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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 51. Kolokvia, které se konalo v kvétnu 2021, vychazeji z predpovédi 16 instituci (Ministerstvo
financi; Ministerstvo prlimyslu a obchodu; Ministerstvo prace a socidlnich véci; Ceskd narodni banka; AKCENTA CZ;
Citibank; Ceské spofitelna; Ceskoslovenska obchodni banka; Deloitte CR; Generali Investments CEE, investi¢ni spoleé-
nost; Hospodarska komora CR; Institut ekonomickych studii, Fakulta socialnich véd Univerzity Karlovy; Komeréni ban-
ka; Raiffeisenbank; Svaz priimyslu a dopravy CR; UniCredit Bank). Pro vétsi reprezentativnost $etfeni k nim byly ptifa-
zeny progndzy Evropské komise (European Economic Forecast z kvétna 2021) a Mezindrodniho ménového fondu
(World Economic Outlook z dubna 2021).

Zakladni tendence vyvoje v letech 2021 a 2022, s nimiz MF CR po¢itd v aktudlni Makroekonomické predikci (duben
2021), jsou v kvalitativni roviné s progndzami ostatnich instituci konzistentni. U ocekdvaného rlstu spotfeby domac-
nosti nebo tvorby hrubého fixniho kapitalu sice vroce 2021 existuji relativné vét$i rozdily mezi predikci MF CR
a prmérem progndz, ty se ale z vétsi ¢asti kompenzuji v progndze pro rok 2022. U ukazatel( trhu prace je predikce
MF CR ve srovnani s priimérnou progndzou velmi konzervativni, a to v celém horizontu 2021-2024. Srovnani pfedpo-
védi pro roky 2023 a 2024, které jsou chapany jako indikativni vyhled, je nicméné komplikovano skutecnosti, Ze pro-
gndzy zucastnénych instituci toto obdobi v fadé pripadld nepokryvaji (celé obdobi 2021-2024 pokryvaji, alespon u né-
kterych ukazatel@l, predpovédi 10 instituci). Vysledky $etfeni a aktudIni predikce MF CR jsou shrnuty v tabulkach 1 a 2.

Hlavni ocekavané tendence makroekonomického vyvoje v letech 2021 a 2022 Ize shrnout takto:

] Ekonomika je i v 1. poloviné letoSniho roku zasazena pandemii koronaviru a opatfenimi pfijatymi k omezeni
Siteni ndkazy. V pribéhu roku by vsSak hospodarska aktivita méla diky zlepseni epidemické situace (téz
v ndvaznosti na pokracujici o¢kovani) a rozvoliiovani restrikci zacit oZivovat. Respondenti Setfeni tak v priimé-
ru pro rok 2021 pocitaji s rGstem HDP o 3,0 %, ktery by v pfistim roce mohl zrychlit na 3,9 %. Spotieba do-
macnosti i investice do fixniho kapitalu by letos jesté mély zlstat utlumené (nejspis vlivem 1. poloviny roku),
s vyraznéjsi rlstovou dynamikou instituce v prdmeéru pocitaji az pro pfisti rok. Rist vladni spotfeby by naopak
mél byt vyrazné vyssi v roce 2021 neZ v roce pFistim, coZ je patrné ddno oéekdavanym vyvojem vydajl souvise-
jicich s epidemii. Podle priméru progndz by ekonomiku v letoSnim roce mélo podpofit také obnovovani za-
sob, stejné jako zahrani¢ni poptdavka.

] Zucastnéné instituce v priméru ocekdvaji, Ze mira inflace letos klesne na 2,6 % a v roce 2022 dale zpomali na
2,2 %. Slaba domaci poptavka v prostredi zdporné mezery vystupu ma nyni protiinflaéni efekt a stejnym smé-
rem by na vyvoj spotiebitelskych cen mélo plsobit pozvolné posilovani koruny. Proinflacné by se letos mél
projevit narlst ceny ropy a v pfistim roce oZiveni soukromé spotieby. Na oekavany vyvoj inflace bude podle
praméru progndz ménova politika reagovat postupnym zvySovanim urokovych sazeb.

[ Pandemii koronaviru je ovlivnén také trh prace. VyraznéjSimu dopadu hlubokého propadu ekonomiky by vsak
kromé vladnich opatfeni na udrzeni zaméstnanosti mél branit mj. rekordni pocet volnych pracovnich mist
v obdobi prfed propuknutim pandemie nebo vysoky pocet zaméstnanych cizinc(, které by firmy mohly pro-
poustét prednostné. Instituce v priiméru poditaji s narlstem miry nezaméstnanosti na 3,5 % vroce 2021.
V dalSich letech by jiz vSak mira nezaméstnanosti diky ekonomickému oziveni méla postupné klesat. Zamést-
nanost by letos mohla klesnout 0 0,7 %, v roce 2022 by se podle prliiméru progndz méla zvysit o0 0,4 %.

[ Instituce v priméru ocekavaji, Ze objem mezd a platl letos vzroste o 3,2 %. V roce 2022 by vydélky mohly
nominalné vzriist 0 4,5 %. U tohoto rozpottové velmi vyznamného ukazatele je predikce MF CR ve srovnani

vy

a platl (totéz plati i pro roky 2023 a 2024).

[ Respondenti v priiméru pocitaji s poklesem loriského rekordné vysokého prebytku na bézném uctu platebni
bilance, ato na 1,7 % HDP v letosnim roce a dale na 1,0 % HDP v roce 2022.



Tabulka 1: Vysledky Setfeni na roky 2021 a 2022

2021 2022
min. P25  primér P75 max. | MFCR { min. P25  primér P75 max. i MFCR
Predpoklady
HDP zemi EA19 rediny rastv%; 3,2 3,8 4,1 4,4 4,6 3,8 3,6 3,8 4,1 4,4 5,0 3,6
Cenaropy Brent USD/barel | 62 64 65 66 69 64 59 60 63 65 71 60
3M PRIBOR primérv%; 0,4 0,5 0,5 0,6 0,9 0,4 0,8 1,1 1,3 1,3 1,9 1,1
Vynos do spl. 10R st. dluhopist primérv%: 1,5 1,6 1,8 1,9 2,2 1,5 1,8 1,9 2,1 2,2 2,5 1,8
Ménovy kurz CZK/EUR 254 25,6 25,8 258 263259} 249 250 253 254 26,1} 25,5
Ménovy kurz USD/EUR 1,18 1,20 1,20 1,22 1,24 1,21 1,12 1,20 1,21 1,24 1,27 ; 1,21
Hlavni indikdtory
Hruby domaci produkt rediny ristv %; 1,2 2,9 3,0 3,4 4,2 3,1 1,4 3,7 3,9 4,4 4,8 3,7
Prispévek zmény zasob p.b.i -0,1 0,2 0,6 1,0 1,4 0,9 0,1 0,0 0,1 0,2 0,4 0,0
Prispévek zahr. obchodu p.b.i -0,3 0,4 0,7 0,9 2,0 0,4 -0,6 0,1 0,1 0,4 0,7 -0,2
Spotieba domacnosti rediny ristv%; 0,1 1,0 1,5 2,1 2,5 0,1 2,8 4,0 4,4 5,1 6,3 5,7
Spotieba vladnich instituci redny ristv%; 1,6 2,6 3,5 4,0 6,9 3,4 -1,7 0,7 0,8 1,4 2,0 0,9
Tvorba hrubého fixniho kapitalu  redinyristv%;: -1,6 0,1 1,7 3,6 4,1 3,8 0,9 4,5 5,9 7,9 8,5 4,5
Deflator HDP ristv%; 1,4 1,9 2,3 2,5 4,1 1,8 1,6 1,8 2,2 2,5 2,6 1,7
Primérna mirainflace v%: 2,3 2,5 2,6 2,7 2,9 2,5 1,9 2,1 2,2 2,3 2,6 2,3
Zaméstnanost (VSPS) rastv%} -1,4 09 07 06 02}i-14}-08 02 04 06 1,0 00
Mira nezaméstnanosti (VSPS) v%;: 3,3 3,4 3,5 3,5 3,8 3,6 2,8 3,0 3,2 3,5 3,7 3,7
Objem mezd a platu nom.rustv%i 0,7 2,5 3,2 4,5 4,9 0,7 2,3 4,0 4,5 5,5 6,0 2,3
Saldo bézného uctu v%HDP} 0,1 0,7 1,7 2,5 3,9 1,3 0,1 0,4 1,0 1,3 2,5 0,5
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 2023 a 2024
2023 2024
min. primér max. MF CR min. primeér max. MEF CR
Predpoklady
HDP zemi EA19 redlny ristv % 1,7 2,1 2,5 1,7 1,3 1,6 1,9 1,5
Cenaropy Brent usD/barel 55 62 72 57 52 62 74 56
3M PRIBOR primérv % 1,4 1,8 2,1 2,0 1,9 2,1 2,3 2,1
Vynos do spl. 10R st. dluhopist pramérv % 1,8 2,2 2,8 2,2 1,8 2,3 2,7 2,2
Ménovy kurz CZK/EUR 24,2 24,7 25,2 25,1 23,7 24,3 24,9 24,7
Ménovy kurz USD/EUR 1,08 1,22 1,31 1,21 1,05 1,23 1,33 1,21
Hlavniindikdtory

Hruby domaci produkt rediny ristv % 1,8 3,0 4,6 1,9 1,8 2,8 3,8 2,1
Prispévek zmény zasob p.b. -0,2 0,1 0,5 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,0
Prispévek zahr. obchodu p.b. -1,6 -0,2 1,1 -0,3 -1,5 -0,1 0,8 0,4
Spotieba domacnosti redlny ristv % 1,8 2,8 3,3 1,8 2,2 2,9 3,7 2,2
Spotieba vladnich instituci rediny ristv % 1,1 1,6 2,0 1,1 1,0 1,6 2,0 1,5
Tvorba hrubého fixniho kapitalu  rediny rastv % 1,9 4,9 7,1 4,6 1,2 3,7 7,0 1,2
Deflator HDP rastv % 1,1 1,8 2,3 2,0 0,8 1,8 2,3 1,9
Primérnd mirainflace V% 1,8 2,1 2,5 2,1 2,0 2,1 2,3 2,0
Zaméstnanost (VSPS) rastv % 0,1 0,5 1,0 0,2 0,1 0,5 1,0 0,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) V% 2,1 2,9 3,5 3,5 1,2 2,6 3,5 3,5
Objem mezd aplatt nom. ristv % 2,9 5,0 7,2 2,9 3,1 5,0 7,1 3,1
Saldo bézného uctu v %HDP 0,1 0,7 1,2 0,1 0,1 0,6 1,1 0,3

Zdroj: Respondenti Setfeni. 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
Postupné oziveni ekonomické aktivity v eurozéné Cena ropy témé&F stabilni mirné nad 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
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Graf 5: Ménovy kurz CZK/EUR Graf 6: Ménovy kurz USD/EUR
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Graf 7: Hruby domaci produkt
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Graf 9: Prispévek zahrani¢niho obchodu k riistu HDP
v procentnich bodech

Letos kladny prispévek Cistého vyvozu vlivem slabsi domaci poptéavky
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Graf 11: Spotieba vladnich instituci
redlny rast v %
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Graf 8: Pfispévek zmény zasob k rastu HDP
v procentnich bodech

Obnovovani zasob v roce 2021, v dalSich letech témér nulovy prispévek
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Graf 10: Spotieba domacnosti

rediny rast v %

Po hlubokém propadu obnoveni ristu spotfeby domacnosti
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Graf 12: Tvorba hrubého fixniho kapitalu
rediny rast v %

Postupny navrat investic¢ni aktivity na predkrizovou uroven
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Graf 13: Deflator HDP

ristv %

Vyrazné zpomaleni rdstu defldtoru HDP na drover okolo 2 %
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Graf 15: Zaméstnanost (VSPS)

rastv %

Letos jesté pokles zaméstnanosti, poté mirny rlist okolo 0,5 % ro¢né
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Graf 17: Mzdy a platy (domaci koncept)

nomindlni rist v %

Zvy3eni riistové dynamiky mezd a platd k 5 % v letech 2023-24
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Graf 14: Primérna mira inflace
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Stfednédobd inflaéni oéekavani ukotvena pobliz cile CNB
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Graf 16: Mira nezaméstnanosti (VSPS)
v%

Mira nezaméstnanosti i pres dalsi nardst v letoSnim roce pod 4 %

7
Kolokvium 05/2020
6 e K 0lOkvVium 12/2020
e SOUCasné Kolokvium
5
4
3
2

1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Graf 18: Bézny ucet platebni bilance
v % HDP
Postupny pokles prebytku na bézném uctu platebni bilance
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