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Východiska makroekonomické predikce
• rizika predikce 
• globální ekonomická situace
• fiskální politika
• měnová politika, úrokové sazby a směnné kurzy
• strukturální reformy

Ekonomický cyklus

Predikce vývoje makroekonomických indikátorů
• ekonomický výkon
• inflace
• trh práce
• vnější rovnováha

Struktura prezentaceStruktura prezentace
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• z důvodu značných nejistot týkajících se dalšího vývoje je predikce 
založena na „no‐event“ scénáři (v horizontu predikce nedojde 
k vyhrocení dluhové krize eurozóny ani jiné geopolitické události           
s významných hospodářským dopadem)

• za významné vnitřní riziko v české ekonomice považujeme velmi 
nízkou úroveň důvěry spotřebitelů v další ekonomický vývoj, jež
vede  k opatrnějším mikroekonomickým rozhodnutím

• scénář predikce je zatížen významnými riziky směrem dolů

Rizika predikceRizika predikce
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Výkonnost americké ekonomiky se postupně zvyšuje

Obavy z dluhové krize v eurozóně se zmírňují

• restrukturalizace řeckého dluhu a uvolnění druhého záchranného 
balíku EA/MMF

• druhá mimořádná refinanční operace ECB

• v souvislosti s řešením dluhové krize byl Řecku zvýšen rating, naopak 
Španělsku, Itálii a Portugalsku byl rating dále snížen

Zpomalení ekonomického růstu v Číně i dalších velkých rozvojových 
ekonomikách

GlobGlobáálnlníí ekonomickekonomickáá situacesituace
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Saldo vlSaldo vláádndníího sektoruho sektoru
(v % HDP)

Pramen: MF ČR.
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Ministerstvo financMinisterstvo financíí ČČeskeskéé republikyrepubliky
MakroekonomickMakroekonomickáá predikcepredikce

• dle předběžných odhadů dosáhl v roce 2011 deficit sektoru vlády 
3,1 % HDP

• fiskální úsilí (rozdíl strukturálního salda mezi rokem 2011 a 2010) 
představuje 1,6 p.b. a odráží tak schválená úsporná opatření

• dluh vládního sektoru na konci roku 2011 odhadujeme na 41,2 % HDP

Cíl

• dosažení vyrovnaného rozpočtu v roce 2016

FiskFiskáálnlníí politikapolitika
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Ministerstvo financMinisterstvo financíí ČČeskeskéé republikyrepubliky
MakroekonomickMakroekonomickáá predikcepredikce

• inflační cíl ČNB je od 1. 1. 2010 nastaven ve výši 2 % s tolerančním 
pásmem ± 1 p.b.

• úroková sazba pro 2T repo operace činila v 1Q 2012 pouze 0,75 %

• průměrná hodnota 3měsíční sazby PRIBOR stagnovala v 1Q 2012 na 
úrovni 1,2 %, se stejnou hodnotou počítáme i pro roky 2012 a 2013

• po razantním oslabení směnného kurzu CZK/EUR v 4Q 2011 se situace na 
finančních trzích během 1Q 2011 uklidnila a CZK začala opět apreciovat

• pro rok 2012 očekáváme dosažení průměrné hodnoty 25,0 CZK/EUR a 
19,2 CZK/USD

• rating ČR byl v dubnu 2012 stabilní na dobré investiční úrovni     
(Standard & Poor’s AA‐, Moody’s a Fitch Ratings ‐ A1)

MMěěnovnováá politika, politika, úúrokovrokovéé sazby a smsazby a směěnnnnéé kurzykurzy
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Ministerstvo financMinisterstvo financíí ČČeskeskéé republikyrepubliky
MakroekonomickMakroekonomickáá predikcepredikce

Schválení zásadních strukturálních reforem

• zákon o obchodních korporacích (podepsán prezidentem ČR dne        
20. 2. 2012)

• novela zákona o veřejných zakázkách (nabyla účinnosti dne 1. 4. 2012)

• novela zákona o investičních pobídkách (schválena poslaneckou 
sněmovnou dne 21. 3. 2012)

• druhá fáze zdravotnické reformy (nabyla účinnosti dne 1. 4. 2012)

StrukturStrukturáálnlníí reformyreformy
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Ekonomický cyklusEkonomický cyklus



12
vý
ch
od

is
ka
 p
re
di
kc
e,
 v
ně

jš
í
pr
os
tř
ed

í, 
fis
ká
ln
í
po

lit
ik
a,
 m

ěn
ov
á
po

lit
ik
a,
 ú
ro
ko
vé

sa
zb
y,
 s
m
ěn

né
ku
rz
y,
 s
tr
uk
tu
rá
ln
í
po

lit
ik
y,
 d

em
og
ra
fie

, 
ek
on

om
ic
ký
 
cy
kl
us
, 
ho

sp
od

ář
sk
ý 

cy
kl
us
, 
ko
m
po

zi
tn
í
př
ed

st
ih
ov
ý 

in
di
ká
to
r,
 
in
di
vi
du

ál
ní

ko
nj
un

kt
ur
ál
ní

in
di
ká
to
ry
, 
pr
ed

ik
ce
 
vý
vo
je
 

m
ak
ro
ek
on

om
ic
ký
ch
 i
nd

ik
át
or
ů,
 e
ko
no

m
ic
ký
 v
ýk
on

, 
ce
ny

 z
bo

ží
a 
sl
už
eb

, 
tr
h 
pr
ác
e,
 v
zt
ah
y 
k 
za
hr
an
ič
í, 
m
ez
in
ár
od

ní
sr
ov
ná
ní
, 
m
on

ito
ri
ng

 
pr
ed

ik
cí
os
ta
tn
íc
h 
in
st
itu

cí
, s
vě
to
vá

ek
on

om
ik
a,
 v
lá
dn

ís
ek
to
r,
 v
ýc
ho

di
sk
a 
pr
ed

ik
ce
, v
ně

jš
íp

ro
st
ře
dí
, f
is
ká
ln
íp

ol
iti
ka
, m

ěn
ov
á
po

lit
ik
a,
 ú
ro
ko
vé

sa
zb
y,
 s
m
ěn

né
ku
rz
y,
 s
tr
uk
tu
rá
ln
íp

ol
iti
ky
, d

em
og
ra
fie

, e
ko
no

m
ic
ký
 c
yk
lu
s,
 h
os
po

dá
řs
ký
 c
yk
lu
s,
 k
om

po
zi
tn
íp

ře
ds
tih

ov
ý 
in
di
ká
to
r,
 in

di
vi
du

ál
ní

ko
nj
un

kt
ur
ál
ní

in
di
ká
to
ry
, 
pr
ed

ik
ce
 v
ýv
oj
e 
m
ak
ro
ek
on

om
ic
ký
ch
 i
nd

ik
át
or
ů,
 e
ko
no

m
ic
ký
 v
ýk
on

, 
ce
ny

 z
bo

ží
a 
sl
už
eb

, 
tr
h 

pr
ác
e,
 v
zt
ah
y 
k 

za
hr
an
ič
í, 

m
ez
in
ár
od

ní
sr
ov
ná
ní
, 
m
on

ito
ri
ng

 p
re
di
kc
í
os
ta
tn
íc
h 

in
st
itu

cí
, 
sv
ět
ov
á
ek
on

om
ik
a,
 v
lá
dn

í
se
kt
or
, 
vý
ch
od

is
ka
 p

re
di
kc
e,
 v
ně

jš
í

pr
os
tř
ed

í, 
fis
ká
ln
íp

ol
iti
ka
, 
m
ěn

ov
á
po

lit
ik
a,
 ú
ro
ko
vé

sa
zb
y,
 s
m
ěn

né
ku
rz
y,
 s
tr
uk
tu
rá
ln
íp

ol
iti
ky
, d

em
og
ra
fie

, 
ek
on

om
ic
ký
 c
yk
lu
s,
 h
os
po

dá
řs
ký
 

cy
kl
us
, k
om

po
zi
tn
íp

ře
ds
tih

ov
ý 
in
di
ká
to
r,
 in

di
vi
du

ál
ní

ko
nj
un

kt
ur
ál
ní

in
di
ká
to
ry
, p

re
di
kc
e 
vý
vo
je
 m

ak
ro
ek
on

om
ic
ký
ch
 in

di
ká
to
rů
, e

ko
no

m
ic
ký
 

vý
ko
n,
 c
en

y 
zb
ož
í
a 
sl
už
eb

, 
tr
h 
pr
ác
e,
 v
zt
ah
y 
k 
za
hr
an
ič
í, 
m
ez
in
ár
od

ní
sr
ov
ná
ní
, 
m
on

ito
ri
ng

 p
re
di
kc
í
os
ta
tn
íc
h 
in
st
itu

cí
, 
sv
ět
ov
á
ek
on

om
ik
a,
 

vl
ád
ní

se
kt
or
, 
vý
ch
od

is
ka
 p
re
di
kc
e,
 v
ně

jš
í
pr
os
tř
ed

í, 
fis
ká
ln
í
po

lit
ik
a,
 m

ěn
ov
á
po

lit
ik
a,
 ú
ro
ko
vé

sa
zb
y,
 s
m
ěn

né
ku
rz
y,
 s
tr
uk
tu
rá
ln
í
po

lit
ik
y,
 

de
m
og
ra
fie

, e
ko
no

m
ic
ký
 c
yk
lu
s,
 h
os
po

dá
řs
ký
 c
y k
lu
s,
 k
om

po
zi
tn
íp

ře
ds
tih

ov
ý 
in
di
ká
to
r,
 in

di
vi
du

ál
ní

ko
nj
un

kt
ur
ál
ní

in
di
ká
to
ry
, p

re
di
kc
e 
vý
vo
je
 

m
ak
ro
ek
on

om
ic
ký
ch
 in
di
ká
to
rů
,

duben 2012

Ministerstvo financMinisterstvo financíí ČČeskeskéé republikyrepubliky
MakroekonomickMakroekonomickáá predikcepredikce

Ekonomický cyklusEkonomický cyklus

Pramen: ČSÚ,ČNB a propočty MF ČR.

ProdukProdukččnníí mezera mezera 
(v % potenci(v % potenciáálnlníího produktu)ho produktu)

‐4

‐3

‐2

‐1

0

1

2

3

4

5

1/94 1/95 1/96 1/97 1/98 1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11



13
vý
ch
od

is
ka
 p
re
di
kc
e,
 v
ně

jš
í
pr
os
tř
ed

í, 
fis
ká
ln
í
po

lit
ik
a,
 m

ěn
ov
á
po

lit
ik
a,
 ú
ro
ko
vé

sa
zb
y,
 s
m
ěn

né
ku
rz
y,
 s
tr
uk
tu
rá
ln
í
po

lit
ik
y,
 d

em
og
ra
fie

, 
ek
on

om
ic
ký
 
cy
kl
us
, 
ho

sp
od

ář
sk
ý 

cy
kl
us
, 
ko
m
po

zi
tn
í
př
ed

st
ih
ov
ý 

in
di
ká
to
r,
 
in
di
vi
du

ál
ní

ko
nj
un

kt
ur
ál
ní

in
di
ká
to
ry
, 
pr
ed

ik
ce
 
vý
vo
je
 

m
ak
ro
ek
on

om
ic
ký
ch
 i
nd

ik
át
or
ů,
 e
ko
no

m
ic
ký
 v
ýk
on

, 
ce
ny

 z
bo

ží
a 
sl
už
eb

, 
tr
h 
pr
ác
e,
 v
zt
ah
y 
k 
za
hr
an
ič
í, 
m
ez
in
ár
od

ní
sr
ov
ná
ní
, 
m
on

ito
ri
ng

 
pr
ed

ik
cí
os
ta
tn
íc
h 
in
st
itu

cí
, s
vě
to
vá

ek
on

om
ik
a,
 v
lá
dn

ís
ek
to
r,
 v
ýc
ho

di
sk
a 
pr
ed

ik
ce
, v
ně

jš
íp

ro
st
ře
dí
, f
is
ká
ln
íp

ol
iti
ka
, m

ěn
ov
á
po

lit
ik
a,
 ú
ro
ko
vé

sa
zb
y,
 s
m
ěn

né
ku
rz
y,
 s
tr
uk
tu
rá
ln
íp

ol
iti
ky
, d

em
og
ra
fie

, e
ko
no

m
ic
ký
 c
yk
lu
s,
 h
os
po

dá
řs
ký
 c
yk
lu
s,
 k
om

po
zi
tn
íp

ře
ds
tih

ov
ý 
in
di
ká
to
r,
 in

di
vi
du

ál
ní

ko
nj
un

kt
ur
ál
ní

in
di
ká
to
ry
, 
pr
ed

ik
ce
 v
ýv
oj
e 
m
ak
ro
ek
on

om
ic
ký
ch
 i
nd

ik
át
or
ů,
 e
ko
no

m
ic
ký
 v
ýk
on

, 
ce
ny

 z
bo

ží
a 
sl
už
eb

, 
tr
h 

pr
ác
e,
 v
zt
ah
y 
k 

za
hr
an
ič
í, 

m
ez
in
ár
od

ní
sr
ov
ná
ní
, 
m
on

ito
ri
ng

 p
re
di
kc
í
os
ta
tn
íc
h 

in
st
itu

cí
, 
sv
ět
ov
á
ek
on

om
ik
a,
 v
lá
dn

í
se
kt
or
, 
vý
ch
od

is
ka
 p

re
di
kc
e,
 v
ně

jš
í

pr
os
tř
ed

í, 
fis
ká
ln
íp

ol
iti
ka
, 
m
ěn

ov
á
po

lit
ik
a,
 ú
ro
ko
vé

sa
zb
y,
 s
m
ěn

né
ku
rz
y,
 s
tr
uk
tu
rá
ln
íp

ol
iti
ky
, d

em
og
ra
fie

, 
ek
on

om
ic
ký
 c
yk
lu
s,
 h
os
po

dá
řs
ký
 

cy
kl
us
, k
om

po
zi
tn
íp

ře
ds
tih

ov
ý 
in
di
ká
to
r,
 in

di
vi
du

ál
ní

ko
nj
un

kt
ur
ál
ní

in
di
ká
to
ry
, p

re
di
kc
e 
vý
vo
je
 m

ak
ro
ek
on

om
ic
ký
ch
 in

di
ká
to
rů
, e

ko
no

m
ic
ký
 

vý
ko
n,
 c
en

y 
zb
ož
í
a 
sl
už
eb

, 
tr
h 
pr
ác
e,
 v
zt
ah
y 
k 
za
hr
an
ič
í, 
m
ez
in
ár
od

ní
sr
ov
ná
ní
, 
m
on

ito
ri
ng

 p
re
di
kc
í
os
ta
tn
íc
h 
in
st
itu

cí
, 
sv
ět
ov
á
ek
on

om
ik
a,
 

vl
ád
ní

se
kt
or
, 
vý
ch
od

is
ka
 p
re
di
kc
e,
 v
ně

jš
í
pr
os
tř
ed

í, 
fis
ká
ln
í
po

lit
ik
a,
 m

ěn
ov
á
po

lit
ik
a,
 ú
ro
ko
vé

sa
zb
y,
 s
m
ěn

né
ku
rz
y,
 s
tr
uk
tu
rá
ln
í
po

lit
ik
y,
 

de
m
og
ra
fie

, e
ko
no

m
ic
ký
 c
yk
lu
s,
 h
os
po

dá
řs
ký
 c
y k
lu
s,
 k
om

po
zi
tn
íp

ře
ds
tih

ov
ý 
in
di
ká
to
r,
 in

di
vi
du

ál
ní

ko
nj
un

kt
ur
ál
ní

in
di
ká
to
ry
, p

re
di
kc
e 
vý
vo
je
 

m
ak
ro
ek
on

om
ic
ký
ch
 in
di
ká
to
rů
,

duben 2012

Ministerstvo financMinisterstvo financíí ČČeskeskéé republikyrepubliky
MakroekonomickMakroekonomickáá predikcepredikce

Ekonomický cyklusEkonomický cyklus

Pramen: ČSÚ, ČNB a propočty MF ČR.

Tempo rTempo růůstu potencistu potenciáálnlníího produktu ho produktu 
(v %, pv %, přřííspspěěvky v procentnvky v procentníích bodech)ch bodech)

‐0,8

0,0

0,8

1,6

2,4

3,2

4,0

4,8

5,6

1/94 1/95 1/96 1/97 1/98 1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12

Participace
Zásoba kapitálu
Souhrnná produktivita výr. faktorů
Demografie
Potenciální HDP



14
vý
ch
od

is
ka
 p
re
di
kc
e,
 v
ně

jš
í
pr
os
tř
ed

í, 
fis
ká
ln
í
po

lit
ik
a,
 m

ěn
ov
á
po

lit
ik
a,
 ú
ro
ko
vé

sa
zb
y,
 s
m
ěn

né
ku
rz
y,
 s
tr
uk
tu
rá
ln
í
po

lit
ik
y,
 d

em
og
ra
fie

, 
ek
on

om
ic
ký
 
cy
kl
us
, 
ho

sp
od

ář
sk
ý 

cy
kl
us
, 
ko
m
po

zi
tn
í
př
ed

st
ih
ov
ý 

in
di
ká
to
r,
 
in
di
vi
du

ál
ní

ko
nj
un

kt
ur
ál
ní

in
di
ká
to
ry
, 
pr
ed

ik
ce
 
vý
vo
je
 

m
ak
ro
ek
on

om
ic
ký
ch
 i
nd

ik
át
or
ů,
 e
ko
no

m
ic
ký
 v
ýk
on

, 
ce
ny

 z
bo

ží
a 
sl
už
eb

, 
tr
h 
pr
ác
e,
 v
zt
ah
y 
k 
za
hr
an
ič
í, 
m
ez
in
ár
od

ní
sr
ov
ná
ní
, 
m
on

ito
ri
ng

 
pr
ed

ik
cí
os
ta
tn
íc
h 
in
st
itu

cí
, s
vě
to
vá

ek
on

om
ik
a,
 v
lá
dn

ís
ek
to
r,
 v
ýc
ho

di
sk
a 
pr
ed

ik
ce
, v
ně

jš
íp

ro
st
ře
dí
, f
is
ká
ln
íp

ol
iti
ka
, m

ěn
ov
á
po

lit
ik
a,
 ú
ro
ko
vé

sa
zb
y,
 s
m
ěn

né
ku
rz
y,
 s
tr
uk
tu
rá
ln
íp

ol
iti
ky
, d

em
og
ra
fie

, e
ko
no

m
ic
ký
 c
yk
lu
s,
 h
os
po

dá
řs
ký
 c
yk
lu
s,
 k
om

po
zi
tn
íp

ře
ds
tih

ov
ý 
in
di
ká
to
r,
 in

di
vi
du

ál
ní

ko
nj
un

kt
ur
ál
ní

in
di
ká
to
ry
, 
pr
ed

ik
ce
 v
ýv
oj
e 
m
ak
ro
ek
on

om
ic
ký
ch
 i
nd

ik
át
or
ů,
 e
ko
no

m
ic
ký
 v
ýk
on

, 
ce
ny

 z
bo

ží
a 
sl
už
eb

, 
tr
h 

pr
ác
e,
 v
zt
ah
y 
k 

za
hr
an
ič
í, 

m
ez
in
ár
od

ní
sr
ov
ná
ní
, 
m
on

ito
ri
ng

 p
re
di
kc
í
os
ta
tn
íc
h 

in
st
itu

cí
, 
sv
ět
ov
á
ek
on

om
ik
a,
 v
lá
dn

í
se
kt
or
, 
vý
ch
od

is
ka
 p

re
di
kc
e,
 v
ně

jš
í

pr
os
tř
ed

í, 
fis
ká
ln
íp

ol
iti
ka
, 
m
ěn

ov
á
po

lit
ik
a,
 ú
ro
ko
vé

sa
zb
y,
 s
m
ěn

né
ku
rz
y,
 s
tr
uk
tu
rá
ln
íp

ol
iti
ky
, d

em
og
ra
fie

, 
ek
on

om
ic
ký
 c
yk
lu
s,
 h
os
po

dá
řs
ký
 

cy
kl
us
, k
om

po
zi
tn
íp

ře
ds
tih

ov
ý 
in
di
ká
to
r,
 in

di
vi
du

ál
ní

ko
nj
un

kt
ur
ál
ní

in
di
ká
to
ry
, p

re
di
kc
e 
vý
vo
je
 m

ak
ro
ek
on

om
ic
ký
ch
 in

di
ká
to
rů
, e

ko
no

m
ic
ký
 

vý
ko
n,
 c
en

y 
zb
ož
í
a 
sl
už
eb

, 
tr
h 
pr
ác
e,
 v
zt
ah
y 
k 
za
hr
an
ič
í, 
m
ez
in
ár
od

ní
sr
ov
ná
ní
, 
m
on

ito
ri
ng

 p
re
di
kc
í
os
ta
tn
íc
h 
in
st
itu

cí
, 
sv
ět
ov
á
ek
on

om
ik
a,
 

vl
ád
ní

se
kt
or
, 
vý
ch
od

is
ka
 p
re
di
kc
e,
 v
ně

jš
í
pr
os
tř
ed

í, 
fis
ká
ln
í
po

lit
ik
a,
 m

ěn
ov
á
po

lit
ik
a,
 ú
ro
ko
vé

sa
zb
y,
 s
m
ěn

né
ku
rz
y,
 s
tr
uk
tu
rá
ln
í
po

lit
ik
y,
 

de
m
og
ra
fie

, e
ko
no

m
ic
ký
 c
yk
lu
s,
 h
os
po

dá
řs
ký
 c
y k
lu
s,
 k
om

po
zi
tn
íp

ře
ds
tih

ov
ý 
in
di
ká
to
r,
 in

di
vi
du

ál
ní

ko
nj
un

kt
ur
ál
ní

in
di
ká
to
ry
, p

re
di
kc
e 
vý
vo
je
 

m
ak
ro
ek
on

om
ic
ký
ch
 in
di
ká
to
rů
,

duben 2012

Ministerstvo financMinisterstvo financíí ČČeskeskéé republikyrepubliky
MakroekonomickMakroekonomickáá predikcepredikce

Ekonomický cyklusEkonomický cyklus

• meziroční růst potenciálního produktu se v letech 2010 a 2011 postupně
snížil až k úrovni  1 %

• produkční mezera se po skončení recese postupně snižovala, avšak 
stagnace HDP vedla k jejímu prohloubení na ‐1,6 % na konci roku 2011

• nejvíce zasaženou složkou je souhrnná produktivita výrobních faktorů, 
jejíž příspěvek k růstu se v roce 2011 snížil na pouhých 0,4 p.b. 

• propad investiční aktivity vedl ke snížení příspěvku zásoby kapitálu, jež
zůstává stále poměrně nízký

• mírný růst nabídky práce částečně kompenzuje pokles počtu obyvatel            
v produktivním věku

• podle našich propočtů dosud činí celková ztráta úrovně potenciálního 
produktu v důsledku recese a pomalého oživení cca 9,2 % 
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Ministerstvo financMinisterstvo financíí ČČeskeskéé republikyrepubliky
MakroekonomickMakroekonomickáá predikcepredikce

HlavnHlavníí makroekonomickmakroekonomickéé ukazateleukazatele

Prameny: ČSÚ, ČNB, propočty MF ČR.

2009 2010 2011 2012 2013

Hrubý domácí produkt růst v %, s.c. ‐4,7 2,7 1,7 0,2 1,3

Spotřeba domácností růst v %, s.c. ‐0,4 0,6 ‐0,5 ‐0,4 0,2

Spotřeba vlády růst v %, s.c. 3,8 0,6 ‐1,4 ‐3,7 ‐0,5

Tvorba hrubého fixního kapitálu růst v %, s.c. ‐11,5 0,1 ‐1,2 ‐0,5 2,1

Příspěvek ZO k růstu HDP p.b., s.c. 0,8 0,9 2,6 1,0 0,8

Deflátor HDP růst v % 1,9 ‐1,7 ‐0,7 2,0 1,4

Průměrná míra inflace % 1,0 1,5 1,9 3,3 2,3

Zaměstnanost (VŠPS) růst v % ‐1,4 ‐1,0 0,4 ‐0,5 0,1

Míra nezaměstnanosti (VŠPS) průměr v % 6,7 7,3 6,7 7,0 7,2

Objem mezd a platů (dom. koncept) růst v %, b.c. ‐2,1 ‐0,4 1,1 1,5 2,6

Poměr BÚ k HDP % ‐2,4 ‐3,9 ‐2,9 ‐2,4 ‐2,3

  Aktuální predikce
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Ekonomický výkonEkonomický výkon

Pramen: ČSÚ, propočty MF ČR.

Hrubý domHrubý domááccíí produkt (reprodukt (reáálný) lný) 
(rozklad meziro(rozklad meziroččnníího rho růůstu, rstu, růůst v %, pst v %, přřííspspěěvky v procentnvky v procentníích bodech)ch bodech)
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Ministerstvo financMinisterstvo financíí ČČeskeskéé republikyrepubliky
MakroekonomickMakroekonomickáá predikcepredikce

Ekonomický výkonEkonomický výkon

• pro rok 2012 očekáváme stagnaci a růst reálného HDP ve výši pouhých 
0,2 %, v následujícím roce by mohlo dojít k zotavení na úroveň 1,3 %

• za poklesem spotřeby domácností v roce 2012 stojí jejich nepříznivá
příjmová situace a vyšší inflace, v dalším roce by se již spotřeba 
domácností mohla stabilizovat

• pokles reálné vládní spotřeby v letech v 2012 i 2013 odráží přijatá
stabilizační opatření a schválenou konsolidační strategii 

• vývoj tvorby hrubého fixního kapitálu je mimořádně nejistý, v roce 
2012 počítáme s mírným poklesem, nicméně v následujícím roce by již
mohlo dojít k obnovení růstové dynamiky

• hlavním tahounem hospodářského růstu bude pravděpodobně
i nadále zahraniční obchod 
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Ministerstvo financMinisterstvo financíí ČČeskeskéé republikyrepubliky
MakroekonomickMakroekonomickáá predikcepredikce

InflaceInflace

Pramen: ČSÚ, propočty MF ČR.
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(meziro(meziroččnníí rrůůst v %)st v %)

‐1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12 1/13 1/14 1/15

inflační cíl ČNB

klouzavá  míra inflace
růst proti stejnému měsíci předch. r.

Predikce



20
vý
ch
od

is
ka
 p
re
di
kc
e,
 v
ně

jš
í
pr
os
tř
ed

í, 
fis
ká
ln
í
po

lit
ik
a,
 m

ěn
ov
á
po

lit
ik
a,
 ú
ro
ko
vé

sa
zb
y,
 s
m
ěn

né
ku
rz
y,
 s
tr
uk
tu
rá
ln
í
po

lit
ik
y,
 d

em
og
ra
fie

, 
ek
on

om
ic
ký
 
cy
kl
us
, 
ho

sp
od

ář
sk
ý 

cy
kl
us
, 
ko
m
po

zi
tn
í
př
ed

st
ih
ov
ý 

in
di
ká
to
r,
 
in
di
vi
du

ál
ní

ko
nj
un

kt
ur
ál
ní

in
di
ká
to
ry
, 
pr
ed

ik
ce
 
vý
vo
je
 

m
ak
ro
ek
on

om
ic
ký
ch
 i
nd

ik
át
or
ů,
 e
ko
no

m
ic
ký
 v
ýk
on

, 
ce
ny

 z
bo

ží
a 
sl
už
eb

, 
tr
h 
pr
ác
e,
 v
zt
ah
y 
k 
za
hr
an
ič
í, 
m
ez
in
ár
od

ní
sr
ov
ná
ní
, 
m
on

ito
ri
ng

 
pr
ed

ik
cí
os
ta
tn
íc
h 
in
st
itu

cí
, s
vě
to
vá

ek
on

om
ik
a,
 v
lá
dn

ís
ek
to
r,
 v
ýc
ho

di
sk
a 
pr
ed

ik
ce
, v
ně

jš
íp

ro
st
ře
dí
, f
is
ká
ln
íp

ol
iti
ka
, m

ěn
ov
á
po

lit
ik
a,
 ú
ro
ko
vé

sa
zb
y,
 s
m
ěn

né
ku
rz
y,
 s
tr
uk
tu
rá
ln
íp

ol
iti
ky
, d

em
og
ra
fie

, e
ko
no

m
ic
ký
 c
yk
lu
s,
 h
os
po

dá
řs
ký
 c
yk
lu
s,
 k
om

po
zi
tn
íp

ře
ds
tih

ov
ý 
in
di
ká
to
r,
 in

di
vi
du

ál
ní

ko
nj
un

kt
ur
ál
ní

in
di
ká
to
ry
, 
pr
ed

ik
ce
 v
ýv
oj
e 
m
ak
ro
ek
on

om
ic
ký
ch
 i
nd

ik
át
or
ů,
 e
ko
no

m
ic
ký
 v
ýk
on

, 
ce
ny

 z
bo

ží
a 
sl
už
eb

, 
tr
h 

pr
ác
e,
 v
zt
ah
y 
k 

za
hr
an
ič
í, 

m
ez
in
ár
od

ní
sr
ov
ná
ní
, 
m
on

ito
ri
ng

 p
re
di
kc
í
os
ta
tn
íc
h 

in
st
itu

cí
, 
sv
ět
ov
á
ek
on

om
ik
a,
 v
lá
dn

í
se
kt
or
, 
vý
ch
od

is
ka
 p

re
di
kc
e,
 v
ně

jš
í

pr
os
tř
ed

í, 
fis
ká
ln
íp

ol
iti
ka
, 
m
ěn

ov
á
po

lit
ik
a,
 ú
ro
ko
vé

sa
zb
y,
 s
m
ěn

né
ku
rz
y,
 s
tr
uk
tu
rá
ln
íp

ol
iti
ky
, d

em
og
ra
fie

, 
ek
on

om
ic
ký
 c
yk
lu
s,
 h
os
po

dá
řs
ký
 

cy
kl
us
, k
om

po
zi
tn
íp

ře
ds
tih

ov
ý 
in
di
ká
to
r,
 in

di
vi
du

ál
ní

ko
nj
un

kt
ur
ál
ní

in
di
ká
to
ry
, p

re
di
kc
e 
vý
vo
je
 m

ak
ro
ek
on

om
ic
ký
ch
 in

di
ká
to
rů
, e

ko
no

m
ic
ký
 

vý
ko
n,
 c
en

y 
zb
ož
í
a 
sl
už
eb

, 
tr
h 
pr
ác
e,
 v
zt
ah
y 
k 
za
hr
an
ič
í, 
m
ez
in
ár
od

ní
sr
ov
ná
ní
, 
m
on

ito
ri
ng

 p
re
di
kc
í
os
ta
tn
íc
h 
in
st
itu

cí
, 
sv
ět
ov
á
ek
on

om
ik
a,
 

vl
ád
ní

se
kt
or
, 
vý
ch
od

is
ka
 p
re
di
kc
e,
 v
ně

jš
í
pr
os
tř
ed

í, 
fis
ká
ln
í
po

lit
ik
a,
 m

ěn
ov
á
po

lit
ik
a,
 ú
ro
ko
vé

sa
zb
y,
 s
m
ěn

né
ku
rz
y,
 s
tr
uk
tu
rá
ln
í
po

lit
ik
y,
 

de
m
og
ra
fie

, e
ko
no

m
ic
ký
 c
yk
lu
s,
 h
os
po

dá
řs
ký
 c
y k
lu
s,
 k
om

po
zi
tn
íp

ře
ds
tih

ov
ý 
in
di
ká
to
r,
 in

di
vi
du

ál
ní

ko
nj
un

kt
ur
ál
ní

in
di
ká
to
ry
, p

re
di
kc
e 
vý
vo
je
 

m
ak
ro
ek
on

om
ic
ký
ch
 in
di
ká
to
rů
,

duben 2012

Ministerstvo financMinisterstvo financíí ČČeskeskéé republikyrepubliky
MakroekonomickMakroekonomickáá predikcepredikce

InflaceInflace

• v roce 2012 předpokládáme zvýšení průměrné míry inflace na 3,3 %,  
přibližně ze tří čtvrtin bude inflace dána administrativními opatřeními 
(zvýšení redukované sazby DPH z 10 % na 14 % bude představovat 
dopad do CPI ve výši 1,1 p.b.)

• v roce 2013 by měla průměrná míra inflace klesnout na 2,3 % (zvýšení
obou sazeb DPH o 1 p.b. bude představovat dopad do CPI ve výši       
0,7 p.b.)
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Pramen: ČSÚ, propočty MF ČR.
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Ministerstvo financMinisterstvo financíí ČČeskeskéé republikyrepubliky
MakroekonomickMakroekonomickáá predikcepredikce

Trh prTrh práácece

• kvůli očekávanému zpožděnému dopadu stagnace HDP a 
avizovanému dalšímu snižování počtu zaměstnanců ve státní správě
by v roce 2012 měla zaměstnanosti klesnout o 0,5 %, v návaznosti na 
předpokládané zlepšování ekonomické situace je však v následujícím 
roce již odhadován růst ve výši 0,1 % 

• míra nezaměstnanosti VŠPS dosáhla ve 4Q 2011 hodnoty 6,4 %,              
v kontextu s dosavadním a očekávaným vývojem zaměstnanosti            
i ekonomické situace očekáváme její nárůst na 7,0 % v roce 2012           
a 7,2 % v roce 2013
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Ministerstvo financMinisterstvo financíí ČČeskeskéé republikyrepubliky
MakroekonomickMakroekonomickáá predikcepredikce

Trh prTrh práácece

• pro rok 2012 odhadujeme růst objemu mezd ve výši 1,5 %, neboť
proti vyššímu růstu budou vedle nižšího ekonomického výkonu a 
očekávaného poklesu zaměstnanosti nadále působit úsporná
opatření v rozpočtové sféře, v následujícím roce by se objem mezd 
měl zvýšit o 2,6 % 

• v roce 2012 očekáváme nárůst průměrné mzdy pouze o 2,0 %, což při 
předpokládané míře inflace 3,3 % bude znamenat reálný pokles 
celkové průměrné mzdy o 1,3 %

• z důvodu předpokládané zlepšující se ekonomické situace očekáváme  
v roce 2013 nárůst průměrné mzdy o 2,6 %
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Ministerstvo financMinisterstvo financíí ČČeskeskéé republikyrepubliky
MakroekonomickMakroekonomickáá predikcepredikce

VnVněějjšíší rovnovrovnovááhaha
• dynamika růstu světového i českého obchodu zpomaluje, pokles 

zahraniční poptávky však bude kompenzován snížením domácí poptávky 
a tudíž v letech 2012 a 2013 očekáváme předstih vývozu před dovozem   
a zvýšení přebytku obchodní bilance na 3,0 % HDP, resp. 3,4 % HDP

• vzhledem k nepříznivému výhledu vývoje světové ekonomiky očekáváme 
stagnaci bilance služeb, ta by v letech 2012 i 2013 měla činit 1,7 % HDP

• v důsledku odlivu investičních výnosů v položce přímé zahraniční
investice setrvale mírně roste schodek bilance výnosů, v roce 2012 by 
měl dosáhnout  7,2 % HDP, o rok později již 7,5 % HDP

• pro rok 2012 očekáváme poměr salda běžného účtu k HDP ve výši ‐2,4 %,      
v následujícím roce pak ‐2,3 %

• schodek běžného účtu nezakládá žádná rizika pro makroekonomické
nerovnováhy 
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Ministerstvo financMinisterstvo financíí ČČeskeskéé republikyrepubliky
MakroekonomickMakroekonomickáá predikcepredikce

MezinMezináárodnrodníí srovnsrovnáánníí
ÚÚroveroveňň HDP na obyvatele pHDP na obyvatele přři pi přřepoepoččtu pomoctu pomocíí bběžěžnnéé parity kupnparity kupníí ssíílyly
(EA12 = 100)(EA12 = 100)

Prameny: Eurostat, OECD, IMF, propočty MF ČR.
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Ministerstvo financMinisterstvo financíí ČČeskeskéé republikyrepubliky
MakroekonomickMakroekonomickáá predikcepredikce

MezinMezináárodnrodníí srovnsrovnáánníí
ÚÚroveroveňň HDP na obyvatele pHDP na obyvatele přři pi přřepoepoččtu pomoctu pomocíí bběžěžnnéé parity kupnparity kupníí ssíílyly

Prameny: Eurostat, OECD, IMF, propočty MF ČR.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Předb. Predikce Predikce

Slovinsko PPS 18 800 19 600 20 700 22 100 22 700 20 500 20 700 20 900 21 200 21 800

EA12=100 78 79 79 80 83 79 78 77 77 77

Řecko PPS 20 300 20 400 21 800 22 500 23 100 22 100 21 900 20 700 20 100 20 500

EA12=100 85 82 84 82 84 86 82 76 73 73

Česká republika PPS 16 900 17 800 18 900 20 700 20 200 19 300 19 400 19 700 20 000 20 500

EA12=100 71 72 73 75 74 75 73 72 72 73

Portugalsko PPS 16 700 17 900 18 700 19 600 19 500 18 800 19 600 19 400 19 000 19 500

EA12=100 70 72 72 71 71 73 73 71 69 69

Slovensko PPS 12 300 13 500 15 000 16 900 18 100 17 000 17 900 18 500 19 000 19 800

EA12=100 52 55 57 62 66 66 67 68 69 70

Estonsko PPS 12 400 13 800 15 600 17 500 17 300 14 900 15 700 17 100 17 600 18 600

EA12=100 52 56 60 64 63 58 59 63 64 66

Maďarsko PPS 13 600 14 200 14 900 15 400 16 000 15 200 15 800 16 500 16 800 17 300

EA12=100 57 57 57 56 58 59 59 61 61 61

Polsko PPS 11 000 11 500 12 300 13 600 14 100 14 300 15 300 16 100 16 800 17 600
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