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Makroekonomicka predikce

Vychodiska
makroekonomické predikce
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Makroekonomicka predikce

Rizika predikce

 rizika dalSiho vyvoje povazujeme za vyrovnana

« situace v problémovych statech na periferii eurozény se postupné
uklidnuje, nepriznivé fundamentalni faktory vsak pretrvavaji i nadale

« pozitivni riziko predstavuje moznost silnéjsiho oziveni vyspélych
ekonomik

e znacnou cast priznivého vyvoje ceské ekonomiky v 1. ctvrtleti 2014 lze
priCist jednorazovym ¢i do¢asnym faktortim, dalsi ozivovani
ekonomické aktivity bude pozvolné

€jSi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, Urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie,

« v oblasti spotreby domacnosti je otevfenou otazkou, do jaké miry se
zlepsovani indikatoru dlivéry spotiebitelli projevi v chovani domacnosti

cervenec 2014
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Makroekonomicka predikce

Globalni ekonomicka situace

Vvhled svétové ekonomiky zlistava pomérné priznivy

* hospodarsky vyhled je pomérné priznivy, v dalsich letech by globalni
ekonomicky rust mél byt taZzen ozivenim v rozvinutych ekonomikach
* po necekaném propadu v 1. ctvrtleti 2014 z diivodu Spatného pocasi

by se rust HDP v USA mél vratit na rGstovou trajektorii, tahounem
ristu by i v roce 2014 méla ztistat domaci poptavka

* ekonomicka aktivita v eurozéné ozZivuje, navrat na rtistovou trajektorii
vSak bude velmi pozvolny

* v rozvijejicich ekonomikach hospodarsky rist zpomaluje kvuli
strukturalnim problémuiim, stale si vSak drzi vysokou dynamiku

i prostredi, fiskalni politika, ménova politika, urokové sazby, sménné kurzy, strukturdini politiky, demografie,

Ekonomicka aktivita v zemich na periferii eurozéony pozvolna ozivuje

« oziveni ekonomické aktivity v zemich na periferii eurozony je kiehké,
budouci vyvoj je zatiZen riziky smérem dolu (hlavni riziko predstavuje
kvalita bilanci bank)

cervenec 2014
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Makroekonomicka predikce

Fiskalni politika

Saldo vladniho sektoru
(v % HDP)
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Makroekonomicka predikce

g

z

._‘é_

i Fiskalni politika
£8 Dluh vladniho sektoru
€ ¢

"3 (v % HDP)

3

22 50

3 .~

g2 40

=

24

5% 30

>g ”6_

§§ 20

=

10

8 >ln

Q.‘

2t 0

S 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Pramen: MF CR.

cervenec 2014




Ministerstvo financi Ceské republiky

Makroekonomicka predikce
Fiskalni politika

 dle odhadu CSU dosahl v roce 2013 deficit viidniho sektoru 1,5 % HDP

« po ocisténi vlivu specifickych transakci (financni kompenzace cirkvim
a naboZenskym spolecnostem, korekce refundaci prostredku z EU)
se deficit oproti roku 2012 snizil 0 1,0 p. b.

« fiskalni usili (rozdil strukturalniho salda mezi rokem 2012 a 2013)
Cinilo 1,4 p. b.

e na konci roku 2013 dosahl dluh vladniho sektoru 46,0 % HDP
« prorok 2014 predikujeme saldo vladniho sektoru ve vysi -1,5 % HDP

néjsi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, Urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie,

o podil vlddniho dluhu na HDP by se v roce 2014 mél snizit o0 2,0 p. b.
nad4,0 %

cervenec 2014
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Makroekonomicka predikce

Menova politika, financni sektor a sménné kurzy

« k2.11. 2012 snizila CNB urokovou sazbu pro 2T repo operace na 0,05 %

« dne 7. listopadu 2013 rozhodla CNB o pouzivani ménového kurzu jako
dalsiho nastroje monetarni politiky se zavazkem udrzet ménovy kurz nad
hranici 27 CZK/EUR

e priamérna hodnota sménnych kurzi by méla v roce 2014 dosahnout
27,4 CZK/EUR a 20,2 CZK/USD

e vletech 2014 a 2015 by dle naseho odhadu méla 3M sazba PRIBOR
dosahnout shodné 0,4 %

o dlouhodobé urokové sazby jsou nizké, vynos do splatnosti 10R statnich
dluhopisti predpokladame ve vysi 1,9 % v roce 2014 a 2,4 % v roce 2015

€jSi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, Urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie,

« vzhledem k makroekonomické stabilité a davéryhodné fiskalni politice
byl rating CR v éervenci 2014 na dobré investi¢ni Grovni
(Standard & Poor’s AA-, Moody’s Al, Fitch A+)

cervenec 2014
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Makroekonomicka predikce

Strukturalni reformy

« novela zdakona o spotiebnich danich (schvalena viadou dne 21. 5. 2014)
« novela zakona o danich z pfijmu (schvalena viadou dne 2. 7. 2014)
« novela zdakona o dani z pridané hodnoty (schvalena vladou dne 2. 7. 2014)

e navrh zakona, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti se stanovenim
pristupu k cinnosti bank, sporitelnich a uvérnich druzstev a obchodniku
s cennymi papiry a dohledu nad nimi (schvalen senatem dne 18. 6. 2014)

« novela zakona o zaméstnanosti (schvdlena senatem dne 18. 6. 2014)

« novela zdakona o dlichodovém pojisténi (schvalena poslaneckou
snémovnou dne 20. 6. 2014)

« novela zakona o statni socialni podpore (schvalena vladou dne 2. 7. 2014)

€jSi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, Urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie,

« novela zdkona o verejném zdravotnim pojisténi (schvalena vladou dne
2.7.2014)

cervenec 2014
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Makroekonomicka predikce
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky cyklus

6

Tempo rustu potencialniho produktu
(v %, pFispévky v procentnich bodech)

B Odpracované hodiny
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[ Zasoba kapitalu
B Souhrnnd produktivita vyr. faktor(
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== Potencidlni produkt

1/94 1/96 1/98 1/00 1/02 1/04 1/06 1/08 1/10 1/12 1/14

Pramen: €SU, €NB a propocty MF CR.



Ministerstvo financi Ceské republiky

Makroekonomicka predikce

Ekonomicky cyklus

« od 4. ctvrtleti 2011 se ceska ekonomika pohybuje v oblasti zaporné
produkéni mezery, ekonomicky rlst vsak vedl k jejimu zmirnéni na
-1,3 % v 1. Ctvrtleti 2014

« obdobi recesi ¢i nevyrazného ekonomického ristu vedlo ke zpomaleni
rustu potencidlniho produktu aZ na priblizné 0,5 % v 1. ctvrtleti 2014

« ke zpomaleni rustu potencidlniho produktu nejvice prispéla souhrnna
produktivita vyrobnich faktord, ta od roku 2011 viceméné stagnuje

« propad investicni aktivity vede k postupnému snizovani prispévku
zasoby kapitalu

e nejvyraznéjsim faktorem rustu potencialniho produktu je od roku
2012 mira participace

€jSi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, Urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie,

« demograficky vyvoj a pocet obvykle odpracovanych hodin rtist
potencialniho produktu dlouhodobé snizuiji

cervenec 2014
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Makroekonomicka predikce

Predikce vyvoje
makroekonomickych indikatoru
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Makroekonomicka predikce

Hlavni makroekonomické ukazatele

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Aktudlini predikce

Hruby domaci produkt rastv %, s.c. 2,5 1,8 -1,0 -0,9 2,7 2,5
Spotieba domacnosti rastv %, s.c. 0,9 0,5 2,1 0,1 1,6 1,4
Spotireba vlady rastv %, s.c. 0,2 -2,7 -1,9 1,6 1,9 1,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. 1,0 0,4 4,5 3,5 4,1 3,5
Prispévek ZO k rGstu HDP p.b., s.c. 0,6 1,9 1,7 -0,3 0,6 0,5
Prispévek zmény zasob k ristu HDP p.b., s.c. 1,0 0,1 0,1 -0,2 0,0 0,2
Deflator HDP ristv % -1,6 -0,9 1,6 1,9 1,8 1,3
Pramérna mirainflace % 1,5 1,9 3,3 1,4 0,6 1,7
Zaméstnanost (VSPS) rastv % -1,0 0,4 0,4 1,0 0,5 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 7,3 6,7 7,0 7,0 6,4 6,1
Objem mezd a platt (dom. koncept rastv %, b.c. 0,8 2,2 1,8 -0,9 2,8 3,8
Pomé&r salda BU k HDP % -39 2,7 13 -14 0,4 0,0

Prameny: €SU, CNB, propocty MF CR.
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky vykon

Hruby domaci produkt (realny)
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky vykon

o za silnym mezictvrtletnim rlistem ve vysi 0,8 % v 1. ctvrtleti 2014 stoji
oziveni domaci poptavky i pozitivni vyvoj zahrani¢niho obchodu

e vroce 2014 ocekavame rust realného HDP 0 2,7 %, v roce 20150 2,5 %

-4 4

« predpokladany rust spotieby domacnosti o 1,6 % v roce 2014 odrazi
zlepsovani situace na trhu prace a vyssi spotrebitelsky sentiment,
v roce 2015 pak ocekavame rlst spotifeby domacnosti ve vysi 1,4 %

« vduasledku navyseni plateb do zdravotnictvi by realna vladni spotieba
v letech 2014 a 2015 méla vzrust 0 1,9 %, resp. 1,6 %

o z dlvodu nutnosti docerpat prostiedky evropskych fondt z financni
perspektivy 2007-2013 do konce roku 2015 predpokladame obnoveni
rtistové dynamiky tvorby hrubého fixniho kapitalu, ta by méla
dosahnout 4,1 % v roce 2014 a 3,5 % v roce 2015

« zahranicni obchod bude i v letech 2014 a 2015 pusobit proristové

8jSi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, Urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie,

cervenec 2014
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Makroekonomicka predikce

nflace

Spotrebitelské ceny

(meziro¢ni rast v %)
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Makroekonomicka predikce

Inflace

. i pres oslabeni koruny vlivem devizovych intervenci CNB pocitame
v roce 2014 s velmi nizkym ristem spotrebitelskych cen ve vysi 0,6 %
(za hlavni protiinflacni faktor lze oznacit pokles cen elektriny,
v mensi mire pak zapornou produkéni mezeru)

« vzhledem k ocekavanému hospodarskému rlistu a s tim souvisejici
uzavirani produkéni mezery by v roce 2015 méla priimérna mira
inflace dosahnout 1,7 %
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Makroekonomicka predikce

Trh prace

Mira nezameéstnanosti

(VSPS, v %)
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Makroekonomicka predikce
Trh prace

o vdusledku hospodarského oziveni v 1. ctvrtleti 2014 zaméstnanost
mezictvrtletné vzrostla 0 0,2 % a mira nezaméstnanosti dosahla 6,8 %

o svysSim neZ ocekdavanym ristem ekonomické aktivity by mél rust
zameéstnanosti v letech 2014 a 2015 dosahnout 0,5 %, resp. 0,2 %

« mira nezameéstnanosti by se méla postupné snizovat, v roce 2014
ocekavame jeji pokles na 6,4 %, v nasledujicim roce pak na 6,1 %

« pfri¢inou vyrazného ristu objemu mezd v 1. ctvrtleti 2014 je zejména
statisticky efekt vyplaty manazerskych odmén

« vzhledem k pozitivhimu vyvoji v 1. ¢tvrtleti 2014 predpokladame pro
rok 2014 rtist objemu mezd ve vysi 2,8 %, pro rok nasledujici pak
narust o 3,8 %
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Makroekonomicka predikce

gﬂ.
=
|
4
%
VneéjsSi rovnovaha
£S Bézny ucet platebni bilance
E \E v ’ ’ ’
=3 (v % HDP, ro¢ni klouzavé uhrny)
O
§ .E 8 T T T
N mmm Obchodni bilance Vynosy a prevody
< o | _
£ © | mmmBilance sluzeb —BE7ny Giet
-
3
=3
13 2 ‘ ”I
o ©
>g >9_') ‘
£ Q 0 i -
= 2 AN HUAHHH IRiiEll
o s
z L
A N[ it
i
8% -8
i & Predikce
g -10
‘ /96 1/98 1/00 1/02 /04 /06 1/08 1/10 /12 /14

Pramen: €NB, propocty MF CR.

cervenec 2014



Ministerstvo financi Ceské republiky 24

Makroekonomicka predikce

&4

Vneéjsi rovnovaha

« exportni trhy opét rostou, v dalsSim obdobi ocekavame jejich

VVVVVV

« do zvysovani prebytku obchodni bilance se promita i slabsi kurz koruny,
prebytek obchodni bilance by se tak mohl zvysit na 6,0 % HDP v roce
2014 a 6,5 % HDP v roce nasledujicim

« prebytek bilance sluzeb by mél v letech 2014 a 2015 dosahnout shodné
1,5 % HDP

« schodek bilance vynosu dlouhodobé vykazuje tendence k narustu,
v letech 2014 a 2015 by mél cinit 7,6 % HDP, resp. 8,2 % HDP

« predpokladame, ze v roce 2014 dojde k dalsimu mirnému zlepseni salda
bézného uctu na 0,4 % HDP, pricemz poprvé od roku 1993 by mél byt
bézny ucet platebni bilance v prebytku, v nasledujicim roce by bézny
ucet platebni bilance mél byt vyrovnany

€jSi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, Urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie,

cervenec 2014
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Makroekonomicka predikce
[ ] V 4 Y 4 V 4 Y 4
Mezinarodni srovnani
Uroveit HDP na obyvatele pfi prepoétu pomoci bézné parity kupni sily
(EA12 = 100)
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Prameny: Eurostat, OECD, IMF, propocty MF CR.
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