Prizkum makroekonomickych prognéz

MF CR provadi dvakrat ro¢né préizkum (tzv. Kolokvium), jeho? cilem je zjistit nazor relevantnich instituci na budouci
vyvoj Ceské ekonomiky a vyhodnotit zdkladni tendence, s nimiz zicastnéné instituce ve svych predpovédich pocitaji.
Vysledky 38. Kolokvia, které se konalo v listopadu 2014, vychazeji z predpovédi 16 instituci (MF CR, MPO, MPSV, CNB,
Citibank, Cyrrus, CSOB, Generali PPF Asset Management, Hospodaiska komora CR, Institut ekonomickych studii FSV
UK, J&T Banka, Komeréni banka, LiberaIni institut, Next Finance, Raiffeisenbank CR, Svaz priimyslu a dopravy CR). Pro
vétsi reprezentativnost prizkumu k nim byly pfifazeny progndzy EK (European Economic Forecast z listopadu 2014),
MMTF (World Economic Outlook z fijna 2014) a OECD (Economic Outlook z listopadu 2014).

Zakladni tendence vyvoje v letech 2014-2017, s nimiz MF CR poéitd v aktuadlni Makroekonomické predikci, jsou
s progndzami ostatnich instituci konzistentni. Za zminku rovnéz stoji az na vyjimky nezvykle nizké rozpéti, v némz se
predikce pro jednotlivé ukazatele pohybuji. U predpovédi pro roky 2016 a 2017, které jsou chapany jako indikativni
vyhled, je srovnani zna¢né komplikovano skuteénosti, Ze progndzy zucastnénych instituci v fadé pfipadd toto obdobi
nepokryvaji (celé obdobi 2014-2017 pokryvaji, alespori u nékterych ukazateld, predpovédi 12 instituci). Shrnuti
zakladnich ukazateld a aktualni predikci MF CR (Fijen 2014) uvadi tabulky 1 a 2. Do ur&ité, byt patrné velmi malé, miry
je také srovnani predikci v celém uvaZovaném obdobi ovlivnéno probéhnuvsim pfechodem na systém néarodnich uctd
ESA 2010 a v oblasti platebni bilance pak pfechodem na Sesté vydani Manualu k sestaveni platebni bilance a investi¢ni
pozice vUci zahranici.

Tabulka 1: Vysledky Setfeni na léta 2014 a 2015

2014 2015
min. primér max. MF CR min. priimér max. MF CR
Predpoklady
HDP zemi EA12 redlny rdst v % 0,5 0,8 0,9 0,7 0,4 1,0 1,6 1,1
Cenaropy Brent usD/barel 90 102 112 105 80 92 120 101
3M PRIBOR pramérv%| 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4
Vynos do spl. 10R st. dluhopist pramérv % 0,9 1,5 1,7 1,7 1,1 1,3 1,7 1,7
Ménovy kurz CZK/EUR 27,5 27,5 27,6 27,5 27,2 27,5 28,0 27,5
Ménovy kurz USD/EUR 1,30 1,33 1,35 1,34 1,11 1,25 1,38 1,30
Hlavni indikdatory

Hruby doméci produkt redlny rdstv % 2,0 2,4 2,6 2,4 2,0 2,3 2,7 2,5
Prispévek zmény zasob p.b. -0,4 0,1 0,5 0,4 -0,2 0,1 0,5 0,0
Prispévek zahr. obchodu p.b. -0,5 0,2 0,5 -0,1 -0,4 0,1 0,5 0,0
Spotieba domacnosti rediny ristv % 1,1 1,5 1,9 1,4 1,4 1,9 2,4 1,7
Spotieba vlady rediny ristv % 1,2 1,7 2,2 1,9 0,9 1,6 2,4 2,0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu redlny rast v % 3,8 4,3 5,0 4,5 3,0 4,2 5,3 4,9
Deflator HDP rastv % 0,8 2,0 2,6 2,4 1,2 1,8 2,5 1,8
Primérna mirainflace v% 0,3 0,5 0,8 0,5 0,7 1,4 1,9 1,5
Zaméstnanost ristv% 0,2 0,6 1,0 0,4 0,1 0,4 0,9 0,3
Mira nezaméstnanosti VSPS v% 6,0 6,3 7,0 6,3 5,8 6,2 6,6 6,1
Objem mezd aplatt nom. ristv % 2,7 3,0 3,9 2,9 2,5 3,4 4,4 3,9
Béiny ucet platebni bilance v %HDP -0,9 -0,2 0,4 0,0 -0,8 -0,4 0,2 -0,3

Pramen: Respondenti priizkumu, propocty MF CR



Tabulka 2: Vysledky Setfeni na Iéta 2016 a 2017

2016 2017
min. primér max. MF CR min. priimér max. MF CR
Predpoklady
HDP zemi EA12 redlny rist v % 1,2 1,5 1,9 1,8 1,4 1,7 2,1 2,1
Cenaropy Brent usD/barel 85 94 125 98 80 91 100 96
3M PRIBOR pramérv % 0,4 0,8 1,2 0,8 1,0 1,3 1,6 1,0
Vynos do spl. 10R st. dluhopist promérv % 1,5 2,0 2,3 2,1 1,8 2,6 3,5 2,4
Ménovy kurz CZK/EUR 26,2 27,0 27,6 27,4 25,5 26,2 27,3 26,9
Ménovy kurz USD/EUR 1,02 1,21 1,30 1,30 1,04 1,22 1,32 1,30
Hlavni indikdatory

Hruby domaci produkt rediny ristv % 2,2 2,6 3,2 2,5 2,0 2,5 3,1 2,5
Prispévek zmény zasob p.b. 0,0 0,1 0,3 0,0 0,0 0,1 0,4 0,0
Pfispévek zahr. obchodu p.b. 0,2 0,4 0,6 0,5 0,1 0,3 0,5 0,5
Spotfeba domacnosti redlny ristv % 1,5 2,1 2,5 1,9 1,1 2,2 2,9 1,9
Spotiebavlady rediny rastv % 0,4 1,3 2,3 1,3 0,2 1,0 2,2 1,1
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rediny ristv % 3,3 4,3 7,5 3,3 3,0 4,0 6,1 3,2
Deflator HDP rastv % 1,2 1,6 2,2 1,2 1,3 1,7 2,5 1,3
Primérna mirainflace v% 1,6 2,0 2,2 1,9 1,4 2,0 2,3 2,0
Zaméstnanost rastv % 0,2 0,4 1,0 0,2 0,2 0,3 0,7 0,2
Mira nezaméstnanosti VSPS v% 5,6 5,9 6,3 5,9 5,4 5,7 6,0 5,7
Objem mezd aplatt nom. ristv % 3,4 3,9 4,8 4,1 2,1 3,4 4,1 41
Béiny ucet platebni bilance v %HDP -2,5 -0,5 0,2 -0,5 2,1 -0,9 0,0 -0,8

Pramen: Respondenti priizkumu, propocty MF CR

Hlavni tendence makroekonomického vyvoje v letech 2014 a 2015 Ize shrnout takto:

Letos by se HDP mohl zvysit 0 2,4 %, pro rok 2015 instituce v priméru pocitaji s nepatrnym zpomalenim rlstu
na 2,3 %. V obou letech by mél byt rlist ekonomiky témér vyhradné tazen domaci poptavkou, a to jak vydaji
na konecnou spotiebu, tak investicemi do fixniho kapitalu. Zanedbatelny pfispévek Cistych vyvoz( k ristu HDP
je dan nejen ocekdvanym slabym rlistem v eurozdné (stéZejni obchodni partner CR), ale téZ vy$$imi dovozy
v dUsledku relativné solidniho rdstu domaci poptavky.

Navzdory oslabeni koruny vlivem devizovych intervenci NB by se rok 2014 mél vyznacovat velmi nizkou
inflaci. Protiinflacné totiz kromé zdporné produkéni mezery plsobi také vyrazné snizeni cen elektfiny.
Priimérnda mira inflace by tak letos mohla dosdhnout 0,5 %, v roce 2015 by se rlst spotiebitelskych cen mohl
zrychlit na 1,4 %.

Situace na trhu prace by se méla pozvolna zlepSovat. Rlst zaméstnanosti by se vtomto i pristim roce mohl
pohybovat okolo 0,5 %, zatimco mira nezaméstnanosti by méla pozvolna klesat — letos by v priiméru za cely
rok méla dosahnout 6,3 %, v roce 2015 pak 6,2 %.

Po loriském poklesu o 0,4 % by se letos objem mezd a platl mél zvysit o 3,0 %, pro rok 2015 ztcastnéné
instituce v prdméru pocitaji s ristem o 3,4 %.

V letech 2014 i 2015 by mohl deficit béZzného U¢tu dosahnout cca 0,3 % HDP. Bézny ucet platebni bilance by
tak mél byt témér vyrovnany.



Prehled ukazatelu

Grafické zndzornéni minulého a predpoklddaného vyvoje jednotlivych ukazateld zachycuji grafy 1-18. Pro porovndni jsou zahrnuty i konsensudlni

predpovédi dvou predchozich Kolokvii. Krajni prognézy ukazatelii (sloupce min. a max. v Tabulkdch 1 a 2) tvofi hranice zvyraznéné oblasti.

Graf 1: Hruby domaci produkt zemi EA12
redlny rast v %

Po dvou letech poklesu pozvolny rist HDP v EA12
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Graf 3: 3M PRIBOR
prumérv %

Rust kratkodobych sazeb aZ v roce 2016
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Graf 5: Ménovy kurz CZK/EUR

Posileni koruny nad hladinu 27 korun za euro az v roce 2017
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Graf 2: Cena ropy Brent
v USD/barel

Pokles ceny ropy Brent pod hranici 95 USD/barel
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Graf 4: Vynos do splatnosti 10R st. dluhopisti
prumérv %

Vysoka davéra financnich trha v ¢eské statni dluhopisy
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Graf 6: Ménovy kurz USD/EUR
Posileni dolaru pod hranici 1,25 USD/EUR
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Graf 7: Hruby domaci produkt
redlny rast v %
RGst HDP okolo 2,5 %
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Graf 9: Prispévek zahr. obchodu k riistu HDP
p. b.
Nizky, byt kladny, pfispévek Cistych vyvozu k ristu HDP
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Graf 11: Spotieba vilady
redlny rast v %
Umirnény rust spotreby vlady
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Graf 8: Pfispévek zmény zasob k ristu HDP
p. b.

Prispévek zmény zasob k ristu HDP zanedbatelny
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Graf 10: Spotieba domacnosti
redlny rist v %
RUst spotfeby domacnosti okolo 2 % v letech 2015-2017
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Graf 12: Tvorba hrubého fixniho kapitalu
redlny rast v %
RUst investic do fixniho kapitalu okolo 4 % ro¢né
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Graf 13: Deflator HDP
rustv %
Rust deflatoru HDP v rozmezi 1,5-2,0 %
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Graf 15: Zaméstnanost (VSPS)
ristv %
Mirny rlist zaméstnanosti v celém horizontu prognéz
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Graf 17: Mzdy a platy (domaci koncept)
nomindlni rast v %
Tempo rdstu objemu mezd a platt nad hranici 3 %
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Graf 14: Primérna mira inflace
v%
Inflace velmi nizka, inflaéni o¢ekavani ukotvena v blizkosti cile CNB
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Graf 16: Mira nezaméstnanosti (VSPS)
v%
Pozvolné snizovani miry nezaméstnanosti
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Graf 18: Bézny ucet platebni bilance
v % HDP
Deficit béZného uctu platebni bilance pod hranici 1 % HDP
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