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V roce 2023 dojde k mirnému hospodarskému poklesu. Zda se, Ze rlst spotfebitelskych cen
dosahl svého maxima v roce 2022. Priimérna inflace ale bude stdle vysoce nad toleran¢nim
pasmem. DUlsledky inflace pociti ceské domacnosti. Na trhu prace dojde k mirnému nar(stu
nezaméstnanosti. Relativné vysoka mira nejistoty je spojena i s vyvojem hospodareni vladnich
instituci, vysoce pravdépodobny je mezirocni vyznamny nardst jejich salda.

Hlavni body

e Tempo rastu vétsiny svétovych ekonomik se bude meziro¢né zpomalovat.

o Ceska ekonomika meziro¢né poklesne.

Inflace bude i v roce 2023 vysoce nad toleranéni pasmo CNB.

Dojde k meziro¢nimu nardstu salda sektoru vladnich instituci.



Plavodni predikce ocekavaly, Ze rok 2022 bude navratem ze zdravotnické krize k ekonomickému
normalu. To se viak nestalo. Pfedchazejici rok byl i z ekonomického pohledu rokem dynamickym,
rokem plnym zdsadnich uddlosti. Agrese Ruské federace na Ukrajiné spojend se zménou globdlné-
politického usporadani mezinarodnich vztah(i a energetickou krizi, celosvétovy boj s inflaci spojeny
s vyznamnym utahovanim meénové politiky primarné ve vyspélych zemich a stdle jesté uplatfiovana
pfisna protiepidemiologickd opatfeni v Ciné umocriujici globalni zpretrhani dodavatelsko-
odbératelskych vztah( byly hlavnimi determinanty nejen ekonomické aktivity, ale také celosvétového
hospodarsko-politického déni v roce 2022.

Navzdory témto a radé dalsich faktorl negativné ovliviiujicich hospodarsky rlst dosahla svétova
ekonomika dle odhad(i OECD (2022) relativné slusného rdstu na Urovni 3 %. Motorem svétového
hospodafského rlistu byla Asie. Rist HDP v Indii dosahoval 6,6 % a byl tedy vysoko nad svétovym
primérem. Nadprdmérné hodnoty rdstu byly zaznamenany také v Cing, Spojeném krélovstvi,
v Austrdlii a Argenting, ale i v zemich Evropské unie. Naopak podprimeérného ekonomického ristu bylo
dosazeno ve Spojenych statech americkych a v Japonsku. Agrese Ruské federace na Ukrajiné
se projevila i na ekonomické aktivité Ruska a dle oficidlnich statistik doslo k poklesu jeho hospodafrstvi
04 %.

Valka na Ukrajiné i postpandemické oZiveni se spolu s predchdzejici politikou centrdlnich bank
a problémem v zemédélstvi na globdlni dUrovni staly pfi¢inou dvojciferné inflace v rfade zemi.
Tavzemich OECD dosahovala v roce 2022 uUrovné tésné pod hranici 10 %. To se projevilo
ve vyznamném propadu kupni sily obyvatelstva a predstavuje zasadni problém dnes uZ nejen
pro ekonomicky méné tGspésnou ¢ast populace. Ze zemi OECD jenom v Madarsku nominalni rlst mezd
porazil inflaci (Udaj za 3. kvartal roku 2022), pficemzZ nejvyssi propad realnych mezd byl zaznamenan
pravé v Ceské republice, za kterou nasledovalo Slovinsko a Estonsko (OECD, 2022).

Globalni ekonomika v roce 2023

Do roku 2023 vstupuje fada zemi s predikci ekonomické stagnace ¢i technické recese. Rist svétové
ekonomiky ma zpomalit na Uroven 2 %. Dopady valky na Ukrajiné jsou patrné také na predikci
hospodarského vyvoje Ruské federace, kdy jeji ocekdavany ekonomicky propad je na urovni 5,6 %.
Eurozodna, kterou brzdi vysokd inflace a tlumeni spotifeby a vyroby, ma predikované snizeni ekonomické
aktivity doprovazené jenom mirnym rdstem ekonomiky. Inflace v zemich eurozény bude pozvolné
klesat, ale po cely rok 2023 zlstane nad Urovni 4 %. Je také pravdépodobné, Ze Unorové navyseni
zakladnich drokovych sazeb ECB nebylo v roce 2023 posledni a o¢ekava se dalsi utahovani ménové
politiky.

Pfedpokladany mirny pokles némecké ekonomiky v roce 2023 souvisi s poklesem spotfeby némeckych
domacnosti, ale i se snizenou zahranicni poptavkou a poklesem investic podnikd. Naopak pozitivné
bude na vyvoj ekonomické aktivity ve Spolkové republice pUsobit zlepSeni situace ohledné nedostatku
materiald.

Data z ekonomiky ze Spojenych statll americkych hovofi o napjatém trhu prace, vyssi inflaci
a hospodarské stagnaci, respektive slabém ekonomickém rlstu. Trh také zde ocekava postupné
navysovani sazeb FEDu prekracujici 5 %.

Naopak v Ciné by mélo dojit k zrychleni riistu hospodafstvi oproti roku 2022 na 4,6 %. Predikce vyvoje
ekonomické aktivity v Ciné je viak zatizena vysokou mirou nejistoty ohledné vyvoje zdravotnické
situace. Uplatriovani politiky nulové tolerance v(¢i covid-19 je sice na Ustupu, ale v Ciné je stale nizka



kolektivni imunita a v méné zalidnénych oblastech také nedostate¢né nemocnicni kapacity. Pfipadné
rozsireni epidemie v Ciné bude mit opétovné celosvétové dopady na dostatek nékterych materialQ
a vyrobkda.

V roce 2023 je ocekdvané jemné zpomaleni rdstu v Indii, ale stale tato zemé bude dosahovat velice
slusnych 5,7 %. Z dalSich vyznamnych svétovych ekonomik zpomaluje také Brazilie z Urovné 2,8 %
na 1,2 % v roce 2023 (OECD, 2022; IMF, 2023).

Graf 1: Zpomalovani ekonomického rlistu
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Zdroj: OECD, 2022.

Evropska centralni banka, americky FED, britskd Bank of England, ale i centrdlni banky v Madarsku,
Polsku, Kanadé a dalSi navysuji své klicové urokové sazby. | navzdory tomuto vyznamnému globalnimu
zptisnéni ménové politiky centrdlni banky musi nadale fesit vysoka Cisla inflace, k jejimuz vzniku samy
v minulosti pfispély politikou kvantitativniho uvolfiovani a lacinych penéz. Ve vétsiné zemi je pro rok
2023 predikované snizeni miry narlstu cen, ale inflace zlstava vyznamnym problémem. V zemich
OECD se ocekava rlst cen na Urovni 6,5 %.

Z pohledu trhu prace se predpovidd nardst nezaméstnanosti ve vétsiné vyspélych zemi. Mira
nezaméstnanosti v zemich OECD v roce 2023 po mezirocnim poklesu opétovné naroste z 5,0 %
na 5,3 %. Vyrazné regiondlni rozdily v mife ekonomické aktivity budou pokracovat naddle. Trend
poklesu redlnych mezd zapocaty v roce 2022 i vzhledem ke klesajici inflaci se zpomali, ale bude neustdle
pfitomny. Propad Zivotni Urovné bude problémem nejen v zemich rozvojového svéta, v téch viak mize
mit dalekosahlé dusledky z divodu nedostatku potravin (OECD, 2022).

Situace v Ceské republice

Ceska republika stoji v Gvodu roku 2023 pred fadou vyzev. Po kratkém oZiveni ekonomiky po obdobi
zdravotnické krize bude dochazet opét k hospodarskému poklesu. Predikce Ministerstva financi (2023)
a obdobné také predikce Ceské narodni banky (2023) se shoduji, Ze v roce 2023 dojde k meziro€nimu
mirnému poklesu ekonomiky Ceské republiky, a to na Grovni - 0,3 % respektive - 0,5 %. Tento pokles je
zpUsobeny vyznamnym poklesem spotieby domacnosti, ktery reflektuje snizeni redlnych mezd



domacnosti, ale také negativni spotfebitelskou naladou domdcnosti, kterou bylo moziné sledovat
jiz vroce 2022. Ostatné velkd ¢ast domacnosti hodnoti velmi negativné jiz svou aktudlni financni situaci
a obavaji se zhoreni své finanéni situace i v nasledujicich mésicich. Ceské domdcnosti na jedné strané
postupné spotifebovavaji Uspory z obdobi zdravotnické krize a soucasné v disledku negativniho
ocekavani do budoucnosti omezuji a budou omezovat nakupy zbytnych statk( a sluzeb. Az témér 70 %
lidi neplanuje nakupovat zbozi strednédobé a dlouhodobé spotreby, a to i presto, Ze jsou si védomi
toho, Ze v budoucnosti toto zboZi zdrazi jeSté vice. Vzhledem k soucasné situaci se nejvétsi Uspory tykaji
naklad(l na dovolené, stravovani v restauracich, kulturnich aktivit, ale také treba investic do sportu.
Naopak na hospodarsky rist bude plsobit pozitivné spotfeba sektoru vladnich instituci, kde je mozné
sledovat rozvolnénou fiskalni politiku, kterd bude financovana jednim z nejvyssich, pokud ne nejvyssim,
schodkem vlddnich instituci v historii samostatné Ceské republiky.

Reseni zavislosti na plynu z Ruské federace do Ceské republiky zGstava zakladni vyzvou pro rok 2023.
Jednotlivé zemé Evropské unie jiz nemohou spoléhat na stabilni a dostatecné dodavky plynu z Ruska.
Topna sezdna v roce 2022 byla pokryta a zvlddnuta z velké ¢asti ruskym plynem naakumulovanym
v zasobnicich, otevienim novych moZnosti dodavek, usporami domacnosti a firem, ale i mirnéjSim
pribéhem zimy. V této chvili se jevi, ze naplnénost zasobnik( plynu pro potieby Ceské republiky je
pro nadchazejici obdobi dostatecna. V zasobnicich je naakumulovano zhruba na 100 dni pfi prdmérné
ro¢ni spotfebé a 60 dni na spotfebu v zimnim obdobi (pfiblizné 70 % zasobnik().

Cesky promysl bude ovlivnén propadem zahrani¢niho odbytu, ktery nebude nahrazen domaci
poptavkou. Vzhledem k ocekdvanym lepsim cislim o ekonomické aktivité ve vétsiné okolnich zemich
neZ v CR budou po celou dobu roku 2023 v relativné lepsi situaci podniky orientujici se na export.
Kvali strukture ¢eské ekonomiky, ktera je vyrazné orientovana na odvétvi automobilového primyslu,
je rizikem silnd procykliénost tohoto segmentu, ofekdvané strukturdlni zmény, ale také zavislost
na dodavatelskych fetézcich, primarné v Asii.

Zatimco spottebitelské nalady jsou v Ceské republice na svych desetiletych minimech, je sentiment
podnikatelského prostfedi sice na podpridmérné trovni, ale stéle je nad Grovni témér celého roku 2020
a pandemické krize, kterd podnikatelskou divéru zasahla vyraznéji. Nepredpoklada se, Zze by v roce
2023 doslo k dominovému efektu v podobé hromadnych bankrotll a insolvenci. Podil Uvérd v selhani
na celkovych Uvérech se podle poslednich informaci z roku 2022 stdle snizuje i presto,
Ze se ekonomickd situace nékterych podnikatelskych subjektd jevi jako komplikovana,
na makroekonomickych datech Uvérového portfolia tento dopad neni znat.

V feSeni otazky inflace zlstava rizikem ukotveni inflaénich o¢ekavani do nalady spolecnosti. Inflace je
v Ceské republice i dle vefejnosti nejvétsim hospodarskym problémem. Medidlni zajem spojeny
se zdrazovanim vsak aktivné zvySuje inflacni olekavani. Rist spotrfebitelskych cen je predikovany
na rok 2023 nad hranici padivé inflace, tedy 10,4 %, respektive 10,8 %. Vyznamné riziko spojené
s rGstem cen souvisi s kazdoroénim lednovym preceniovanim. Jako nejpravdépodobné;jsi scénar se jevi
inflace mezi 17 % aZ 18 %. V pfipadé prekroceni 20% hranice inflace by vsak ndsledky mohly byt
zasadni, protoZe takto vysoka inflace by zcela jisté vyrazné vychylila inflaéni ocekavani do budoucna.
Dulezitym fragmentem v ramci stabilizace inflace je vzhledem k procentudlnimu zastoupeni
obyvatelstva bydliciho ve vlastnim bydleni vyvoj cen nemovitosti, pficemzZ je mozné jisté ndznaky
stabilizace sledovat jiz v roce 2022.

Vyrazny negativni Sok v podobé dvouciferné inflace bude nadale sniZovat realné mzdy po cely rok 2023.
Nikdy v historii samostatné Ceské republiky nebyl propad redlné mzdy tak dramaticky



jako v tomto obdobi. Na konci roku 2023 bude vyse redlné mzdy totozna s obdobim mezi roky 2017—-
2018. Dopady poklesu redlnych mezd v Ceské republice budou vyrazné dopadat na viechny pfijmové
skupiny, zasadni vSak bude pokles Zivotni Urovné nizkoptijmovych domacnosti. V roce 2023 bude
dochazet k navySovani poc¢tu domdcnosti zavislych na socidlni podpore statu. Dojde také k rozsireni
podilu té ¢asti populace, ktera i navzdory tomu, Ze je pracovné aktivni, bude mit znacné existencialni
problémy.

Pfi boji s inflaci je stabilita Urokovych sazeb proklamovanou aktudlni politikou Ceské narodni banky.
Ta vSsak mlZe byt ohroZena dlouhodobym setrvanim a persistenci inflace v ¢eské ekonomice. Bankovni
rada mlze byt ve svém rozhodovani ovlivnéna unorovym rozhodnutim Evropské centralni banky,
ktera zvysila sazby o 50 bps., tedy repo sazba ECB je na urovni 2 % a depozitni sazba na urovni 2,5 %.
Restriktivnéjsi politika eurozony mize mit také pozitivni dopad na cesky rist cen. Inaugurace nového
prezidenta, ktery nesouhlasi se sou¢asnym nastavenim politiky CNB, by neméla mit zadny oficidlni vliv
na rozhodovani bankovni rady, ale miiZe ovlivnit nadladu ve spole¢nosti.

Politika CNB vzhledem k utlumeni poptavkovych faktorl se jevi jako rozumnd. Narativ o velké
a razantni zméné urokovych sazeb, ktery inflaci dramaticky zabrzdi, se nepotvrdil. Navic je mozné
s bojem s inflaci vyuZit zdkon o cenach. Tento ndstroj do této chvile nebyl aktivné vyuZivan.
Usmérfovani cen v ramci dopfedu nastavené legislativy je pro trh méné distorzni situace
nez dodateéné zdariovani neocekavanych zisk(. Jiz samotny zdsah do zakona o cenach by mohl mit
CastecCny efekt ve sniZzeni inflacnich ocekavani.

Na trhu prace je mozné ocekavat mirné zvy$eni nezaméstnanosti, kterd viak bude i nadale v Ceské
republice v ramci evropského kontextu mimoradné nizka. Rok 2022 potvrdil, Ze ¢esky trh prace ma
vysokou absorpéni schopnost. Dlouhodoby nedostatek pracovnich sil nebyl vyfeSen ani pfilivem nové
pracovni sily v podobé migrantll z valkou ohrozené Ukrajiny. Velkd cast ukrajinskych migrantd
se jiz Uuspésné dokazala zaclenit na trhu prace v prabéhu roku 2022 a ceské podniky stale hlasi
pretrvavajici zajem o dalSi pracovni silu. Aktualné je vice volnych pracovnich mist evidovanych
na Uradech prace nez pocet evidovanych uchaze¢l o zaméstnani. V pribéhu roku 2022
vsak jiz postupné dochazelo k vyrovnavani téchto ukazateld. Pokud by tento trend pokracoval, mohlo
by to mit vliv na dalsi zvySeni nezaméstnanosti. Dlle?ité je, aby v pribéhu roku 2023 doslo k ¢astecné
strukturdlni obméné trhu prace, protoze na ¢eském trhu prace se neustdle nachazi pracovni pozice,
které jiz nejsou dostatecné efektivni a bez pomoci z vefejnych rozpoc¢tl by doslo uz davno k jejich
zaniku. Je mozné ocekavat vyznamné snahy zaméstnancl o zvySovani nominalnich mezd a v pfipadé,
Ze nedojde k neocekdvanému narlistu nezaméstnanosti, budou muset zaméstnavatelé alespon z ¢asti
pozadavky zaméstnancl akceptovat. V roce 2023 bude na trhu prace probihat expanze vefejného
sektoru, ktery planuje narlst poctu zaméstnancl vefejné sféry o 7 tisic. To se jevi jako problematické
primarné z pohledu nedostatku kvalifikované pracovni sily, ale i dopady na bilanci vefejnych rozpoctd
nejsou zanedbatelné.

UdrzZeni nizké nezaméstnanosti zlistava nadale jednou z hlavnich vyzev pro rok 2023. Ve stfednédobém
horizontu je znac¢nou vyzvou zanik vyznamného poctu pracovnich pozic a razantni zvySovani pozadavk
na digitalni dovednosti pracujicich. Vyzvou nadale zUstava starnuti pracovni sily a nasledné odchazeni
do dlichodu silnych rocnik(, které nebudou nahrazeny novou pracovni silou. V roce 2023 by nemélo
dojit k vyraznym vykyviim na trhu prdace, vyzva tykajici se trhu prace je strukturalniho a strednédobého
charakteru.



Relativné vysoka mira nejistoty je v této chvili spojena i s vyvojem hospodareni statniho rozpoctu
a celkoveé vladnich instituci. Schodek statniho rozpoctu, ktery ocekava Ministerstvo financi, je na Urovni
295 mld. K¢. Ten se jiz dnes jevi nepravdépodobny. Na pfijmové strané statniho rozpoctu jsou rizika
a nejistoty v souvislosti s vysi inkasa dané z neocekavanych ziskl, kterad dopada nejen na energeticky
pramysl, ale také na bankovni sektor. Informace o pokladnim plnéni z ledna 2023 potvrdily,
Ze v dasledku rlistu cen dochazi u inkasa dané z pridané hodnoty, ktera je nejvice propojena s nartistem
cen, k pokracujicimu meziro¢nimu navyseni inkasa o 6 %. Vydajova strana statniho rozpoctu navic
nepocita se zdkonnym navySenim dlchod(, coZ vytvari dodatecny schodek ve vysi 20 mld. K¢
a soucasné vznika nerovnovaha v bilanci statnich ucelovych fondl ve vysi 30 mld. K¢. Ostatné to je
jeden z divodi, pro¢ MF CR (2023) vykazuje meziroéni snizeni schodku statniho rozpoctu, ale souc¢asné
také dochazi k meziroénimu zvyseni salda viech vlddnich instituci. Zde dochézi i podle predikce MF CR
k navy$eni z 243 mld. K¢ na 308 mld. K& Podle o¢ekavani CNB (2023) bude saldo sektoru vladnich
instituci v roce 2023 ve vysi rekordnich 335 mld. K&, coz prekondva i schodek z do této chvile
bezprecedentni situace z pohledu vefejnych financi z obdobi restriktivnich opatfeni a zdravotnické
krize v roce 2020.

Tabulka 1: Komparace vybranych ekonomickych indikator

2021 2022 2023

MF £R ENB MF £R ENB MF £R ENB
Memindlnl HDP [mld. KE) 6109 6106 6749 BA05 7308 7446
Redlné HDP [rist v %) 3,6 3,5 23 25 -0,5 -0,3
Mira inflace spotfebitelskych cen (primér v %) 38 ER-] 15,1 15,1 10,4 10,8
Zaméstnanost (MF CR - CS0, CNB - ILO) -0,4 -1,5 -0,8 16 -0,4 -0,4
Nezaméstnanost [ MF CR - €50, ENB - MPSY ) 28 2,9 2.4 24 3,2 2.7
Saldo sektoru vlddnich instituel (v % HDP) -5,1 -5,1 -3,6 -3,9 4,2 -4,5
Saldo sektoru viddnich instituel (mld. KE) -312 -312 -243 -268 -308 -335
Dluh sektoru viddnich instituel (v % HDP) 42,0 42,0 44,6 430 458 44,1

Zdroj: CNB (2023), MF CR (2023).
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