj (4,0 %), resp.
Karlovarsky kraj (3,5 %).
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Dlouhodoby nedostatek pracovnich sil prispiva k tlaku na rist
mezd. Priimérnd mzda v nominalnim vyjadreni by se méla

v letodnim roce zvysit asi o 7,5 %, ovsem ani tento rlst nedokaze
kompenzovat vysokou inflaci. | proto dojde k propadu realnych
mezd druhy rok v fadé, v roce 2022 0 8,5 % a v roce 2023 o dalsf
3 %. Jedna se o nejvétsi propad zivotni Urovné od transformace
ekonomiky na zacatku 90. let minulého stoleti. Nejvyraznéji se
pramérna mzda zvysila ve vyrobé a rozvodu elektfiny, plynu a tepla
diky vysokym cenam energii (16,9 %), v oblasti nemovitosti

(+10,5 %) ¢i ubytovani, stravovani a pohostinstvi (9,7 %), nejméné
bylo pfidano v oblasti vzdélavani (+4,1 %). Z regionalniho pohledu
rostly mzdy nejrychleji v Usteckém kraji (8,0 %), naopak nejméné
v Praze (5,9 %).

Poprvé od roku 2020 zacal rdst mezd predstihovat vyvoj
produktivity préce. Jednotkové mzdové naklady (zahrnujicf rdst
mezd, zameéstnanost a produktivitu) v roce 2023 vzrostly 0 0,4 %.
Pro rok 2024 nase progndza pocité s pokracujicim mirnym rlistem
nezaméstnanosti, tzn. mira nezameéstnanosti by méla oscilovat
okolo 2,8 %, zameéstnanost by méla mirné klesat. Vyraznym rizikem
zUstéava vyvoj firem v souvislosti s vysokymi cenami energii. Pokud
by zacalo vice firem ukoncovat svou ¢innost, nezaméstnanost by
mohla rdst rychlejsim tempem. Naopak v delSim horizontu budou
silné ro¢niky odchézet z trhu préce do dlichodu a nové pracovni
sily je nejspiSe nedokazi nahradit. Da se tak ocekavat, ze stale vice
firem bude spoléhat na robotizaci a automatizaci. Pro rok 2024
pocitame s rlstem prlmérné mzdy o 5,5 %, navic diky stabilnimu
poklesu inflace blizici se k inflacnimu cili by redlna mzda méla po
dvou letech opétovné rlist 0 1,9 %.
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Vnéjsi relace

Vroce 2020 dosahl bézny Ucet platebni bilance nejvyssiho
prebytku v historii (2,0 % HDP). Ten byl zplsoben zejména
vyraznym snizenim odlivu dividend v kombinaci se snizovanim
HDP jako srovnavaci zakladny. V roce 2021 doslo k opacné situaci.
Odliv dividend do zahranici se obnovil, ¢imz se dostala bilance
prvotnich dlichodd (mzdy, zisky, dividendy a Uroky) do vy3siho
deficitu, a zaroven se zacal snizovat prebytek v obchodu se zbozim
a sluzbami. V roce 2022 do3lo pro malou otevienou ekonomiku

k nevidané situaci, a to sice ke schodku bilance zbozi a sluzeb ve
vysi 9,4 mld. K¢, ktery naposledy Ceskd ekonomika zazila pred
vstupem do EU v roce 2003. D&vodem byly vysoké ceny energif

a dalSich komodit, jeZ musf Cesko prebirat z globéIniho trhu a jez
vyrazné navysuji dovozni ceny a tim i hodnotu dovozu zbozi

a sluzeb v absolutnich jednotkach. Celkove dosahl bézny ucet
schodku ve vysi 415 mld. K& (6,1 % HDP), k cemuz naposledy doslo
vroce 1996.

JelikoZ se z vé&t3i Casti jednalo o jev kratkodobé povahy, ocekavame
v roce 2023 vyrazné snizeni schodku bézného Uctu na Uroven

93 mid. K& (1,3 % HDP). Bilance zboZi a sluzeb se diky snizenf
dovoznich cen i zvySeni vyvozu vrati do prebytku ve vySi priblizné
323 mld. K&. Bilance prvotnich dlichodd dosdhne rekordniho
schodku ve vysi 380 mid. K¢, a to zejména vlivem vyplaty dividend
do zahranicf. Bilance druhotnych dichodd (dané, socidinf davky,
prevody mezi domacnostmi) dosahne pfiblizné schodku

34 mld. K¢, coz se od minulych let vyrazné neodchyluje.

Graf 5: BéZny ucet platebni bilance (v % HDP) a jeho slozky (v mld. K¢)
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Zahrani¢ni diuh Ceska se ve 3. ¢tvrtletf roku 2023 mezirocné sniZil
0 3,8 procentniho bodu na 62,9 % HDP. Pfi detailnéjsim rozboru
struktury dluhu se sniZovalo prevazné kratkodobé zadluzent.

Dluh vladniho sektoru se z ddvodu zvysenf objemu dluhopist

v drzbé nerezident( a bankovniho sektoru (véetné zavazk CNB)
zvySil priblizné o 75 mid. KE. Vyrazné klesla zahranicni zadluZenost
centralni banky - 0 175 mld. K& U komer¢nich bank vzrostla
dlouhodobd zahrani¢ni zadluZenost kvili zvyseni objemu dluhovych
cennych papir v drzeni zahrani¢nich subjektC. V pristich letech se
predpoklada pokracujici sestupna trajektorie vyvoje zahrani¢niho
dluhu.

Cista investi¢ni pozice Ceska, porovnavajici stav aktiv drzenych
Ceskymi subjekty v zahranicf a stav aktiv drZzenych zahrani¢nimi
subjekty v Cesku, vykazovala snizuijici schodek od roku 2010 do
roku 2021 z 50 % HDP na 17 % HDP. V roce 2022 doslo ke zhorsenf
schodku investi¢ni pozice (24 % HDP) vlivem ndrdstu primych
zahranic¢nich investic a vyrazného posileni ceské koruny a tim
precenéni zahrani¢nich aktiv a pasiv, CNB navic odprodavala své
devizové rezervy. Ve 3. Ctvrtleti 2023 doslo ke zlepsenf investi¢ni
pozice zemé, kdyZ se schodek diky sniZzenf objemu financnich
prostredk( zahrani¢nich subjektl v tuzemskych bankach snizil
0250 mld. K& na 1,1 bil. K& (19 % HDP).

V roce 2024 bude pro vyvoj vnéjsich ekonomickych relaci Ceska
urcujici vyvoj cen energii a pokracuijici rlst vyvozu zboZi a sluzeb diky

pozvolné rostouci zahrani¢ni poptavce. V nasem modelu olekavame
prebytek bilance zbozi a sluzeb ve vysi 470 mld. K& naopak ve

Graf 6: Inflace
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vyrazném deficitu - tak jako predchozf roky - bude bilance prvotnich
dtichodd (340 mid. K¢). Celkové by se vratil bézny Ucet do prebytku ve
vySi 103 mid. K& (1,4 % HDP).

Inflace

KdyzZ v roce 2021 zacaly ceny v ekonomice rlst, nikdo necekal,

do jakych vysin inflace vzroste. Kombinace silné postpandemické
poptavky, narusenych dodavatelskych retézcd, prehratého trhu
prace a energetické krize zplsobila cenovy $ok, ktery nemél od
devadesatych let obdoby. Inflace zacala prudce rdst a v zarf 2022
dosahla inflace svych maxim, kdyz se index spotrebitelskych cen
zvysil v meziro¢nim srovnani o 18 %. Nebyt viadou zavedeného
Usporného tarifu formou statniho prispévku i odpusténi poplatku na
OZE, prekonala by inflace v fijnu 20% hranici. Za cely rok 2022 dosahla
pramérna inflace vyse 15,1 %, coz je nejvyssi hodnota od roku 1993.

Rok 2023 byl ve znameni postupného poklesu inflace, ktera se ovsem
po cely rok nachazela vyrazné nad hranici 2% inflacniho cile. Ke
snizeni inflace pomohly vy3$i Girokové sazby CNB, ¢im? kles| objem
hypotecnich i spotrebitelskych Gvérd na minimum. Domacnosti
zacaly Setrit a firmy odkladat své investice. Situaci velmi pomohlo
uklidnénf na svétovych burzach, diky némuz klesly ceny energif

i zemniho plynu. Napfiklad cena kontraktu zemniho plynu na dalsi
Ctvrtleti ve virtudlnim uzlu TTF v roce 2022 prekonala i Uroven

300 EUR/MWHh, na konci roku 2023 se cena pohybovala okolo

35 EUR/MWh. Diky tomu postupné dochazelo ke zpomalenf rlistu
cen v oblasti bydleni, vody, energii a paliv, ale také potravin ¢i dopravy
vlivem poklesu ceny ropy.

2021 2022 2023 2024

Zdroj: CSU, CNB, Deloitte



Na rozdil od fady jinych zemf se do Ceské inflace propisuji poptavkové
tlaky z prehratého trhu prace. Ten byl napjaty jiZ pfed pandemif

a nedostatek pracovnich sil zvysuje tlak na rist mezd. Zaméstnanci
chtéji zachovat rlst nominalnich mezd o vysi inflaci, coz zvysuje
firmam naklady. Firmy se snaZi naklad prevést do koncovych cen
svych vyrobkd a sluzeb. Tento proces mize vyvolat mzdoveé-infla¢nf
spirdlu, kterd koncfinflaci v radu desitek procent. | proto je ddlezité,
aby se inflace dostala co nejdrive na inosné hodnoty a inflacnf
ocekavani firem a doméacnosti bylo ukotveno na nizké a stabilni
hladiné.

Index spotrebitelskych cen vzrostl v lednu 2023 meziro¢né

0 17,5 %. Podle poslednich dat z listopadu inflace zpomalila na
7,3 %. Zde je ovSem zahrnut efekt nizké srovnavaci zakladny

z minulého roku vlivem Usporného tarifu popsaného vyse.
Bez této zmény by inflace dale zpomalila pod 5 %. Za cely rok
2023 oc¢ekavame primeérnou inflaci 10,8 %.

Ostatni cenové indexy zaznamenaly v roce 2022 obdobny
bezprecedentni rist. Index cen pramyslovych vyrobcd vzrostl

v praméru o 24,3 %, index cen zemédélskych vyrobc dokonce

0 31,8 %. Svétové ceny potravin rostly nejvice od roku 2008. DdleZitou
roli hraje valka na Ukrajing, protoze prave Ukrajina je klicovy vyvozce
potravinarskych komodit do svéta. Inflace v cenach stavebnich

praci akcelerovala 0 12,4 % a ceny trznich sluzeb o 5,8 %. V tomto
roce cenové indexy vyrazné klesly, dle poslednich dat z listopadu

Vyhled ceské ekonomiky na rok 2024: Zotaveni z vysoké inflace

v meziro¢nim srovnani ceny primyslovych vyrobcd vzrostly o 0,8 %,
ceny zemédélskych vyrobcl jsou ve vyrazné deflaci, konkrétné klesly
0 16,2 %, ceny stavebnich praci vzrostly o 3,3 % a pouze ceny trznich
sluzeb zpomalujf rist velmi mirné a v tomto mésici vzrostly o 5 %.
Ceny novych i starych bytC klesly v poloviné roku 2023 meziro¢né

0 3 %. Naposledy ceny byt klesly v roce 2012 pfi doznivani financnf
krize. Je patrné, Ze i pfes nedostatek vystavby novych byt( je
poptavka vyrazné brzdéna vysokymi drokovymi sazbami omezujicimi
domécnostem dostupnost hypotecnich Gvérd.

Pro rok 2024 se ocekava pokracujici pokles inflace k blizkosti
inflacniho cile. Na zakladé sezonné ocisténé mezimésicni zmeny je

v poslednich mésicich mozné pozorovat vyrazny pokles inflacnich
tlakd, ovsem zasadni pro vyvoj bude tradi¢nf lednové precenént,
které ukaze, jaka jsou skutecna inflacni ocekavani v ekonomice.
Otaznik navic visi nad vyvojem cen energii. Neregulovana trzni cena
elektfiny a zemniho plynu sice na burzach klesa, ovsem Energeticky
regulacni Urad oznamil vyrazné zvySeni regulované slozky cen energif
0 zhruba 20 az 30 %, coz v kone¢ném ddsledku m{ze vynulovat
Ucinek poklesu cen na burzach. Dalsi problematickou polozkou
mohou byt ceny potravin. ACkoliv vlada snizila sazbu DPH u potravin
715 % na 12 %, supermarkety jiz nynf avizuji, Ze vlivem rdstu cen
energif budou nuceny od nového roku ceny spiSe zvySovat. V nasem
modelu ocekavame préimérnou inflaci za rok 2024 ve vysi 2,7 %.
Rizikem progndzy z{stava vyvoj vélky na Ukrajiné a ,,odkotvena”
inflacni ocekavani.
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Ménova politika

Po roce 2022, ktery byl pro ¢eskou ménovou politiku velmi
turbulentni, doslo v lofiském roce k ustaleni ménové politiky.

Po vétSinu roku 2023 drzela centralni banka sazby beze zmény

a azvsamém zaveru roku jsme se dockali jednoho snizenf

0 25 bazickych bodt. Hlavni dvoutydenni repo sazba tak
aktudlné &inf 6,75 %. Ve prospéch CNB pracoval zejména efekt
vysoké srovnavaci zakladny z roku 2022 a uklidnénf situace na
energetickych trzich. Pomohla také skutecnost, ze je v ekonomice
nizké poptévka kvili tomu, Ze rlist mezd zaostéva za inflacl. CNB by
tak svého inflacniho cile méla dosahnout na konci roku 2024 ¢i na
zacatku roku 2025 (viz kapitola inflace).

A¢ CNB zahéjila cyklus snizovéni sazeb, je s uvolfiovanim ménové
politiky opatrna. Prognéza CNB jiz doporucuje snizit Grokové sazby
delSi dobu. Centralni bankéri se nejspiSe obavaji velkého precenéni
vlednu a s razantnim snizenim Urokovych sazeb vyckavaji na
zverejnénflednové inflace v Unoru. Ekonomika se bohuzel v druhé
poloviné roku opét dostala do recese. Horizont ménové politiky je
rok az rok a pll. Na tomto horizontu se jiz inflace nejspise dostane
k inflacnimu cili. Davalo proto smysl v zavéru roku 2023 zahajit
cyklus snizovani trokovych sazeb, kdy vyslo najevo, ze ekonomika

opét spadla do recese.

Vzhledem k tomu, 7e CNB odloZila zacatek cyklu snizovani
Urokovych sazeb o zhruba jedno Ctvrtleti, mohlo by tempo
snizovani byt pomérneé svizné. Podle nami odhadnuté reakeni
funkce by hlavni Urokova sazba na konci tohoto roku méla ¢init
3,50 %. Urokové sazby by mohly byt snizeny kumulativné

Graf 7: Devizové kurzy
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0 325 bazickych bodd, tj. ekvivalent 13 snizeni o 25 bazickych bodu.
Soucasna bankovnirada se chova pomérné opatrné, a to jak pfi
zvySovani, tak pri snizovani Urokovych sazeb. Je tedy mozné, ze
nebude az tak agresivni, jak naznacuje nas model odhadnuty na
zakladé chovani predchozich bankovnich rad.

Koruna zacala rok 2023 pod urovni 24 CZK/EUR. Pod touto Urovni
se drzela aZ do ¢ervence. V ¢ervenci CNB formalng ukoncila
devizové intervence, které zavedla v roce 2022 po jmenovani
nového guvernéra. CNB sice loni aktivn neintervenovala, nicméné
jen hrozba intervenci stacila k tomu, aby udrzovala korunu na
relativné silnych drovnich. Po formalnim ukoncenf intervenct
koruna oslabila nad 24 CZK/EUR.

DalSimu oslabeni koruny pomohla rostouci ocekavani na uvolnéni
ménové politiky CNB, zatimco ECB zvy3ila Urokové sazby jesté

v zaff a Urokovy diferencidl mezi korunovymi sazbami a eurovymi
sazbami se snizoval. Nicméné odklddani zacatku snizovani
Urokovych sazeb ze strany CNB zabranilo je3té vétsimu oslabent.
Napriklad v Fijnu se koruna obchodovala nad 24,60 CZK/EUR.
Poté, co CNB v ffjnu ponechala trokové sazby beze zmény,
posilila koruna az na 24,15 CZK/EUR. Koruna nasledné v reakci na
prosincové snizenf sazeb zakoncovala rok lehce pod

24,60 CZK/EUR.

PFf3tf rok bude koruna nejspide opét pod tlakem. CNB

bude ménovou politiku uvolfiovat, ale ECB bude muset byt

s uvoliovanim opatrna. Rok by nicméné méla koruna zakoncit
pobliz 24,50 CZK/EUR.
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Fiskalni politika

Energeticka krize zdrzela konsolidaci vefejnych financi o jeden
rok. V roce 2023 méla vlada posledni moznost prosadit Usporna
opatfenf. V roce 2024 Cesko ¢ekajf dvoje volby, do Evropského
parlamentu a do krajskych zastupitelstey, a také se rozbéhne
kampan do snémovnich voleb, které se uskute¢ni v roce 2025.
To se také stalo, vlada prosadila Usporny balicek, ktery béhem
pristich dvou let snizf rozpoctové schodky celkem o 150 mid. K.

Hlavnim pilifem tohoto balicku je snizeni neinvesti¢nich dotaci.

To je ale také problémova polozka, protoze dojde ke snizenf
dotacf na podporu OZE a v disledku vzroste regulovana ¢ast ceny
elektriny. Celkem se snizuji neinvesti¢ni dotace v objemu 84 mld.
K¢. Dale se snizuje objem mezd ve statni sfére, provozni vydaje,
snizuje se podpora stavebniho sporeni a zavadi se dalsi Usporna
opatreni. Vldda také upravila parametry déichodového systému,
aby omezila jeho deficity.

ZvySuji se ale také dané. Klicovym opatrenim je zvySeni sazby dané
z prijmu pravnickych osob o 2 procentni body na 21 %. ZvySuji

se i dané fyzickym osobam. Byt se nezvysuje sazba dané, rusf

se nékteré danové slevy a vyjimky. Znovu se zavadi nemocenské
pojisténi zaméstnancl ve snizené vysi 0,6 %, toto pojistént

platilo do roku 2008 se sazbou 1,1 %. Dale se zvySuje zdanéni
nemovitosti. Na druhou stranu DPH se mirné snizuje. Do roku
2023 platily dvé snizené sazby: 10 % a 15 %. Nové se zavadijedna
snizena sazba 12 %. To vSak bude znamenat vypadek zhruba

10 mld. K&.

Graf 8: Saldo a dluh viadniho sektoru (v % HDP)
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Celkové Ize hodnotit kladné Usili vIady stabilizovat verejné finance,
které jsou aktualné na neudrzitelné trajektorii. Na druhou stranu
sivlada komplikuje fiskaIni konsolidaci zbytecnymi chybami,

jako jsou jiz diskutované snizeni DPH nebo zruSenf EET. Velmi
fisk&lné nakladna bude vystavba novych jadernych reaktord,

byt budou naklady rozlozeny do velmi dlouhého ¢asového
obdobi. Ve vysledku vlada zatim nevratila verejné finance na
udrzitelnou trajektorii, ale jen zbrzdila narlst poméru diuhu

k HDP v budoucnu. Dal3i Usporna opatreni tak budou muset jesté
prijit, pravdépodobné se ale objevi az po volbach do Poslanecké
snémovny v roce 2025.

V roce 2023 vldda udrzela deficit statniho rozpoctu pod
planovanymi 295 mld. K¢, kdyz deficit dosahl 288,5 mid. K¢.

Ale bez nad ocekavani dobrych prijma z EU a nad ocekavani
dobrého vybéru dané z pfijmu pravnickych osob by se udrzet
planovany deficit rozpoctu nepovedlo. Vlada si rovnéz pomohla
vynétim rozpoctu Statniho fondu dopravni infrastruktury ze
statniho rozpoctu. Na rok 2024 je schvaleny rozpocet s deficitem

252 mld. K¢.

Vroce 2023 vykazaly vefejné finance jako celek dle naSeho odhadu
schodek 3,6 % HDP. Mélo by se ale jednat o posledni rok, kdy je
deficit nad 3 % HDP. Deficit vefejnych financi by se mél pohybovat
v roce 2024 okolo 2 % HDP. Pomér dluhu k HDP se v roce 2023
zvysil 0 3 procentni body na 47 % HDP dle naSeho odhadu. Od
roku 2024 jiz poroste vyrazné pomaleji, ale mél by rlist i nadale.

Pokud nedojde k dalsf konsolidaci vefejnych financi, mohl by
dosahnout 50 % HDP do konce dekady.
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Darové zatizeniv roce 2023 stagnovalo. Slozena darova kvéta
stagnovala na 34,8 % HDP v poloviné roku 2023. Sazby danf zlstaly
v roce 2023 viceméné stabilni. V roce 2024 dle naSeho odhadu
danové kvéta vzroste kvili dafovému bali¢ku na 35,3 %.

V loriském roce se rating Ceska nezménil a z{istavé i nadéle na
dobrych hodnotach. Ratingova agentura Standard & Poor's drzi
rating Ceska (dlouhodoby rating v cizi m&né) na stupni AA- se
stabilnim vyhledem. Agentura Moody's zlepsila vyhled ratingu

z negativniho na stabilnf. Rating zGstéva Aa3. Rozhodnutf vratit vyhled
ratingu na stupen stabilnf je dano predevsim vyraznym snizenim rizik
souvisejicich s dodavkami ruského plynu, kterd byla naopak hlavnim
dlvodem zhorseni vyhledu na negativni v srpnu 2022. Agentura

Fitch hodnoti zavazky Ceska ratingem AA-. Vyhled z{istava nadéle
negativni.






Ekonomie zmény klimatu. Vetné dopadd na Cesko

Shrnuti

V roce 2022 ovlivnily globalni ekonomiku valka mezi Ruskem

a Ukrajinou a energeticka krize. Snizeni napéti na energetickych
trzich vedlo v roce 2023 k poklesu inflace. Centraini banky, zejména
Fed a ECB, pokracovaly v baji proti inflaci zvySovanim urokovych
sazeb. Na finan¢nich trzich byl rok 2023 neklidny, s réstem

vynosU statnich dluhopist USA a kolapsem nékolika bank. Podle
Mezinarodniho ménového fondu globalni ekonomika v roce 2023
vzrostla 03,0 % a ocekavé se rdst 0 2,9 % v roce 2024, s Indif

a Cfnou jako vedoucimi rlistovymi ekonomikami.

Ceska ekonomika zaZila v roce 2023 negativni dopady energetické
krize a vysoké inflace, coz vedlo ke stagnaci a poklesu HDP. Tento
trend byl ovlivnén zejména poklesem hrubé tvorby fixniho kapitalu
a nizkou poptavkou ze zahranici. Negativné se projevily zejména
problémy v némecké ekonomice, ktera je Uzce propojena s Ceskou.
Ocekava se, 7e HDP klesne v roce 2023 0 0,6 %, s predpokladem
obnoveni rdstu v roce 2024.

V roce 2024 ocekavame rist HDP 0 1,1 %. Klicovy prispévek by
mél prinést zahrani¢ni obchod. SniZenf inflace by mélo podpofit
obnoveni rdstu spotfeby domacnosti. Ovsem ocekéva se pokles
hrubé tvorby fixniho kapitalu a spotfeby viady. Realna ekonomicka
konvergence k vyspélejSim zemim se zastavila a jeji opétovné
obnovenivyZaduje ndvrat k rychlejsimu rdstu HDP v nasledujicich
letech.

Trend klesajici miry nezaméstnanosti se zastavil, ackoli trh prace
zUstéava strukturainé pretizen prebytkem pracovnich mist.
Dlouhodoby nedostatek pracovnich sil podporuje rdst mezd,

ale i pres ocekavany nartist mezd o 7,5 % v roce 2023, reélné
mzdy klesnou jiz druhym rokem v fadé. Progndza pro rok 2024
predpokldda mirny rlst nezaméstnanosti a dalsf narst mezd
05,5 % s ocekdvanym opétovnym rlstem reélnych mezd o 1,9 %.

Silna poptavka, ktera pfisla po skon¢eni pandemie, problémy

v dodavatelskych Fetézcich, pfehfaty trh prace a energeticka krize
pfinesly v roce 2022 inflacni Sok. V z&f{ 2022 dosahla inflace vrcholu
ve vySi 18 %. V roce 2023 inflace postupné klesala, ale celoroc¢ni
prmér by mél presto dosdhnout 10,8 %. Pro rok 2024 se ocekava
pokracujici pokles inflace smérem k infla¢nimu cili. Rizika spocivaji
zejména v geopolitickém vyvoji na Ukrajiné a Blizkém vychodé.

Z domdcich faktord bude zdsadni vyvoj inflacnich ocekavan,

resp. setrvacnosti inflace. O¢ekévame, Ze primérna inflace ve
spotrebitelskych cendch bude v roce 2024 ¢init 2,7 %.

Po vétsinu roku 2023 drZela centralni banka sazby beze zmény

a azvsamém zavéru roku jsme se dockali jednoho snizenf

0 25 bazickych bodd. Vzhledem k tomu, Zze CNB odlozila zac¢atek
cyklu snizovani Urokovych sazeb zhruba o jedno Ctvrtleti, mohlo
by byt tempo snizovani pomeérneé svizné. Hlavni Urokova sazba by
mohla na konci roku 2024 ¢init 3,50 %.

Vlada prosadila Usporny balicek, ktery béhem pristich dvou let snizf
rozpoctoveé schodky celkem o 150 mld. K¢. Timto balickem vlada
zatim nevratila verejné finance na udrzitelnou trajektorii, ale jen
zbrzdila nérdst poméru dluhu k HDP v budoucnu. Dalsf Usporna
opatreni tak budou muset jesté prijit, pravdépodobné se ale objevi
az po volbach do snémovny v roce 2025. Pro rok 2024 byl prijat
navrh statniho rozpoctu se schodkem 252 mld. K¢.



Ekonomické dopady zmény klimatu: PFipad Cesko

/akladni data a prognozy

2019 2020 2021 2022 2023 2024
HDP, mld. K¢, b&Zné ceny 5791 5709 6109 6786 7 358 7 475
HDP, mld. EUR, béZné ceny 2256 215,8 2382 276,3 306,7 306,0
HDP, realny rast, % 3,0% -55% 3,5% 2,4 % -0,6 % 11%
Pramyslova vyroba, realny rast, % -0,1 % -6,9 % 8,3 % 2,6% -0,2% -0,3%
Stavebni vyroba, realny rist, % 29% -51 % 1,8 % 3,5% -1,8% -2,3%
Maloobchodni trzby, realny rist, % 4,8 % -09 % 4,2 % -3,0% -3,8% 4,2%
Mira nezaméstnanosti, pramér, % 2,0 % 2,4 % 2,8 % 2,2% 2,6% 2,8%
Spotiebitelské ceny, pramér, % 2,8% 3,2% 3,8% 15,1 % 10,8 % 2,7%
Spotrebitelské ceny, konec obdobi, % 3,2 % 23% 6,6 % 15,8 % 7.2% 29%
Ceny prumyslovych vyrobcd, pramér, % 2,6 % 0,1 % 71 % 24,3 % 5,2% 7.4%
Ceny primyslovych vyrobcd, konec obdobi, % 2,1 % 0,0 % 13,2 % 20,1 % 0,6 % -3,9%
RUst primérné mzdy, % 79 % 1,8 % 5,8 % 53 % 7.5% 5,5 %
Obchodni bilance, mld. K&, narodni pojeti 145,7 179,9 -9,2 -204,8 113,8 274,8
Bé&Zny ucet, mld. K¢ 19,2 13,7 -168,0 -381,2 -126,5 108,4
v % HDP 0,3% 2,0% -2,8% -6,1 % -1,3% 1,4%
Financni ucet, mld. K¢ 84 163,3 -40,0 -341,0 -58,0 180,9
v % HDP 01 % 29 % -0,7 % -6,1 % 0,2% 2,4%
P¥imé zahraniéni investice v CR, mld. K& 109,0 44,2 251,5 674 48,7 160,7
v % HDP 19 % 0,8 % 41 % 11 % 0,6 % 21%
Zahranic¢ni zadluZenost, mid. USD 189,8 193,2 2372 218,5 234,9 207,9
vV % vyvozu zboZi a sluZeb 1025%  1082% 1184 % 100,8 % 101,0% 853%
v % HDP 75,7 % 75,7 % 86,1 % 771 % 77,6 % 71,8 %
Devizové rezervy, mid. USD 149,9 166,1 173,6 140,0 142,2 146,4
v mésicich dovozu zboZi a sluzeb 10,3 11,8 10,7 74 9,2 7.6
Saldo vladniho sektoru, mld. K¢ 16,7 -329,2 -310,6 -247,5 -260,4 -142,3
v % HDP 0,3 % -5,8% 51 % -3,6 % -3,6 % -1,9 %
Dluh sektoru vladnich instituci, mld. K¢ 1740 2150 2567 2998 3473 3624
v % HDP 30,0% 37,7 % 42,0 % 44,2 % 47,2% 48,4 %
RUst penéZni zasoby (M3), % 6,4 % 10,0 % 6,8 % 6,1 % 9,3% 0,9%
2tydenni repo sazba, konec obdobi, % 2,00 % 0,25 % 3,75% 7,00 % 6,75 % 3,50 %
3M PRIBOR, primér, % 212 % 0,86 % 113 % 6,28 % 713 % 4,54 %
3M PRIBOR, konec obdobi, % 2,18 % 0,35 % 3,50 % 7,26 % 7,06 % 3,56 %
CZK/EUR, primér 25,67 26,45 25,65 24,56 23,99 24,43
CZK/EUR, konec obdobi 25,50 26,31 25,26 24,27 24,35 24,49
CZK/USD, pramér 22,93 23,21 21,68 23,36 22,19 22,99
CZK/USD, konec obdobi 22,94 21,63 22,35 22,92 22,39 23,52

zdroj: CSU, CNB, MF CR. Predpovéd: Deloitte .5
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V obraze beze slov
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