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Setfeni progn6z makroekonomického vyvoje CR

Cilem Setieni 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 pocitaji. Vysledky 50. Kolokvia, které se konalo v prosinci 2020, vychazeji z pfedpovédi 14 instituci (Ministerstvo
financi; Ministerstvo priimyslu a obchodu; Ministerstvo prace a socidlnich véci; Ceska narodni banka; Akcenta CZ; Citi-
bank; CYRRUS; Ceskoslovenska obchodni banka; Deloitte; Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost; Institut
ekonomickych studii, Fakulta socialnich véd Univerzity Karlovy; Komercni banka; Raiffeisenbank; Svaz primyslu
a dopravy CR). Pro vét$i reprezentativnost Setfeni k nim byly ptifazeny prognézy Evropské komise (European Economic
Forecast z listopadu 2020), Mezinarodniho ménového fondu (World Economic Outlook z fijna 2020) a Organizace pro
hospodarskou spolupraci a rozvoj (Economic Outlook z prosince 2020).

Pfi porovnani aktualni Makroekonomické predikce MF CR ze zaFi 2020 s primérem progndz je potteba vzit v potaz, Ze
jednotlivé predikce vychazeji z rliznych informaci. MF CR v zétijové predikci nemohlo zachytit prudké zhordeni epide-
mické situace a zavadéni restriktivnich opatfeni k omezeni Sifeni nakazy. Na rozdil od ostatnich instituci, jez své pro-
gnozy zpracovaly povétsinou v listopadu, nebo az v prosinci, také mélo k dispozici mnohem méné udaji o vyvoji eko-
nomiky v 2. poloviné roku. Krozdildm mezi jednotlivymi progndzami ziejmé pfispiva nejistota ohledné dalsiho
pribéhu epidemie, mlze se zde vsak projevovat i riziko tvrdého brexitu nebo rdzné predpoklady o budoucim nastave-
ni dafiového systému. Presto vSak v kvalitativni roviné zG¢astnéné instituce v priméru pro roky 2020-21 pocitaji se
stejnymi tendencemi vyvoje, jako MF CR. U piedpovédi pro roky 2022 a 2023, které jsou chapény jako indikativni vy-
hled, je pak srovnani komplikovédno skutecnosti, Ze progndzy zicastnénych instituci toto obdobi v fadé pfipadl nepo-
kryvaji (celé obdobi 2020-2023 pokryvaji, alespori u nékterych ukazatell, predpovédi 9 instituci). Shrnuti zakladnich
ukazateld a aktualni predikce MF CR uvadi tabulky 1 a 2.

Hlavni ocekdvané tendence makroekonomického vyvoje v letech 2020 a 2021 Ize shrnout takto:

[ ] Ekonomika je letos citelné zasaZzena pandemii koronaviru a opatfenimi prijatymi k omezeni Siteni nakazy. Re-
spondenti Setfeni v priméru pro rok 2020 pocitaji s propadem HDP o 7,1 %, ktery by mél byt v roce 2021 na-
sledovan ristem o 3,3 %. S vyjimkou spotfeby sektoru vladnich instituci by letos mély klesnout viechny slozky
domaci poptavky a i saldo zahrani¢niho obchodu by mélo na vyvoj HDP plsobit negativné. K oZiveni v pristim
roce by méla pfispét domaci i zahrani¢ni poptavka.

[ ] Podle priméru progndz zucastnénych instituci by mira inflace méla letos dosahnout 3,2 %, v roce 2021 by
mohla zpomalit na 2,2 %. Vyrazné protiinflacni efekt by méla mit slaba domaci poptdvka v prostredi zdporné
mezery vystupu. Stejnym smérem by na vyvoj spotfebitelskych cen v ptistim roce mélo plsobit pozvolné posi-
lovani koruny, proinflacné by se pak mél projevit narlst ceny ropy.

[ ] Pandemii koronaviru bude ovlivnén také trh prace. VyraznéjsSimu dopadu hlubokého propadu ekonomiky by
vSak kromé vladnich opatreni na udrzeni zaméstnanosti mél branit mj. rekordni pocet volnych pracovnich mist
v obdobi prfed propuknutim pandemie nebo vysoky pocet zaméstnanych cizincd, které by firmy mohly pro-
poustét prednostné. Instituce v priméru pocitaji s narlistem miry nezaméstnanosti z 2,0 % v roce 2019 na
2,7 % v roce 2020 a déle na 3,6 % v roce 2021. Zaméstnanost by letos mohla klesnout o0 1,2 %, v roce 2021 by
se podle priiméru prognéz méla sniZit o 1,1 %.

[ | Instituce v priméru ocekavaji, Ze objem mezd a platl letos klesne 0 0,5 %. V roce 2021 by vydélky mohly no-
minalné vzrist o 1,0 %, v redlném vyjadreni by se ale s ohledem na ocekdvanou miru inflace mély opét snizit.

| Pro roky 2020 a 2021 respondenti v prdmeéru pocitaji s prebytkem na bézném Gctu platebni bilance ve vysi
1,0 % HDP, resp. 0,7 % HDP.



Tabulka 1: Vysledky Setfeni na roky 2020 a 2021

2020 2021
min. P25 primér P75 max. | MFCR | min P25 primér P75  max. | MFCR
Predpoklady
HDP zemi EA19 redlny ristv % ; -9,0 -7,8 -7,6 -7,2 -6,8 -9,0 2,4 3,8 4,3 5,2 5,5 5,4
Cena ropy Brent USD/barel i 38 41 42 43 46 42 40 44 48 51 61 48
3M PRIBOR primérv%; 0,3 0,8 0,7 0,9 0,9 0,9 0,3 04 0,5 0,5 0,9 0,4
Vynos do spl. 10R st. dluhopisti primérv%i 1,0 1,1 1,2 1,2 1,6 1,1 0,9 1,1 1,3 1,5 1,8 0,9
Mé&novy kurz CZK/EUR 263 26,5 26,6 266 270 | 263 | 256 258 26,2 2655 27,2 | 258
Ménovy kurz USD/EUR 1,13 1,14 1,14 1,14 1,20 | 1,14 { 1,06 1,18 1,20 1,23 1,27 | 1,18
Hlavni indikdtory
Hruby domaci produkt redlny ristv % i -8,5 -7,3 71 -6,7 -6,5 -6,6 1,5 2,7 3,3 3,9 5,1 3,9
PFispévek zmény zasob p.b.i -16 -1,5 -1,1 -0,9 0,0 -1,3 -1,0 -0,5 0,1 0,4 1,1 0,6
Prispévek zahr. obchodu p.b.i -4,9 -2,6 -2,4 -1,7 -1,4 -1,7 -0,5 0,6 0,9 1,5 1,8 0,9
Spotfeba domacnosti redlny rastv % i -5,1 -4,9 -4,4 -4,2 -2,7 -5,0 1,0 1,6 2,2 2,7 3,7 2,2
Spotieba vladnich instituci rediny rastv%: 1,0 2,0 2,6 3,1 4,2 3,8 -0,8 1,2 1,8 2,6 3,2 29
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu rediny rdstv%; -10,9 -8,3 71 -59 -26 | -7,5 -1,8 0,7 2,2 3,5 8,0 3,0
Deflator HDP rastv%i 34 36 41 43 51 36 14 16 20 22 32 | 1,4
Primérna mira inflace v%i 3,0 3,2 3,2 3,2 3,3 3,2 1,4 2,1 2,2 2,4 2,8 1,9
Zaméstnanost (VSPS) ristv%;: -1,6 -1,3 -1,2 -1,2 -0,8 -1,2 -2,6 -1,4 -1,1 -0,7 -0,3 -0,7
Mira nezaméstnanosti (V5PS) v%i 2,4 2,6 2,7 2,7 3,3 2,6 3,2 3,3 3,6 4,0 4,5 3,4
Objem mezd a plata nom. ristv % i -4,0 -1,9 -0,5 1,0 3,2 -1,9 -2,0 0,8 1,0 2,1 2,7 0,8
Saldo b&iného uctu v%HOP{ 07 03 10 20 22 03 | -05 02 07 08 25 | 04
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 2022 a 2023
2022 2023
min. primér max. MF CR min. primér max. MF CR
Predpoklady
HDP zemi EA19 rediny riist v % 1,9 3,2 43 2,8 1,3 2,0 2,8 1,8
Cena ropy Brent UsD/barel 40 51 65 50 42 57 70 51
3M PRIBOR primérv % 0,3 0,9 1,5 1,0 0,9 1,5 2,0 1,6
Vynos do spl. 10R st. dluhopisi primérv % 0,9 1,5 2,2 1,4 1,5 1,9 2,5 2,0
Ménovy kurz CZK/EUR 249 25,7 27,2 25,3 24,4 24,8 25,2 24,7
Ménovy kurz USD/EUR 1,06 1,21 1,32 1,18 1,05 1,22 1,34 1,18
Hlavni indikdtory
Hruby domaci produkt rediny rast v % 1,2 3,7 5,6 2,2 2,1 2,9 4,7 2,1
Prispévek zmény zasob p. b. -0,4 0,0 0,5 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,0
Prispévek zahr. obchodu p. b. -2,3 0,2 2,0 0,0 -0,4 0,1 1,0 -0,4
Spotieba domacnosti rediny rist v % 1,9 3,1 4,4 1,9 1,6 2,5 3,1 2,4
Spotieba vladnich instituci redlny rast v % -1,3 1,3 2,6 2,0 0,3 1,3 2,0 2,0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu redlny rist v % 1,3 4,6 9,1 33 0,0 3,2 5,6 3,6
Deflator HDP rast v % 1,1 1,7 1,9 1,9 1,0 1,8 2,0 2,0
Primérna mira inflace v% 1,4 2,0 2,8 2,0 1,7 2,1 2,8 2,0
Zaméstnanost (V5PS) ristv % 0,1 0,4 1,1 0,1 0,1 0,5 1,0 0,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) v% 2,5 3,4 4,4 3,3 1,6 2,9 3,9 3,2
Objem mezd a platd nom. riist v % 2,2 4,2 7,6 2,7 3,1 4,6 6,8 3,3
Saldo béiného uctu v % HDP 0,2 0,8 2,7 0,4 0,0 0,8 1,9 0,0

Zdroj: Respondenti $etfeni. Vypocty MF CR.



Prehled ukazatelu

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

Graf 1: Hruby domaci produkt zemi EA19 Graf 2: Cena ropy Brent
redlny rast v % v USD/barel
Rekordné hluboky propad ekonomické aktivity v eurozéné Pozvolny narist ceny ropy k hranici 60 USD/barel
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Graf 3: 3M PRIBOR Graf 4: Vynos do splatnosti 10R statnich dluhopist
v %, primér obdobi v %, priimér obdobi
RUst kratkodobych sazeb aZ v roce 2022 Dalsi posun progndz ve sméru nizsich dlouhodobych sazeb
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Graf 5: Ménovy kurz CZK/EUR Graf 6: Ménovy kurz USD/EUR
Po oslabeni v roce 2020 obnoveni apreciacniho trendu koruny Budouci vyvoj kurzu dolaru k euru mimoradné nejisty
24 1,35
Kolokvium 11/2019
s K0l OkViUmM 05/2020 1,30

25 e S0 u¢asné Kolokvium
1,25

26

27 Kolokvium 11/2019

1,05 e K0l OkVium 05/2020
e SO UCasNé Kolokvium

28 1,00
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023




Graf 7: Hruby domaci produkt Graf 8: Pfispévek zmény zasob k rastu HDP

redlny rast v % v procentnich bodech
Postupné oZiveni ekonomiky po propadu v roce 2020 Silny pokles zdsob v roce 2020, v dalSich letech nulovy prispévek
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Graf 9: Prispévek zahrani¢niho obchodu k riistu HDP Graf 10: Spotieba domacnosti
v procentnich bodech rediny rast v %
Cisté vyvozy budou odrazet vyvoj zahrani¢ni poptavky a investic Nejhlubsi pokles spotfeby domécnosti v historii samostatné CR
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Graf 11: Spotfeba vladnich instituci Graf 12: Tvorba hrubého fixniho kapitalu
redlny rast v % rediny rast v %
Zvolnovani dynamiky spotieby sektoru vladnich instituci V letech 2021-23 postupné obnovovani investi¢ni aktivity
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Graf 13: Deflator HDP
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Graf 15: Zaméstnanost (VSPS)
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V letech 2020-21 pokles zaméstnanosti, poté pozvolné zvySovani
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Graf 17: Mzdy a platy (domaci koncept)
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Graf 14: Primérna mira inflace
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Graf 16: Mira nezaméstnanosti (VSPS)
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Graf 18: Bézny ucet platebni bilance
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