Prizkum prognéz makroekonomického vyvoje CR

Cilem prizkumu makroekonomickych prognéz (tzv. Kolokvia), ktery provadi MF CR, je zjistit nazor relevantnich
instituci na budouci vyvoj ceské ekonomiky a vyhodnotit zakladni tendence, s nimiz zicastnéné instituce ve svych
predpovédich pocitaji. Vysledky 42. Kolokvia, které se konalo v listopadu 2016, vychazeji z pfedpovédi 19 instituci
(MF CR, MPO, MPSV, CNB, Akcenta CZ, CERGE-EI, CYRRUS, Ceska spofitelna, CSOB, Deloitte, Generali Investments CEE,
HospodaFskd komora CR, Institut ekonomickych studii FSV UK, ING Bank, Komer¢ni banka, Raiffeisenbank, Svaz
primyslu a dopravy CR, UniCredit Bank, Vysokd gkola ekonomickd). Pro vétsi reprezentativnost prizkumu k nim byly
pfifazeny progndzy EK (European Economic Forecast z listopadu 2016), MMF (World Economic Outlook z fijna 2016) a
OECD (Economic Outlook z listopadu 2016).

Zakladni tendence vyvoje v letech 2016-2019, s nimiz MF CR poc¢itd v aktuadlni Makroekonomické predikci (listopad
2016), jsou s progndzami ostatnich instituci konzistentni. U pfedpovédi pro roky 2018 a 2019, které jsou chapany jako
indikativni vyhled, je ale srovnani komplikovdno skutecnosti, Ze progndzy zucastnénych instituci v fadé pripadl toto
obdobi nepokryvaji (celé obdobi 2016-2019 pokryvaji, alespori u nékterych ukazatel(l, pfedpovédi 12 instituci). Oproti
predchozimu Kolokviu se pfitom u fady ukazatel( prGmeérna progndza pfilis nezménila. Shrnuti zakladnich ukazatelG
a aktudlIni predikci MF CR uvadi tabulky 1 a 2.

Hlavni tendence makroekonomického vyvoje v letech 2016 a 2017 Ize shrnout takto:

(] Respondenti prizkumu pro letosni rok v priméru pocitaji s ristem HDP o 2,5 %, v roce 2017 by se pak rust
mohl nepatrné zrychlit na 2,6 %. Ocekavany vyvoj tvorby hrubého fixniho kapitalu, ktera by v roce 2016 mohla
klesnout 0 2,3 % a v roce 2017 vzrlst o 2,5 %, odrazi ukonceni programového obdobi 2007-2013 a pozvolny
nabéh finanéni perspektivy 2014-2020. Dynamika investic, které jsou dovozné nejvice narocnou slozkou
domaci poptavky, se pak promita v prispévku Cistych vyvozl k rlistu HDP. Ten by se z1,2 p. b. vroce 2016
mohl v roce 2017 sniZit na 0,4 p. b. Rist ekonomiky by vtomto i pfistim roce mély podpofit také vydaje na
koneénou spotfebu domacnosti i vlady.

[ ] Rok 2016 by se mél vyznacovat velmi nizkou inflaci, a to pfedevsim kvili protiinflaénimu plsobeni ceny ropy.
Mira inflace by tak podle priméru progndz zucastnénych instituci letos mohla dosdhnout 0,6 %, v roce 2017
by se rist spottebitelskych cen mohl zrychlit na 1,6 %.

] Situace na trhu price by se diky rlstu ekonomiky méla zlepsSovat. Instituce v priméru poditaji s rastem
zaméstnanosti o 1,5% v roce 2016 a o 0,5% vroce 2017, zatimco mira nezaméstnanosti by méla klesat.
Vzhledem k aktudlné velmi nizké mife nezaméstnanosti, ktera se jiz blizi pfirozené mife nezaméstnanosti, je
vSak prostor pro jeji dalsi pokles velmi omezeny. Letos by tak mira nezaméstnanosti v prdméru za cely rok
mohla dosahnout 4,1 %, v roce 2017 pak 4,0 %.

[ ] Instituce v priméru ocekavaiji, Ze se rlst objemu mezd a platll v letech 2016 a 2017 bude pohybovat okolo
5 %. Mzdy a platy by tak rostly nejrychleji od roku 2008.

[ ] Pro rok 2016 respondenti v priiméru pocitaji s pfebytkem bézného Gcétu platebni bilance ve vysi 2,0 % HDP,
vroce 2017 by se prebytek bézného uctu mél snizit na 1,5 % HDP. Na saldo béZzného uctu bude pfiznivé
pUsobit nizka cena ropy.



Tabulka 1: Vysledky Setfeni na léta 2016 a 2017

2016 2017
min. P25  primér P75 max. £ MFCR | min. P25  primér P75 max. | MFCR
Predpoklady
HDP zemi EA12 redinyrastv%{ 1,4 1,5 1,6 1,6 1,8 1,4 1,1 1,3 1,4 1,5 1,9 1,1
Cenaropy Brent USD/barel | 43 44 45 46 50 44 43 48 51 54 56 51
3M PRIBOR primérv%i 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,7 0,3
Vynos do spl. 10R st. dluhopist primérv%; 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,4 0,5 0,6 0,7 0,9 1,0 0,6
Ménovy kurz CZK/EUR 27,0 27,0 27,0 270 270 27,0} 258 26,6 26,7 269 27,0 26,9
Ménovy kurz USD/EUR 1,20 1,212 1,11 1,21 1,12} 1,11} 1,05 1,07 109 1,10 1,13} 1,10
Hlavni indikdtory
Hruby domaci produkt redlny ristv %; 1,8 2,4 2,5 2,5 3,0 2,4 2,0 2,5 2,6 2,7 3,3 2,5
Prispévek zmény zasob p.-b.i -0,1 0,0 0,3 0,3 1,3 0,4 | 0,4 0,0 0,0 0,1 0,3 0,0
Ptispévek zahr. obchodu p.-b.i -0,3 1,0 1,2 1,5 2,5 1,3 | 0,1 0,1 0,4 0,5 2,3 0,2
Spotieba domacnosti rediny ristv %; 2,3 2,5 2,6 2,8 3,0 2,5 2,2 2,6 2,8 3,0 3,3 2,8
Spotiebavlady rediny ristv %; 1,7 2,3 2,4 2,5 2,8 2,3 1,3 2,0 2,2 2,4 3,0 1,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu  redinyristv%i -3,6 -2,9 -2,3 -1,7 0,0 -3,6 0,9 1,9 2,5 2,9 4,3 2,8
Deflator HDP ristv%{ 0,3 0,8 0,8 1,0 1,4 0,8 0,8 1,0 1,2 1,4 1,7 0,9
Primérna mirainflace v%i 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,6 1,6 1,6 1,8 2,0 1,2
Zaméstnanost (V§PS) rastv%; 0,4 1,5 1,5 1,7 1,9 1,6 -0,1 0,3 0,5 0,5 2,0 0,3
Mira nezaméstnanosti (VSPS) v%i 4,0 4,1 4,1 4,2 4,5 4,0 3,8 3,9 4,0 4,1 4,4 3,9
Objem mezd aplatt nom.ristv%;i 4,2 5,3 5,2 5,5 5,8 5,4 3,6 4,7 4,8 5,0 5,4 5,0
Saldo béiného uctu v%HDP} 1,4 1,7 2,0 2,3 3,1 2,3 0,8 1,1 1,5 1,6 3,5 1,8
Pozn.: Udaje ve sloupci P25 (P75) odpovidaj( 1. (3.) kvartilu vzorku progndz pro dany ukazatel.
Zdroj: Respondenti priizkumu. Vypocty MF CR.
Tabulka 2: Vysledky Setieni na Iéta 2018 a 2019
2018 2019
min. primer max. MF CR min. primér max. MF CR
Predpoklady
HDP zemi EA12 redlny ristv % 1,2 1,6 1,8 1,7 0,7 1,5 2,0 1,8
Cenaropy Brent UsD/barel 45 55 65 54 55 60 70 56
3M PRIBOR pramérv % 0,3 0,6 1,6 0,3 0,3 0,9 2,3 0,5
Vynos do spl. 10R st. dluhopist primérv % 0,6 1,2 1,6 1,2 0,7 1,7 2,1 1,6
Ménovy kurz CZK/EUR 25,0 25,8 27,0 26,2 23,8 25,0 25,6 25,6
Ménovy kurz USD/EUR 1,00 1,10 1,20 1,10 1,00 1,11 1,25 1,10
Hlavni indikdtory

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

Zdroj: Respondenti prizkumu. Vypocty 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
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Mirny rist kratkodobych sazeb aZ v roce 2018
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Graf 5: Ménovy kurz CZK/EUR

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

Postupny narust ceny ropy k 60 USD/barel
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Graf 4: Vynos do splatnosti 10R statnich dluhopist

primérv %

Velmi nizké vynosy eskych statnich dluhopist v celém horizontu

5

N

4 / \_
3 \

N\

2 /
Kolokvium 12/2015 \ /
1 |
= Kolokvium 04/2016 \/
e SoUCASNE KolOKViUM |
0
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Graf 6: Ménovy kurz USD/EUR

Ménovy kurz okolo 1,10 USD/EUR
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Graf 7: Hruby domaci produkt
redlny rast v %

Shoda nazord na rist HDP okolo 2,5 %
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Graf 9: Prispévek zahrani¢niho obchodu k riistu HDP

p. b.

Vyrazné kladny pFispévek Cistych vyvozl k ristu HDP v roce 2016
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Graf 11: Spotfeba vlady
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Umirnény rust spotreby vlady
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Graf 8: Pfispévek zmény zasob k riistu HDP

p. b.

Zanedbatelny pfispévek zmény zasob k ristu HDP
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Graf 10: Spotieba domacnosti
rediny rast v %
Pokraovani solidniho rustu spotfeby domécnosti
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Graf 12: Tvorba hrubého fixniho kapitalu

redlny rast v %

Pokles investic v roce 2016 vlivem pribéhu ¢erpani 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 nad hranici 4 %
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Graf 14: Primérna mira inflace
v%

Inflace velmi nizkd, zejména pak v roce 2016

7
6 A

g
/

NV

, \\-=M|_

0
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Kolokvium 12/2015
Kolokvium 04/2016
e SOUCASNE KolOKViUm

\

\
VoA
\

Graf 16: Mira nezaméstnanosti (V5PS)
v%

Dal3i posun predikci smérem dolG
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Graf 18: Béiny ucet platebni bilance
v % HDP
Shoda respondentl na tom, Ze béZzny Ucet zlstane v prebytku
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