Priizkum makroekonomickych prognéz

Makroekonomicky scénar

Konvergencéniho programu,
rozpoctového vyhledu a predikce MF CR jsou pravidelné srovnavany s vysledky $etfeni makroekonomickych
ukazatell u vyznamnych relevantnich instituci (tzv. Kolokvium), jehoZ posledni kolo probéhlo v dubnu 2011.
Vysledky 31. kola Zetfeni vychazeji z ptedpovédi 19 instituci (MF CR, MPO, MPSV, CNB, Atlantik, Bank of
America Merrill Lynch, CERGE-EI, Cyrrus, Ceska spofitelna, CSOB, IES FSV UK, ING, Komer¢ni banka, Liberalni
institut, Patria, Generali PPF Asset Management, Raiffeisen, Svaz Ceskych a moravskych vyrobnich druzstev,

makroekonomické

ramce statniho

UniCredit Bank). K nim byla pro vétsi reprezentativnost prlizkumu pfifazena prognéza MMF.

Cilem Kolokvia je ziskat predstavu o nazorech na predpokladany vyvoj nasi ekonomiky a vyhodnotit zakladni
tendence v horizontu let 2011 az 2014, pficemz roky 2013 a 2014 jsou chapany jako indikativni vyhled. Shrnuti

zékladnich ukazatelG a aktudlni prognézu MF CR uvadi tabulky ¢. 1 a 2.

Vieobecné Ize shrnout, e zakladni tendence budouciho vyvoje, s nimiz MF CR po&ita v aktudlni predikci, jsou

progndzami ostatnich instituci potvrzeny.

Tabulka 1: Vysledky Setfeni na léta 2011 a 2012

rozpoCtu a

2011 2012
min. primér  max. MFCR min. primér  max. MFCR
Predpoklady
HDP zemi EA12 rediny ristv%| 1,3 1,7 2,0 1,7 1,6 1,8 2,0 2,0
Cenaropy Brent UsD/barel | 95 108 125 95 96 105 130 96
3M PRIBOR pramérv%| 1,3 1,4 1,7 1,3 1,7 2,1 2,8 2,0
Vynos do spl. 10R st. diuhopis® primérv%| 3.8 4,2 4,4 4,1 3,8 4,4 4,7 4,3
Ménovy kurz CZK/EUR 24,1 24,3 24,5 24,1 23,2 23,8 24,3 23,5
Ménovy kurz USD/EUR 1,30 1,39 1,46 1,31 1,25 1,36 1,50 1,30
Hlavniindikdatory
Hruby domaci produkt rediny rastv%| 1,2 2,0 3,0 1,9 2,0 2,8 4,4 2,3
Prispévek zmény zasob p.b.| -0,1 0,9 2,8 0,4 -0,8 0,5 2,5 0,1
Prispévek zahr. obchodu p.b.| -0,6 1,1 2,8 1,8 -0,2 1,0 2,1 1,1
Spotifeba domacnosti redlny ristv%| 0,2 0,7 1,8 0,7 0,2 1,8 3,5 1,9
Spotfeba vlady redinyrastv%| 3,4  -1,5 0,0 3,4 25 0.2 2,2 2,5
Tvorba fixniho kapitalu rediny ristv %| -4,0 1,5 6,4 0,7 -1,0 2,7 5,4 3,2
Deflator HDP ristv%| -1,2 1,0 4,5 -0,5 1,0 2,0 5,2 2,7
Primérna mirainflace v%| 1,6 2,1 2,7 2,1 2,0 2,5 3,4 3,2
Zaméstnanost rastv%| -0,2 0,2 0,6 0,2 -1,5 0,2 1,0 0,5
Mira nezaméstnanosti VSPS v%| 6,7 7,1 8,0 6,9 5,9 6,8 8,5 6,5
Objem mezd aplatt nom.ristv%| 1,0 2,2 3,1 2,1 0,9 3,7 5,2 4,4
Béiny ucet platebni bilance v%HDP| -4,4 3,4 -1,8 -4,0 -4,4 3,2 1,2 3,4

Pramen: Respondenti priizkumu, propocty MF CR



Tabulka 2: Vysledky Setfeni na Iéta 2013 a 2014

2013 2014
min. primér  max. MFCR min. primér  max. MFCR
Predpoklady
HDP zemi EA12 rediny ristv%| 1.5 1,9 2,3 2,3 1,5 1,9 2,3 2,3
Cenaropy Brent UsD/barel | 97 109 120 97 93 110 126 93
3M PRIBOR pramérv%| 2,2 2,9 3,6 2,6 2,4 3,2 4,0 3,0
Vynos do spl. 10R st. diuhopis® pramérv%| 3 8 4,4 5,0 4,3 3,8 4,4 5,0 4,3
Ménovy kurz CZK/EUR 22,1 23,2 24,3 22,8 21,4 22,8 24,1 22,2
Ménovy kurz USD/EUR 1,20 1,31 1,43 1,30 1,20 1,29 1,39 1,30
Hlavniindikdatory
Hruby domaci produkt redlny rastv%| 2,2 3,2 5,0 3,3 2,5 3,3 4,0 4,0
Prispévek zmény zasob p.b.| -0,6 0,4 2,6 0,0 -0,5 0,4 2,6 0,0
Prispévek zahr. obchodu p.b.| 0,6 0,9 1,2 0,6 0,2 0,8 1,4 0,2
Spotifeba domacnosti rediny ristv%| 0,2 2,7 3,5 3,3 0,2 2,6 4,2 4,2
Spotiebavlady redlny ristv %| -3,5 -1,0 1,2 -1,3 0,0 0,5 1,2 0,1
Tvorba fixniho kapitalu rediny ristv %| -0,5 3,0 5,6 5,6 0,6 3,2 7,2 7,2
Deflator HDP ristv%| 1,2 1,8 2,9 1,6 1,4 2,0 2,4 1,8
Primérna mirainflace v%| 1,5 2,1 2,5 1,5 1,8 2,2 3,0 2,0
Zaméstnanost rastv%| -0,7 0,1 0,7 0,6 -0,5 0,3 1,1 0,7
Miranezaméstnanosti VSPS v%| 6,0 6,7 8,3 6,1 5,5 6,4 7,0 5,5
Objem mezd aplatt nom.riastv%| 0,9 4,0 5,5 4,9 1,0 4,0 5,9 5,9
Béiny ucet platebni bilance vV%HDP| -4,1 -3,2 -2,5 -3,6 -4,1 -3,3 -2,3 -4,1

Pramen: Respondenti priizkumu, propocty MF CR

Hlavni tendence makroekonomického vyvoje Ize shrnout takto:

V priméru instituce ocekdvaji, Ze vroce 2011 dosahne rist HDP 2,0 %. Pro rok 2012 se pocitad se
zrychlenim rdstu na 2,8 %. Predikce MF CR je stouto tendenci vsouladu, pro rok 2012 je viak
konzervativnéjsi. V dalSich letech by mél ekonomicky rust zrychlovat na cca 3,3 % v roce 2014.

Priimérna mira inflace by se v celém predikénim horizontu méla drzet v toleranénim pasmu inflacniho
cile CNB. Otazkou zGstava, nakolik jiz instituce do svych progndz stadily promitnout dopady
uvazovanych zmén neptimych dani v letech 2012 a 2013.

Ekonomické oZiveni by mélo byt tazeno spiSe ristem produktivity prace s omezenou tvorbou novych
pracovnich mist. Podle pridméru progndz by rlst zaméstnanosti v letech 2011-2014 nemél presahnout
0,3 %. Predikce MF CR pro rok 2011 je zcela vsouladu s prognézami ostatnich instituci, pro roky
nasledujici pak pocita s mirné rychlejSimi tempy rlstu zaméstnanosti.

Mira nezaméstnanosti, kterd v roce 2010 (v priméru za cely rok) zfejmé dosahla vrcholu, by letos méla
klesnout na 7,1 %. Pomalé snizovani miry nezaméstnanosti by mélo pokracovat i v dalSich letech.
Predikce MF CR je s touto tendenci v souladu.

Po stagnaci objemu mezd a platli v letech 2009 a 2010 by podle aktualnich prognéz mély mzdy a platy
v letosnim roce vzrlst o0 2,2 %. Ocekava se, Ze v dalsich letech bude dochdzet ke zrychlovani rlistové
dynamiky aZ na 4,0% vroce 2013. Obdobnym tempem by mzdy a platy mély rlst i vroce 2014.
Predikce MF CR po¢&itd s rychlejim zvy$ovanim mezd a platd v letech 2012-2014.

Pristi Kolokvium se bude konat v listopadu 2011.



Prehled ukazatell

Grafické zndzornéni minulého a predpoklddaného vyvoje jednotlivych ukazatell zachycuji grafy 1-18. Pro porovndni jsou zahrnuty i
konsensudlni predpovédi dvou predchozich Kolokvii. Krajni prognézy ukazatelt (sloupce min. a max. v tabulkdch) tvori hranice zvyraznéné
oblasti.

Graf 1: Hruby domaci produkt zemi EA12 Graf 2: Cena ropy Brent
rediny rist v % v USD/barel
RUst v EA12 mirné pod 2 % Stabilita cen ropy v pasmu 100-110 USD/barel
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Graf 3: 3M PRIBOR Graf 4: Vynos do splatnosti 10R st. dluhopist
pramérv % pramérv %
Ve srovnani s minulym kolokviem se ocekava pozdéjsi zvySovani Ocekava se narlst dlouhodobych urokovych sazeb ke 4,4 % v roce
sazeb CNB 2012, poté stagnace
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Graf 5: Ménovy kurz CZK/EUR Graf 6: Ménovy kurz USD/EUR

Koruna by vici euru méla i nadale posilovat Po oslabeni v roce 2011 by mél dolar viéi euru mirné posilovat az na
1,29 USD/EUR v roce 2014
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Graf 7: Hruby domaci produkt Graf 8: Pfispévek zmény zasob k rGstu HDP

rediny rdst v % p. b.

V dGsledku restriktivni fiskalni politiky mirné zpomaleni rlistu v roce  Prispévek zmény zasob k ristu HDP by se mél postupné sniZovat
2011, v nasledujicich letech rast okolo 3 %. Odhady zUstavaji stabilni.
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Graf 9: Pfispévek zahr. obchodu k riistu HDP Graf 10: Spotfeba domacnosti
p. b. redlny rist v %
Pozitivni pFispévek zahrani¢niho obchodu v celém predikénim Postupné zrychlovani ristu spotfeby domacnosti az na 2,7 % v roce
horizontu 2013. Ve srovnani s minulym kolokviem pomalejsi tempa rlstu.
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Graf 11: Spotieba vilady Graf 12: Tvorba hrubého fixniho kapitalu
redlny rist v % redlny rist v %

Ocekava se Usporné chovani sektoru vlady. Spotreba viady by méla  Ocekava se mirné zvysovani investicni aktivity
mirné vzrist az v roce 2014.
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Graf 13: Deflator HDP

rastv %
V letech 2012-2014 rlst deflatoru HDP okolo 2 %

Graf 14: Primérna mira inflace

v%

V horizontu predikci rist spottebitelskych cen v toleran¢nim pasmu
infla¢niho cile CNB
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Graf 15: Zaméstnanost (VSPS) Graf 16: Mira nezaméstnanosti (VSPS)
rastv % v%
Ocekava se velmi pomaly rlist zaméstnanosti Dalsi zlepseni odhad miry nezaméstnanosti
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Graf 17: Mzdy a platy (domaci koncept)

nomindlni rast v %

Po stagnaci objemu mezd a platl v letech 2009 a 2010 by mélo
dochazet k obnovovani ristové dynamiky

Graf 18: Bézny ucet platebni bilance
v % HDP

Deficit béZného uctu platebni bilance i nadale na udrZitelné Grovni,
vyrazna zména odhadu v souvislosti s probihajici revizi dat
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