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Setieni prognéz 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 potitaji. Viysledky 44. Kolokvia, které se konalo v listopadu 2017, vychazeji z predpovédi 14 instituci (MF CR, MPO,
MPSV, CNB, Akcenta CZ, Citibank, CSOB, Hospodatska komora CR, Institut ekonomickych studii FSV UK, ING Bank, Ko-
meréni banka, Svaz priimyslu a dopravy CR, UniCredit Bank, Vysoka kola ekonomickd). Pro vétsi reprezentativnost
Setreni k nim byly pfifazeny progndzy EK (European Economic Forecast z listopadu 2017), MMF (World Economic Out-
look z fijna 2017) a OECD (Economic Outlook z listopadu 2017).

Zakladni tendence vyvoje v letech 2017-2020, s nimiz MF CR po¢ita v aktualni Makroekonomické predikci (listopad
2017), jsou s progndzami ostatnich instituci konzistentni. U predpovédi pro roky 2019 a 2020, které jsou chapany jako
indikativni vyhled, je ale srovnani komplikovdno skutecnosti, Ze progndzy zucastnénych instituci v fadé pripadl toto
obdobi nepokryvaji (celé obdobi 2017-2020 pokryvaiji, alespor u nékterych ukazatell, predpovédi 8 instituci). Shrnuti
zakladnich ukazatel(i a aktualni predikci MF CR uvadi tabulky 1 a 2.

Hlavni tendence makroekonomického vyvoje v letech 2017 a 2018 Ize shrnout takto:

[ Respondenti Setfeni pro letosni rok v priiméru pocitaji s rlistem HDP o0 4,4 %, v roce 2018 by se pak rdst mohl
zpomalit na 3,3 %. Hlavnim prortstovym faktorem by méla byt domaci poptavka, v roce 2017 by vsak k rlstu
ekonomiky mélo vyrazné prispét také saldo zahrani¢niho obchodu. Spotifebu domdacnosti bude podporovat si-
tuace na trhu prace, ktera se odrazi v dynamickém ristu mezd a platd. Vydaje domacnosti na konecnou spo-
trebu by tak v letech 2017 a 2018 mohly rlst pfiblizné o 4 % ro¢né. Spotfeba sektoru viadnich instituci by mé-
la rGst obdobnym tempem jako v letech 2015 a 2016, tedy pfiblizné o 2 % ro¢né. Tvorba hrubého fixniho
kapitalu by se po poklesu vroce 2016 v souvislosti s ukoncenim programového obdobi 2007-2013 mohla
v letosnim roce zvysit 0 5,4 %, v roce 2018 by se rist investic mél zpomalit na 4,6 %.

[ ] Podle priméru progndz zucastnénych instituci by se mira inflace méla letos zrychlit na 2,5 %, k cemuz pfispéje
mj. nardst ceny ropy. V roce 2018 by se jiz ve vyvoji spotfebitelskych cen mél projevovat protiinflaéni efekt
posilujiciho ménového kurzu, proinflacné ale budou plsobit domaci poptavkové tlaky. Primérna mira inflace
by tak méla dosahnout 2,3 %.

] Situace na trhu prace by se diky ristu ekonomiky méla zlepsovat. Instituce v priiméru poditaji s ristem za-
méstnanosti 0 1,3 % v roce 2017 a 0 0,7 % v roce 2018. Prostor pro dalsi pokles miry nezaméstnanosti je jiz
znacné omezeny, a ta by tak v priméru za cely letosni rok mohla dosahnout 3,0 % a v roce 2018 pak 2,9 %.

[ ] Instituce v prdméru pro roky 2017 a 2018 ocekavaji dynamicky rlst objemu mezd a platd mirné pod hranici
8 %. Na dynamiku mezd a platli bude kromé zvySovani minimdini a zarucené mzdy pfiznivé pUsobit také navy-
Sovani platl v sektoru vladnich instituci a rostouci nedostatek pracovni sily.

[ ] Pro rok 2017 respondenti v priméru pocitaji s pfebytkem bézného Gcétu platebni bilance ve vysi 0,7 % HDP,
v roce 2018 by se kladné saldo mohlo nepatrné snizit na 0,5 % HDP.



Tabulka 1: Vysledky Setfeni na roky 2017 a 2018

2017 2018
min. P25  primér P75 max. | MFCR | min. P25  primér P75 max. | MFCR
Predpoklady
HDP zemi EA19 rediny ristv % 2,1 2,2 2,3 2,3 2,7 2,1 1,7 2,0 2,2 2,3 2,9 2,0
Cenaropy Brent USD/barel ;52 53 54 55 56 53 50 54 56 59 62 55
3M PRIBOR primérv%i 0,4 0,4 0,4 0,4 0,6 0,4 0,7 1,0 1,1 1,3 1,5 1,0
Vynos do spl. 10R st. dluhopist primérv%i 0,8 1,0 1,1 1,2 1,6 0,9 1,5 1,7 1,9 2,1 2,5 1,5
Ménovy kurz CZK/EUR 25,5 26,2 26,2 263 264} 264} 250 250 253 254 258} 25,5
Ménovy kurz USD/EUR 1,22 1,13 1,13 1,13 1,17 ¢ 1,12} 1,15 1,18 1,20 1,22 1,24 : 1,15
Hlavni indikdtory
Hruby domaci produkt rediny ristv %; 3,5 4,3 4,4 4,5 5,0 4,1 2,6 3,2 3,3 3,5 3,9 3,3
Pfispévek zmény zasob p.b.{ -0,7 -0,6 -0,3 0,0 0,2 05} -04 -01 -01 0,0 0,2 0,0
Prispévek zahr. obchodu p-b.t 0,5 0,9 1,0 1,2 1,4 0,9 -1,0 -0,2 0,1 0,3 0,8 0,3
Spotieba domacnosti redlny ristv %} 3,5 3,8 4,0 4,1 4,5 3,9 3,0 3,5 3,9 4,1 4,5 3,5
Spotieba vladnich instituci rediny ristv%{ 1,5 1,7 1,9 2,0 2,4 1,9 0,9 1,7 1,9 2,1 2,5 1,7
Tvorba hrubého fixniho kapitalu  redinyristv%; 3,8 4,7 5,4 6,0 7,4 6,2 3,0 3,8 4,6 5,3 6,4 4,1
Deflator HDP rastv%: 1,0 1,1 1,3 1,4 1,8 1,1 1,1 1,5 1,8 2,1 2,7 2,1
Primérna mirainflace v%i 2,3 2,4 2,5 2,5 2,9 2,4 1,8 2,2 2,3 2,5 2,9 2,4
Zaméstnanost (V5PS) ristv%i 0,7 1,1 1,3 16 18 f 1,4} 06 05 07 07 19} 04
Mira nezaméstnanosti (VSPS) v%; 2,8 3,0 3,0 3,1 3,3 3,0 2,5 2,7 2,9 3,0 3,2 2,8
Objem mezd a plat@ nom.ristv%; 7,2 7,4 7,8 8,0 8,9 7,4 6,3 7,5 7,7 8,3 8,7 7,6
Saldo béiného uctu V%HDP: 0,2 0,6 0,7 0,9 1,2 0,6 -0,1 0,2 0,5 0,9 1,0 0,5
Pozn.: Udaje ve sloupci P25 (P75) odpovigaji 1. (3.) kvartilu vzorku progndz pro dany ukazatel.
Zdroj: Respondenti Setfeni. Vypocty MF CR.
Tabulka 2: Vysledky Setfeni na roky 2019 a 2020
2019 2020
min. priimér max. MFCR min. priimér max. MF CR
Predpoklady
HDP zemi EA19 redlny ristv % 1,2 1,8 2,2 1,8 0,6 1,7 2,3 1,8
Cenaropy Brent UsD/barel 49 55 60 54 54 55 56 54
3M PRIBOR pramérv % 0,6 1,6 2,0 1,6 0,6 1,8 2,5 2,1
Vynos do spl. 10R st. dluhopisti primérv % 1,5 2,3 3,0 2,0 1,6 2,3 3,0 2,3
Ménovy kurz CZK/EUR 24,0 25,0 25,8 25,1 23,7 24,4 25,1 24,7
Ménovy kurz USD/EUR 1,15 1,21 1,31 1,15 1,14 1,25 1,34 1,15
Hlavni indikdtory

Hruby domaci produkt redlny rast v % 2,3 2,8 3,3 2,6 1,9 2,6 3,1 2,4
Prispévek zmény zasob p.b. -0,4 -0,1 0,0 0,0 -0,4 -0,2 0,0 0,0
Prispévek zahr. obchodu p.b. -0,5 0,2 0,8 0,3 -0,5 0,4 1,2 0,3
Spotieba domacnosti rediny ristv % 1,9 3,1 4,4 2,6 0,7 2,5 3,7 2,2
Spotieba vladnich instituci rediny rist v % 1,4 1,8 2,2 1,4 1,4 1,8 2,1 1,4
Tvorba hrubého fixniho kapitalu  rediny ristv % 3,0 3,9 6,1 3,4 3,0 4,2 6,1 3,0
Deflator HDP rastv % 1,2 1,8 2,2 2,0 0,2 1,2 2,0 2,0
Priimérnd mirainflace v% 1,7 2,0 2,5 2,0 0,7 1,8 2,1 1,8
Zaméstnanost rastv% 0,1 0,6 1,4 0,3 0,2 0,7 1,3 0,3
Miranezaméstnanosti VSPS v% 2,5 2,9 3,8 2,7 2,5 3,0 3,8 2,7
Objem mezd aplatt nom. ristv % 4,6 5,2 6,0 4,9 2,3 4,7 6,2 4,5
Saldo béZného tctu v %HDP -0,2 0,6 1,4 0,7 -0,6 0,7 1,8 1,0

Zdroj: Respondenti $etfeni. Vypocty MF CR.



Prehled ukazatelt

Grafické znazornéni 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 EA19
redlny rast v %
Zlepseni ristovych vyhlidek eurozény
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Graf 3: 3M PRIBOR
priamérv %

Vyraznéjsi zpfisriovani ménovych podminek v urokové sloice
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Graf 5: Ménovy kurz CZK/EUR

Postupné posilovani koruny, mirné silnéjsi kurz v celém horizontu
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Graf 2: Cena ropy Brent
v USD/barel

Stagnace ceny ropy okolo 55 USD/barel
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Graf 4: Vynos do splatnosti 10R statnich dluhopisti
primérv %

RUst vynosl ¢eskych statnich dluhopist z historickych minim
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Graf 6: Ménovy kurz USD/EUR
Postupné oslabovani dolaru k 1,25 USD/EUR v roce 2020
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Graf 7: Hruby domaci produkt
redlny rast v %

Vyrazné zlepseni predikci pro roky 2017 a 2018
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Graf 9: Prispévek zahrani¢niho obchodu k riistu HDP
p. b.

Kladny ptispévek Cistych vyvozl k ristu HDP

Graf 8: Pfispévek zmény zasob k rastu HDP

p. b.

Zanedbatelny pfispévek zmény zésob k ristu HDP
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Graf 10: Spotieba domacnosti
redlny rast v %
Dynamicky rust spotifeby domacnosti v letech 2017 a 2018
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Graf 11: Spotfeba vladnich instituci

redlny rast v %

Umirnény rust spotreby vlddnich instituci
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Graf 12: Tvorba hrubého fixniho kapitalu
rediny rast v %

Setrvaly rdst investic
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Graf 13: Deflator HDP
rastv %
Rust deflatoru HDP pod 2 %
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Graf 15: Zaméstnanost (VSPS)
rustv %

Zpomaleni rdstu zaméstnanosti, predikce revidovany nahoru
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Graf 17: Mzdy a platy (domaci koncept)
nomindlni rist v %

Silny rist objemu mezd a platt v letech 2017 a 2018

10,0
Kolokvium 11/2016 |

e K 0lOkvium 04/2017

7,5 P T
d e SOUCASNE KolOkVium

R By
TN
1V

2006 2008 2010 2012 2014 2016

2018 2020

Graf 14: Primérna mira inflace

v%

Docasné zrychleni inflace nad hranici 2 % v letech 2017 a 2018
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Graf 16: Mira nezaméstnanosti (V5PS)

v%

Extrémné nizkd mira nezaméstnanosti v celém horizontu prognéz
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Graf 18: Béiny ucet platebni bilance

v % HDP

Mirny prebytek na bézném Gctu platebni bilance
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