Prizkum prognéz makroekonomického vyvoje CR

MF CR provadi dvakrat roéné priizkum (tzv. Kolokvium), jeho? cilem je zjistit nazor relevantnich instituci na budouci
vyvoj Ceské ekonomiky a vyhodnotit zakladni tendence, s nimiz zic¢astnéné instituce ve svych predpovédich pocitaji.
Vysledky jubilejniho 40. Kolokvia, které se konalo v prosinci 2015, vychazeji z ptedpovédi 20 instituci (MF CR, MPO,
MPSV, CNB, Citibank, CYRRUS, Ceska spofitelna, CSOB, Deloitte, Generali Investments CEE, Institut ekonomickych
studii FSV UK, ING Bank, J&T Banka, Komeréni banka, Liberdlni institut + Narodohospodarska fakulta VSE, Next
Finance, Raiffeisenbank, Svaz ¢eskych a moravskych vyrobnich druZstev, Svaz priimyslu a dopravy CR, UniCredit Bank).
Pro vétsi reprezentativnost prlzkumu k nim byly pfifazeny prognézy EK (European Economic Forecast z listopadu
2015), MMF (World Economic Outlook z fijna 2015) a OECD (Economic Outlook z listopadu 2015).

Zakladni tendence vyvoje v letech 2015-2018, s nimiz MF CR po¢ita v aktualni Makroekonomické predikci (fijen 2015),
jsou s prognézami ostatnich instituci konzistentni. U predpovédi pro roky 2017 a 2018, které jsou chdapany jako
indikativni vyhled, je srovnani komplikovano skutecnosti, Ze progndzy zucastnénych instituci v fadé pfipadl toto
obdobi nepokryvaji (celé obdobi 2015-2018 pokryvaji, alespori u nékterych ukazatell, pfedpovédi 14 instituci). Shrnuti
zakladnich ukazatel(l a aktualni predikci MF CR uvadi tabulky 1 a 2.

Hlavni tendence makroekonomického vyvoje v letech 2015 a 2016 Ize shrnout takto:

[ Ekonomicky rdst v roce 2015 je podporovan radou jednorazovych faktord (Cerpani prostfedkd z fondd EU
z programového obdobi 2007-2013, fiskalni stimulace, pozitivni nabidkovy Sok v podobé vyrazného
meziro¢niho propadu ceny ropy, statisticky efekt mimoradné silného rdstu HDP v 1. ¢tvrtleti 2015), diky nimz
pro letosni rok respondenti v priméru ocekavaji rdst rediného HDP o 4,4 % (nejrychlejsi rist od roku 2007).
Pro rok 2016 pak instituce sohledem na odeznéni téchto jednorazovych faktord v priméru pocitaji se
zpomalenim rlstu na 2,5 %. V obou letech by mél byt rdst ekonomiky tazen domaci poptavkou, a to jak vydaji
na konecnou spotrebu, tak investicemi do fixniho kapitélu. Zanedbatelny pfispévek Cistych vyvozl k ristu HDP
odrai nejen ocekdvany slaby riist v eurozéné (stéejni obchodni partner CR), ale té7 vy$si dovozy v diisledku
relativné solidniho rlistu domaci poptavky.

[ Rok 2015 by se mél, obdobné jako predchozi rok, vyznacovat velmi nizkou inflaci, a to predevsim kvili vyrazné
protiinflaénimu plsobeni ceny ropy. Primérna mira inflace by tak podle priméru progndz zucastnénych
instituci letos mohla dosdhnout 0,4 %, v roce 2016 by se rlist spotfebitelskych cen mohl zrychlit na 1,4 %.

] Situace na trhu price by se diky rlstu ekonomiky méla zlepsSovat. Instituce v priméru pocitaji s rastem
zaméstnanosti 0 1,4 % v roce 2015 a 0 0,7 % v roce 2016, zatimco mira nezaméstnanosti by méla pozvolna
klesat — letos by v priiméru za cely rok méla dosdhnout 5,1 %, v roce 2016 pak 4,8 %.

] Instituce v priméru ocekdvaji, Ze objem mezd a platd v roce 2015 i 2016 vzroste pfiblizné o 4 %. Tempo rlstu
mezd a platd by tak oproti roku 2014 bylo vice nez dvojnasobné.

[ ] Pro roky 2015 i 2016 respondenti v priméru pocitaji s prebytkem bézného uctu platebni bilance ve vysi
ptiblizné 1 % HDP. Na saldo béZného Uctu bude ptiznivé pusobit nizka cena ropy.



Tabulka 1: Vysledky Setieni na Iéta 2015 a 2016

2015 2016
min. primér max. MF CR min. priamér max. MF CR
Predpoklady
HDP zemi EA12 rediny ristv % 1,4 1,5 1,8 1,4 1,2 1,7 2,0 1,6
Cenaropy Brent UsD/barel 45 53 57 54 45 54 60 59
3M PRIBOR primérv % 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3
Vynos do spl. 10R st. dluhopist pramérv % 0,4 0,7 0,8 0,7 0,6 1,0 2,1 1,2
Ménovy kurz CZK/EUR 27,0 27,2 27,4 27,3 26,3 26,9 27,2 27,1
Ménovy kurz USD/EUR 1,08 1,11 1,12 1,11 0,90 1,05 1,13 1,10
Hlavniindikatory
Hruby domaci produkt redlny ristv % 3,9 4,4 4,7 4,5 1,9 2,5 3,0 2,7
Pfispévek zmény zasob p.b. 0,4 0,8 1,7 0,7 -1,0 -0,1 0,5 0,0
Prispévek zahr. obchodu p.b. -0,5 -0,2 0,0 -0,2 -0,6 0,1 0,5 0,3
Spotieba domacnosti rediny rast v % 2,8 3,1 3,3 2,9 2,0 2,8 4,0 2,5
Spotiebavlady redlny ristv % 2,1 2,8 4,5 2,2 1,0 2,1 4,2 2,0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rediny rast v % 5,8 7,4 11,7 8,2 -0,3 2,8 4,7 2,9
Deflator HDP rastv % 0,5 0,9 1,6 0,7 0,9 1,5 2,4 0,9
Primérnd mirainflace v% 0,1 0,4 0,6 0,4 1,0 1,4 1,7 1,1
Zaméstnanost (VSPS) rastv % 1,0 1,4 2,3 1,3 0,2 0,7 1,0 0,3
Mira nezaméstnanosti (VSPS) v% 4,9 5,1 5,3 5,2 4,4 4,8 5,3 4,9
Objem mezd aplatt nom. ristv % 3,0 4,0 4,5 4,2 3,5 4,3 6,4 4,3
Saldo béZného uctu platebni bilance v %HDP 0,7 1,3 1,9 0,7 -0,1 0,9 1,8 0,2
Pramen: Respondenti priizkumu, propocty MF CR
Tabulka 2: Vysledky Setfeni na léta 2017 a 2018
2017 2018
min. primér max. MEF CR min. primér max. MEF CR
Predpoklady
HDP zemi EA12 redlny rastv % 1,5 1,8 2,3 2,0 1,3 1,7 2,1 2,1
Cenaropy Brent Usb/barel 50 60 70 68 58 66 80 72
3M PRIBOR primérv % 0,3 0,6 1,2 0,6 0,5 1,1 2,5 0,9
Vynos do spl. 10R st. dluhopist primérv % 0,8 1,6 2,8 1,5 0,8 2,0 3,5 1,8
Ménovy kurz CZK/EUR 25,4 26,4 27,1 26,8 24,6 25,6 26,5 26,2
Ménovy kurz USD/EUR 0,90 1,08 1,21 1,10 0,96 1,13 1,33 1,10
Hlavni indikdtory

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

Pramen: Respondenti prizkumu, propocty MF CR



Prehled ukazatelu

Grafické zndzornéni minulého a predpokladaného vyvoje jednotlivych ukazateld 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 EA12

redlny rast v %

Pokracovani pozvolného riistu v EA12
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Graf 3: 3M PRIBOR

priamérv %

Vyraznéjsi rlst kratkodobych sazeb aZ v roce 2018
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Graf 5: Ménovy kurz CZK/EUR

Posileni koruny pod 27 korun za euro jiz v roce 2016
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Graf 2: Cena ropy Brent
v USD/barel

Dalsi vyrazna revize predikci smérem doll
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Graf 4: Vynos do splatnosti 10R st. dluhopist

primérv %

Velmi nizké vynosy eskych statnich dluhopist v celém horizontu
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Graf 6: Ménovy kurz USD/EUR

Ménovy kurz okolo 1,1 USD/EUR, budouci vyvoj ale zna¢né nejisty
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Graf 7: Hruby domaci produkt
redlny rast v %
Mimoradné silny rist HDP v roce 2015, poté rist okolo 2,5 %
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Graf 8: Pfispévek zmény zasob k riistu HDP
p. b.

Vyrazny vliv zmény zasob na rlst HDP jen v roce 2015
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Graf 10: Spotieba domacnosti
rediny rast v %

Graf 9: Prispévek zahr. obchodu k riistu HDP
p. b.

P¥ispévek Cistych vyvozl k ristu HDP zanedbatelny Predikce rdstu spotfeby domacnosti revidovany smérem vzhlru
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Graf 11: Spotfeba vlady

redlny rast v %

Umirnény rust spotreby vlady

Graf 12: Tvorba hrubého fixniho kapitalu
redlny rast v %
RUst investic v letech 2015 a 2016 ovlivnén ¢erpanim z fondd EU
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Graf 13: Deflator HDP
rustv %
Rust deflatoru HDP pod 2 %
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Graf 15: Zaméstnanost (VSPS)
rustv %

RuUst 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 okolo 4 %
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Graf 14: Primérna mira inflace
v%

Inflace velmi nizkd, zejména pak v roce 2015
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Graf 16: Mira nezaméstnanosti (V5PS)
v%

Dal3i revize predikci smérem doll
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Graf 18: Béiny ucet platebni bilance
v % HDP
Postupny pokles prebytku na bézném uctu platebni bilance
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