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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 46. Kolokvia, které se konalo v listopadu 2018, vychazeji z predpovédi 16 instituci (Ministerstvo
financi; Ministerstvo priimyslu a obchodu; Ministerstvo prace a socidlnich véci; Ceska narodni banka; Akcenta CZ; Citi-
bank; Ceskoslovenska obchodni banka; Deloitte; Generali Investments CEE; Hospodatska komora CR; Institut ekono-
mickych studii, Fakulta socidlnich véd Univerzity Karlovy; ING Bank; Komerc¢ni banka; Raiffeisenbank; Svaz primyslu
a dopravy CR; UniCredit Bank). Pro vétsi reprezentativnost $etieni k nim byly pfitazeny prognézy Evropské komise (Eu-
ropean Economic Forecast z listopadu 2018), Mezinarodniho ménového fondu (World Economic Outlook z fijna 2018)
a Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (Economic Outlook z listopadu 2018).

Zakladni tendence vyvoje v letech 2018-2021, s nimiz MF CR po¢ita v aktualni Makroekonomické predikci (listopad
2018), jsou s progndzami ostatnich instituci konzistentni. U pfedpovédi pro roky 2020 a 2021, které jsou chapany jako
indikativni vyhled, je ale srovnani komplikovdno skutecnosti, Ze progndzy zucastnénych instituci v fadé pripadl toto
obdobi nepokryvaji (celé obdobi 2018-2021 pokryvaiji, alespon u nékterych ukazatel(, pfedpovédi 12 instituci). Shrnuti
zakladnich ukazateld a aktudlni predikci MF CR uvadi tabulky 1 a 2.

Hlavni tendence makroekonomického vyvoje v letech 2018 a 2019 Ize shrnout takto:

[ Respondenti Setfeni v priméru poditaji s ristem HDP o 3,0 % v roce 2018 a s jeho nepatrnym sniZzenim na
2,9 % v roce 2019. Ekonomika by méla byt taZzena vyhradné domaci poptavkou, coZ zaroven podpofi rist do-
vozu. Cisté vyvozy by tak i pfes pokracujici rlist v eurozéné mély hospodarskou dynamiku mirné snizovat. Spo-
trebu domacnosti bude pozitivné ovliviiovat situace na trhu prace, ktera podporuje rlst mezd a platQ. Vydaje
domacnosti na konec¢nou spotiebu by tak v letech 2018 a 2019 mohly vzrlst o 3,7 %, resp. 3,4 %. RUst spotre-
by sektoru vladnich instituci by se mél z o¢ekavanych 2,7 % v roce 2018 zpomalit na 2,0 % v roce 2019. Tvorba
hrubého fixniho kapitalu by se mohla v letoSnim roce zvysit o 7,3 %, v roce 2019 by se pak rust investic mél
zpomalit na 3,9 %.

[ | Podle pridméru progndz zucastnénych instituci by se mira inflace méla pohybovat mirné nad 2 % — v roce 2018
by mohla dosahnout 2,3 %, v roce 2019 pak 2,4 %. Posilujici ménovy kurz bude pUlsobit protiinflaéné, domaci
poptavkové tlaky vsak budou inflaci zvySovat.

] Situace na trhu prace by méla zUstat napjatd. Instituce v priméru povaZzuji prostor pro dalsi pokles miry ne-
zaméstnanosti za vycerpany, a ta by tak v tomto i pfiStim roce mohla dosahnout 2,4 %. Zaméstnanost by se
v roce 2018 mohla zvysit 0 1,3 %, v roce 2019 by vsak vlivem demografickych faktor( a nizké nezaméstnanosti
mélo dojit ke zpomaleni jejiho ristu na 0,3 %.

[ ] Instituce v priméru ocekavaji, Ze se objem mezd a platl letos zvysi 0 9,2 %, v roce 2019 by pak mohlo dojit
ke zpomaleni na 7,6 %. Kromé pretrvavajiciho nedostatku pracovni sily bude na dynamiku mezd a platd pfizni-
vé pUsobit zvySovani minimalni a zaru¢ené mzdy a také rast platl v sektoru vladnich instituci.

[ Pro rok 2018 respondenti v priméru pocitaji s prebytkem bézného uctu platebni bilance ve vysi 0,7 % HDP,
v roce 2019 by se kladné saldo mohlo nepatrné snizit na 0,5 % HDP.



Tabulka 1: Vysledky Setfeni na roky 2018 a 2019

2018 2019
min. P25  primér P75 max. | MFCR | min. P25  primér P75 max. | MFCR
Predpoklady
HDP zemi EA19 rediny ristv%; 1,8 2,0 2,0 2,0 2,1 2,0 1,4 1,7 1,7 1,8 1,9 1,7
Cenaropy Brent USD/barel 72 73 74 75 75 74 66 72 75 78 81 77
3M PRIBOR primérv%i 1,1 1,2 1,3 1,3 2,0 1,2 1,6 2,1 2,2 2,4 2,6 2,1
Vynos do spl. 10R st. dluhopist primérv%i 1,9 2,0 2,1 2,1 2,3 2,1 1,9 2,3 2,4 2,6 2,9 2,6
Ménovy kurz CZK/EUR 25,5 25,6 25,6 25,7 258} 255} 243 250 252 256 259 24,9
Ménovy kurz USD/EUR 1,16 1,18 1,18 1,19 1,20¢ 1,19} 1,10 1,15 1,17 1,19 1,22 : 1,17
Hlavni indikdtory
Hruby domaci produkt rediny ristv%; 2,8 2,8 3,0 3,1 3,5 3,0 2,7 2,7 2,9 3,0 3,3 2,9
Pfispévek zmény zasob p.b.{ 15 -1,2 -0,7 -03 0,2 -08 ¢} -0,2 0,0 0,1 0,1 0,6 0,0
Prispévek zahr. obchodu p.b.i -1,4 -0,6 -0,4 -0,2 0,3 -0,4 -1,0 -0,3 0,2 0,0 0,6 0,0
Spotieba domacnosti rediny ristv%;{ 3,0 3,5 3,7 3,9 4,5 3,6 2,3 3,3 3,4 3,6 4,0 3,6
Spotieba vladnich instituci rediny ristv%; 1,8 2,5 2,7 2,8 3,9 2,5 1,5 1,8 2,0 2,3 2,5 2,1
Tvorba hrubého fixniho kapitalu  rediny ristv%i 5,5 6,3 7,3 8,1 8,9 7,8 0,6 3,4 3,9 4,5 6,9 3,2
Deflator HDP ristv%: 0,8 1,9 2,0 2,1 2,9 1,9 1,4 1,9 2,0 2,2 2,8 2,2
Primérna mirainflace v%i 2,2 2,2 2,3 2,2 2,5 2,2 2,3 2,4 2,4 2,5 2,7 2,3
Zaméstnanost (VSPS) ristv%i 0,7 1,2 1,3 14 1,7 ¢ 1,3}{-07 02 03 05 08 02
Mira nezaméstnanosti (V§PS) v%i 2,3 2,3 2,4 2,4 2,5 2,3 2,1 2,2 2,4 2,4 3,0 2,3
Objem mezd aplatG nom. ristv%i 7,7 8,8 9,2 9,6 10,2} 9,5 6,1 7,1 7,6 8,1 8,8 8,4
Saldo béiného uctu v%HDP} -0,4 0,5 0,7 0,9 1,3 0,4 -0,9 0,3 0,5 0,7 1,4 0,4
Pozn.: Udaje ve sloupci P25 (P75) odpovidaji 1. (3.) kvartilu vzorku prognéz pro dany ukazatel.
Zdroj: Respondenti $etfeni. Vypocty MF CR.
Tabulka 2: Vysledky Setfeni na roky 2020 a 2021
2020 2021
min. priimér max. MF CR min. priimér max. MF CR
Predpoklady
HDP zemi EA19 redlny ristv % 1,1 1,5 1,7 1,7 0,8 1,3 1,7 1,7
Cenaropy Brent UsD/barel 62 72 82 73 65 71 84 70
3M PRIBOR primérv % 1,9 2,5 3,0 2,5 2,1 2,6 3,2 2,8
Vynos do spl. 10R st. dluhopist primérv % 1,8 2,6 3,1 3,0 1,8 2,7 3,3 3,3
Ménovy kurz CZK/EUR 22,7 24,8 25,9 24,4 21,9 24,3 26,0 24,0
Ménovy kurz USD/EUR 1,04 1,21 1,34 1,17 1,01 1,24 1,34 1,17
Hlavni indikdtory

Hruby domaci produkt rediny rist v % 2,0 2,6 3,3 2,7 1,5 2,4 3,3 2,5
Pfispévek zmény zasob p.b. 0,0 0,2 0,8 0,0 -0,4 -0,1 0,1 0,0
Prispévek zahr. obchodu p.b. -0,7 -0,1 0,2 0,2 -0,7 0,2 0,6 0,2
Spotieba domacnosti rediny rist v % 1,0 2,7 3,5 2,9 1,5 2,5 3,2 2,7
Spotieba vladnich instituci rediny rist v % 1,0 1,8 2,7 1,9 1,0 1,8 2,3 1,9
Tvorba hrubého fixniho kapitalu  rediny ristv % 1,5 3,5 5,8 2,9 2,1 3,6 6,1 2,8
Deflator HDP rastv % 1,2 1,8 2,1 1,7 1,1 1,6 2,0 1,8
Primérna mirainflace V% 1,5 2,0 2,3 1,9 1,3 1,9 2,1 1,8
Zaméstnanost rastv% 0,1 0,2 0,4 0,2 -0,3 0,1 0,5 0,1
Miranezaméstnanosti VSPS v% 2,0 2,4 3,2 2,3 1,9 2,4 3,5 2,3
Objem mezd a platt nom. ristv % 4,8 5,7 7,7 6,3 4,8 5,3 6,1 6,1
Saldo béiného uctu v %HDP -1,2 0,5 2,1 0,6 -1,4 0,4 1,4 0,9

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 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 %

Pozvolné zpomalovani ekonomického ristu v eurozéné
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Graf 3: 3M PRIBOR
primérv %
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Graf 5: Ménovy kurz CZK/EUR

Kurz v celém horizontu slabsi, tempo posilovani velmi nejisté
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Graf 2: Cena ropy Brent
v USD/barel

Cena ropy nad 70 USD/barel
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Graf 4: Vynos do splatnosti 10R statnich dluhopisti
primérv %

Pokraéujici riist vynosu ¢eskych statnich dluhopist
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Graf 6: Ménovy kurz USD/EUR

Uprava progndz ve sméru silnéjsiho dolaru
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Graf 7: Hruby domaci produkt
redlny rast v %
Zhorseni odhadt pro rok 2018
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Graf 9: Prispévek zahrani¢niho obchodu k ristu HDP
p. b.
Kladny ptispévek Cistych vyvoz( k ristu HDP aZ v roce 2021

s N\
A
A
T N
o VA~

-1,0 | e Kolokvium 04/2018 |

2,0

e SouUCasné Kolokvium
1 1

-1,5 :
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Graf 11: Spotfeba vladnich instituci
redlny rast v %

Umirnény rlst spotfeby vladnich instituci
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Graf 8: Pfispévek zmény zasob k ristu HDP
p. b.
RUst ekonomiky v roce 2018 vyraznéji brzdén zménou zasob
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Graf 10: Spotieba domacnosti
rediny rdst v %
Zpomalovéni ristu spotfeby domdcnosti ke 2,5 % v roce 2021
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Graf 12: Tvorba hrubého fixniho kapitalu
redlny rast v %

Po silném rustu v roce 2018 zpomaleni pod 4 %
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Graf 13: Deflator HDP
rustv %
V letech 2018 a 2019 rdst deflatoru HDP okolo 2 %
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Graf 15: Zaméstnanost (VSPS)
rustv %

Vyrazné zpomaleni ristu zaméstnanosti
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Graf 17: Mzdy a platy (domaci koncept)
nomindlni rast v %

Mimoradné silny rlst mezd a platl v roce 2018

10,0
Kolokvium 11/2017 |
em— K 0lokvium 04/2018
75 \ v . . —
\ s SOUCasNé Kolokvium
50 \ / AN
\ ,A\/
o0 \//
-2,5

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Graf 14: Primérna mira inflace
v%

RUst spotiebitelskych cen konzistentni s cilem CNB
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Graf 16: Mira nezaméstnanosti (V5PS)
v%

Zastaveni poklesu miry nezaméstnanosti
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Graf 18: Béiny ucet platebni bilance
v % HDP

Mirny prebytek na béZném Gctu platebni bilance
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