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Seznam poutzitych zkratek:

DG e béiné ceny

y béiny Ucet platebni bilance

index spotrebitelskych cen

Ceskd narodni banka

Cesky statisticky urad

eurozdna v rozsahu 12 zemi

.. Evropsky nastroj financni stability
Evropska komise

Evropsky mechanismus stability

.. EU v rozsahu 27 zemi

hruby domaci produkt

harmonizovany index spottebitelskych cen
Hospodaiska a ménova unie

Mezinarodni ménovy fond

Organizace pro hospodarskou spoluprdci a rozvoj

proc. bod, p.b. .o procentni bod

SiCe ettt e e e e e e e e eta e e eearaeas stalé ceny

VSPS. ettt Vybérové Setfeni pracovnich sil

Zakladni pojmy:

predb. (predbézné Udaje) data z ¢tvrtletnich narodnich G¢ta, zvefejnéna CSU, kterad dosud nebyla ovéfena

ro¢nimi narodnimi Gcty
odhad odhad minulych ¢&isel, z rGdznych ddvodd nedostupnych vterminu zpracovani
publikace, napf. HDP z predchazejiciho Ctvrtleti

predikce progndza budoucich Cisel, pouzivajici expertni i matematické metody
vyhled prognodza vzdalenéjsich budoucich Cisel, pouzivajici predevsim extrapolacni
metody

Znacky poutzité v tabulkach:
- pomlcka na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval

tecka na misté Cisla znaci, Ze dany udaj nepredikujeme, popf. neni k dispozici
nebo je nespolehlivy

X, (mezera) kfizek nebo mezera na misté Cisla znadi, Ze zapis neni mozny z logickych davod
Uzavérka datovych zdrojt:

Predikce byla zpracovana na zakladé udajh, které byly znamy k 9. 10. 2012. Politickd rozhodnuti, nové publikované
statistiky ani vyvoj na svétovych financnich ¢i komoditnich trzich po tomto datu uz nemohly byt brany v Gvahu.

Poznamky:

Publikované souctové udaje v tabulkach jsou v nékterych pfipadech zatizeny nepresnosti na poslednim desetinném
misté vzhledem k zaokrouhlovani.

Udaje z predchozi predikce z ¢ervence 2012 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokim 2014 a 2015 jsou
extrapolac¢nim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v dalSim textu komentovan.



Shrnuti predikce

S ohledem na skutec¢nost, Ze k datu uzavérky této
predikce, stejné jako ke konci fijna, jesté nebylo jasné,
jaké sazby DPH budou platit v dalSich letech, vychazi
tato predikce z predpokladu zvyseni sazeb DPH na 15 %
a21%k1.1.2013.

Ceska ekonomika prochazi od 2. poloviny roku 2011
mélkou recesi, v niz pravdépodobné po zbytek
letosniho roku zlstane. V pribéhu roku 2013 by vsak
mélo dochazet k postupnému oZivovani ekonomické
aktivity.

Pro letosni rok pocitdme s poklesem HDP o 1,0 %,
vroce 2013 by se ekonomicky vykon mohl zvysit
00,7 %. Ekonomika by méla byt tazena vyraznymi
prebytky zahrani¢niho obchodu, zaporné by pak k rdstu
méla pfispivat kone¢na spotrfeba a v roce 2012 téz
tvorba hrubého kapitalu.

Pro rok 2012 pocitdame s rlstem spotrebitelskych cen
okolo 3,3 %, v roce 2013 by pak méla primérna mira
inflace dosahnout 2,1 %. Vyvoj spotiebitelskych cen

Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

bude vyznamnym zplsobem ovlivnén zménami sazeb
DPH.

Trh prace by mél byt se zpoZzdénim negativné ovlivnén
nepriznivou ekonomickou situaci. Zaméstnanost, ktera
by vletoSnim roce méla stagnovat, by v roce 2013
mohla poklesnout 00,2 %. Mira nezaméstnanosti by
méla vykazovat tendenci k mirnému rlstu — oproti
lonskym 6,7 % by letos méla dosahnout 6,9 %, v roce
2013 pak 7,3 %. Rast objemu mezd a platd by se
v tomto a pfiStim roce mohl pohybovat okolo 2 %.

Pomér deficitu bézného uctu platebni bilance k HDP by
mél mirné presdhnout hranici 1%, coz by oproti
predchozim letim predstavovalo vyrazné zlepseni.

Rizika predikce zUstavaji vychylena smérem dold.
Hlavni riziko i nadale predstavuje dalsi vyvoj dluhové
krize v eurozoné, jejiz vyostfeni nelze do budoucna
zcela vyloucit, a tim padem ani moznost Sifeni nakazy
do ostatnich zemi EA/EU, CR nevyjimaje.

2009 2010 2011 2012 2013 2011 2012 2013

Aktudlni predikce Minulg predikce

Hruby domaci produkt ristv %, s.c.
Spotieba domacnosti ristv%,s.c.
Spotieba vlady ristv %, s.c.
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c.
Pfispévek ZO k ristu HDP p.b,s.c.
Deflator HDP ristv%
Prumérna mirainflace %
Zaméstnanost (V5PS) ristv %
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv %
Objem mezd aplatt (dom. koncept) ristv %, b.c.
Pomér salda BU k HDP %
Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR

Dlouhodobé trokové sazby %p.a.
Ropa Brent usb/barel

HDP eurozény (EA12) ristv %, s.c.

-4,7 2,7 1,7 -1,0 0,7 1,7 -0,5 1,0
-0,4 0,6 -0,6 -3,0 -0,5 -0,6 -2,2 0,1
3,8 0,6 -1,7 -1,1 -1,3 -1,7 -2,8 -0,8

-11,5 0,1 -0,9 -0,6 0,3 -0,9 -1,0 2,0

0,8 0,9 2,7 1,8 1,0 2,7 1,2 0,7
1,9 -1,7 -0,8 1,3 0,9 -0,8 1,5 1,1
1,0 1,5 1,9 3,3 2,1 1,9 3,2 2,2
-1,4 -1,0 0,4 0,0 -0,2 0,4 -0,3 -0,2
6,7 7,3 6,7 6,9 7,3 6,7 7,0 7,2
2,1 -0,4 2,3 2,0 2,1 2,3 1,9 2,5
2,4 -3,9 -2,9 -1,3 -1,2 -2,9 -2,2 -2,6

26,4 25,3 24,6 25,1 24,9 24,6 25,3 25,2

4,7 3,7 3,7 2,9 2,7 3,7 3,4 3,5
62 80 111 113 115 111 112 108
-4,4 2,0 1,4 -0,5 0,3 1,5 -0,3 0,6




Ceska ekonomika v mélkeé recesi, pfisti rok oZiveni
mezictvrtletni rist redlného HDP, v %, sezénné ocisténo
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Rizika predikce

Tato Makroekonomicka predikce je, obdobné jako
nékolik poslednich predikci, zalozena na ,no-event”
scénafi. Ten na jednu stranu predpoklada, ze
v horizontu predikce nedojde k vyhroceni situace
v eurozoné, na strané druhé vsak nepocitd ani se
zdsadnim pozitivnim prdlomem v teSeni problém.
V tomto scénari tedy neni nutné pfijmout spekulativni
predpoklady o specifickych uddlostech a jejich
nacasovani, rozsahu a dasledcich.

Oproti predikci z cervence 2012 s sebou predkladany
scénar prindsi nizsi makroekonomickou dynamiku
s priblizné shodnym vychylenim rizik smérem dold.

Kratkodoba vnéjsi rizika se ve srovnani s minulou
predikci  snizila. Moznost intervenci ECB na
sekundarnim trhu statnich dluhopisG v ramci nového
programu OMTs (Outright Monetary Transactions),
spusténi trvalého zachranného fondu ESM i urcity
posun v fteseni problémd Spanélského bankovniho
sektoru (vice viz Kap. A.1) prispély ke zklidnéni situace
v eurozoné. Riziko kolapsu nékteré zemé Ci systémové
dilezité instituce, ktery by byl zplsoben nedostatkem
likvidity, je relativné malé. Vyjimkou je Recko, kterému
by v priibéhu 4. ¢tvrtleti mohly dojit zdroje financovani
deficitu a splatek dluhu. Predpokladame vsak, ze se
Recku podafi dosahnout dohody s ,Troikou“
a mezinarodni véritelé dalsi transi financni pomoci
nakonec uvolni.

Z hlediska stfednédobého horizontu je vsak situace
daleko zavaznéjsi.

Eurozdna jako celek jiz vstoupila do recese. Ekonomicka
situace v perifernich zemich je velmi Spatnd. Podle
odhadu EK by mohl Ghrnny ekonomicky pokles v Recku
za obdobi let 2007-2012 dosahnout 19%, cozZ
jednoznacné napliiuje definici deprese. (Pro srovnani je
moziné uvést, 7e transformacni pokles v CR na poéatku
90. let dosédhl cca 12 % HDP.) V Portugalsku se zatim
bé&hem 7 Ctvrtleti trvajici recese HDP kumulativné snizil
04,5%. Od 3. Ctvrtleti 2011 je v recesi Itdlie (Uhrnny
pokles HDP o 2,6 %), Kypr (pokles o 2,3 %) a Spanélsko
(pokles 0 1,3 %). Navic neni realistické ocekdavat, Ze by
se situace v téchto zemich v dohledné dobé zlepsila.
Hluboky ekonomicky propad, spojeny s narlstem

nezaméstnanosti, s sebou zakonité prinasi socialni
a politicky neklid.

Zavadéna opatreni (napf. spusténi ESM, OMTs) sice
mohou vést k do¢asnému uklidnéni financnich trhd, ale
soucasné rozSifuji rizika pro financujici zemé.
Prohlubovani evropské integrace, které by umoznilo
odstranit alesponn nékteré nedostatky soucasného
instituciondlniho usporadani, rozhodné nepredstavuje
kratkodobou zaleZitost. Navic je nutné pocitat s tim, Ze
tento proces pravdépodobné nebude ¢Elenskymi staty
jednoznacné pozitivné pfijat. Az se znacnym casovym
odstupem se mohou projevit také efekty strukturalnich
politik, které by zvySily nedostateCnou uroven
konkurenceschopnosti problémovych zemi a pomohly
tak k vyreseni soucasnych probléma.

Moznost, ze k eskalaci krize dfive ¢i pozdéji dojde, je
proto zcela redlna.

CR mé pii zhruba obdobné intenzité fiskalni
konsolidace oproti sousednim zemim znatelné horsi
makroekonomické vysledky. To ukazuje na vnit¥ni rizika
v Ceské ekonomice. Oproti ¢ervencové predikci se silné
zvyraznila rizika politické nestability a obtizné
predvidatelnosti podnikatelského prostredi. Ke konci
fijna jesté ekonomické subjekty nevédély, jaké sazby
DPH budou platit od pocatku roku 2013 ¢i zda bude
spusténa penzijni reforma. (Tato predikce je v souladu
s plvodni rozpoétovou dokumentaci zaloZena na
predpokladech zvySeni sazeb DPH na 15% a 21%
a zavedeni dlGchodové reformy.) Stejné tak stale neni
zfejmé, zda od pocdatku roku 2014 budou ucinné zakony
upravujici reformu pfimych dani a odvodd.

Tato nejistota zcela jisté nepfispiva ke zlepseni velmi
nizké drovné davéry v dalsi ekonomicky vyvoj. Netyka
se to jen spotfebitell, ale i mnoha segmentl
podnikatelského sektoru (vice viz Kap.B.2). Nizka
uroven davéry vede k opatrnéjsim mikroekonomickym
rozhodnutim a je pravdépodobné jednou z pficin
zaostavani dynamiky ceské ekonomiky za sousednimi
zemémi.

Souhrnné lze konstatovat, Ze ve stfednédobém
horizontu z(stavd mira zatiZzeni uvaZovaného scénare
vyraznymi riziky smérem doll vysoka.



A Vychodiska predikce

Prameny tabulek a grafii: CNB, CSU, ECB, Eurostat, MF CR, MMF, OECD, The Economist, vlastni vypocty

A.1 Vnéjsi prostredi
Ekonomicky vykon

Od vydani cervencové Makroekonomické predikce se
vyhled svétové ekonomiky dale zhorsil. Hlavnimi riziky
pfitom zlOstavad dalsi vyvoj v eurozoné, probihajici
zpomaleni ve velkych ekonomikach, jako je Cina,
Brazilie ¢i Indie, a mozZnost prudkého poklesu rdstu
americké ekonomiky v roce 2013 (problém ,fiskalniho
utesu”, viz nize).

Po mezi¢tvrtletnim ristu o 0,5 % v 1. ¢tvrtleti 2012 se
rGst americké ekonomiky ve 2. ¢tvrtleti zpomalil na
0,3 % (proti 0,7 %). Dominantnim rlstovym faktorem
byla spotfeba domdcnosti a tvorba hrubého fixniho
kapitalu. K pozitivnimu vyvoji dochdzi na trhu prace;
mira nezaméstnanosti v zafi klesla na 7,8 % (poprvé od
roku 2009 pod hranici 8 %), v fijnu navic doslo
ke zpétné revizi (smérem vzhlru) pfirdstku novych
pracovnich mist.

Spotrebitelskd dlvéra v poslednich tfech meésicich
oscilovala, pfiemz v zafi dosadhla sedmimési¢niho
maxima. Vedle spotrebitelské dlvéry poukazuje na
expanzi ekonomiky také nalada v prlmyslu a vyvoj
novych objednavek. Situace na akciovych trzich se
koncem léta zlepsila, kdyZz Dow-Jonesiv index vzrostl
k Grovni 13 500 bod(. Pfesto je na misté opatrnost,
nebot kvili propadu cen nemovitosti v uplynulych
letech doSlo k vyraznému zchudnuti stfedni tridy
a disledky oddluzovani domacnosti nejsou zdaleka
prekonany. Ceny nemovitosti vSak nékolik poslednich
mésicd pomalu rostou, coz mulZze byt signdlem
trvalejsiho oziveni.

Vzhledem k politické situaci pred volbami je ekonomika
podporovdna zejména opatienimi centralni banky. Fed
v poloviné zafi oznamil, Ze ponecha sazby na soucasné
urovni, tj. na 0-0,25 %, az do roku 2015. S poukazem
na pretrvavajici vysokou miru nezaméstnanosti se
rovnéz rozhodl pfistoupit k 3. kolu kvantitativniho
uvolriovani.

Velkou nejistotu vsak predstavuje tzv. ,fiskalni Gtes”. Na
konci letoSniho roku totiz maji vyprset docasné danové
tlevy a rovnéz ma dojit k automatickym skrtim ve
statnich vydajich. Pokud pred timto terminem nedojde
ke zvyseni vydajovych stropl federdini vlady (nutna
dohoda republikind a demokratd), budou tato
opatfeni znamenat vyraznou fiskalni restrikci, kterd by
mobhla citelné sniZit rdst ekonomiky v roce 2013.

Pro rok 2012 ponechidavame odhad rlstu ekonomiky
USA na 2,2 %, pro rok 2013 jej snizujeme na 2,1 %
(proti 2,4 %).

Ekonomika eurozény (EA12), kterd v 1. Ctvrtleti 2012
stagnovala, vykazala ve 2. Ctvrtleti mezictvrtletni pokles
0 0,2 %. Kladné k tomuto vyvoji prispély prakticky jen
Cisté vyvozy, zaporné naopak byly prispévky spotreby
domacnosti a tvorby hrubého fixniho kapitalu. Vyvoj
v eurozoné navic zGstdvd znacné diferencovany.
Z velkych ekonomik EA12 vykazuje nejlepsi vysledky
Némecko (mezictvrtletni rlst o 0,5% v 1. Ctvrtleti a
0,3 % ve 2. Ctvrtleti). Francouzska ekonomika stagnuje
jiz tfi Etvrtleti v fadé, Itdlie a Spanélsko se pak nachazi
vrecesi — Italie od 3.c&tvrtleti 2011, Spanélsko od
4. Ctvrtleti 2011.

Diferencovanost vyvoje v eurozoné je nadale dobre
patrna u miry nezaméstnanosti. Ta v srpnu v eurozéné
stagnovala na 11,4 %, coz vSak predstavovalo meziroc¢ni
nartst o 1,3 p.b. Nejvyssi nezaméstnanost vykazalo
v srpnu Spanélsko, kde je bez préce jiz vice nei étvrtina
(25,3 %) pracovni sily, dale pak Recko (24,4 %, data jsou
vSak za Cerven), Portugalsko (15,9 %), Irsko (15,0 %)
a Slovensko (14,2 %). Oproti tomu v Némecku se mira
nezaméstnanosti jiz od kvétna drzi na urovni 5,5 %.
Samostatnym problémem je potom extrémné vysoka
mira nezaméstnanosti ve vékové skupiné do 24 let
(ve Spanélsku v srpnu 52,9 %, v Recku v &ervnu 55,4 %).

Takto vysokd mira nezaméstnanosti ma pochopitelné
negativni implikace mj. pro spotfebu domacnosti, coz
v zemich nejvice zasazenych dluhovou krizi znacné
ztézuje vladni Usili o konsolidaci verejnych financi.

Graf A.1.1: Rlist HDP v EA12
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Odhad poklesu ekonomiky eurozény za rok 2012
prohlubujeme na -0,5 % (proti —0,3 %). Pro rok 2013
pak pocitame s rlistem HDP o0 0,3% (proti 0,6 %).

Polskd ekonomika zacala vyraznéji zpomalovat.
V 1. ¢tvrtleti 2012 dosahl mezictvrtletni rdst 0,6 %,
ve 2. Ctvrtleti se v3ak snizil na 0,4 %. Ekonomice pfitom
v 1. pololeti pomahaly investice do infrastruktury
astdle silnd spotfeba domdcnosti. Nezaméstnanost
vsak v srpnu mirné vzrostla na 10,1 %. S ohledem na
klesajici dynamiku hospodarského rlstu vlada upustila
od planovaného snizeni deficitu pod 3 % HDP v tomto
roce.

Pro rok 2012 pocitame s rdstem polské ekonomiky
02,5% (proti 2,7 %), v roce 2013 by se mél rlst zrychlit
na 2,9 % (beze zmény).

Slovenska ekonomika rostla ve 2. ¢tvrtleti 2012 0 0,7 %
mezictvrtletné, tedy stejnym tempem jako ve cCtvrtleti
prvnim. Relativné silny rlst byl tazen témér vyhradné
exportem, a to predevsim automobill. Vysoka z(stava
mira nezaméstnanosti, jez v srpnu dosahovala 14,2 %.
Rast v roce 2013 bude patrné silné zdviset na situaci
v Némecku; v souladu s odhady slovenského MF a NBS
(Narodna banka Slovenska) nas odhad snizujeme na
2,1 % (proti 2,9 %).

Ceny komodit

Cena ropy Brent dosdhla ve 3. ctvrtleti prlimérné
urovné 110 USD/barel (proti 102 USD), a ve srovnani
s 2. Ctvrtletim, kdy v priméru ¢inila 108,9 USD/barel,
se tak témér nezménila. Oproti minulé predikci sice
oslabil tlak na pokles cen, v tomto sméru by vsak
nadale mélo pusobit zpomaleni svétové ekonomiky
(véetné Ciny, Indie & Brazilie), moZnost dalsi eskalace
krize v eurozoné a zvysend produkce. Ke zmirnéni tlaku
na pokles ceny ropy prispélo i posilovani eura vidi
dolaru na prelomu srpna a zafi.

Pro narlst cen vsak hovofi rist meznich nakladd na
produkci, které pfi tvorbé ceny hraji dileZitou roli
(jedna se navic o trvaly faktor, jez bude ovliviiovat cenu
i ve strednédobém a dlouhodobém horizontu). Treti
vina kvantitativniho uvolfiovani sice prekvapivé
nevedla k okamZitému nardstu cen komodity, nicméné
spolu s Fedem k uvolnéni ménové politiky ptistoupily
i ECB a Bank of Japan. Lze tudiz ocekavat, Ze tato
opatreni centralnich bank vytvoti podminky pro mirny
rdst cen ropy v pFistim roce. Navic nadale pretrvavaji
obavy z geopolitického neklidu na Blizkém vychodé.

U predpovédi ceny ropy Brent pro rok 2012 dochazi
k mirnému zvyseni na 113 USD/barel (proti 112 USD),
pro rok 2013 pak pocitame s cenou okolo

115 USD/barel (proti 108 USD). Rizika predikce jsou
vsak v kratkodobém horizontu v obou smérech vysoka.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
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Vyrazny narlst zaznamenaly na pfelomu 2. a 3. Ctvrtleti
ceny obilnin. Hlavni pfi¢inou byly potvrzujici se
predpovédi o nepfiznivém pocasi (sucha) a ndsledné
snizovani odhadl objem( produkce a revize globalnich
zasob. Dojde-li kvili pocasi k dalSim revizim zasob
smérem doll, o ¢emZ napovida situace na trhu
s derivaty, mGZeme koncem roku celit dalSimu narGstu
cen obilnin.

Dluhova krize v eurozéné

Zejména ve srovnani se srpnem, ktery byl z hlediska
déni okolo dluhové krize v eurozéné relativné klidny,
bylo zafi doslova nabité dalezitymi udalostmi.

Graf A.1.3: Spready vuic¢i némeckym dluhopisim

rozdil vynosi 10R stdtnich dluhopist dané zemé vici 10R stdatnim
dluhopisim Némecka, v p.b., primér mésice
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Spekulace ohledné moznosti dalsich intervenci ECB na
trzich statnich dluhopist, které prispély k relativnimu
zklidnéni situace na financnich trzich v prabéhu srpna,
se v urcitych ohledech potvrdily na pocatku zari. Rada
guvernérll ECB dne 6.zafi schvdlila novy program
nakupu statnich dluhopisd na sekundarnich trzich,
tzv. OMTs (Outright Monetary Transactions). OMTs,
které nahrazuji dosavadni Program pro trhy cennych
papirtl (SMP), se pfitom — i pres zdanlivou podobnost
s SMP — v mnoha duleZitych ohledech budou lisit.



Nutnou (nikoliv postacujici) podminkou pro jakékoliv
intervence v rdmci OMTs bude aktivace zachranného
programu ESM s mozZnosti intervenci na trhu statnich
dluhopisl a plnéni podminek, jeZ budou v ramci tohoto
programu dojednany. U stédvajicich programl by pak
mohla ECB intervenovat ve chvili, kdy bude dana zemé
usilovat o navrat na primarni trh statnich dluhopisG.
Irsko se pfitom jiz na primarni trh Gsp&iné vratilo®,
v pfipadé Portugalska se pocita s ndvratem v roce 2013.
Portugalsku se pfitom 3.fijna podafilo vyménit
dluhopisy splatné v pfistim roce (v objemu 3,8 mid.
eur) za dluhopisy splatné v roce 2015.

V rdmci OMTs budou nakupovany dluhopisy s dobou
do splatnosti od 1 do 3 let. Pro objem intervenci pfitom
nejsou ex ante stanoveny zadné kvantitativni limity,
intervence vsak budou v plné mife sterilizovany.
U dluhopisti nakoupenych v ramci OMTs navic ECB
nebude mit status prednostniho véfitele. Rozdilem
oproti SMP bude také znacné vyssi transparentnost
nového programu (pravidelné publikovani informaci
o nakoupenych dluhopisech).

Intervence v ramci OMTs by podle ECB mély zlepsit
fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky
v téch zemich eurozény, kde je transmise negativné
ovlivnéna vzajemnymi vazbami mezi viadnim sektorem
a bankami a také (dle vyjadreni ECB) , nepodloZenymi
obavami investorl z moznosti ndvratu k jednotlivym
narodnim ménam®. Dotycné staty se podle nazoru ECB
primarné vinou Spatné hospodarské politiky dostaly do
situace, z niZ jim sice intervence v rdmci OMTs mohou
pomoci, ty vsak musi byt doprovazeny odpovidajicimi
reformnimi opatfenimi. Otazkou samoziejmé zUstava,
nakolik bude ECB dusledné trvat na tom, aby plnéni
podminek sjednaného zachranného programu bylo
nutnou podminkou jakychkoliv intervenci. Prozatim
vSsak samotné oznameni OMTs vedlo ke zklidnéni
situace v nékterych segmentech financnich trhi; doslo
napf. k poklesu vynosu italskych ¢i $panélskych statnich
dluhopist.

Spanélsko je pfitom povaZovano za zemi, ktera dfive &i
pozdéji bude nucena vyuzit finanéni pomoc ESM (jiz
nyni ma Spanélsko pfislibeno a7 100 mld. eur na
rekapitalizaci bankovniho sektoru). Ta by si sice podle
vysledk( bottom-up zatéZovych testd, zvefejnénych na
konci zafi, neméla vyzadat vice nez 60 mld. eur, do

! Koncem &ervence uspoiddalo Irsko aukci, v jejim# rdmci nabidlo
dluhopisy splatné v letech 2017 (vynos 5,9 %) a 2020 (vynos 6,1 %).
Investori méli také mozZnost za tyto dluhopisy sménit dluhopisy
splatné v letech 2013 a 2014. Celkem investofi koupili dluhopisy za
5,23 mld. eur, z ¢ehoZ vsak 1,04 mld. eur pripadlo na vyménu
dluhopisd.

budoucna vsak neni zcela mozné vyloucit negativni
,prekvapeni”.

Navysovani kapitalu se vsak netyka pouze Spanélskych
bank. Doporuceni Evropského orgdnu pro bankovnictvi
(EBA) z prosince loriského roku, aby 71 z 91 bank
testovanych v ramci posledniho kola evropskych
zatéZovych testd posililo svou kapitdlovou pozici, resp.
ji udrZelo alespon na nové poZzadované vyssi arovni’,
vedlo v prlbéhu prvni poloviny roku 2012 k posileni
kapitalovych pozic bank o vice nez 200 mld. eur. Toho
pfitom bylo jen z mensi ¢asti dosazeno opatfenimi
vedoucimi k poklesu rizikové vazenych aktiv.

Evropsky bankovni systém by navic mohl v budoucnu
projit pomérné hlubokymi zménami souvisejicimi se
snahou o vytvoreni tzv. bankovni unie v eurozéné.
Nékteré kroky, jejichz implementace by k tomuto cili
méla vést, pak Evropska komise predstavila 12. zari
v dokumentu ,A Roadmap towards a Banking Union”.
V obecné roviné se pocita s tim, Ze vytvoreni bankovni
unie bude vyZadovat jednotny systém dohledu nad
bankovnimi institucemi, jednotny systém pojisténi
vklad(l a jednotny ramec pro restrukturalizaci instituci,
které se dostanou do obtizi. Navrh, ktery EK
prezentovala, se zaméfuje na vytvoreni jednotného
systému dohledu nad bankami, coZz by otevielo
moznost prfimé rekapitalizace bank prostfednictvim
trvalého zachranného fondu ESM. Predpokladd se
postupné presunuti veskerych klicovych pravomoci
souvisejicich s dohledem na ECB — od 1. 1. 2013 by ECB
méla vykonavat dohled predevsim nad témi bankami,
které obdrZely pomoc z verejnych prostfedkd, od
1.7.2013 pak také nad velkymi systémové dulezitymi
bankami a od 1.1.2014 dohled nad vSemi ostatnimi
bankami. Cilem navrhu je tedy zajistit vznik jednotného
ramce pro dohled jiz od 1. 1. 2013. Zvlastni pozornost
je  pritom  vénovéana nékterym potencialné
problematickym oblastem, napt. oddéleni bankovniho
dohledu v rdmci ECB od ménové politiky tak, aby byly
minimalizovany mozné konflikty zajm0 (napf. zvyseni
urokovych sazeb konzistentni s cilovanim inflace, ale
nekonzistentni s cilem financni stability).

Navrh EK byl diskutovan na neformalnim setkani
ministrd financi a guvernér( centralnich bank zemi EU
(ECOFIN), které se konalo ve dnech 14. a 15. zafi
v Nikdsii. Dosazeni jakékoliv dohody ohledné navrhu EK
vSak bude vice nezZ slozité. Proti uspéchanému pfijeti
dohody se stavi napf. Nizozemsko ¢i Némecko, naopak
Francie usiluje o rychlé dosazeni dohody, pokud mozno

2 Na konci cervna 2012 méla Tier 1 kapitdlovd primérenost bank
presahovat 9 %, a to poté, co banky cdst kapitdlu vyclenily jako
kapitdlovy polstar na kryti svych expozic vici statnim dluhopisim.



jesté letos. Problém rovnéz predstavuje odlisSny postoj
¢lenskych a neclenskych zemi eurozéony. Neni napf.
jasné, jaké by byly dopady spolecného dohledu v EA na
stdty mimo eurozénu za situace, kdy banky ze zemi
eurozony vlastni nékteré duleZité banky ve statech
mimo EA.

Vyznamnou udalost predstavovalo také rozhodnuti
némeckého Ustavniho soudu, ktery (zatim predbézné)
dne 12. zafi dosel k zavéru, Ze ucast Némecka v trvalém
zachranném fondu ESM neodporuje némecké Ustavé.
Do budoucna je vSak vySe némeckych zaruk omezena
na soucasnych 190 mld. eur, resp. jakékoliv dalSi
zvySeni zaruk Némecka by musel schvdlit parlament.
Némecky uUstavni soud tim otevrel cestu k dokonceni
procesu ratifikace smlouvy o ESM, a smlouva tak
nabyla ucinnosti 27.zafi. Trvaly zachranny fond pak
zacCal fungovat 8.fijna, priCemZ jesté tyz den mu
agentury Moody’s a Fitch udélily nejvyssi rating
(agentura Moody’s vsak s negativnim vyhledem).

Ptripadné dalsi programy finan¢ni pomoci tudiz budou
financovany primarné prostrednictvim ESM, ktery je na
rozdil od EFSF a EFSM koncipovan jako trvaly a bude
také disponovat vlastnim kapitdlem. Upsany kapital
ESM by mél dosahovat 700 mld. eur, z ¢ehoz 80 mld.
eur pripadne na vloZeny kapitdl (paid-in capital)
a 620 mld. eur bude tvofit tzv. disponibilni kapital,
ktery bude splatny na pozadani. Vkladani kapitadlu by
mélo probéhnout v péti transich po 16 mld. eur — prvni
dvé transe by mély byt splaceny do poloviny fijna, dalsi
dvé v pribéhu roku 2013 a posledni na zacatku roku
2014. Uvérovéd kapacita ESM bude dosahovat
500 mld. eur, pomér vloZzeného kapitalu k emitovanym
dluhopistim (tedy k vysi poskytnuté financni pomoci)
by vsak nemél klesnout pod 15 %. K zajisténi plné
Uvérové kapacity bude moZné splaceni kapitalu
urychlit, do poloviny roku 2013 navic bude mozné plné
uvérové kapacity 500 mld. eur dosdhnout také

zapojenim EFSF do novych program( finanéni pomoci.
Fond EFSF by se vsak standardné mél vénovat
financovani stavajicich zachrannych program( pro
Recko, Portugalsko a Irsko. U programu rekapitalizace
Spanélskych bank se pocita s prevedenim z EFSF na
ESM, pfiemz ESM v tomto pfipadé (na rozdil od
budoucich program() nebude mit status prednostniho
véritele.

Neuzaviena zatim zGstavaji jednani Recka se zastupci
MMF, ECB a EK (,Troika“), na jejichz vysledku zavisi
uvolnéni dal$i finanéni pomoci, bez niz se Recko
de facto neobejde (pokud by se mélo zabranit dalsi
restrukturalizaci Feckého dluhu & odchodu Recka
z eurozény). Nedavné setkani A. Merkelové s reckym
premiérem A. Samarasem v Athénach je sice vykladano
jako signal toho, 7e si Némecko preje setrvani Recka
v eurozéné, otazkou vsak zlstavda ochota veéfriteld
(eurozéna, MMF) ke zmirnéni podminek zachranného
programu, coz by vyzadovalo dodatecnou financni
pomoc. Je pfitom vice nez zifejmé, ze dalsi fiskalni
restrikce by obtize fecké ekonomiky jesté vice
prohloubila.

Recko, spolu se Spanélskem, tak i nadale predstavuje
hlavni riziko pro dalsi vyvoj dluhové krize. Moznost
Siteni nakazy do dalSich zemi eurozény, potazmo EU,
pfitom v pripadé jeji eskalace stale neni mozné zcela
vyloucit.

Ceskd republika, coby mald oteviend ekonomika
s velmi silnymi vazbami na zemé EU, by pochopitelné
byla pfipadnou eskalaci dluhové krize negativné
ovlivnéna (dopad na ocekdvani domdécnosti a firem,
pokles zahraniéni poptavky). Vyhodou Ceské republiky
je nicméné vysoka odolnost bankovniho sektoru vici
negativnim Sokim a dlvéryhodnost fiskalni politiky,
o ¢emZ svédci napr. nizké vynosy statnich dluhopist na
sekundarnim trhu ¢i neddvna velmi Uspésna aukce
eurobondd.



Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — rocni

rast ve stdlych cendch v %, sezénné neocisténd data

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce Predikce
USA 3,5 3,1 2,7 1,9 -0,3 3,1 2,4 1,8 2,2 2,1
Cina 10,1 11,3 12,7 14,2 9,6 9,2 10,4 9,1 7,9 7,5
EU27 2,5 2,1 3,3 3,2 0,3 -4,3 2,0 1,5 -0,4 0,4
EA12 2,2 1,7 3,2 3,0 0,3 -4,4 2,0 1,4 -0,5 0,3
Némecko 1,2 0,7 3,7 3,3 1,1 -5,1 4,2 3,0 0,8 1,0
Francie 2,5 1,8 2,5 2,3 -0,1 3,1 1,7 1,7 0,2 0,6
Spojené kralovstvi 2,9 2,8 2,6 3,6 -1,0 -4,0 1,8 0,8 -0,4 1,0
Rakousko 2,6 2,4 3,7 3,7 1,4 -3,8 2,1 2,7 0,6 1,1
Madarsko 4,8 4,0 3,9 0,1 0,9 -6,8 1,3 1,6 -0,9 1,0
Polsko 5,3 3,6 6,2 6,8 5,1 1,6 3,9 4,3 2,5 2,9
Slovensko 5,1 6,7 8,3 10,5 5,8 -4,9 4,2 3,3 2,7 2,1
Ceskarepublika 4,7 6,8 7,0 5,7 3,1 -4,7 2,7 1,7 -1,0 0,7
Graf A.1.4: Hruby domaci produkt
rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné neocisténd data
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Tabulka A.1.2: Hruby domaci produkt — Ctvrtletni

rust ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
USA mezictvrtletni 0,0 0,6 0,3 1,0 0,5 0,3 0,4 0,5
meziroéni 1,8 1,8 1,5 1,9 2,4 2,1 2,2 1,7
Cina mezictvrtletni 2,2 2,3 2,4 1,9 1,8 1,8 1,6 1,7
meziroéni . . . 9,1 8,7 8,1 7,3 7,1
EU27 mezictvrtletni 0,6 0,3 0,2 -0,3 0,0 0,1 -0,2 -0,1
meziroéni 2,4 1,6 1,4 0,8 0,2 -0,2 -0,6 -0,4
EA12 mezictvrtletni 0,6 0,2 0,1 -0,4 0,0 -0,2 -0,2 -0,1
meziroéni 2,3 1,5 1,2 0,6 0,0 -0,5 -0,8 -0,5
Némecko mezictvrtletni 1,2 0,5 0,4 0,1 0,5 0,3 0,1 0,1
meziroéni 4,8 3,0 2,7 2,0 1,3 1,1 0,6 0,6
Francie mezictvrtletni 0,9 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
meziroéni 2,4 1,6 1,6 1,2 0,3 0,2 0,1 0,1
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,5 0,1 0,5 -0,4 -0,3 -0,4 0,1 0,3
meziroéni 1,4 0,8 0,4 0,7 -0,1 -0,6 -1,0 -0,3
Rakousko mezictvrtletni 0,6 0,4 0,0 0,2 0,5 0,1 -0,2 -0,1
meziroéni 3,9 3,6 2,1 1,2 1,1 0,8 0,6 0,3
Mad‘arsko mezictvrtletni 1,4 -0,3 0,0 0,1 -1,0 -0,2 0,1 0,2
meziroéni 2,4 1,7 1,5 1,2 -1,2 -1,1 -1,0 -0,9
Polsko mezicturtletni 1,1 1,3 0,7 0,8 0,6 0,4 0,3 0,3
meziroéni 4,6 4,7 4,1 43 3,4 2,5 2,1 1,6
Slovensko mezictvrtletni 0,9 0,9 0,7 0,8 0,7 0,7 0,5 0,4
meziroéni 3,5 3,4 3,3 3,4 3,1 2,9 2,7 2,3
Ceska republika mezictvrtletni 0,5 0,3 0,0 0,2 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1
meziroéni 2,8 2,1 1,3 0,6 -0,5 -1,0 -1,1 -1,0

Graf A.1.5: Hruby domaci produkt — zemé stfedni Evropy
ruast proti predchozimu roku v %, sezénné neocisténd data
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Graf A.1.6: HDP v CR a v sousednich statech
Q3 2008=100, sezonné ocisténd data
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Tabulka A.1.3: Svétové ceny komodit — ro¢ni
ceny okamZitého doddni
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce Predikce
Ropa Brent UsD/barel| 38,3 54,4 654 72,7 97,7 61,9 79,6 111,0 113 115
ristv % 33,0 42,0 20,1 11,2 34,4 -36,7 28,7 39,3 1,7 2,1
Index v CZK 2005=100 75,5 100,0 113,3 113,3 127,9 90,5 116,7 150,6 169 169
rastv % 21,1 32,4 13,3 -0,1 12,9 -29,3 29,0 29,0 12,3 0,0
PSenice usbt| 156,9 152,4 191,7 255,2 326,0 223,6 223,7 316,2
rastv % 7,3 -2,8 25,8 33,1 27,7 31,4 0,1 41,4
Index v CZK 2005=100| 110,4 100,0 118,7 1419 152,4 116,7 117,1 153,3
ristv % -2,2 9,4 18,7 19,6 7,3 -234 0,3 30,9
Tabulka A.1.4: Svétové ceny komodit — Ctvrtletni
ceny okamZitého doddni
2011 2012
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Predikce
Ropa Brent USD/barel 104,9 117,1 112,5 109,3 118,5 108,9 110,0 114
rastv % 36,8 48,9 47,3 25,9 13,0 -7,0 -2,2 4,3
Index v CZK 2005=100 143,2 151,5 148,7 157,1 173,6 164,5 169 168
rastv % 30,3 24,8 31,8 29,5 21,3 8,6 13,6 6,8
PSenice usD/t 330,5 339,0 315,6 279,7 278,8 269,0 349,5
ristv % 68,9 91,0 32,7 -1,4 -15,6 -20,6 10,7
Index v CZK 2005=100 161,3 156,8 149,2 143,8 146,1 145,3 192,0
rastv % 60,9 60,1 18,7 1,4 9,4 -7,4 28,7

12



Graf A.1.7: Dolarova cena ropy
USD/barel
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Graf A.1.8: Korunové indexy svétovych cen komodit
index 2005=100
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A.2 Fiskalni politika

Podle sou¢asného odhadu CSU doséhl deficit viddniho
sektoru v roce 2011 hodnoty 125,2 mld. K¢, coz
predstavuje 3,3 % HDP. Ve srovnani s predchozimi udaji
z dubna tohoto roku tak doslo ke zhorSeni 0 0,2 p.b., za
nimz stoji predevsim revize akrudlnich dafiovych pfijma
v roce 2011 a zmény odhadd trokd v oblasti finanéniho
leasingu. K nejvyraznéjsSimu zhorseni doslo u mistnich
rozpoCtl (témér 5 mld. K&) a u sektoru ustfedni vlady
(vice jak 3 mld. K¢). Subsektor zdravotnich pojistoven
se naopak mirné zlepsil.

Aktuadlni odhad deficitu pro rok 2012, ktery k 1. fijnu
MF CR odeslalo v ramci Notifikace vlddniho deficitu
adluhu, je 124,0 mld. K¢, coz predstavuje 3,2 % HDP
(beze zmény).

1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 /10 1/11 1/12 1/13

Cyklicky neocisténé saldo by se tudiz ve srovnani
s rokem 2011 mélo zlepsit pouze 0 0,1 p.b. Fiskalni usili
(definované jako mezirocni zména salda ocisténého
o vliv ekonomického cyklu a jednorazovych operaci) by
vSak kvlli prohloubeni zdporné produkéni mezery
vlivem probihajici recese mélo letos dosahnout 0,8 p.b.

Vyraznéjsi zména nastala ve strukture prijmovych a
vydajovych polozZek. Kvili poklesu spotfeby domacnosti
doslo na pfijmové strané k tUpravé oekavaného vynosu
u DPH a socidlnich prispévk, celkové o 0,3 % HDP.

Nové byly také upraveny predpoklady ohledné cerpdni
investicnich dotaci z fondl EU. Zejména kvdli
problémUm s uznavanim zplsobilosti vybranych vydajd
v jednotlivych operacnich programech doslo oproti
puvodnim odhadlm k poklesu o priblizné 0,3 % HDP.
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Tento problém nasledné vede k poklesu investi¢ni
aktivity, pripadné k profinancovani probihajicich
projektl z narodnich zdrojd, kdy nedochazi k imputaci
akrualni dotace do pfijmové strany vladniho sektoru.
Vétsina problém spojenych s propldcenim operaénich
programl by méla byt vyfesena do konce tohoto roku,
zbytek pak pocatkem roku nasledujiciho.

Na vydajové strané doslo k prehodnoceni naklad na
mzdy vladniho sektoru, jejichz predpoklad byl na
zdkladé adaji o prvnich dvou ctvrtletich navysen
pfiblizné 0 0,3 % HDP.

K nejpodstatnéjsi uspore pak pravdépodobné dojde
u socidlnich vydajid (vyjma davek dlchodového
pojisténi), kde i udaje z pokladniho plnéni za devét
mésichl tohoto roku vykazuji pfiznivé vysledky. Uspora
oproti planu se ocekava také u urokovych naklada.
Celkova uUspora v urokovych nakladech a socialnich
davkach pak predstavuje vice nez 0,4 % HDP.

Stejné jako v uplynulych dvou letech, i v tomto roce je
ocCekavan pokles u vladnich investic, i kdyZz vyrazné
méné dramaticky. Oproti predchozi predikci dochazi k
prehodnoceni predevsim kvali problémdm s uznavanim
vydajd v rdznych operacnich programech. Do poklesu
investic se také promita vyraznd nejistota ohledné let
budoucich.

Graf A.2.1: Saldo vladniho sektoru
v % HDP
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Co se tyce provoznich vydaja sektoru, je predpokladan
dalsi pokles mezispotieby o 4,5 %, kde se projevuje
predevsim vazani vydaji schvalené zacitkem tohoto
roku.

Vyse popsany vyvoj se pak razantnim zplsobem projevi
v nominalnich vydajich na konecnou spotrebu vlady,
které oproti pavodnimu predpokladu (pokles o 1,6 %)
nakonec ziejmé poklesnou pouze o 0,1 %. Oproti
pGvodnim predpokladim se tak fiskaIni politika pro rok
2012 jevi jako méné restriktivni.

Rizikem pro tuto predikci je vySe nezpUsobilych vydaja,
které muzZe Evropskd komise odmitnout proplatit
a které jiz byly z vefejnych prostfedkd proinvestovany.
V takovém pripadé by muselo dojit k Upravé deficitu,
protoZe akrudlni dotace za tyto vydané zdroje jiz byly
do pfijml zaznamenany.

Pro rok 2013, kdy by v souladu s procedurou pfri
nadmérném schodku (EDP) mél byt deficit vladniho
sektoru nizsi nez 3 % HDP a trvale udrzitelny pod touto
hranici, predikujeme saldo ve wvysi —-2,9% HDP.
Strukturdlné ocisténé saldo by pak, kvali hluboce
zaporné  produkéni  mezefe, mélo dosadhnout
—2,0 % HDP. Podrobné udaje o ocekdavaném vyvoji
verejnych financi v letech 2013—-2015 pfipravujeme do
listopadového Fiskalniho vyhledu CR.

Graf A.2.2: Dluh vladniho sektoru
v % HDP
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Tabulka A.2.1: Saldo a dluh

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Predb. Predikce Predikce

saldo vladniho sektoru ™ mid. K¢ -83 -101 -80 -27 -86 -218 -183 -125 -124 -114

% HDP -2,8 -3,2 2,4 -0,7 -2,2 -5,8 -4,8 3,3 -3,2 -2,9

Cyklicka slozka salda % HDP 0,6 0,1 0,6 1,2 1,0 -1,1 -0,5 -0,2 -0,9 -1,0

Cyklicky ocisténé saldo % HDP 2,2 3,1 -3,0 -1,9 -3,3 -4,8 4,3 3,1 -2,4 -1,9

Jednorazové operace % HDP -0,7 -1,2 -0,2 -0,3 -0,1 0,3 0,0 -0,1 -0,3 0,1

Strukturalni saldo % HDP -1,5 -1,9 -2,8 -1,6 -3,2 -5,1 4,3 -3,0 -2,1 -2,0

Fiskalni usili ? proc. body 43 04 -08 1,1 1,6 -1,9 0,7 1,4 0,8 0,1
Oroky % HDP 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,3 1,4 1,4 1,5
Primarni saldo % HDP -1,8 -2,2 -1,3 0,4 -1,2 -4,6 -3,5 -1,9 -1,8
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -1,1 -2,0 -1,9 -0,8 2,2 -3,5 -3,0 -1,7 -0,9
Dluh vladniho sektoru mld. K¢ 848 885 948 1023 1104 1286 1437 1568 1737
% HDP 28,9 28,4 28,3 27,9 28,7 34,4 38,1 41,2 45,5
Zménadluhové kvoty proc. body 0,4 -0,5 -0,1 -0,3 0,8 5,7 3,7 3,1 4,3

Pozn.: Vlddni dluh je definovdn ndsledujicimi financnimi instrumenty: obéZivo a depozita, emitované cenné papiry jiné neZ ucasti s vyloucenim
financnich derivatd a dvéry (pajcky). Viadni dluh je vyjadien v nomindini hodnoté, kterd je povaZovdna za ekvivalent jmenovité hodnoty (face value).
Vlddni dluh je konsolidovdn, tzn. zdvazky odpovidajici finanénim aktivim jinych subjekti v subsektoru, resp. sektoru viddnich instituci jsou vylouceny.
Y Saldo v metodice EDP, tj. Cisté pajcky (+)/vyplijcky (-) sektoru viddnich instituci véetné urokovych derivdti.

2 Meziroéni zména strukturdiniho salda.

A.3 Meénova politika a financni sektor

Ménova politika

Primarnim nastrojem ménové politiky je limitni
urokova sazba pro 2T (dvoutydenni) repo operace,
kterou bankovni rada na konci 3. ctvrtleti snizila
(s u¢innosti od 1. fijna) na historické minimum 0,25 %.
Diskontni sazba pak byla snizena o 0,15 p.b. na 0,1 %
a lombardni sazba 00,75 p.b. na 0,75 %. Diskutuje se
téZ o moznosti vyuZiti nestandardnich nastroji ménové
politiky. Urokovy diferencial mezi R a HMU se diky
tomu prohloubil na —0,50 p.b., vic¢i USA se naopak
snizil na 0-0,25 p.b. Urokové spready tedy i nadale
dosahuji velmi nizkych drovni, a nezakladaji proto
fundamentalni pficiny k vyraznym zménam kurzu ceské
koruny.

Financni sektor a Urokové sazby

Sazba mezibankovniho trhu 3M (tfimési¢ni) PRIBOR
Cinila ve 3. Ctvrtleti 2012 v prdméru 1,0% (shoda
s predikci), coz je také hodnota, jiz by mohla dosahnout
i v priméru za cely letosni rok (proti 1,1 %). S ohledem
na ocekavanou trajektorii sazeb CNB predpokladame,
Ze v roce 2013 dosahne 3M PRIBOR priamérné hodnoty
0,5 % (proti 1,1 %).

Cervencovy priizkum prdmérnych dennich obratd na
mezibankovnim trhu ukazal na relativné vyrazny pokles
objemu depozitnich operaci oproti dubnu (dano
zejména poklesem operaci s nerezidenty se splatnosti
do jednoho tydne). Objem derivatovych operaci IRS
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(Interest Rate Swap) se sice ve srovnani s dubnem
znékolikanasobil, avsak objem kontraktd FRA (Forward
Rate Agreement) klesl na nulu.

Nejistota na mezibankovnim trhu, mérena spreadem
mezi 2T repo sazbou a 2T ¢i 3M PRIBORem, zUstava po
zohlednéni typického vykyvu doprovazejiciho zmény
2T repo sazby stabilni.

Dlouhodobé urokové sazby se v soucasném obdobi
dostaly na historicky nizké hodnoty. Vzhledem k velmi
dobrému ratingu CR (Standard & Poor's AA-,
Moody’s Al, Fitch Ratings A+; u vSech agentur stabilni
vyhled) lze do budoucna ocekavat relativné Uspésné
emise statnich dluhopist. Odhadujeme, Ze vynos do
splatnosti 10R statnich dluhopisti (pro konvergencni
ucely) letos dosdahne v priméru 2,9 % (proti 3,4 %),
vroce 2013 pak 2,7 % (proti 3,5 %). Zména predikce
byla dana silnym poklesem vynosU statnich dluhopist
v poslednich meésicich. Nejvétsi riziko pro predikci
vynosU statnich dluhopisG predstavuje budouci vyvoj
v eurozoné.

CNB v &ervenci zvefejnila vysledky prvniho kola nové
zavedeného Setreni o Uvérovych podminkach. Z Setreni
vyplynulo, Ze banky (Setfeni se zucastnilo 18 bank,
které maji vice nez 90% podil na bankovnim Gvérovém
trhu) ve 2. ¢tvrtleti 2012 zpfisnily Gvérové standardy
u podnikovych a spotfebitelskych Gvér, u Gvérd na
bydleni naopak doslo k jejich uvolnéni. Pro 3. Ctvrtleti
pak banky ocekavaly zpfisnéni Gvérovych standardu



u podnikovych Gvér( a u Uvérd na bydleni. Banky dale
predpokladaly, ze ve 3. ctvrtleti dojde ke zvyseni
poptavky po podnikovych Uvérech a uvérech na
bydleni, u spotfebitelskych Uvérl naopak pocitaly se
snizenim poptavky.

Situace ohledné uvérd v selhani je stabilizovana; jejich
podil na celkovych uvérech dosahl ve 2. ¢tvrtleti 5,2 %
u domacnosti (mezirocné 00,1 p.b. méné) a 7,9%
u nefinanénich podnikd (mezirocné 00,6 p.b. méné).

Pomér avérl ke vkladdm domacnosti

Tabulka A.3.1: Urokové sazby, vklady a tvéry — roéni

se vCR

dlouhodobé pohybuje na hodnotach tésné nad 60 %
aje priblizné o tretinu nizsi nez ve statech eurozoény.
Jesté markantné;jsi rozdil mezi CR a eurozédnou mizeme
zaznamenat u poméru Gveéra ke vkladim nefinancnich
podnikd, ktery se vCR pohybuje na trovni 120 %,
zatimco v eurozoné dosahuje 280-290 %.

Index prazské burzy PX se v poslednich tydnech
pohyboval kolem 950 bodl, coZ predstavuje
srovnatelnou hodnotu se stejnym obdobim minulého

roku a mirné zvySeni oproti 2. ¢tvrtleti.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce Predikce
Repo 2T CNB (konec obdobi) v%p.a. 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75
Hlavni refinan¢ni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 2,00 2,25 3,50 4,00 2,50 1,00 1,00 1,00
Hlavni refinanc¢ni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 2,25 4,25 5,25 4,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M " v%p.a. 2,36 2,01 2,30 3,09 4,04 2,19 1,31 1,19 1,0 0,5
Dlouhodobé trokové sazbyz’ v%p.a. 4,75 3,51 3,78 4,28 4,55 4,67 3,71 3,71 2,9 2,7
Domacnosti (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z Gvéru vo%p.a. 8,09 7,53 6,93 6,63 6,81 7,00 7,00 6,83
—uGvéry rastv % 31,8 32,6 32,1 31,7 28,9 16,3 8,7 6,5
—vklady ristv % 6,0 5,2 7,3 10,6 9,4 10,5 5,4 5,0
—podil Gvéra v selhani v% 4,8 4,2 3,7 3,2 3,0 3,7 4,8 5,3
—pomér uvért ke vkladiim v% 26 33 40 48 57 60 61 62
—pomér uvéri ke vkladiim (eurozéna) v% 91 94 99 99 94 89 90 90
Nefinané&ni podniky (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazbyz uvéra v%p.a. 4,51 4,27 4,29 4,85 5,59 4,58 4,10 3,93
—uvéry ristv % 33 103 13,9 16,7 17,5 0,2 -6,5 3,3
—vklady rastv%| 10,5 45 109 13,2 5,3 -1,7 4,8 0,9
—podil Gvéra v selhani V% 7,8 5,7 4,5 3,8 3,6 6,2 8,6 8,5
—pomér uvéra ke vkladim V% 108 113 117 120 134 137 123 126
—pomér uvérl ke vkladiim (eurozéna) v% 294 290 292 296 315 315 294 286

Y Ttimésicni sazba PRIBOR na mezibankovnim trhu.

4 Vynos 10letych stdtnich dluhopisti pro konvergenéni ucely podle statistiky CNB.
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Tabulka A.3.2: Urokové sazby, vklady a tvéry — ¢tvrtletni

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,50 0,50
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 1,00 1,25 1,50 1,00 1,00 1,00 0,75
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M v%p.a. 1,20 1,21 1,18 1,16 1,20 1,23 0,98 0,6
Dlouhodobé tirokové sazby v%p.a. 4,03 3,90 3,40 3,50 3,34 3,31 2,4 2,6
Domadcnosti (CR, neni-li uvedeno jinak)
—udrokové sazby z avérh v%p.a. 6,95 6,88 6,80 6,69 6,59 6,51
—avéry rastv % 7,1 6,8 6,4 5,6 5,7 5,2
—vklady ristv % 4,5 4,9 5,6 5,1 53 4,3
—podil avéra v selhani v% 5,3 5,3 5,3 5,1 5,0 5,2
—pomér uvérd ke vkladiim v% 62 62 62 63 62 62
—pomeér uvérd ke vkladiim (eurozéna) v% 920 90 90 920 88 88
Nefinané&ni podniky (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z auvéru v%p.a. 4,00 3,99 3,88 3,87 3,87 3,86
—Gvéry rastv % 0,1 3,3 4,4 5,3 4,8 3,4
—vklady ristv % 1,2 -3,6 -0,1 6,0 10,5 12,1
—podil Gvéra v selhani v% 8,8 8,5 8,4 8,2 8,1 7,9
—pomér uvérd ke vkladim v% 126 128 130 120 119 118
—pomér uvérd ke vkladim (eurozéna) v% 290 285 286 284 287 283
Graf A.3.1: Urokové sazby Graf A.3.2: Uvéry domacnostem a firmam
v%p.a. mezirocni rdst v %
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Graf A.3.5: Domacnosti — pomér tvéra ke vkladiim
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Graf A.3.7: Pomér bankovnich ivéri domacnostem k HDP
z rocnich klouzavych thrnd, v %
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Graf A.3.6: Firmy — pomér uvéra ke vkladiim
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A.4 Sménné kurzy

Sménny kurz dosahl ve 3. ¢tvrtleti 2012 prdmérné
urovné 25,07 CZK/EUR, meziro¢né tedy o 2,7 % oslabil.
Kurz koruny sice, vlivem ménici se averze investoru
k riziku, jiz nékolik ctvrtleti osciluje okolo urovné
25,20 CZK/EUR, presto vsak predpokladame, Ze dalsi
vyvoj navaze na dlouhodoby trend koruny k posilovani.
Vzhledem k pretrvavajicim nejistotdm v souvislosti
s dluhovou krizi v eurozéné, zapornému urokovému
diferencidlu va¢i HMU a nizsimu tempu hospodaiské
konvergence k prdméru zemi EU by se nominalni
i redlny sménny kurz mél po cely horizont predikce
pohybovat pod drovni minulého dlouhodobého trendu.

Primérny kurz by mél v roce 2012 dosahnout
25,1 CZK/EUR, v dalSich obdobich by méla pokracovat
mirnd apreciace v priméru o cca 0,8% rocné.
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V pfipadé eskalace krize v eurozéné by vsak ziejmé
doslo ke zvyseni volatility kurzu.

Graf A.4.1: Sménny kurz CZK/EUR
Ctvrtletni praméry
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Tabulka A.4.1: Sménné kurzy — roc¢ni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Sménné kurzy nominalni:
CZK / EUR ro¢niprimér| 28,34 27,76 24,96 26,45 25,29 24,59 25,1 24,9 24,7 245
zhodnoceniv % 5,1 2,1 11,3 -5,6 4,6 2,8 -2,0 0,9 0,8 0,7
CZK / USD ro¢nipramér| 22,59 20,31 17,06 19,06 19,11 17,69 19,5 19,1 19,0 18,8
zhodnoceniv % 6,0 11,3 19,0 -10,5 0,3 8,0 9,5 2,1 0,8 0,7
NEER Y primér 2010=100 88,2 90,6 101,2 98,0 100,0 103, 100 100 101 102
zhodnoceniv % 4,8 2,7 11,7 -3,2 2,1 3,1 -3,3 0,8 0,8 0,8
Realny sménny kurzviiéi EA12”  primér2010=100 89,7 92,5 103,0 981 1000 100,8 99 100 100 100
zhodnoceni'v % 3,8 3,1 11,3 -4,7 1,9 0,8 -1,4 0,5 0,2 0,2
Realny efektivni sménny kurz 3 primér2010=100 86,2 88,7 102,1 98,1 100,0 102,4
(Eurostat, deflovano CPI, viici 36 zemim) zhodnoceniv % 5,1 2,9 15,1 -4,0 2,0 2,4
Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodu.
7 Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni CZK proti EUR, deflovdno defldatory HDP.
¥ Index propocitdvany Eurostatem, soucdst tzv. scoreboardu pro analyzu makroekonomickych nerovnovdh.
Tabulka A.4.2: Sménné kurzy — Ctvrtletni
2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Sménné kurzy nomindlni:
CZK / EUR primér Ctvrtleti 24,37 24,32 24,39 25,28 25,08 25,3 25,1 25,0
zhodnoceniv % 6,1 5,2 2,2 -1,9 -2,8 3,7 2,7 1,1
CZK / USD primér Ctvrtleti 17,83 16,90 17,27 18,78 19,14 19,7 20,1 19,2
zhodnoceni'v % 5,0 19,3 11,7 -2,8 -6,9 -14,3 -13,9 -2,4
Nominalni efektivni sménny kurz  primér 2010=100 103,4 104,3 104,0 100,6 100,2 99,2 99,3 100
zhodnoceniv % 4,9 6,0 2,9 -1,6 -3,2 4,8 -4,5 -0,7
Realny sménny kurz vaci EA12 priimér 2010=100 100,8 101,7 101,7 99,0 98,9 98,9 99 100
zhodnoceniv % 3,1 2,3 0,3 -2,5 -1,9 -2,8 -2,3 1,3
Realny efektivni sménny kurz primér2010=100 103,1 103,3 103,4 99,8 101,4 99,9
(Eurostat, deflovdno CPI, viiéi 36 zemim) zhodnoceni v % 4,4 4,6 2,1 -1,5 1,7 3,3
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Graf A.4.2: Nominalni sménné kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2010=100 (pravd osa)
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Graf A.4.3: Redlny sménny kurz vici EA12

Ctvrtletni priméry, deflovano deflatory HDP, riist indexd indikuje redlné zhodnoceni, primér 2010=100
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Graf A.4.4: Realny sménny kurz viéi EA12

rozklad mezirocniho pfirdstku na prispévek nomindiniho kurzu a diferencidlu deflatord HDP, rist indikuje redlné zhodnoceni, procentni body
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A.5 Strukturalni politiky

Podnikatelské prostredi

Dne 25.cervence 2012 schvdlila vlada novelu
obchodniho zakoniku, ktera by méla vést ke zlepseni
platebni moralky a snizeni druhotné platebni

neschopnosti firem. Zakladni doba splatnosti faktur
bude stanovena na 30 dni, Ih(ita vSak bude moci byt po
dohodé prodlouzena az na 60 dni. V pripadé dodavek
zboZi nebo sluzeb vefejnému zadavateli je prodlouzeni
na 60 dni maximalni a je nezbytné jej odlvodnit
povahou zavazku. U jinych obchodnich vztah( Ize [htu
prodlouZit i nad 60 dni, pokud to nebude vici vériteli
hrubé nespravedlivé. Novela dale stanovuje sazbu
uroku z prodleni ve vysi nejméné osmi procentnich
bodl nad referenéni sazbou CNB. Predpoklddana
ucinnost novely je od 1. bfezna 2013.

Ucgelem novely insolvenéniho zakona, kterou podepsal
prezident CR dne 1. jna 2012, je zamezit zneuzivani
insolvencniho prava. Dle nové pravni Upravy bude moci
soud odmitnout insolvencni navrh véfitele pro zjevnou
bezdlvodnost Ci stanovit penéZitou sankci za zjevné
bezdlvodny insolvenéni navrh.

Novela zakona o ochrané hospodafiské soutéze, kterou
s pfipominkami senatu schvdlila poslanecka snémovna
dne 19. zari 2012, by méla napomoci lépe odhalovat
kartelové dohody. Dle novely bude ucastniku kartelu
pokuta sniZzena ¢i zcela prominuta, pokud s praktikami
sam prestane a Ufadu pro ochranu hospodaiské
soutéze nahlasi dalsi Ucastniky kartelu. V neposledni
fadé novela firmdm, které byly pfi kartelové dohodé jiz
pfistizeny, zakazuje UucCast na verejnych zakazkach
a koncesnich smlouvach.

Dané

S cilem posilit pfijmovou stranku statniho rozpoctu
a postupné tak snizovat schodek verejnych financi dne
6. zafi 2012 vlada opakované schvalila poslaneckou
snémovnou dfive zamitnuty navrh zakona o zméné
danovych, pojistnych a dalSich zakonu v souvislosti se
shizovanim schodkd vefejnych rozpoctd. Dle néavrhu
budou od roku 2013 omezeny vydajové pausaly u dané
z prijma  fyzickych osob na 800000 K¢ u cinnosti
spadajicich do pausalu 40 % a na 600 000 K¢ u pausalu
30 %, pricemzZ osoby vyuZivajici pausdly nebudou moci
uplatfiovat danové zvyhodnéni na vyZivované dité
a slevu na manzela ¢i manZzelku. Sazba dané z prevodu
nemovitosti bude zvySena ze 3% na 4% a sazba
srazkové dané z piijmé nerezidentl ze zemi, s nimiz CR
neuzaviela smlouvu o zamezeni dvojiho zdanéni, pak
z15% na 35%. V neposledni fadé dojde nejprve
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ke snizeni a od roku 2014 i ke zruseni naroku na vraceni
spotifebni dané z nafty pro zemédélské ucely.

V letech 2013 aZ 2015 bude docasné zaveden pfiplatek
k dani z pfijmG fyzickych osob ve vysi 7 % pro ptijmy
presahujici 48nasobek primérné mzdy, zrusena
zékladni sleva na dani z pfijmQ fyzickych osob pro
pracujici dichodce a zruSen maximalni vymérovaci
zaklad pro pojistné na zdravotni pojisténi. V tomtéz
obdobi budou obé sazby dané z pfidané hodnoty
zvySeny o 1 p.b., tedy na 21 % a 15 %, pricemz zavedeni
sjednocené sazby ve vysi 17,5 % bude odloZeno na rok
2016.

Novela zakona o spotiebnich danich, kterou schvilila
poslaneckd snémovna dne 26. zafi 2012, zvysi sazbu
spotfebni dané z cigaret. Jiz dfive schvdlené zvyseni
spotfebni dané z cigaret k 1.lednu 2014 bude nové
rozloZzeno do let 2013 a 2014.

Dne 26.zafi 2012 schvdlila poslaneckd snémovna
novelu zdkona o dani z pfidané hodnoty, podle niz
budou platci dané s vyjimkou fyzickych osob s obratem
do 6 mil. K¢ Cinit sva podani elektronicky. Novela dale
zavadi institut nespolehlivého platce dané, ktery
umozni identifikovat rizikové platce dané zneuZivajici
systém DPH, jejichz registraci platce DPH vsak spravce
dané nemlzie pfimo zrusit. Podnikatelé pftijimajici
zdanitelnd plnéni od nespolehlivého platce se vystavi
riziku ruCeni za nezaplacenou DPH. Novela by méla
nabyt Ucinnosti k 1. lednu 2013, ustanoveni tykajici se
elektronickych podani o rok pozdéji.

Financni trhy

Za ucelem principu odpovédného Uvérovani a posileni
postaveni spotrebitell schvdlila vldada dne 22.srpna
2012 novelu zakona o spotiebitelském utvéru. Nové
bude moci véfitel poskytnout spotrebitelsky uvér
pouze v pfipadé, Ze po posouzeni Uvéruschopnosti
spotiebitele, a to s odbornou péci, bude ziejmé, ze
spotrebitel bude uUvér schopen splacet. Spotrebitel
bude moci bez sankce a udani divodu od smlouvy
o zprostredkovani spotrebitelského Gvéru do 14 dni od
jejiho uzavreni odstoupit. Vzhledem k castému
zneuzivani bude zakdzano pouzivani smének a Sekl
v souvislosti se spotrebitelskymi Gvéry. V neposledni
radé pak pfi nabizeni, sjednavani nebo zprostredkovani
spotiebitelského Uvéru nebude mozné vyuZivat
telefonni Cisla s vyssi nez béZnou cenou za minutu
volani. Predpokladana dcinnost novely je od 1.ledna
2013.



Vzdélavani, véda a vyzkum

Dne 1.zafi 2012 nabyla dcinnosti novela zdkona
o pedagogickych pracovnicich, jez zvySuje prostupnost
mezi kvalifikacemi pro jednotlivé druhy a stupné skol,
upravuje pfimou pedagogickou ¢innost nad stanoveny
rozsah a feSi problematiku nekvalifikovanych
pedagogickych pracovnikd.

Energetika a ochrana Zivotniho prostredi

Dne 26. zafi 2012 schvdlila poslaneckd snémovna ndvrh
zakona o podminkach obchodovani s povolenkami na
emise sklenikovych plynt. V soucasné dobé jsou
povolenky alokovany bezplatné na zakladé historickych
emisi, v letech 2013 a7 2020 bude mit CR k dispozici
645 mil. povolenek, pficemzZz 342 mil. povolenek bude
drazeno v aukci a 303 mil. povolenek bude alokovano
bezplatné na zakladé referencnich hodnot stanovenych
predpisy EU. alokovanych
povolenek bude béhem uvedeného osmiletého obdobi
postupné snizovano. Vynosy z povolenek budou
pfijmem stadtniho rozpoctu, avSsak nejméné 50 %
vynosU bude ucelové vazdno na dodatecné financovani
souvisejicich s klimatu.
Predpokladana ucinnost zakona je od 1. ledna 2013.

Mnoizstvi  bezplatné

¢innosti ochranou

Poslaneckd snémovna prehlasovala veto prezidenta
adne 19.zafi 2012 schvdlila novelu zakona
o hospodareni energii, jez by méla vést ke snizeni
energetické narocnosti budov. Dle novely budou od
roku 2021 vSechny nové budovy stavény jako budovy
s téméf nulovou spotfebou energie, nové budovy
uzivané a vlastnéné organy verejné moci pak jiz od
roku 2019. V neposledni
povinnou energetickou certifikaci budov. Majitelé
nemovitosti budou pfi prodeji ucelenych ¢asti
stavajicich budov od roku 2013 predkladat prikaz
energetické narocCnosti, pfi prondjmu pak od roku
2016. Jiz existujici bytové nebo administrativni budovy
budou ziskavat prikazy postupné v letech 2015 az 2019

fadé novela upravuje

v zavislosti na velikosti jejich plochy. Novela vstoupi
v Ucinnost dne 1. ledna 2013.
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Cilem novely zakona o ochrané ovzdusi, ktera vstoupila
v ucinnost dne 1. zafi 2012, je zajisténi kvality vnéjsiho
ovzdusi na Urovni nepredstavujici zdravotni rizika.
Novela snizuje administrativni zatéZz a soucasné
posiluje motivaci pro ty, ktefi emise snizuji nad ramec
ulozeny zdkonem. Poplatky za znedistovani ovzdusi
zUstanou zachovany a v letech 2017 aZz 2021 budou
postupné zvySovdny, nové je vsak budou hradit pouze
firmy, jejichi ucet za vypousténi Skodlivin presdhne
50000 K¢. Dale budou obce moci vymezit
ve znecisténych méstech, laznich a obcich v chranénych
uzemich nizkoemisni zénu a primyslovy podnik bude
muset pfi zavadéni novych provoz( odstavit staré tak,
aby nebyly na daném Uzemi zvySeny emise.

Trh prace

Novela zdkona o doplikovém penzijnim spofeni,
kterou schvdlila poslaneckd snémovna dne 26. zari
2012, umozni osobam ve véku blizkém ddchodovému
véku Cerpat penze ze systému doplriikového penzijniho
sporeni jesté pred dosazenim dlchodového véku.
Narok na davky z lll. pilite budou mit osoby ve véku,
ktery je o pét let nizsi nez vék potfebny pro vznik
naroku na starobni ddchod. Pokud vyse jednotlivych
splatek dosahne alespon 30 % priimérné mzdy, nebude
mit pobirani ddvek dopad na vysi dichodovych narokd
z pribézného I. pilife ani na verejné zdravotni pojisténi.
Ke sporeni ve lll. pilifi bude G¢astniky motivovat statni
pFispévek a zaméstnavatele danové zvyhodnéni, nebot
prispévky zaméstnavatelll budou osvobozeny od dané
z pfijmu do vySe 30000 K¢ za rok. Predpokladand
ucinnost novely je 1. ledna 2013.

Novela zakona o dlichodovém pojisténi, kterda nabyla
ucinnosti dne 27.zafi 2012, prispéje ke stabilizaci
bilance pfijm0 a vydajl statniho rozpoctu. V letech
2013 az 2015 budou penze valorizovany o tretinu rdstu
cen a tretinu rdstu redlnych mezd.



A.6 Demografie

V Ceské republice Zilo koncem &ervna tohoto roku
10,512 mil. lidi. Béhem 1. pololeti 2012 pribylo 7 tis.
obyvatel, pricemz kladné saldo migrace dosahlo 8 tis.
lidi a umrtnost prevysila porodnost o 1 tis. lidi. Proti
1. pololeti 2011 nepatrné poklesla porodnost a kladné
saldo migrace, vzrostla naopak umrtnost.

Graf A.6.1: Vékové skupiny
strukturni podily v %
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Graf A.6.1 ukazuje, Ze od roku 2008 pomérné razantné
klesa strukturni podil populace ve véku 15-64 let.
Spodni hranici prekracuji pocetné velmi slabé rocniky
s datem narozeni koncem devadesatych let, zatimco
mezi seniory se zarazuje silnd generace narozena
v obdobi po 2. svétové valce. Pfesto ma Ceska populace
z ekonomického pohledu nadale velmi pfiznivé vékové
sloZzeni, zejména v porovnani se zemémi zdpadni
Evropy (viz Tabulka A.6.1).

Graf A.6.2: Pocet obyvatel CR ve véku 15-64 let

podle VSPS, meziroéni pfiristky na Ctvrtletnich priimérech v tis.
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Tab. A.6.1: Strukturni podil obyvatel ve véku 15-64 let

v %, k 1. 1. uvedeného roku

2004 2008 2012
Slovensko 70,9 72,3 71,8
Polsko 69,8 71,1 71,1
CR 70,8 71,2 69,1
Mad‘arsko 68,6 68,8 68,6
Rakousko 67,9 67,5 67,7
Némecko 67,3 66,2 66,1
Spojené kralovstvi 65,8 66,4 65,9
Italie 66,6 65,9 65,7
Svédsko 65,2 65,7 64,5
Francie 65,1 65,1 64,3

Pozn.: Rok 2012 vcetné efekti scitani lidu. Spojené krdlovstvi a Itdlie
rok 2011.

Negativni dopad poklesu poctu obyvatel
v produktivnim véku na nabidku prace je do znacné
miry kompenzovan efekty v rdmci vékové struktury
pracovni sily, kdy se zvySuji strukturni podily vékovych
skupin svysokou ¢i nardstajici participaci. Stejnym
smérem pUsobi i prodluZovani véku odchodu do
dichodu a zpruziovani trhu prace. Dochazi tak
k narlstu poméru pracovni  sily  k populaci
v produktivnim véku, coZ umoznuje udrzet stabilni i
dokonce mirné narUstajici pracovni silu (vice viz
kapitola C.3).

Naopak strukturni podil obyvatel starSich 64 let na
celkové populaci na pocatku roku 2012 dosahl 16,2 %
ado roku 2020 by se podle stredni varianty
Demografické projekce CSU mél zvysit na téméi 20 %.
Pocet i podil seniord v populaci tak v dusledku
demografické struktury a dalSiho pokracovani
intenzivniho procesu prodluzovani stifedni délky Zivota
vyrazné roste.

Graf A.6.3: Stifedni délka Zivota
v letech
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Tabulka A.6.2: Demografie

v tis. osob
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. 10251 10287 10381 10468 10507 10487 10505 10539 10571 10601

ristv % 0,3 0,4 0,9 0,8 0,4 -0,2 0,2 0,3 0,3 0,3

Vékové skupiny k1.1.:

(0-14) 1501 1480 1477 1480 1494 1522 1541 1563 1587 1611
ristv % -1,7 -1,5 -0,2 0,2 1,0 1,8 1,3 1,4 1,5 1,5
(15-64) 7293 7325 7391 7431 7414 7328 7263 7207 7154 7105
ristv % 0,5 0,4 0,9 0,5 -0,2 -1,2 -0,9 -0,8 -0,7 -0,7
(65 avice) 1456 1482 1513 1556 1599 1637 1701 1768 1830 1885
ristv % 1,5 1,8 2,1 2,9 2,7 2,4 3,9 3,9 3,5 3,0
Starobni diichodcik1.1." 1985 2024 2061 2102 2147] 2260 2340 2349 2380 2411
ristv % 1,0 2,0 1,8 2,0 2,1 . 3,5 0,4 1,3 1,3

Miry zavislostik 1. 1. (v %) :

Demograficka 2 20,0 20,2 20,5 20,9 21,6 22,3 23,4 24,5 25,6 26,5
Podle platné Iegislativys’ 35,6 35,8 35,9 36,1 36,6 37,4 37,8 37,8 38,2 38,7
Efektivni mira zavislosti ¥ 41,3 41,6 41,5 41,8 43,6 45,9 47,9 48,1 48,8 49,3
Uhrnna plodnost 5) 1,328 1,438 1,497 1,492 1,493 1,42 1,52 1,53 1,54 1,55
PfirGstek populace 36 94 86 39 -20 19 33 32 31 29
Pfirozeny pfirdstek 1 10 15 11 10 2 8 7 6 4
Zivé narozeni 106 115 120 118 117 109 114 113 112 110
Zemfreli 104 105 105 107 107 107 106 106 106 106
Saldo migrace 35 84 72 28 16 17 25 25 25 25
Imigrace 68 104 78 40 31 23

Emigrace 33 21 6 12 15 6

Nedopocet pfi sc¢itani lidu X X X X -46 X X X X X

Uda}e se tykaji obyvatel, ktefi maji na tzemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich statni obéanstvi.

V roce 2010 doslo ke zméné definice ukazatele. Invalidni dichodci nad 64 let byli pfevedeni na starobni dichod. Na druhé strané byli vyfazeni
duchodci v kompetenci ministerstev vnitra, obrany a spravedinosti. V disledku toho neni ¢asovd fada mezi roky 2010 a 2011 srovnatelnd.

Pomér poctu obyvatel v seniorském véku (nad 64 let) k poctu obyvatel v produktivnim véku — nezohledriuje tedy prodluZovdni véku odchodu do
ddchodu.

2)

3)
4
5
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Pomér poctu obyvatel v dichodovém véku podle platné legislativy k poctu ostatnich obyvatel nad 14 let.
Pomér poctu vypldcenych starobnich dichodi k poctu zaméstnanych (rovnézZ viz pozndmka €. 1).
Pocet Zivé narozenych déti pfipadajicich na 1 Zenu, pokud by po celé jeji reprodukéni obdobi zistala jeji plodnost stejnd jako v uvedeném roce.
Pro udrZeni dlouhodobé stabilni populace by mél tento ukazatel v podminkdch CR dosahovat hodnoty cca 2,04.



Graf A.6.4: Miry zavislosti
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Pozn.: Definice ukazatel(i a diskontinuita mezi rokem 2010 a 2011 viz pozndmky k tabulce A.6.2

Graf A.6.5: Starobni dichodci

absolutni mezirocni pfiristky v tis. osob ke konci obdobi, pouze diichody v kompetenci €557
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Pozn.: Neni zachycen prevod invalidnich dichodd na starobni dichody u osob starsich 64 let.
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B Ekonomicky cyklus

Prameny tabulek a grafii: CNB, CSU, EK, Eurostat, vlastni vypocty

B.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Potencidlni produkt (PP), specifikovany na zdkladé vypoctu Cobb-Douglasovou produkéni funkci, uddvd droveri HDP pfi pramérném vyuZiti vyrobnich
faktord. Rist PP vyjadfuje moZnosti dlouhodobé udrZitelného ristu ekonomiky bez vzniku nerovnovdh. Lze ho rozloZit na prispévky pracovni sily,
zdsoby kapitdlu a souhrnné produktivity vyrobnich faktord. Produkéni mezera identifikuje pozici ekonomiky v cyklu a vyjadfuje vztah mezi HDP a PP.
Koncept potencidlniho produktu a produkéni mezery je pouZivdan pro analyzu ekonomického cyklu a pro vypocty strukturdini bilance verejnych
rozpoctu.

V soucasnych podminkdch rozkolisanosti ekonomického vykonu je velmi obtizné oddélit vliv prohloubeni zdporné produkcni mezery od zpomaleni
ridstu PP. Viysledky téchto propoctu vykazuji velkou nestabilitu a je nutné k nim pristupovat se znacnou obezretnosti.

Graf B.1.1: Produkéni mezera Graf B.1.2: Tempo ristu potencialniho produktu
v % potencidlniho produktu v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf B.1.5: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu Graf B.1.6: Souhrnna produktivita vyrobnich faktort
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Tabulka B.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
H1
Produkéni mezera % -1,8 -1,9 -0,4 1,9 3,7 3,3 3,3 -1,7 -0,7 -2,0
Potencidlni produkt rastv% 4,2 4,7 5,2 4,9 3,9 3,2 2,1 0,9 0,6 0,8
PFispévky:
Souhrnna produktivita vyr. faktord pb. 3,7 4,0 4,1 3,6 2,7 1,7 0,9 0,4 0,2 0,1
Zasoba kapitalu p.b. 0,5 0,7 0,8 0,9 1,1 1,2 0,8 0,6 0,6 0,6
Mira participace p.b. -0,2 -0,2 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,2 0,2 0,4
Demografie pb. 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 01 02 04 03

& Prispévek ristu poctu obyvatel v produktivnim véeku (15-64 let)

Od hluboké recese z prelomu let 2008 a 2009 se Ceska
ekonomika pohybuje v oblasti zaporné produkéni
mezery. Ta se s mirnym oZivenim po skonceni recese
postupné zmirnila az k —0,5% ve 2. c¢tvrtleti 2011,
nastup mélké recese ve 2.pololeti 2011 v3ak vedl
k opétovnému prohloubeni produkéni mezery az na
-2,3 % ve 2. Ctvrtleti 2012.

Pomérné dlouhé obdobi absence vyraznéjsiho
ekonomického rlstu zpusobilo, Ze se meziro¢ni rust
potencidlniho produktu v roce 2011 podle vysledki
nasich propoctl snizil az pod 1 %. Domnivame se vsak,

Ze tento odhad zfejmé podhodnocuje skutec¢nost.

Nejvice zasazenou slozkou PP je souhrnna produktivita
vyrobnich faktorl (SPVF). Ve 2. ¢tvrtleti 2012 byla
SPVF o0 2,5 % nizsi oproti vrcholu cyklu ve 3. Ctvrtleti
2008 a mezictvrtletné klesala jiz paté ctvrtleti v radé.
Jeji trendovd slozka, odvozend pomoci Hodrickova-
Prescottova filtru, meziro¢né vzrostla o zanedbatelnych
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0,1 %. Urcitou roli zde muze hrat fakt, Ze vyrobni faktor
prace vstupuje do vypoctu poctem zaméstnanych osob
(ktery stagnuje) a nikoli po¢tem odpracovanych hodin
(ktery dramaticky klesa — vice viz kapitola C.3)

Propad investi¢ni aktivity vedl ke snizeni pFispévku
zasoby kapitalu z 1,2 p.b. v roce 2008 na 0,6 p.b.
v letech 2010 a 2011 i 1. pololeti 2012.

Nabidka prace je ovlivnéna sniZovanim poctu obyvatel
v produktivnim véku, které vyplyva z procesu starnuti
populace i z vyrazného snizZeni imigrace proti situaci
zaznamenané v letech 2006 a7z 2008. V 1. pololeti 2012
byl prispévek demografického vyvoje k rlstu
potencialniho produktu negativni ve wvysi -0,3 p.b.
Velikost pracovni sily vSak presto neklesa diky zrychleni
pozitivni tendence v participaci, mérené pomérem
pracovni sily k poctu obyvatel ve véku 15-64 let, jeZ se
s pfispévkem 0,4 p.b. stala druhym nejvyraznéjsim
faktorem rlstu potencialniho produktu.



B.2 Konjunkturalni indikatory

Konjunkturdlni ukazatele vyjadruji ndzory respondent( na soucasnou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti a slouZi k identifikaci moZnych bodu obratu
ekonomického cyklu v predstihu. Hlavni vyhoda spocivd v rychlé dostupnosti vysledkd, do kterych se promitd Siroky okruh vlivi formujicich ocekdvdni
ekonomickych subjektd.’

Graf B.2.1: Indikator divéry v primyslu Graf B.2.2: Indikator duvéry ve stavebnictvi
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Graf B.2.3: Indikator ddvéry v obchodé Graf B.2.4: Indikator ddvéry ve vybranych sluzbach
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Graf B.2.5: Indikator divéry spotiebiteld Graf B.2.6: Souhrnny indikator dlvéry
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® Pro metodiku konjunkturdlnich prizkum viz CSU: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum.

28



Vyvoj konjunkturdlnich indikatord byl ve 3. ¢tvrtleti
2012 stale prevainé negativni.

VétSina dotazovanych hodnotila celkovou i zahrani¢ni
poptavku v pramyslu ve 3. Ctvrtleti 2012 negativné
s mirnym Ubytkem negativnich hodnoceni v pfipadé
zahrani¢ni poptavky v zafri 2012. Ekonomickd situace
podnik( byla ve 3. ¢tvrtleti oproti predchozimu Ctvrtleti
hodnocena pesimisti¢téji. Trimésicni a Sestimésicni
vyhled ekonomické situace je mozné za celé 3. Ctvrtleti
ve srovnani s 2. ¢tvrtletim 2012 hodnotit jako mirné
horsi. Stejné tak se mirné zhorsilo i hodnoceni celkové
i zahrani¢ni poptavky v tfimési¢nim vyhledu. Jasné
poklesl  tfimési¢ni  vyhled zaméstnanosti, coZ
koresponduje s vyvojem vyhledu celkové poptavky
i ekonomické situace podniku.

Hodnoceni vyhledu celkové poptavky ve stavebnictvi
bylo ve 3. ¢tvrtleti 2012 zcela jednoznacné negativni
a na priblizné stejné urovni jako ve 2. Ctvrtleti.

Podle respondent(l v odvétvi obchodu se ve 3. ¢tvrtleti
2012 mirné zlepsilo hodnoceni soucasné ekonomické
situace a jeji tfimésicni vyhled. Naopak Sestimésicni
vyhled ve srovnani's 2. Ctvrtletim viceméné stagnoval.

souCasné ekonomické situace se
ve vybranych odvétvich sluzeb ve 3. ctvrtleti 2012
nepatrné zlepsilo.

Hodnoceni

ekonomické situace
v Sestimésicnim vyhledu a ocekavany vyvoj poctu
zaméstnanc v pfistich tfech mésicich naopak
ve srovnani s 2. Ctvrtletim v podstaté stagnovaly.

Hodnoceni

Duvéra spotiebiteld i nadale vykazovala extrémné
nizké hodnoty.

Souhrnny indikator diavéry vykazal ve 3. Ctvrtleti 2012
dalsi mezictvrtletni pokles (Graf B.2.6).

Pomoci regresni analyzy jsme kvantifikovali vztah mezi
souhrnnym indikatorem davéry a mezictvrtletnim
indexem redlného hrubého domaciho produktu (HDP).
Vztah pfirGstky  HDP
a zpozdénymi hodnotami souhrnného indikatoru je

mezi  mezictvrtletnimi
relativné volny. Bez zpozdéni dosahuje korelace mezi
témito dvéma casovymi radami cca 60 %. Regresni
vztah ptirGstky ~ HDP
a souhrnnym indikatorem (bez zpozdéni) tak umoznuje

mezi mezictvrtletnimi

vyuzit alespon existujiciho publikacniho predstihu
souhrnného indikatoru pred Cctvrtletnimi narodnimi
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ucty. Nize uvadime pouze kvalitativni grafické
zhodnoceni. Je ziejmé, Ze pro 3. Ctvrtleti souhrnny
indikator davéry signalizuje dalsi mezictvrtletni pokles

HDP.

Graf B.2.7: Souhrnny indikator divéry a mezictvrtletni

rast HDP
prumér 2005=100 (levd osa), mezictvrtletni rist HDP v % (pravd osa)
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Pro 2. ¢tvrtleti 2012 kompozitni pfedstihovy indikator
spravné signalizoval pokles relativni cyklické slozky
HDP, coZ bylo na zakladé dat publikovanych v zafi 2012
potvrzeno. Pro 3. ¢tvrtleti 2012 indikator signalizuje
dalsi snizeni relativni cyklické slozky HDP. Vzhledem
k tomu, Ze dynamiku trendu lze v kratkém obdobi
konstantni, je zavér pro
mezictvrtletni dynamiku HDP ve 3. Ctvrtleti v souladu s
pozorovanim, které plyne ze srovnani mezictvrtletnich
zmén HDP a souhrnného indikatoru divéry. Relativni
cyklicka slozka by méla dle kompozitniho indikatoru ve
4. Ctvrtleti viceméné stagnovat.

rozumné pokladat za

Graf B.2.8: Kompozitni predstihovy indikator

prumeér roku 2005=100 (levd osa), v % HDP (pravd osa)
synchronizovdno s cyklickou slozkou HDP zjiSténou na zdkladé
statistickych metod (vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem)
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B.3 Konjunkturalni indikatory v EU

V zemich hlavnich obchodnich partnerd CR vykézal
souhrnny indikator davéry, publikovany Evropskou
komisi, ve 3. Ctvrtleti 2012 dalsi pokles. K obdobnému
vyvoji doslo i na drovni EU jako celku; nejvice k nému
pfispélo zhorseni hodnoceni v prdmyslu a v sektoru
sluzeb, které maji v ukazateli dohromady 70% véhu. Pro
3. Ctvrtleti indikator signalizuje dalSi meziCtvrtletni
pokles HDP v EU27.

Spotrebitelskd davéra se ve 3. Ctvrtleti 2012 vyrazné
snizila i v doposud slusné si stojicim Némecku. Prudce
se souhrnny indikator dlvéry propadad v Italii a ve

Graf B.3.1: Souhrnny indikator dlivéry a rast HDP v EU27

Ctvrtletni pramér indikdtoru, mezictvrtletni rist v %, sezonné ocisténd data
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Graf B.3.3: Kompozitni predstihovy indikator EU

mésic¢ni data, 2005=100, cyklickd slozka v % trendu HDP

140 4
130 3
120 2
110 1

100 — /\‘\— 0
90 \/\/ -1

80 -2

70 kompozitni indikator 3
HDP, cyklicka slozka (p.o.)

60 -4

1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12

30

Francii. Pro 3. ¢tvrtleti souhrnny indikator signalizuje
zpomalovani mezictvrtletniho rdstu HDP v Némecku
a na Slovensku a zrychlovani poklesu ve Francii.

Kompozitni predstihovy indikator signalizuje do konce
roku 2012 pokles relativni cyklické slozky jak v EU, tak
v Némecku. Vzhledem ke stabilni  dynamice
potencidlniho produktu v kratkém obdobi lze vyrazné
snizeni relativni cyklické slozky pfic¢ist na vrub
mezictvrtletnimu poklesu HDP.

Graf B.3.2: Souhrnny indikator dtvéry vybranych
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Graf B.3.4: Kompozitni predstihovy indikator
Némecka
mésic¢ni data, 2005=100, cyklickad slozka v % trendu HDP
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C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Prameny tabulek a grafii: CSU, Eurostat
C.1 Ekonomicky vykon
Minuly vyvoj HDP

Sezénné ocistény HDP ve 2. Ctvrtleti 2012
mezictvrtletné klesl o 0,2% (proti ristu o 0,5 %).
Meziroéné se HDP* ve 2. &tvrtleti 2012 snizil o 1,7%
(proti 1,2 %). Na strané uZiti byl nejvyznamnéjsim
faktorem odchylky predikce od skute¢nosti vyssi
mezirocni pokles spotfeby domacnosti. Odchylky
v pripadé ostatnich vydajovych poloZzek mély podstatné
nizsi vyznam.

Vykon ekonomiky se mezictvrtletné snizil poctvrté
v fadé, technicky se proto ekonomika nachazi v recesi.
Mezictvrtletni pokles HDP v 1. ctvrtleti 2012 byl
revidovan z plvodnich 0,8% na 0,6 %, soucasné
mezictvrtletni rast hrubé pridané hodnoty (HPH)
v 1. ¢tvrtleti 2012 byl z plvodni hodnoty 0,2%
revidovan na 0,7 %. Ve 2. cCtvrtleti 2012 vSak doslo
k meziCtvrtletnimu poklesu obou zminénych velicin,
kdyZz HPH klesla mezictvrtletné o 0,7 %. Uplynuly vyvoj
vykonu ekonomiky Ize proto charakterizovat jako
mélkou recesi. Ekonomika v této fazi hospodarského
cyklu je vice zranitelna vici externim Sokam.

Hrubé domaci vydaje ve 2. c¢tvrtleti 2012 meziro¢né
poklesly, a to kvdli sniZzeni spotfeby domdcnosti o 3,5 %
(proti 2,6 %), poklesu spotreby vlady o 0,9 % (proti
4,0 %) a propadu tvorby hrubého kapitdlu o 6,5%
(proti 3,6 %). Odchylka vykazané tvorby hrubého
kapitalu od predikce byla dana poklesem zmény zasob
a cennosti ve 2. Ctvrtleti 2012. Zména zasob a cennosti
je obecné velmi volatilni a podléha podstatnym
revizim. Podle pavodniho odhadu €SU se zasoby
a cennosti v 1. ¢tvrtleti 2012 snizily o zhruba 9 mid. K¢
(ve stalych cenach roku 2005), v za¥i 2012 viak CSU
tento Udaj revidoval na pokles o 16 mid. K¢. Rozsah
této revize tedy Cinil cca 0,8 % cCtvrtletniho HDP.

Dynamika zahrani¢niho obchodu byla vzhledem
k predikci nizsi, nebot vyvoz meziro¢né vzrostl 0 2,4 %
(proti 4,3 %), zatimco dovoz stagnoval (proti ristu
02,0%). Z hlediska vysledného pozitivniho vlivu
zahrani¢niho obchodu na HDP se vsak nejednalo

o podstatné odchylky.

Kladny pfispévek zahrani¢niho obchodu k ristu HDP
ve 2. Ctvrtleti 2012 byl realizovan pfi zhorSeni
sménnych relaci, coZ se odrazilo v meziro¢nim poklesu
redlného hrubého domaciho dichodu (RHDD) o0 2,6 %

* Neni-li uvedeno jinak, nejsou data komentovand v textu ocisténd o
sezony a pracovni dny.
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(proti 1,8 %), tedy vyssiho poklesu, nez kolik cinil
meziro¢ni pokles HDP.

Nominalni HDP ve 2. Ctvrtleti 2012 meziro¢né klesl
00,3 % (proti ristu o 0,4 %), pricemz hlavni pti¢inou
odchylky byl jiz zminény vyznamné vyssi meziroCni
pokles readlné spotfeby domacnosti, ktery i pfi vysokém
mezirocnim prirdstku defldtoru znamenal pokles
spotfeby domacnosti v nominalnim vyjadreni o 0,3 %.

Z pohledu dlchodové struktury HDP ve 2. c¢tvrtleti
2012 vzrostly nahrady zaméstnanclm o 1,7 % (proti
1,3 %) a klesl hruby provozni prebytek 02,1 % (proti
1,4 %). Vyvoj byl kvalitativné v souladu s predikci,
nicméné podstatné nizsi dynamiku zaznamenalo saldo
dani a dotaci s rlstem 00,2 % (proti 5,6 %), pficemi
(zejména DPH) a mirné vyssi rdst dotaci na vyrobu.
Predikce HDP

Predikce HDP a jeho vydajovych slozek je ovlivnéna
kvalitativné stejnymi klicovymi rizikovymi faktory jako
v Cervencové predikci, tedy vysokou mirou nejistoty
ohledné vyvoje vnéjsiho okoli ceské ekonomiky
a dopady fiskalni konsolidace verejnych financi.

Z dlvodu silného poklesu hrubych domacich vydaj
02,9 % by mél v roce 2012 HDP klesnout o 1,0 % (proti
0,5 %).

V ramci hrubych domacich vydaji upravujeme doll
predevsim spotfebu domacnosti v roce 2012, kdy
ocCekavame jeji pokles o 3,0% (proti 2,2 %). Zména
nazoru vychazi z publikovanych dat o vyvoji vydajd na
HDP v 1. pololeti 2012. Domnivame se, Ze pokles
spotfeby domadacnosti odrazi jak snizeni realného
disponibilniho dichodu domacnosti, tak velmi nizkou
divéru domacnosti v ekonomiku. Hruby disponibilni
dlchod ocistény o inflaci v 1. pololeti 2012 meziroéné
klesl z divodu podstatné nizsiho rlstu nomindlniho
disponibilniho ddchodu oproti inflaci. K
poklesu realného disponibilniho dichodu samoziejmé
pfispélo i zvySeni snizené sazby DPH na pocatku roku.
Redlna spotifeba domacnosti klesla v uvedeném obdobi
vice, nez Cinil pokles redlného disponibilniho dichodu.
Dochazi tedy k prozatim spiSe umirnénému nardstu
miry Uspor. Pfi zohlednéni volatility miry dspor zatim

inflaci a

dany jev nehodnotime jako extrémni a nepovazujeme
ho za znak hromadného vychyleni preferenci
domacnosti smérem k isporam. Na druhé strané mirné
klesajici objem spotrebitelskych tGvéri v daném obdobi



je moiné vnimat i jako dlsledek nizsi poptavky po ocCekadvaného poklesu tvorby hrubého kapitalu bude
uvérech ze strany domacnosti, a tedy jejich wvyssi dana readlnym snizenim zdsob, coZ koresponduje s jejich
preference k Uspornému chovani. Nedomnivame se procyklickym chovanim.

viak, Ze by se z pohledu spotfeby domacnosti jednalo
o dominantni vliv. Oc¢ekavame, Ze uvedené jevy budou
pUsobit i v 2. pololeti 2012, kdy se k nim pfidaji
negativni efekty plynouci z horsiho vyhledu na trhu

Negativni vliv hrubych domacich vydajl bude tlumen
kladnym prispévkem zahrani¢niho obchodu. V roce
2012 ocekdvame mirny rdst vyvozu o 4,3 % (predikci
neménime) a dovozu o 2,1 % (proti 2,8 %). Vyznamna

prace. diference mezi ocekdvanym rlistem vyvozu a dovozu
V souladu s vyvojem v 1. pololeti ocekdvame pro rok plyne ze slabé domaci poptavky.

20102 redlny pokles viadni spotreby o 1,1% (proti Pro rok 2013 predikujeme jiz velmi mirny pokles
2,8 %). hrubych domacich vydajl, zejména diky rlstu tvorby
PFi nizké domaci poptavce, nejistém vyhledu zahrani¢ni hrubého kapitalu a mirnéjSimu poklesu spotfeby
poptavky a klesajicim vyuZiti vyrobnich kapacit jsou domacnosti. Ocekavany rlist HDP o 0,7 % (proti 1,0 %)
potreby firem investovat do fyzického kapitalu nizké. bude tak stale tazen zahrani¢nim obchodem, nicméné
Ocekavame, Ze tvorba hrubého kapitalu v roce 2012 od roku 2014 by jiz hlavnim faktorem rdstu HDP mély
realné poklesne o 4,1 % (proti 0,3 %), tvorba hrubého byt hrubé domaci vydaje.

fixniho kapitalu se snizi o 0,6 % (proti 1,0 %). Jako
dlvody nizké ocekavané investicni aktivity lze uvést
nizkou dynamiku internich zdrojd financovani
investic¢nich projektd, kterou mizeme odedist z vyvoje
hrubého provozniho prebytku, a nizky prispévek
vladnich investic s ohledem na jiz zminénou fiskalni
konsolidaci a usporné chovani jednotek vladnich
instituci. Z uvedenych dat plyne, Ze podstatnd cast

Ocekavame, ze nominalni HDP v roce 2012 mezirocné
vzroste o 0,3% (proti 0,9 %). Snizeni ocekavaného
tempa rGstu nomindlniho HDP souvisi predevsim
s uvedenym poklesem vyhledu dynamiky spotreby
domacnosti a tvorby hrubého kapitalu. Pohled na
deflatory vydajG na HDP zdsadnim zplUsobem
neménime.

Box C.1: Revize roénich narodnich Gétd a implikace pro nadchazejici ipravu ¢tvrtletnich narodnich uéti

CsU zvefejnil 1. 10. 2012 pravidelnou revizi ro¢nich narodnich Gétdl, na kterou bude v prosinci 2012 navazovat Uprava
Ctvrtletnich narodnich Uc¢td. Vtomto boxu prindsime stru¢nou informaci o aktudlnich rozdilech mezi roénimi daty
z revidovanych roénich narodnich G¢td a roénimi daty z existujicich ¢tvrtletnich nadrodnich Gctd. Soustfedime se pouze
na HDP ¢lenény podle uZiti, a to ve tfech rovinach: redlna tempa rlstu, risty deflatorl a nomindlni drovné. Informace
shrnuji tabulky 1 az 3.

Z hlediska rdstu vydaja na HDP doslo v uvedenych letech ke zvyseni rlistu spotfeby domacnosti, zejména v roce 2011 je
zména vyrazna. V témie roce doslo také ke zvySeni tempa rlstu tvorby hrubého kapitdlu, a to predevsim ve zméné
zasob. Tento pozitivni efekt ze strany domaci poptavky byl vsak vyznamné tlumen sniZzenim temp rlstu dovozu
a vyvozu, pficemzZ tempa ristu vyvozu byla v celém ¢asovém obdobi sniZzena vice. Vysledny dopad uvedenych zmén na
tempa rastu HDP je v danych letech maly, avSak zejména v roce 2011 se méni pohled na pfispévky hrubych domacich
vydajl a zahrani¢niho obchodu k realnému rlstu HDP, a to ve prospéch hrubych domdcich vydaja.
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Tabulka 1: Meziroéni redlné risty

2009 2010 2011

HDP roéni ndrodni ucty, rist v % -4,5 2,5 1,9
Ctvrtletni ndrodni ucty, rist v % -4,7 2,7 1,7

diference v p.b. 0,2 0,2 0,2

Vydaje domacnosti na spotiebu ro¢nindrodni dcty, rist v % 0,2 1,0 0,7
CStvrtletni ndrodni ucty, ristv % -0,4 0,6 -0,7

diference v p.b. 0,6 0,4 1,4

Vydaje vladnich inst. na spotfebu rocnindrodni ucty, ristv % 4,0 0,5 -2,5
Ctvrtletni ndrodni Gcty, rist v % 3,8 0,6 -1,7

diference v p.b. 0,2 -0,1 -0,8

Tvorba hrubého kapitalu roéni ndrodni ucty, ristv % -20,2 5,8 0,3
Ctvrtletni ndrodni ucty, rist v % -20,8 5,9 -1,3

diference v p.b. 0,6 0,1 1,6

Vyvoz zbo?i asluzeb roéni ndrodni ucty, rist v % -10,9 15,6 9,4
Ctvrtletni ndrodni Gcty, rist v % -10,0 16,4 11,0

diference v p.b. -0,9 -0,8 -1,6

Dovoz zbo3i asluzeb roéni ndrodni uéty, rist v % -12,0 15,9 6,7
Stvrtletni ndrodni uéty, ristv % -11,6 16,0 7,5

diference v p.b. -0,4 0,1 -0,8

Pokud jde o deflatory, stoji za povSimnuti vyrazné sniZeni rlstu deflatoru spotfeby domdcnosti v roce 2011. To je vsak
z hlediska dopadu na zménu rlstu deflatoru HDP kompenzovano mensim zhorsenim sménnych relaci v daném roce.

V celém obdobi byly zvyseny relativni zmény deflatorl vyvozu a naopak snizeny relativni zmény deflatord dovozu.

Tabulka 2: Mezirocni rusty deflatort

2009 2010 2011

HDP roéni ndrodni ucty, ristv % 2,3 -1,4 -0,8
Ctvrtletni ndrodni Gcty, rast v % 1,9 -1,7 -0,8

diference v p.b. 0,3 0,3 0,0

Vydaje domacnosti na spotiebu roéni ndrodni ucty, ristv % 0,8 0,3 0,5
Cturtletni ndrodni ucty, ristv % 0,2 0,5 1,8

diference v p.b. 0,6 -0,2 -1,3

Vydaje vladnich inst. na spotfebu ro¢ni ndrodni dcty, rist v % 2,5 -0,7 0,7
Ctvrtletni ndrodni ucty, rast v % 2,7 -0,8 -0,2

diference v p.b. -0,3 0,1 0,9

Tvorba hrubého kapitélu ro¢ni ndrodni ucty, rist v % 0,9 -0,3 -0,5
Ctvrtletni ndrodni Gcty, rist v % 1,9 0,5 -0,1

diference v p.b. -1,0 0,2 -0,5

Vyvoz zboii a sluzeb roéni ndrodni uéty, rist v % 0,2 -1,3 0,9
Ctvrtletni ndrodni ucty, rist v % 0,0 -1,5 0,3

diference v p.b. 0,2 0,1 0,5

Dovoz zboZi asluzeb roéni ndrodni ucty, rist v % -1,8 0,6 2,5
Ctvrtletni ndrodni ucty, ristv % -1,4 1,1 2,7

diference v p.b. -0,4 -0,4 -0,2

Sménné relace roéni ndrodni uéty, rist v % 2,0 -2,0 -1,6
Ctvrtletni ndrodni Gcty, rastv % 1,4 -2,5 -2,3

diference v p.b. 0,6 0,5 0,7
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Z vyse uvedeného plyne, Ze v roce 2011 musel nutné vzrist odhad nominalniho HDP. Tento rdst odhadu je dan
predevsim vyssSi nomindlni Urovni spotfeby domacnosti a tvorby hrubého kapitilu. V malé mire byl tento rust
eliminovan zhorsenim kladného salda zahrani¢niho obchodu.

Tabulka 3: Nominalni Grovné

2009 2010 2011

HDP roéni ndrodni ucty, mld. K¢ 3759 3800 3841
Etvrtletni ndrodni ucty, mid. K& 3739 3775 3808

diference v mld. K¢ 20 24 34

Vydaje domacnosti na spotiebu roéni ndrodni ucty, mld. K¢ 1874 1899 1922
CEtvrtletni ndrodni uéty, mld. K& 1852 1872 1893

diference v mld. K& 22 27 29

Vydaje vladnich inst. na spotfebu ro¢ni ndrodni ucty, mid. K& 809 807 793
Etvrtletni ndrodni uéty, mid. K& 810 808 793

diference v mld. K& 0 0 0

Tvorba hrubého kapitalu roéni ndrodni ucty, mid. K& 896 946 944
CEtvrtletni ndrodni uéty, mld. K& 898 947 934

diference v mld. K& -2 -1 9

Vyvoz zboii a sluzeb ro¢ni ndrodni ucty, mid. K& 2240 2555 2819
Stvrtletni ndrodni uéty, mld. K& 2233 2562 2854

diference v mild. K& 7 -7 -35

Dovoz zboizi asluieb roéni ndrodni aéty, mld. K¢ 2088 2436 2664
Ctvrtletni ndrodni ucty, mld. K¢ 2082 2441 2694

diference v mld. K& 7 -6 -30

Saldo zahrani¢niho obchodu ro¢ni ndrodni ucty, mid. K& 152 120 155
CEtvrtletni ndrodni uéty, mld. K& 151 121 160

diference v mld. K& 0 -1 -5

C.2 Ceny

Spotrebitelské ceny

Mezirocni rlst spotrebitelskych cen cinil v zafi 3,4 %
(proti 2,9 %). Hlavnim zdrojem inflace byla
administrativni opatfeni s pfispévkem ve vysi 2,4 p.b.,
pficemZ na dopad zmén nepfimych dani pfipadalo
12p.b. Z
meziro¢ni inflaci zejména ceny zbozi a sluzeb spojenych
s bydlenim (1,0 p.b.).

regulovanych cen pfispély k zafijové

Z hlediska prispévkd jednotlivych oddild spotfebniho
kose k mezirocni inflaci v zafi nadale nejvice pfispivaly
oddily bydleni (1,3 p.b.), potraviny a nealkoholické
napoje (1,2p.b.) a doprava (0,4p.b.). V ramci
posledniho jmenovaného oddilu pak byly zaznamenany
rekordné vysoké ceny pohonnych hmot — cena benzinu
Natural 95 dosahla 38,23 K&/l a cena motorové nafty
37,20 K¢/l.

V letoSnim roce bude inflace dadna pfiblizné ze tr
Ctvrtin administrativnimi opatfenimi, kterd se skladaj
zdopadl zmén nepfimych dani a ze zmén cen
vykazovanych CSU jako regulované. Ve skupiné statkd
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s regulovanymi cenami jiz ve 4. ¢tvrtleti neocekdvame
zadsadni cenové Upravy. K prosincovému meziro¢nimu
rastu CPI by z regulovanych cen mély nejvice prispét
ceny zboZzi a sluzeb spojenych s bydlenim (0,8 p.b.).
Administrativni opatfeni by méla k mezirocni inflaci
v prosinci 2012 prispét 2,1 p.b. (beze zmény).

Hlavnim protiinflatnim faktorem bude i ve 4. ¢tvrtleti
roku 2012 velmi slaba domdci poptavka, proinflacni
riziko pak predstavuji ceny potravin. Priimérna mira
inflace by letos méla dosahnout 3,3 % (proti 3,2 %).
Mezirocni inflace by se méla do konce roku zpomalovat
a v prosinci dosahnout 2,6 % (proti 2,4 %). Mirné
zvySeni predikce odrazi predevsim slabsi pokles cenové
hladiny v zafi, nez jaky by odpovidal béinému
sezénnimu vykyvu, s pocitala
predikce.

nimz cervencova
Administrativni opatfeni budou mit dominantni vliv na
inflaci i vroce 2013. UvaZované zvyseni obou sazeb
DPHo01,0p.b. na15% a 21 % od 1. 1. 2013 by k rdstu
CPlI mélo prispét 0,7 p.b. Toto opatfeni by pfitom
spotiebitelské ceny mohlo ovlivnit jiz ve 4. Ctvrtleti




roku 2012, na druhou stranu by vSak c¢ast dopadu do
CPlI mohla byt na pocatku roku 2013 absorbovana
jednotlivymi subjekty dodavatelskych fetézcl v jejich
marzich. Z neptimych dani ddle pocitame se zvySenim
spotfebni dané z cigaret (dopad 0,1 p.b.).

Pokud jde o regulované ceny, nejvétsi dopad do CPI lze
opét cekat u cen elektfiny (0,2 p.b.), vyznamnéji by
krlstu CPlI mély prispét také naptiklad ceny tepla
(0,1 p.b.) a vodného a stocného (0,1 p.b.). Dopady
zmén regulovanych cen se tradi¢né budou z hlediska
casu koncentrovat v lednu a z hlediska jednotlivych
oddilt spotfebniho kose v bydleni. Podobné jako
v letodSnim roce by i v roce 2013 méla byt inflace
zhruba ze tfi ¢tvrtin dana administrativnimi opatrenimi,
ktera by k mezirocnimu rlstu spotrebitelskych cen
v prosinci 2013 méla prispét 1,6 p.b. (proti 1,7 p.b.).

Slaba domaci poptavka a pretrvavajici pozice Ceské
ekonomiky v zaporné produkéni mezefe budou
hlavnimi protiinflaénimi faktory plsobicimi i v roce
2013. V tomto prostiedi nespatfujeme ve znacném
ocekdvaném ristu jednotkovych néakladd prace v roce
2012 (viz tabulka C.3.3) proinflacni riziko. Primérnou
miru inflace v roce 2013 odhadujeme na 2,1 % (proti

C.3 Trh prace

Udaje za prvni dvé &tvrtleti roku 2012 a dostupnd data
za 3. Ctvrtleti indikuji stale vyznamnéjsi vliv recese na
trh prace. Zaméstnanost podle VSPS sice diky
prispévku sebezaméstnanych ve 2. Ctvrtleti jesté mirné
rostla, a umozniovala tak i rlist celkové pracovni sily, od
pocatku roku se vsSak zvySuje sezénné ocisténa
nezaméstnanost a klesa primérna realna mzda.

Zameéstnanost

Zaméstnanost podle vybérového Setfeni pracovnich sil
(VSPS®) ve 2. &tvrtleti 2012 vzrostla o 0,2% (proti
poklesu 0 0,2 %), a to kvlli dalsimu vyraznému narlstu
poctu podnikateld bez zaméstnancl. V mezictvrtletnim
srovnani se zaméstnanost po sezénnim ocisténi zvysila
rovnéz o 0,2 %, coz lze v podminkdch recese pricist
snhaze podnikl(l o co nejdelsi udrZeni maxima kvalitnich
zaméstnancl a soucasné i zvySené snaze pracovnik(
o udrzeni ¢i zajiSténi alespon minimalnich pracovnich
pfijmQ. Toto Ize dale dokladovat meziro¢nim poklesem
odpracovanych hodin na zaméstnaného ve 2. Ctvrtleti
(podle nérodnich uctll) o 3,2 %. Vyhled je vSak méné
optimisticky také vzhledem k situaci v odvétvich, kde je
zameéstnanost hospodarsky
(zpracovatelsky primysl).

citliva  na vykon

® Data z VSPS od roku 2011 véetné jsou v textu, grafech i v tabulkdch
uvddéna v fadé po prepoctu na scitani lidu 2011.
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2,2 %) pri prosincovém meziro¢nim rastu 2,3 % (proti
2,4 %). Inflace si v roce 2013 udrzi nakladovy charakter,
velmi mirny by mél zlstat i pfispévek trzniho rdstu cen.

Deflatory

Deflator hrubych domacich vydaja (HDV), ktery je
komplexnim indikdtorem domaciho cenového vyvoje,
vzrostl ve 2. Ctvrtleti 2012 mezirocné o 2,3 % (proti
2,1 %). Tento narast byl velmi silné ovlivnén deflatorem
spotfeby domdcnosti, ktery ve 2. ¢tvrtleti mezirocné
vzrostl 0 3,4 %.

Ocekavame, Ze v tomto roce deflator HDV vzroste
02,2% (proti 2,1 %). V roce 2013, kdy c¢ekame dalsi
zvySeni nepfimych dani, by se mél deflator HDV zvysit
01,8 % (proti 2,0 %).

Hodnota implicitniho deflatoru HDP ve 2. (tvrtleti
2012 meziro¢né vzrostla o 1,4 % (proti 1,6 %). Vyssi
rast deflatoru hrubych domacich vydaji oproti rdstu
implicitniho deflatoru HDP ve 2. ¢tvrtleti 2012 plyne ze
zhorseni sménnych relaci o 1,3 % (proti 0,8 %).

Pro rok 2012 pocitame s ristem deflatoru HDP o0 1,3 %
(proti 1,5 %), na rok 2013 pak predikujeme jeho rust
00,9 % (proti 1,1 %).

Naddle rostouci pocet osob formdlné samostatné
vydéle¢né cinnych je i pfes rostouci pocet kontrol
zaméstnanosti vysoce pravdépodobné duUsledkem
dalsiho rozsifovani tzv. Svarcsystému. V pfirdstku se
vsak mohl projevit i vliv rGstu poctu registrovanych
¢asteénd nezaméstnanych, ktefi mohou byt ve VSPS
povaZovani za sebezaméstnané.

Pocet zaméstnancl se ve 2. Ctvrtleti meziro¢né snizil o
0,6 % (proti 1,3 %). Z odvétvového pohledu pokracoval
pokles pomérné rychlym tempem ve stavebnictvi
a ve statni spravé, k Ubytku poctu zaméstnanc( vsak jiz
dochazi i ve zpracovatelském primyslu.

Pro rok 2012 pocitdme se stagnaci zaméstnanosti (proti
poklesu o 0,3 %). Za zménou predikce stoji relativné
pozitivni vyvoj v 1. pololeti, v dalSich ctvrtletich by ale
mélo dochazet k mirnym mezictvrtletnim Gbytkim
zaméstnanosti. Pro rok 2013 stéle predikujeme pokles
zaméstnanosti 0 0,2 %.

Mira zaméstnanosti (15-64 let) pokracovala ve
2. Ctvrtleti 2012 v silném rdstu (mezirocné o 0,8 p.b.),
kdyz dosadhla 66,5% (proti 66,2 %). NarlGst miry
zaméstnanosti osob ve véku 15-64 let je z vétsi Casti
dan Ubytkem potenciadlni pracovni sily, nebot klesa
celkovy pocet osob v této vékové skupiné. K tomuto
vysledku prispivaji demografické efekty, kdyz



populacéné silné roéniky v dichodovém véku s vyrazné
nizsi mirou zaméstnanosti presahnou hranici 65 let.

Mira ekonomické aktivity (15-64 let) vzrostla
ve 2. Ctvrtleti 2012 v mezirocnim srovnani rovnéz
00,8p.b. na 71,3%. Tento vysledek je kromé

demografickych faktord dan také zvySenym zajmem
populace o zapojeni na trhu prace, pravdépodobné v
dlsledku potfeby kompenzovat soucasné ¢i ocekavané
vypadky realného disponibilniho dichodu pfi zhorsené
hospodarské situaci.

Nezaméstnanost

Podet nezaméstnanych podle VSPS ve 2. étvrtleti 2012
v meziro¢nim srovnani stagnoval. Tendenci k rdstu
nezaméstnanosti, danou rostoucimi ekonomickymi
problémy, vSak potvrdil pfirGstek sezénné ocisténé
registrované nezaméstnanosti ve 3. Ctvrtleti. NarGst
dosazitelnych i ¢asteéné pracujicich uchazeél nicméné
vypovida o zvySené snaze nezaméstnanych aktivné
fesit vlastni situaci.

Stale jesté dochazi k pomérné razantnimu meziro¢nimu
Ubytku nové hlasenych nezaméstnanych (v srpnu i zari
2012 o 10 tis. osob) a veskery narlst nezaméstnanosti
jde na vrub obtiznému nachdzeni nového pracovniho
uplatnéni. Za téchto podminek dochazi k podstatnému
prodluzovani doby trvani nezaméstnanosti se vsemi
znamymi negativnimi efekty, coz do budoucna
predstavuje potencialni riziko.

Mira nezaméstnanosti (VSPS) dosahla ve 2. ¢tvrtleti
hodnoty 6,7 % (proti 7,0 %), coz v mezirocnim srovnani
znamenalo stagnaci a v mezictvrtletnim (po sezénnim
oCisténi) zvyseni o 0,1 p.b. PrirGstek byl dan takrka
vyluéné naridstem miry dlouhodobé nezaméstnanosti.
Ocekavame, Ze se hospodarsky cyklus a vyvoj
zaméstnanosti projevi narlistem miry nezaméstnanosti
V3PS na 6,9 % (proti 7,0 %) v roce 2012 a 7,3 % (proti
7,2 %) v roce 2013.

Mzdy

V kontextu ekonomického vykonu byl pokracujici
nominalni rdst objemu mezd i pridmérné mazdy
ve 2. Ctvrtleti 2012 prekvapivy. Rlst mezd se sice
pravdépodobné nadale tykal prevdiné pouze C(asti
zaméstnancl v prosperujicich firmach, nicméné jeho
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disledkem je dalsi narlst jednotkovych naklad( prace
v ekonomice.

Primérna nominalni mzda (podnikova, prepodétend na
plny Gvazek) vzrostla ve 2. Ctvrtleti 2012 02,8 % jak
v podnikatelské, tak v nepodnikatelské sfére. K jejimu
rastu vSak signifikantné prispéla jen néktera odvétvi,
zejména zpracovatelsky prdmysl a zdravotnictvi,
naopak ve stavebnictvi se nominalni mzda snizila. Ve
vefejné spravé pokracoval Usporny program, v jehoz
disledku dlouhodobé klesaji redlné vydélky i pocetni
stavy.

V disledku opatrného chovani soukromého sektoru,
které se projevuje mj. pokracujici ,dafovou
optimalizaci“ ve smyslu umélého zvySovani podilu
sebezaméstnanych, a predpokladané stagnace platd
ve verejné spravé ocekdvame ve shodé s predchozi
predikci pouze umirnény nardst pramérné nominalni
mzdy o0 2,4 % v roce 2012 (beze zmény) a 0 2,5 % v roce
2013 (proti 2,4 %). Redlny pokles celkové primérné
mzdy by mél vroce 2012 ¢init0,9% (proti 0,7 %).
V roce 2013 by se primérna redlnd mzda mohla zvysit
0 0,4 % (proti 0,2 %), k cemuz by méla prispét mj. nizsi
mira inflace.

Objem mezd a plati (NU, domaci koncept) vzrostl
ve 2. Ctvrtleti 2012 mezirocné o 1,6 % (proti 1,3 %).
Shodné s podnikovymi statistikami se v rlstu objemu
mezd projevil zejména wvySsi narGst v primyslu
(02,6 %), potvrdil se i pokracujici meziro¢ni pokles
ve stavebnictvi.

Pfi zohlednéni vyvoje v 1. pololeti nepatrné zvySujeme
predikci rlstu objemu mezd v roce 2012 na 2,0 % (proti
1,9 %). Zhorseny hospodarsky vyhled a predpoklad
Ubytku zaméstnanosti i u osob s vyssi primérnou
mzdou vedou ke sniZeni predikce ristu objemu mezd
vroce 2013 na 2,1 % (proti 2,5 %).



C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadienda pomérem salda
bézného Gctu (BU) k HDP, dosdhla ve 2. étvrtleti 2012
v rocnim vyjadieni —1,5 % (proti —2,3 %), a mezirocné
se tak zlepsila o 3,1 p.b. ZlepSeni souviselo s vysledky
obchodni bilance (zlepseni 0 1,8 p.b.) a bilance vynosl
(zlepseni o 2,0 p.b.), zbylé polozky bézného uctu se
mirné zhorsily; bilance sluzeb o 0,2 p.b. a bilance
béZnych prevodl o 0,5 p.b.

RUst exportnich trh&e, ktery v roce 2011 dosahl 6,6 %,
by se v letoSnim roce mohl zpomalit na 1,9 % (proti
1,0%). Pro rok 2013 pocitame s pouze mirnym
ozivenim svétové ekonomiky, doprovazenym rlstem
exportnich trhi o 2,4 % (beze zmény). Predpokladame
také zpomaleni rlstu exportni vykonnosti, kterd
indikuje zménu podilu objemu ceského zboZi na
zahranicnich trzich, a to ze 4,9 % v roce 2011 na 2,6 %
(proti 3,1 %) v roce 2012 a 0,8 % (beze zmény) v roce
2013.

RUst obratu zahrani¢niho obchodu se od 2. ¢tvrtleti
2011 zpomaluje, presto vSak jeSté dosahuje pomérné
solidnich vysledkd. Ve 2. ¢tvrtleti 2012 se v rocnim
Uhrnu vyvoz zvysil 0 9,0 % a dovoz o 6,2 %. Zpomaleni
poptavky partnerskych zemi EU, kam vzrostl vyvoz
o podprimérnych 6,0 % (v metodice narodniho pojeti),
bylo ¢astecné nahrazeno vyvozem do ostatnich teritorii
mimo EU, kam se vyvoz zvySil o 22,1 %. V dalSim
pribéhu  roku 2012 odekdvame  pokracujici
zpomalovani rlistu obratu zahrani¢niho obchodu a pfi
predstihu vyvozu prfed dovozem zvySeni prebytku
obchodni bilance na 3,9 % HDP (proti 3,5 %). V roce
2013 by vedle lehkého oZiveni svétového obchodu
mélo dojit i ke zpomaleni poklesu tuzemské poptavky, a
pomér obchodni bilance k HDP by tak mohl dosahnout
4,1 % (proti 3,2 %).

Schodek palivové bilance (SITC 3) dosahl ve 2. ¢tvrtleti
2012 v ro¢nim vyjadreni 4,7% HDP (proti 5,0 %).

® Vézeny promér ristu dovozu zboZ sedmi nejvyznamnéjsich
obchodnich partnerd (SRN, Slovenska, Polska, Rakouska, Francie,
Velké Britdnie a Itdlie).
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Vzhledem ke scénafi cen ropy ocekavame udrzeni
soucasnych vysokych cen surovin, resp. jejich mirny
rast v letech 2012 i 2013. V letech 2012 a 2013 by tak
schodek palivové bilance mél dosahnout cca 5,0 % HDP
(proti 5,2 %).

Prebytek bilance sluzeb ve 2. ¢tvrtleti 2012 v rocnim
vyjadreni mezirocné klesl 0 0,2 p.b. na 1,5 % HDP (proti
1,7 %). Po roce snizovani temp rlstu prijmad i vydaja se
jejich rlst opét zrychlil, pficemz od konce roku 2010
rostly vydaje rychleji nez pfijmy a prebytek bilance se
postupné snizoval. Ve 2. c¢tvrtleti 2012 se v rocnim
Uhrnu kvali vyraznému narGstu vydaja nejvice zhorsilo
saldo ostatnich sluzeb. Ke zlepSeni salda vsak doslo v
oblasti cestovniho ruchu a v mensi mife i u dopravnich
sluzeb. Pro roky 2012 a 2013 ocekavame pokles
prebytku bilance sluZeb na Uroven cca 1,2 % HDP (proti
1,7 %).

Schodek bilance vynos(, ktera zahrnuje reinvestované
a repatriované zisky zahraniénich investord, vykazuje
od poloviny roku 2011 tendenci ke zlepSeni.
Ve 2. Ctvrtleti 2012 v rocnim vyjadieni mezirocné klesl
0 2,0 p.b. na 6,3% HDP (proti 7,6 %). Nizsi byl odliv
investi¢nich vynost v podobé dividend, vyplacenych
zahrani¢nim vlastnikim tuzemskych pfimych investic,
stejné jako ndklady na ndhrady zahrani¢nim
zaméstnancim. Obdobna situace by méla pretrvavat
i vroce 2013. Deficit bilance vynost odhadujeme na
6,4 % HDP (proti 7,5 %) v roce 2012, v roce 2013 na
6,5 % HDP (proti 7,6 %).

V uvedenych souvislostech predpokladame, Ze v roce
2012 dojde k vyraznému zlep3eni salda bézného uctu,
atona-1,3 % HDP (proti—2,2 %). Predikce na rok 2013
pak ¢ini —1,2 % HDP (proti —2,6 %). Schodek béiného
Uctu v tomto rozsahu rozhodné nezaklada rizika pro
makroekonomické nerovnovahy.



C.5 Mezinarodni srovnani

Srovndni za obdobi do roku 2011 vcetné vychdzi ze statistik Eurostatu, od roku 2012 jsou pouZity vlastni propocty na bdzi redlnych sménnych kurzd.

Pri vyuZiti metody parity kupni sily se porovndvdni ekonomického vykonu jednotlivych zemi v rémci EU provddi v PPS (standardech kupni sily). PPS je
uméld ménovd jednotka, kterd vyjadiuje mnoZstvi statkd, které je v priméru mozné zakoupit za 1 euro na tzemi EU27 po kurzovém prepoctu u zemi,

které pouZivaji jinou ménovou jednotku neZ euro.

Podle aktualizovanych Udaji Eurostatu cinila v roce
2011 parita kupni sily CR 18,07 CZK/PPS v porovnani
s EU27, resp. 17,21 CZK/EUR v porovnani s EA12.

V roce 2009 se v dUsledku recese absolutni Uroveri HDP
na obyvatele pfi pfepoctu pomoci bézné parity kupni
sily ve vSech sledovanych zemich, s vyjimkou Polska,
sniZila. Zatimco vétSina statl se z recese postupné
zotavila, v Recku pokraduje propad absolutni
ekonomické Urovné ¢tvrtym rokem v fadé. K mirnému
poklesu doslo v roce 2011 také v Portugalsku. Kromé
snizeni absolutni Urovné se v obou vysSe uvedenych
zemich sniZila také relativni ekonomicka uroven vadi
zemim EA12, pficem? v Recku by celkova vyse poklesu
v obdobi let 2009 az 2012 méla dosahnout 16 p.b.
Nepretrzity pokles relativni ekonomické Udrovné
zaznamendvd od roku 2009 i Slovinsko. Ekonomickd
uroven v porovnani s primérem zemi EA12 se naopak
nejrychleji zvySuje v pobaltskych statech, v roce 2012
by vsak tempo realné konvergence mélo vyrazné
zpomalit.

V roce 2011 dosédhla ekonomicka urover CR, mérend
HDP na obyvatele pfi pfepoctu pomoci béiné parity
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kupni sily, pfiblizné 20 100 PPS, coZ odpovidalo 73 %
ekonomického vykonu EA12. Po obdobi konvergence,
kdy se v letech 2000-2007 relativni ekonomicka droven
CR v porovnani se zemémi EA12 zvyiila 013 p.b.,
dochazi od roku 2010 ke stagnaci. Pfesto se v roce
2011 ekonomickd Uroveri CR opét dostala nad Groveri
Portugalska a poprvé dosdhla Grovné Recka.

Alternativni prepocet HDP na obyvatele
prostfednictvim béiného sménného kurzu bere
v Uvahu trZni ocenéni mény a z ného vyplyvajici riznou
Uroveri cenovych hladin. Tento ukazatel v ptipadé CR
¢inil v roce 2011 cca 14 800 EUR, tedy zhruba polovinu
(51 %) urovné EA12. Z dlvodu ocekavaného poklesu
redlného HDP a mirného znehodnoceni koruny v roce
2012 predpokladame pokles absolutni i relativni
urovné.

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, v roce 2011
vzrostla v CR komparativni cenovd hladina HDP
01 p.b., a dosahla tak 70 % priméru EA12. Ocekavany
pokles cenové hladiny v roce 2012 by mél napomoci
ke zvySeni konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky.



D Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich instituci zabyvajicich se predpoviddnim budouciho vyvoje ceské ekonomiky. Z vefejné
pristupnych datovych zdroji jsou pribéiné sledovdny prognézy 11 instituci, z cehoZ 6 instituci je tuzemskych (CNB, MPSV, domdci banky
a investi¢ni spole¢nosti) a ostatni jsou zahraniéni (Evropskd komise, OECD, MMF aj.). Shrnuti predpovédi je uvedeno v ndsledujici tabulce.

Prameny tabulky a grafi: Vlastni vypocty.

Tabulka D.1: Konsenzudlni predpovéd’

fijen 2012 fijen 2012
min. max. konsenzus predikce MF CR
Hruby domaci produkt (2012) rastv %, s.c. -1,0 0,0 -0,7 -1,0
Hruby domaci produkt (2013) rastv %, s.c. 0,4 1,7 1,0 0,7
Primérna mirainflace (2012) % 3,2 3,9 3,4 3,3
Primérna mirainflace (2013) % 1,9 2,7 2,3 2,1
RUst primérné mzdy (2012) % 2,4 3,1 2,7 2,0
RUst primérné mzdy (2013) % 2,1 3,3 2,9 2,1
Pomér BU kHDP (2012) % -4,7 0,2 2,1 1,3
Pomér BU kHDP (2013) % 3,2 0,4 1,8 1,2
Podle nazoru sledovanych instituci by HDP, vzhledem vsouvislosti s ocekdvanym oZivenim ekonomiky

k probihajici mélké recesi, mohl v tomto roce klesnout
00,7 %. Pro nasledujici rok vsak jiz vSechny instituce
ocekavaji mirné oziveni, kdyz v prdméru pocitaji
s riistem realného HDP o 1,0 %. Predikce MF CR je pro
oba roky mirné konzervativnéjsi.

V disledku dopad( zvySeni nepfimych dani ocekavaji
sledované instituce narlst primérné miry inflace pro
rok 2012 na 3,4 %. Pro nasledujici rok pak instituce
pocitaji se zpomalenim rdstu spotfebitelskych cen na
2,3 %. Predikce MF CR je s obéma odhady v souladu.

Prlimérnd mzda by dle progndz sledovanych instituci
méla v roce 2012 vzrlst o 2,7 %, pro rok 2013 se

Graf D.1: Progndzy ristu realného HDP na rok 2012
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predpokladd mirné zrychleni ristu na 2,9 %. Predikce
MF CR je pro oba roky konzervativnéjsi.

Schodek bézného uctu platebni bilance by se podle
sledovanych instituci mél v letech 2012 i 2013
pohybovat kolem 2,0 % HDP, a mél by tak zlstat na
udrzitelné Urovni. Predikce MF CR predpoklada, Ze
ve srovnani s rokem 2011 dojde k vyraznéjSimu snizeni
deficitu BU. Diky rostoucimu prebytku vykonové
bilance a sniZeni deficitu bilance vynosd by tak deficit
bézného uctu mohl vletech 2012 a 2013 jen mirné
presahnout hranici 1 % HDP.

Graf D.2: Progndzy inflace na rok 2012
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Tabulky a grafy:
C.1 Ekonomicky vykon

Prameny: CSU, propocty MF CR.

Tabulka C.1.1: HDP realné — ro¢ni

zretézené objemy, referencni rok 2005

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predb. Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid.k¢2005| 3335 3526 3635 3465 3560 3619 3582 3607 3677 3774
ristv % 7,0 5,7 3,1 -4,7 2,7 1,7 -1,0 0,7 1,9 2,6
Vydaje domacnosti na spotiebu u mld. K& 2005 1605 1673 1720 1714 1724 1713 1662 1654 1674 1712
ristv % 4,4 4,2 2,8 -0,4 0,6 -0,6 -3,0 -0,5 1,2 2,3
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 2005 664 666 674 700 704 692 684 675 667 663
ristv % -0,6 0,4 1,2 3,8 0,6 -1,7 -1,1 -1,3 -1,2 -0,7
Tvorba hrubého kapitalu mld. K& 2005 910 1051 1071 848 898,43 887 851 858 892 930
rastv%| 10,2 15,5 1,9 -20,8 5,9 -1,3 -4,1 0,9 3,9 4,3
—fixni kapital mld. K¢ 2005 851 964 1004 888 889 881 876 879 895 920
ristv % 5,8 13,2 4,1 -11,5 0,1 -0,9 -0,6 0,3 1,8 2,8
—zménazasob a cennosti mld. K& 2005 59 87 68 -40 9 6 -26 221 -3 11
Vyvoz zboii asluzeb mid.K¢2005| 2286 2541 2642 2377 2768 3074 3206 3319 3469 3646
rastv%| 13,8 11,2 40 -10,0 16,4 11,0 4,3 3,5 4,5 5,1
Dovoz zboiZi asluzeb mid. K¢2005| 2129 2402 2467 2180 2529 2718 2774 2843 2956 3097
ristv % 10,8 12,8 2,7 -11,6 16,0 7,5 2,1 2,5 4,0 4,8
Hrubé domaci vydaje mid.k¢2005| 3179 3390 3465 3271 3334 3299 3204 3195 3238 3310
ristv % 4,9 6,6 2,2 -5,6 1,9 -1,0 -2,9 -0,3 1,4 2,2
Metodicka diskrepance 2 mld. K¢ 2005 0 -3 -6 5 -6 -29 -46 -57 -69 -81
Realny hruby domaci diichod mid.k¢2005| 3280 3488 3562 3423 3458 3457 3391 3388 3448 3534
ristv % 5,3 6,3 2,1 -3,9 1,0 0,0 -1,9 -0,1 1,8 2,5

PFispévky k ristu HDP 3
—hrubé domadci vydaje proc. body 4,7 6,4 2,2 5,5 1,8 -1,0 -2,8 -0,3 1,3 2,1
—konecnaspotieba proc. body 2,0 2,1 1,6 0,6 0,4 -0,7 -1,8 -0,5 0,4 1,0
—vydaje domacnosti proc. body 2,2 2,1 1,4 -0,2 0,3 -0,3 -1,5 -0,2 0,6 1,2
—vydaje vlady proc. body 0,1 0,1 0,2 0,7 0,1 0,4 -0,2 0,3 -0,2 0,1
—tvorba hrubého kapitalu proc. body 2,7 4,3 0,6 -6,0 1,4 0,3 -1,0 0,2 0,9 1,1
—tvorba fixniho kapitalu proc. body 1,5 3,4 1,1 -3,1 0,0 -0,2 -0,1 0,1 0,4 0,7
—zménazasob proc. body 1,2 0,9 -0,5 -3,0 1,4 -0,1 -0,9 0,1 0,5 0,4
—saldo zahrani¢niho obchodu proc. body 2,3 -0,7 0,9 0,8 0,9 2,7 1,8 1,0 0,6 0,6

Yy Spotreba neziskovych instituci je zarazena do spotreby sektoru domdcnosti.

& Deterministicky urceny vliv pouZivdni cen a struktury pfedchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redinych prirastka.
3 Vypocet na zdkladé cen a struktury predchoziho roku, kde jsou prispévky beze zbytku scitatelné.
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Tabulka C.1.2: HDP redlné — ctvrtletni

zretézené objemy, referencni rok 2005

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce
Hruby domaci produkt mid. K¢ 2005 851 917 916 935 850 902 903 928
ristv % 3,1 2,1 1,4 0,3 -0,2 -1,7 -1,4 -0,7
riistv %Y 2,8 2,1 1,3 0,6 0,5 -1,0 -1,1 -1,0
mezicvtrtletni rist v % Y 0,5 0,3 0,0 -0,2 -0,6 0,2 -0,2 -0,1
Vydaje domacnosti na spotiebu mid. K& 2005 409 428 433 444 399 413 420 430
ristv % -0,5 -0,5 -0,7 -0,8 -2,4 -3,5 -2,9 -3,2
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 2005 163 171 168 191 162 169 165 188
rastv % -0,3 -1,3 -3,0 2,1 -0,5 -0,9 -1,8 -1,2
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 2005 190 226 249 221 174 212 243 222
rastv % 4,2 0,6 -3,4 -5,1 -8,7 -6,5 -2,6 0,7
—fixni kapital mld. K& 2005 187 217 226 252 190 216 224 247
ristv % -1,7 1,4 -2,6 -0,7 1,7 -0,5 -1,1 -1,8
—zménazasob a cennosti mld. K¢ 2005 3 10 23 -31 -16 -4 19 -25
Vyvoz zboii asluzeb mld. K& 2005 756 783 751 785 813 802 777 813
ristv % 19,2 13,0 8,6 4,6 7,7 2,4 3,6 3,6
Dovoz zboii asluzeb mid. K& 2005 656 683 679 700 682 682 693 716
rastv % 16,9 10,0 3,7 1,1 4,0 0,0 2,1 2,4
Metodicka diskrepance mld. K& 2005 9 -9 5 5 15 12 9 9
Realny hruby domaci diichod mld. K¢ 2005 810 875 876 896 801 852 857 881
rdstv % 0,6 0,1 -0,2 -0,3 -1,0 -2,6 -2,3 -1,6

Y zdat ocisténych o sezény a pocet pracovnich dni
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Tabulka.C.1.3: HDP - uziti v béZnych cenach — roc¢ni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predb. Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled

Hruby doméci produkt mid.k¢| 3353 3663 3848 3739 3775 3808 3820 3882 4015 4179
rastv % 7,6 9,2 5,1 -2,8 1,0 0,9 0,3 1,6 3,4 4,1

Vydaje domacnosti na spotiebu mid. K¢ 1629 1748 1883 1880 1900 1921 1924 1956 2025 2112
rastv % 6,0 7,3 7,8 -0,2 1,1 1,1 0,2 1,6 3,5 4,3
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 694 726 759 810 808 793 792 794 789 794

rastv % 4,0 4,6 4,6 6,6 -0,2 -1,9 -0,1 0,3 -0,7 0,7

Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 928 1092 1114 898 947 934 906 926 975 1027
ristv % 12,4 17,6 2,0 -19,3 5,4 -1,4 -3,1 2,2 5,3 5,4
—fixni kapital mid. K¢ 860 990 1031 927 923 913 919 934 964 1003
rastv % 6,9 15,0 4,2 -101 -0,5 -1,1 0,6 1,6 3,2 4,1
—zménazasob a cennosti mld. K¢ 68 102 83 -29 24 21 -13 -8 11 24
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢ 101 97 92 151 121 160 198 207 227 245
—vyvoz zboii asluzeb mid.K¢| 2245 2498 2480 2233 2562 2854 3062 3175 3338 3516
ristv % 11,8 11,3 -0,7 -10,0 14,7 11,4 7,3 3,7 5,1 5,3
—dovoz zboii asluzeb mid.k¢| 2144 2401 2388 2082 2441 2694 2864 2969 3111 3271

ristv % 11,5 12,0 -0,5 -12,8 17,3 10,4 6,3 3,7 4,8 51

Hruby narodni déichod R mid.k¢{ 3180 3401 3668 3489 3521 3549 3590 3641 3753 3887
ristv % 6,6 6,9 7,8 -4,9 0,9 0,8 1,1 1,4 3,1 3,6
Saldo prvotnich diichodi 2 mid. K& -172 -261 -180 -250 -254  -258 230 -240 -262 -292

Y Hruby nérodni dichod je souctem HDP a salda Eistych prvotnich diichodi se zahraniim. Predstavuje uhrn prvotnich pFijmovych dichodd rezidentd
(ndhrady zaméstnancum, Cisté dané na vyrobu a dovoz, dichody z vlastnictvi, hruby provozni prebytek a smiseny duchod).

7 saldo cCistych prvotnich dichodi rezidentt ve vztahu k zahranici je souctem rozdilu prijatych a vyplacenych mezd a dichodu z vlastnictvi (trokd,
dividend a reinvestovanych ziski z aktiv vlastnénych nerezidenty). Vécné odpovidd bilanci vynosi platebni bilance.

Tabulka C.1.4: HDP — uZiti v béZnych cenach — Ctvrtletni

2011 2012
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce
Hruby domaci produkt mid. K¢ 884 961 966 997 896 958 964 1001
rastv % 1,3 0,5 0,7 1,0 1,4 0,3 -0,2 0,5
Vydaje domacnosti na spotiebu mld. K¢ 455 480 486 500 460 479 488 498
rastv % 1,2 1,2 0,9 1,2 1,0 0,3 0,3 0,4
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 181 194 191 227 183 194 190 226
ristv % -1,1 -1,8 -2,9 -1,8 0,8 0,1 -0,8 -0,4
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 200 238 263 232 185 226 258 238
ristv % 3,7 0,1 -3,3 -4,7 -7,9 -5,3 -2,2 2,4
—fixni kapital mld. K¢ 194 224 234 262 199 226 234 260
rastv % 2,2 0,6 -3,0 0,1 2,7 1,1 0,1 0,8
—zménazasob a cennosti mld. K¢ 7 15 30 -30 -14 0 24 -22
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢ 47 49 25 39 69 60 29 40
—vyvoz zboii a sluzeb mld. K¢ 693 721 694 746 768 764 748 781
ristv % 18,5 10,7 8,7 8,5 10,8 5,9 7,8 4,8
—dovoz zboii asluzeb mid. K¢ 646 672 669 707 699 704 719 741
rastv % 20,1 11,2 6,2 5,8 8,3 4,8 7,5 4,8
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Graf C.1.1: Hruby domaci produkt (rediny)

zl'etézené objemy, mld. K¢ s. c. roku 2005, sezénné ocisténo

920
910 / ‘
3,1 1,7
/ ﬁ 0,7
900 /
2,7 >~
890
5,7
880 J
870 4.7
Predikce
860
2007 2008 2009 2011 2013
Graf C.1.2: Hruby domaci produkt (rediny)
sezénné ocisténo, mezictvrtletni rist v %, rozloZeni pravdépodobnosti za minulost je ddno skute¢nym rozloZenim revizi
2
1
0
-1
-2
s 30% interval
50%
-3
75%
e Centrdini predikce Predikce
-4
1/09 Il 1] IV 1/10 Il 1] v 1] v 1/12 1/13 1]

Graf C.1.3: Hruby domaci produkt a realny hruby domaci diichod
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Graf C.1.4: Hruby domaci produkt (realny) — ptispévky k ristu

rozklad meziro¢niho ristu, rdst v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf C.1.5: Spotfeba domacnosti (véetné neziskovych instituci)
mezirocni rist v %
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Graf C.1.7: Zména zasob a cennosti (rediné)

sezénné ocisténo, prispévky k meziro¢nimu ristu HDP v p.b
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Graf C.1.8: Podil vyvozu a dovozu zboii a sluzeb na HDP (v b.c.)
z rocnich klouzavych uhrnd, v %
85 =
—\/\/\0Z o
80 dovoz //
75 // '4/
65 J:P
- \\ //
. /
55
S
50
\/ Predikce
45
1/96 1/97 1/98 1/99 1/00 /01 /02 1/03 1/04 /05 1/06 1/07 1/08 1/09 /10 1/11 1/12 1/13 1/14 1/15
Graf C.1.9: HDP - diichodova struktura
z rocnich klouzavych dhrnd, v %
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Tabulka C.1.5: HDP — diichodova struktura — ro¢ni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predb. Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled

HDP mid.k¢| 3353 3663 3848 3739 3775 3808 3820 3882 4015 4179
ristv % 7,6 9,2 5,1 -2,8 1,0 0,9 0,3 1,6 3,4 4,1

Saldo dani a dotaci mld. K¢ 287 327 335 325 334 346 349 359 368 382
rastv % 1,5 13,9 2,5 -3,1 2,8 3,5 0,9 2,9 2,5 3,8
—Dané zvyroby adovozu mld. K¢ 364 407 419 425 434 452 457 470 481 498
ristv % 2,9 12,0 2,9 1,4 2,1 4,3 1,0 2,8 2,4 3,4
—Dotace navyrobu mld. K¢ 76 80 84 100 100 107 108 111 113 115

ristvs| 8,6 4,8 44 1955 0,4 7,0 1,6 2,5 20 2,0

Nahrady zaméstnancim mid.k¢| 1394 1513 1617 1567 1577 1613 1646 1679 1727 1794
domaci riastv % 7,3 8,6 6,8 3,1 0,6 2,3 2,0 2,0 2,8 3,9
—Mazdy a platy domaci mid.k¢| 1053 1140 1226 1200 1195 1223 1247 1272 1327 1379
rastv % 7,2 8,3 7,5 -2,1 -0,4 2,3 2,0 2,1 4,3 3,9

—Prispévky naSZ placené mld. K& 341 373 390 367 382 391 399 407 400 415
zaméstnavatelem rastv % 7,8 9,4 4,7 -6,1 4,1 2,4 2,1 2,0 -1,8 3,9
Hruby provozni pifebytek mid.k¢| 1672 1822 1896 1847 1864 1848 1825 1843 1920 2002
ristv % 8,9 9,0 4,1 -2,6 0,9 0,8 -1,3 1,0 4,2 4,3

—Spotieba fixniho kapitalu mld. K¢ 603 644 680 711 720 733 749 764 783 807
ristv % 4,6 6,8 5,6 4,5 1,4 1,7 2,3 2,0 2,5 3,0

—Cisty provozni prebytek mid.k¢| 1069 1178 1216 1137 1144 1116 1076 1079 1137 1196

ristv % 11,6 10,3 3,2 -6,5 0,6 -2,4 -3,6 0,3 5,3 5,2

Tabulka C.1.6: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce
HDP mld. K¢ 884 961 966 997 896 958 964 1001
rastv % 1,3 0,5 0,7 1,0 1,4 -0,3 -0,2 0,5
Saldo dani a dotaci mid. K¢ 76 92 97 81 76 92 99 82
ristv % 1,4 4,5 4,1 3,7 0,2 0,2 1,3 1,7
Nahrady zaméstnanctim mid. K¢ 384 400 400 430 395 406 407 437
domaci ristv % 2,3 3,2 2,1 1,7 3,1 1,7 1,6 1,6
—Mzdy a platy domaci mld. K& 289 302 304 327 298 307 309 333
ristv % 2,4 3,4 1,8 1,7 3,0 1,6 1,6 1,6
—Prispévky na SZ placené mid. K¢ 94 97 96 102 98 99 98 104
zaméstnavatelem ristv % 2,1 2,9 3,2 1,5 3,4 1,8 1,6 1,6
Hruby provozni piebytek mid. K¢ 424 470 468 487 424 460 458 483
rastv % 0,4 -2,5 -1,2 0,1 0,0 -2,1 -2,1 -0,8
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C.2 Ceny

Prameny: CSU, Eurostat, propocty MF CR.

Tabulka C.2.1: Ceny — rocni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Spotiebitelské ceny
pramér roku pramér2005=100| 102,5 105,4 112,121 113,3 115,0 117,2 121,1 123,6 126,5 129,0
—primérna mirainflace ristv % 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 2,1 2,3 2,0
prosinec prdmér2005=100f 102,3 107,9 111,8 112,9 115,5 118,3 121,5 124,2 127,2 129,8
ristv % 1,7 5,4 3,6 1,0 2,3 2,4 2,6 2,3 2,4 2,0
ztoho prispévek
—administrativnich ) opatieni procbody| 0,8 22 43 1,0 1,6 12 21 1,6 13 08
—triniho rastu proc. body 0,8 3,3 -0,7 0,0 0,7 1,2 0,6 0,7 1,1 1,2
Hicp? pramér2005=100| 102,1 105,1 111,7 112,4 113,7 116,2 1203 122,8 1255 128,0
ristv % 2,1 3,0 6,3 0,6 1,2 2,1 3,5 2,1 2,3 1,9
Nabidkové ceny bytd pramér2005=100| 108,9 131,6 162,4 157,9 151,6 144,4
ristv % 8,9 20,8 23,4 -2,8 -4,0 -4,8
Deflatory
HDP pramér2005=100| 100,5 103,9 105,9 107,9 106,1 105,2 106,6 107,6 109,2 110,7
ristv % 0,5 3,3 1,9 1,9 -1,7 -0,8 1,3 0,9 1,5 1,4
Hrubé domaci vydaje pramér2005=100 102,3 105,2 108,4 109,7 109,6 110,6 113,0 115,0 117,0 118,8
ristv % 2,3 2,8 3,1 1,2 -0,1 0,9 2,2 1,8 1,7 1,6
Spotieba domécnosti (v¢. NZI) pramér 2005=100| 101,5 104,5 109,5 109,7 110,2 112,14 1158 1183 121,0 1234
ristv % 1,5 2,9 4,8 0,2 0,4 1,8 3,3 2,1 2,3 2,0
Spotifeba vlady prdmér2005=100| 104,6 1089 112,6 115,7 114,8 114,6 115,7 117,5 118,1 119,8
ristv % 4,6 4,1 3,4 2,7 -0,8 -0,2 1,0 1,5 0,5 1,4
Tvorba fixniho kapitalu prumér2005=100| 101,0 102,7 102,8 104,4 103,83 103,7 104,9 106,2 107,7 109,1
ristv % 1,0 1,6 0,1 1,6 -0,6 -0,1 1,2 1,3 1,4 1,2
Vyvoz zboii asluzeb primér 2005=100 98,2 98,3 93,9 93,9 92,5 92,8 95,5 95,7 96,2 96,4
ristv % -1,8 0,1 -4,5 0,0 -1,5 0,3 2,8 0,2 0,6 0,2
Dovoz zboizi asluzeb pramér 2005=100| 100,7 99,9 96,8 95,5 96,5 99,1 103,2 104,4 105,2 105,6
ristv % 0,7 -0,7 -3,1 -1,4 1,1 2,7 4,1 1,2 0,8 0,4
Sménné relace primér 2005=100 97,6 98,4 97,0 98,4 95,9 93,7 92,5 91,6 91,4 91,3
ristv % -2,4 0,8 -1,4 1,4 -2,5 -2,3 -1,2 -1,0 -0,2 -0,2

1 g . . s v v v v . s ,
) Zména regulovanych maximdlnich nebo vécné usmérriovanych cen a nepfimych dani.

2 Hicp- harmonizovany index spotrebitelskych cen publikovany Eurostatem.
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Tabulka C.2.2: Ceny — Ctvrtletni

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Spotiebitelské ceny (prim. ¢tvrtleti) primér 2005=100 116,4 117,2 117,3 117,8 120,7 121,1 121,1 121,3
ristv % 1,7 1,8 1,8 2,4 3,7 3,4 3,3 2,9
pFisp. administrativnich opatieni proc. body 0,8 0,7 0,8 1,0 2,6 2,6 2,4 2,2
pfispévek triniho ristu cen proc. body 0,9 1,1 1,0 1,4 1,1 0,8 0,9 0,7
HICP primér 2005=100 115,3 116,0 116,4 117,0 119,9 120,4 120,4 120,5
ristv % 1,9 1,9 2,0 2,8 4,0 3,8 3,4 3,0
Nabidkové ceny byt primér 2005=100 147,3 144,4 143,5 142,2 143,7 146,1 144,9
ristv % -3,5 5,1 5,2 -5,2 -2,4 1,2 1,0
Deflator HDP pramér 2005=100 103,8 104,8 105,5 106,6 105,4 106,3 106,7 107,9
ristv % -1,8 -1,6 -0,7 0,8 1,5 1,4 1,2 1,2
Deflator hrubych domacich vydaji  pramér 2005=100 109,6 110,3 110,7 111,7 112,2 112,9 112,9 114,1
ristv % 0,6 0,6 0,9 1,3 2,3 2,3 2,0 2,1
Sménné relace primér 2005=100 93,2 93,5 93,9 94,0 92,1 92,3 92,8 92,9
ristv % 3,2 3,0 2,3 0,9 1,1 1,3 1,2 1,2
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Graf C.2.2: Spotiebitelské ceny

rozklad mezirocniho ristu spotrebitelskych cen, procentni body
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Graf C.2.4: Deflator HDP
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Graf C.2.5: Sménné relace
meziroéni rist v %
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C.3 Trh prace

Prameny: CSU, MPO CR, MPSV CR, propocty MF CR.

v s

Tabulka C.3.1: Zaméstnanost — rocni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU:

Zaméstnanost ! prim.vtisosob| 4828 4922 5002 4934 4885| 4872 4875 4864 4873 4886
ristv % 1,3 1,9 1,6 -1,4 -1,0 0,4 0,0 -0,2 0,2 0,3
—zaméstnanci ? prim.vtisosob| 4048 4125 4196 4107 4019| 3993 3967 3949 3951 3958
ristv % 1,2 1,9 1,7 2,1 2,1 0,0 0,6 -0,4 0,0 0,2
—podnikatelé ¥ pram. v tis.osob 780 797 807 827 866| 880 907 914 922 928
ristv % 2,2 2,2 1,2 2,5 4,7 2,0 3,2 0,8 0,8 0,7
Nezaméstnanost pram. v tis.osob 371 276 230 352 384 351 364 382 377 366
Mira nezaméstnanosti pramérv % 7,1 5,3 4,4 6,7 7,3 6,7 6,9 7,3 7,2 7,0
Pracovni sila pram.vtisosob| 5199 5198 5232 5286 5269| 5223 5238 5246 5250 5252
ristv % 0,5 0,0 0,7 1,0 -0,3 -0,2 0,3 0,1 0,1 0,0
Populace ve véku 15-64 let prim.vtisosob| 7307 7347 7410 7431 7399| 7295 7232 7177 7126 7077
rastv % 0,5 0,5 0,9 0,3 0,4 0,7 0,9 -0,8 -0,7 -0,7
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv % 66,1 67,0 67,5 66,4 66,0 66,8 67,4 67,8 68,4 69,0
Mira zaméstnanosti 15-64 let ¥ pramérv%| 65,3 66,1 66,6 654 650] 657 663 66,7 673 67,9
Prac.sila / Populace 15-64 primérv % 71,2 70,8 70,6 71,1 71,2 71,6 72,4 73,1 73,7 74,2
Mira ekon.aktivity 15-64 let > pramérv%| 70,3 69,8 69,7 70,1 70,2 70,5 71,3 72,0 725 73,0

Nérodni uéty — €SU:
Zaméstnanost (domaci koncept) ®  pram.vtisosob| 4981 5086 5204 5141 5055 5066 5070 5061 5071 5086
ristv % 1,3 2,1 2,3 -1,2 -1,7 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,3
Odpracované hodiny mld. hodin 9,01 9,12 9,37 9,07 9,07 8,99 8,86 8,85 8,86 8,87
rastv % 0,3 1,3 2,7 -3,2 0,0 -0,9 -1,4 -0,1 0,1 0,1
Odpracované hodiny/zaméstnanost  hodiny/osobu| 1808 1793 1800 1764 1795 1775 1748 1749 1747 1743
ristv % -1,0 -0,8 0,4 -2,0 1,7 -1,1 -1,5 0,1 -0,1 -0,2

Registrovand nezaméstnanost —MPSV:

Nezaméstnanost prim.vtis.osob| 474,8 392,8 324,6 465,6 528,7 507,8 503 525 520 503
Mira nezaméstnanosti primérv % 8,13 6,62 5,45 7,98 9,01 8,57 8,5 8,9 8,8 8,5

Registrovani zahrani¢ni pracovnici —MPSV, MPO

Celkem prim.vtis.osob| 233,2 276,2 343,5 335,4 313,5 307,7
ristv % 19,4 18,5 24,4 -2,3 -6,5 -1,8
—zaméstnanci prim.vtisosob| 165,5 209,7 270,2 252,6 219,6 214,9
ristv % 26,1 26,7 28,8 -6,5 -13,0 -2,1
—podnikatelé prim. v tis.osob 67,7 66,5 733 828 939 92,8

ristv % 5,7 -1,8 10,2 13,0 13,4 -1,2

Rozdlly mezi nezaméstnanosti podle VSPS a podle registrace na tfadech prdce vyplyvaji z odlisné definice obou ukazatel.

Zaméstnani s jedinym nebo hlavnim zaméstndnim podle Vybérového $etieni pracovnich sil (VSPS).

VCetné ¢lend produkénich druZstev.

Véetné pomdhajicich rodinnych pfislusnika.

Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.

Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje pracovni silu nad 64 let.

Oproti VSPS zahrnuje navic i odhady zaméstnanosti v Sedé ekonomice, zaméstnanosti cizincti — nerezident(i (zejména pendlerii) ¢i v zemédélském
samozdsobeni apod.

2,
3)
4)
5)
6,
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Tabulka C.3.2: Zaméstnanost — Ctvrtletni

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad  Predikce
Vybérové etieni pracovnich sil - ESU:
Zaméstnanost pramér v tis.osob 4832 4876 4895 4885 4835 4888 4893 4882
meziroéni riist v % 0,7 0,6 0,3 0,1 0,1 0,2 0,0 0,1
mezictvrtletni rist v % 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,2 -0,2 -0,1
—zaméstnanci pramér v tis.osob 3961 4006 4014 3990 3937 3980 3982 3970
rastv % -0,1 0,5 0,2 0,5 0,6 0,6 0,8 -0,5
—podnikatelé priimér v tis.osob 871 870 881 895 898 908 912 912
rastv % 4,6 0,7 1,0 1,9 3,1 4,3 3,5 1,9
Nezaméstnanost pramér v tis.osob 373 351 343 335 369 351 368 367
Mira nezaméstnanosti pramérv % 7,2 6,7 6,5 6,4 7,1 6,7 7,0 7,0
Pracovni sila primér v tis.osob 5205 5228 5238 5221 5204 5239 5261 5249
ristv % -0,2 0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,2 0,4 0,5
Populace ve véku 15-64 let primér v tis.osob 7320 7304 7287 7271 7255 7238 7224 7210
rastv % -0,6 -0,7 -0,7 0,9 0,9 0,9 -0,9 -0,8
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv % 66,0 66,8 67,2 67,2 66,6 67,5 67,7 67,7
meziro¢ni pfiristek 0,9 0,9 0,7 0,6 0,6 0,8 0,6 0,5
Mira zaméstnanosti 15-64 let primérv % 65,0 65,7 66,1 66,1 65,6 66,5 66,7 66,6
mezirolni pfirdstek 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,8 0,5 0,5
Prac.sila / Populace 15-64 primérv % 71,1 71,6 71,9 71,8 71,7 72,4 72,8 72,8
meziroéni pfirtistek 0,3 0,6 0,4 0,3 0,6 0,8 0,9 1,0
Mira ekon. aktivity 15-64 let *’ primérv % 70,1 70,5 70,8 70,7 70,7 71,3 71,7 71,7
meziro¢ni pfirdstek 0,3 0,6 0,3 0,3 0,6 0,8 0,9 1,0
Nérodni téty —€SU:
Zaméstnanost (domaci koncept) pramér v tis.osob 5010 5065 5104 5084 5017 5078 5103 5082
rastv % 0,4 0,3 0,1 0,0 0,1 0,3 0,0 0,0
Odpracované hodiny mld. hodin 2,35 2,37 2,06 2,21 2,35 2,30 2,02 2,19
ristv % 0,2 -1,0 -2,7 -0,3 -0,2 -3,0 -1,6 -0,9
Odpracované hodiny / zaméstnanost hodiny 469 469 403 435 468 454 396 431
rastv % -0,2 -1,3 -2,8 0,3 0,3 3,2 -1,6 0,9
Registrovana nezaméstnanost —MPSV:
Pocet nezaméstnanych primér v tis.osob 564 506 481 480 531 494 486 499
Mira nezaméstnanosti pramérv % 9,6 8,5 8,1 8,1 9,0 8,4 8,3 8,5
Registrovani zahrani¢ni pracovnici —MPSV, MPO
Celkem primér v tis.osob 303,0 305,6 309,5 312,8
ristv % 3,8 3,4 1,1 0,9
—zaméstnanci >’ pramér v tis.osob 211,2 212,7 216,3 219,6
rastv % 5,2 -2,6 -0,9 0,2
—podnikatelé ¥ pramér v tis.osob 91,8 92,9 93,3 93,2 93,4 93,8 93,5
rastv % -0,5 -5,1 -1,5 2,8 1,8 1,0 0,2

Y Na rozdil od pFedchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.
2 Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje pracovni silu nad 64 let.

3 VdZeny aritmeticky priimér pocdtecniho, pribéznych a koncového stavu. Udaje za rok 2012 nejsou k dispozici.

4 prosty aritmeticky primér pocatecniho a koncového stavu.
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Graf C.3.2: Zaméstnanost (VSPS)

sezénné oCisténd data, v tis. osob, mira ristu v %
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Graf C.3.3: Pomér pracovni sily k poctu obyvatel ve vékové skupiné 15-64 let (v %)
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Graf C.3.4: Nezaméstnanost
Ctvrtletni praméry,v tis. osob, v % (pravd osa)
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Graf C.3.5: Ekonomicky vykon a nezaméstnanost
mezirocni prirdstky redlného HDP v % a registrované nezaméstnanosti v tis. osob
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Tabulka C.3.3: Trh prace — analytické ukazatele

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce Predikce

Nahrady na 1 zaméstnance: y

—nominalni ristv % 8,2 3,8 6,0 6,3 4,2 -1,2 3,7 2,5 2,6 2,5

—redlné? ristv % 5,2 1,9 3,4 3,3 -2,0 -2,2 2,2 0,6 -0,7 0,4

Prmérna hruba mésiéni mzda®

—nomindlni k&) 17457 18336 19536 20947 22592 23353 23858 24433 25000 25700
ristv % 6,3 5,0 6,5 7,2 7,9 3,4 2,2 2,4 2,4 2,5

—redlna k&¢2005| 17781 18336 19053 19865 20147 20610 20753 20850 20700 20800

rastv % 3,4 3,1 3,9 4,3 1,4 2,3 0,7 05 -0,9 0,4

Produktivita prace ristv % 5,1 4,6 5,6 3,5 0,8 -3,5 4,5 1,4 -1,1 0,9

Jednotkové naklady prace * rdstv % 2,9 -0,7 0,4 2,6 3,4 2,4 -0,7 1,0 3,7 1,6

Nahrady zaméstnancim / HDP % 41,4 41,7 41,6 41,3 42,0 41,9 41,8 42,4 43,1 43,3

I Ndhrady zaméstnancim (domdci koncept) na 1 zaméstnance podle ndrodnich ucta.

2 Deflovdno indexem spotrebitelskych cen.

¥ Priimérnd mzda se vztahuje na prepoctené pocty zaméstnanci v celém ndrodnim hospoddrstvi.
" Podil nomindinich néhrad na 1 zaméstnance a rediné produktivity prdce.
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Graf C.3.6: Objem mezd a platli — nominalni, domdaci koncept
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Tabulka C.3.4: Uéet doméacnosti

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce Predikce

BéZné pfijmy
Néhrady zaméstnanciim mid.k¢| 1223 1302 1397 1510 1597 1556 1576 1610 1651 1686
rastv % 7,6 6,5 7.3 8,1 5,8 -2,6 1,3 2,2 2,6 2,1
Hruby provozni piebytek mld. K¢ 508 515 538 570 587 588 601 591 592 597
asmisSeny dichod 2 ristv % 4,2 1,3 4,4 6,0 3,0 0,1 2,3 -1,6 0,0 1,0
Pfijaté diichody z vlastnictvi ? mid. K& 119 135 150 155 167 149 139 138 140 145
rastv % 7,0 13,0 115 3,1 8,2 -10,9 -6,7 -0,7 1,6 3,0
Socidlni davky mid. K& 368 386 422 471 495 536 547 563 572 593
ristv % 3,7 5,1 9,1 11,6 51 8,4 2,0 2,9 1,6 3,7
Ostatni pfijaté b&iné transfery® mld.k¢| 100 104 113 122 137 139 134 137 142 148
rastv % 4,6 4,5 8,9 7,8 11,8 1,4 -3,3 2,3 3,7 4,0

Bézné vydaje
Placené dﬁchodyzvlastnictvi") mld. K& 20 19 21 26 30 18 20 18 20 20
ristv % 15,0 -6,6 10,6 26,5 12,8 -38,1 8,6 9,9 13,7 0,0
Béiné dané zdlchodu ajméni 3 mid. k¢ 141 144 144 160 146 141 141 154 159 162
rastv % 7,9 1,7 0,4 11,0 -8,6 -3,8 -0,1 9,1 3,2 2,1
Socialni prispévky * mid.k¢| 483 515 564 618 638 605 623 640 658 676
riastv % . 6,5 9,6 9,5 3,4 -5,3 3,1 2,6 2,8 2,7
Ostatni placené béiné transfery " mld. K& 104 109 119 132 143 144 139 145 147 150
rastv % 6,1 4,7 9,4 11,0 8,3 0,7 3,7 4,0 1,6 2,0
Disponibilni dichod mid.k¢| 1569 1657 1771 1891 2025 2059 2074 2084 2114 2162
rastv % 5,4 5,6 6,9 6,8 7,1 1,7 0,7 0,5 1,4 2,3
Vydaje nakonecnou spotiebu mid.k¢| 1461 1516 1604 1720 1857 1852 1872 1893 1897 1927
rastv % 6,8 3,8 5,9 7,2 8,0 -0,2 1,0 1,1 0,2 1,6
Zména podilu v penz. fondech 8 mld. K¢ 17 19 23 26 24 17 15 12 15 27
Hrubé uUspory mid. K¢ 125 160 190 197 193 224 218 203 233 261

Kapitalové transfery

(pFijem (-) / vydaj (+)) mid. K& -27 31 31 -36 29 -26 -30 -33 -26 -23
Tvorba hrubého kapitélu mld. K¢ 140 158 178 203 209 193 212 205 190 183
ristv % 4,8 13,2 12,4 14,2 3,0 -7,5 10,0 -3,6 -7,0 -4,0
Zménafinancnich aktiv a pasiv mld. K¢ 12 34 43 30 12 56 35 31 68 101
Disponibilni diichod realny °) ristv% 2,5 3,7 4,3 3,8 0,7 0,6 -0,7 -1,4 -1,8 0,2
Mira hrubych aspor ** % 8,0 9,7 10,7 10,4 9,5 10,9 10,5 9,7 11,0 121

SmiSeny dichod drobnych podnikateld, ktery je souhrnem dichodu z podnikdni (zisku) a dichodu z jejich pracovni ¢innosti pro vlastni podnik.
Prijaté uroky, dividendy, diichody z pidy, ¢erpdni podnikatelského diichodu, dichodu z rozdéleného zisku apod.

Ndhrady z neZivotniho pojisténi, soukromé mezindrodni transfery, vyhry v sdzkdch a loteriich, statni prispévky na stavebni sporeni apod.
Placené droky.

Dari z prijmu, dan z pfevodu nemovitosti, mistni poplatky a pouZivani ddlnic.

Prispévky na socidlni a zdravotni pojisténi, penzijni pfipojisténi a zdkonné urazové pojisténi placené zaméstnavatelem i zaméstnancem a tzv.
imputované pfispévky (nendvratné socidlni vypomoci poskytnuté zaméstnavatelem).

Cisté pojistné na neZivotni pojisténi, soukromé mezindrodni transfery, pokuty ve sprdvnim a blokovém Fizeni, sdzky apod.

Rozdil mezi pfijatym pojistnym a vyplacenymi dichody z penzijniho pripojisténi.

Deflovdno indexem spotrebitelskych cen.

9 podil hrubych uspor na disponibilnim dichodu.

2,

3,

4

5)

6)

7)

8
9,
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C.4 Vztahy k zahran

Prameny: CNB, CSU, Eurostat, propocty MF CR.

Tabulka C.4.1: Platebni bilance — ro¢ni

ewvrs

ICI

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce Predikce
Vykonova bilance 1 mld. K& 3 86 108 106 100 161 129 160 196 205
— obchodni bilance mld. k¢ -13 49 59 47 26 87 54 94 148 158
-—ztoho mineralni paliva (SITC 3)3) mld. K& -72 -111 -139 -124 -167 -107 -138 -177 -191 -196
--bilance sluzeb mid. K& 17 38 49 59 74 74 75 66 48 47
Bilance vynost mld. K¢ -157 -128 -165 -255 -175 -250 -285 -272 -244 -254
—nahrady zaméstnanclim mld. k¢ -16 4 3 -4 -19 -11 -1 -3 2 3
—investicni vynosy mld. k& -141 -132 -168 -251 -156 -239 -284 -269 -246 -258
Bilance prevodu mld. K¢ 6 11 -11 -8 -6 -1 9 2 -1 4
BéZny ucet mld. K& -147 -31 -67 -157 -81 -89 -147 -109 -49 -45
Kapitalovy ucet mld. K& -14 6 10 22 27 51 33 15 15 17
Finan¢ni ucet mld. K& 177 160 100 125 92 143 174 88
—prfimé zahranicni investice mld. K¢ 102 280 90 179 36 38 95 75
—portfoliové investice mld. K¢ 53 -81 -27 -57 -9 159 150 6
—ostatni investice * mld. K& 23 -38 36 3 65 -53 -71 7
Zménadevizovych rezerv mld. K¢ 7 93 2 16 40 61 41 -17
Mezinarodni investicni pozice mld. k¢ -825 -837 -1084 -1418 -1545 -1728 -1830 -1895
Zahraniéni zadluZzenost 5) mld. K¢ 1012 1144 1196 1377 1630 1639 1767 1873 1925 1942
Vykonova bilance / HDP % 0,1 2,8 3,2 2,9 2,6 4,3 3,4 4,2 5,1 5,3
BéZny uéet / HDP % -5,0 -1,0 -2,0 -4,3 2,1 -2,4 -3,9 -2,9 -1,3 -1,2
Finanéni uéet / HDP % 6,1 51 3,0 3,4 2,4 3,8 4,6 2,3
Mez. inv. pozice / HDP %| -28,2 -26,9 -32,3 -38,7 -40,2 -46,2 -48,5 -49,8
Zahr. zadluZenost / HDP & % 34,5 36,7 35,7 37,6 42,3 43,8 46,8 49,2 50 50

Od roku 2005 jsou na béZném uctu vykazovdna tzv. ndrodni data platebni bilance.
Jednd se o soucet obchodni bilance a bilance sluZeb.

1)
2)
3)
4)
5)
6)

Dovoz v metodice fob od kvétna 2004

Dovoz v metodice cif (hodnota zboZi + zahranicni pfimé obchodni ndklady spojené s dopravou na hranice CR)

VCetné derivatu

Zahraniéni zadluZenost je sumou devizovych a korunovych pasiv bankovni soustavy (vé. CNB), podnikové sféry a vlddy viici nerezidentim.
Podil zahraniéni zadluZenosti v K¢ koncem roku na HDP v K¢ vytvofeném v pribéhu roku.
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Tabulka C.4.2: Platebni bilance — Ctvrtletni
rocni klouzavé uhrny, u zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Vykonova bilance mld. K¢ 128 130 145 160 181 190 194 196
--obchodni bilance mld. K& 56 63 75 94 114 132 141 148
--—-ztoho mineralni paliva (SITC 3) mld. K¢ -150 -160 -166 -177 -181 -179 -185 -191
- bilance sluzeb mld. K¢ 71 67 70 66 66 58 53 48
Bilance vynosti mid. K& -283 -313 -280 -272 -290 -240 -242 -244
—nahrady zaméstnancim mld. K¢ -2 -2 -3 -3 -1 2 2 2
—investi¢ni vynosy mld. K¢ -281 -310 -277 -269 -289 -242 -244 -246
Bilance pfevodu mid. K& 10 8 8 2 0 9 6 1
Béiny ucet mid. K& -146 -175 -126 -109 -109 -59 -53 -49
Kapitalovy ucet mld. k& 31 21 9 15 15 15 15 15
Financni ucet mld. K¢ 185 244 115 88 133 44
—pfimé zahrani¢ni investice mld. K¢ 94 99 57 75 94 77
—portfoliové investice mld. K¢ 97 77 -3 6 71 57
—ostatni investice mld. K& -6 68 62 7 -31 -90
Zménadevizovych rezerv mld. K¢ 21 20 -45 -17 42 4
Mezindrodni investi¢ni pozice mld. K¢ -1874 -1937 -1937 -1895 -1980 -1966
Zahrani¢ni zadluZenost mld. K¢ 1714 1751 1829 1873 1916 1895 1924 1925

Graf C.4.1: BéZny ucet platebni bilance
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Graf C.4.2: Obchodni bilance (metodika platebni bilance)
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Tabulka C.4.3: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uctd) — rocni

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce Predikce

HDP prameér2005=100| 97,8 100,0 104,3 108,9 110,5 106,0 109,6 112,6 114 114
rastv%| 2,0 22 43 44 1,5 41 34 27 09 0,7
Dovozni niroénost ? prameér2005=100 94,7 100,0 107,8 110,1 110,0 103,0 111,4 1156 117 119
ristv%| 62 56 7,8 21 01 63 81 38 1,0 1,7
Exportni trhy ¥ primér2005=100 92,6 100,0 112,5 119,9 121,5 109,2 122,1 130,2 133 136
ristv%| 84 80 125 66 1,3 -101 11,8 66 1,9 24
Exportni vykonnost * prameér2005=100| 97,6 100,0 101,3 1059 107,6 1057 110,8 1162 119 120
ristv%| 5,0 2,5 1,3 45 16 1,7 48 49 26 08
Export redlné prameér2005=100| 90,3 100,0 114,0 126,9 130,7 1155 1352 151,3 158 163

rastv % 13,8 10,7 14,0 11,4 3,0 -11,7 17,1 11,9 4,5 3,2

sménny kurz * prameér2005=100| 105,9 100,0 95,4 93,0 83,2 86,0 84,2 81,7 85 84
ristv%s| 1,2 5,6 -4,6 -2,6 -10,5 3,4 22 29 34 08
Dosahované ceny nazahr. trzich® primér200s=100| 97,0 100,0 103,1 106,1 112,8 109,5 110,5 114,7 114 115
rastv%s| 35 31 31 29 63 29 09 38 04 09
Deflétor exportu prameér2005=100| 102,7 100,0 98,4 98,6 93,8 94,2 93,0 93,7 97 97
ristv%s| 2,3 26 1,6 02 -49 04 -1,3 07 31 0.2

Export nomindlné primér 2005=100 92,8 100,0 112,2 125,1 122,7 108,6 125,8 141,8 153 158
rastv % 16,4 7,7 12,2 11,6 -2,0 -11,4 15,8 12,7 7,7 3,4

Vidzeny primér ristu HDP nejvyznamnéjsich obchodnich partner CR, jimiz jsou od roku 1998 stabilné Némecko, Slovensko, Rakousko, Britdnie,
Polsko, Francie a Itdlie.

Index podilu redlného dovozu na redlném HDP téchto zemi.

Index vyjadrujici vaZeny pramér dovozi zboZi.

Index vyjadtujici zménu podilu CR na exportnich trzich. Tento ukazatel vystihuje konkurenceschopnost ceskych vyrobcti na zahranicnich trzich.
Prevrdcend hodnota nomindliniho efektivniho sménného kurzu z tabulky A.4.1.

Index vyjadrujici zménu dosahovanych cen na exportnich trzich v pfislusnych méndch.

2,

3,

4

5

6)

Tabulka C.4.4: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uctd) — Ctvrtletni

2011 2012
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
HDP primér 2005=100 111,9 112,5 112,9 113,0 113,4 113,5 114 114
rastv % 3,9 2,8 2,4 1,9 1,3 0,9 0,6 0,7
Dovozni narocnost primér 2005=100 115,0 115,7 115,8 115,8 115,9 116,7 117 117
rastv % 6,7 4,7 2,7 1,3 0,7 0,8 1,1 1,4
Exportni trhy pramér 2005=100 128,8 130,2 130,8 130,8 131,4 132,5 133 134
rastv % 10,8 7,7 5,2 3,2 2,0 1,7 1,7 2,1
Exportni vykonnost primér 2005=100 117,2 118,5 112,2 117,0 123,6 120,1 114 119
ristv % 8,6 6,3 3,3 1,8 5,5 1,3 2,0 1,7
Export reédlné primér 2005=100 150,9 154,3 146,8 153,1 162,3 159,1 152 159
rastv % 20,3 14,5 8,7 5,1 7,6 3,1 3,7 3,8
Sménny kurz prdmér 2005=100 81,4 80,7 81,0 83,7 84,1 84,8 85 84
riist v % -4,6 5,7 2,9 1,6 3,3 5,1 4,8 0,7
Dosahované ceny nazahr. trzich pramér 2005=100 113,7 115,2 115,3 114,7 113,7 113,6 115 115
rastv % 4,9 4,3 3,4 2,5 0,0 -1,4 -0,3 0,2
Deflator exportu primér2005=100 92,5 93,0 93,3 96,0 95,6 96,4 97 97
ristv % 0,1 -1,6 0,5 4,1 3,3 3,6 4,4 0,9
Export nominalné primér2005=100 139,7 143,6 137,0 147,0 155,2 153,4 148 154
ristv % 20,4 12,6 9,2 9,5 11,1 6,8 8,3 4,8
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Graf C.4.5: HDP a dovoz zbozi partnerskych zemi
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Graf C.4.6: Vyvoz zboZi realné
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C.5 Mezinarodni srovnani
Prameny: Eurostat, OECD, MMF, propocty MF CR

Tabulka C.5.1: Urover HDP na obyvatele pfi prepoétu pomoci béiné parity kupni sily

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Predb. Predikce Predikce

Slovinsko PPS| 18800 19600 20700 22100 22700 20600 20800 21300 21300 21800
EA12=100 78 79 79 80 83 80 78 78 77 78

Ceska republika PPS| 16900 17800 18900 20700 20200 19300 19400 20100 20100 20500
EA12=100 71 72 73 75 74 75 73 73 73 73

Recko PPS| 20300 20400 21800 22500 23100 22100 21400 20100 19400 19600
EA12=100 85 82 84 82 84 86 80 73 70 70

Slovensko PPS{ 12300 13500 15000 16900 18100 17000 17900 18400 19200 19900
EA12=100 52 55 57 62 66 66 67 67 69 71

Portugalsko PPS| 16700 17900 18700 19600 19500 18800 19500 19400 19100 19500
EA12=100 70 72 72 72 71 73 73 71 69 69

Litva PPS{ 11000 11900 13100 14800 15400 12800 14100 16600 17400 18400
EA12=100 46 48 50 54 56 50 53 61 63 65

Estonsko PPS{ 12400 13800 15600 17500 17200 14800 15700 16800 17400 18300
EA12=100 52 56 60 64 63 58 59 61 63 65

Polsko PPS| 11000 11500 12300 13600 14100 14300 15300 16400 17000 17800
EA12=100 46 46 47 50 51 55 57 60 62 63

Madarsko PPs| 13600 14200 14900 15400 16000 15200 15700 16400 16600 17000
EA12=100 57 57 57 56 58 59 59 60 60 61

LotySsko PPS| 9900 10800 12200 13900 14100 12000 12600 14800 15400 16400
EA12=100 41 44 47 51 51 47 47 54 56 58

Pozn.: Paritou kupni sily je takovy pomér mezi ménami, ktery vyjadiuje schopnost zakoupit stejny soubor statki v obou zemich. Zemé jsou serazeny
podle ekonomické trovné v roce 2012.

Graf C.5.1: Uroveri HDP na obyvatele pfi prepoétu pomoci bézné parity kupni sily
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Tabulka C.5.2: Urover HDP na obyvatele pfi prepo¢tu pomoci béZného sménného kurzu

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Predb. Predikce Predikce

Recko EUR| 16700 17400 18700 19900 20800 20500 19600 18500 17400 17300
EA12=100 67 68 70 71 73 75 70 64 60 59

Index cenové hladiny HDP EA12=100 79 83 84 87 86 87 87 88 86 84

Slovinsko EUR| 13600 14400 15400 17100 18400 17400 17400 17600 17400 17700
EA12=100 55 56 57 61 65 63 62 61 60 60

Index cenové hladiny HDP  EA12=100 70 71 72 76 78 79 79 79 78 77

Portugalsko EUR( 14200 14600 15200 16000 16200 15800 16200 16000 15600 15900
EA12=100 57 57 57 57 57 58 58 56 54 54

Index cenové hladiny HDP EA12=100 82 79 79 80 80 79 79 79 78 78

Ceska republika EUR| 9000 10200 11500 12800 14800 13500 14200 14800 14500 14800
EA12=100 36 40 43 46 52 49 50 51 50 50

Index cenové hladiny HDP EA12=100 51 56 59 61 70 66 69 70 68 68

Slovensko EUR| 6300 7100 8200 10100 11900 11600 12100 12700 13300 13800
EA12=100 25 28 31 36 42 42 43 44 46 47

Index cenové hladiny HDP EA12=100 49 51 54 59 63 64 64 66 66 66

Estonsko EUR| 7200 8300 10000 12000 12100 10300 10700 11900 12400 13300
EA12=100 29 32 37 43 42 37 38 41 43 45

Index cenové hladiny HDP EA12=100 55 58 62 67 68 65 65 67 68 69

Litva EUR| 5300 6100 7100 8500 9700 8000 8400 10200 10700 11500
EA12=100 21 24 27 30 34 29 30 35 37 39

Index cenové hladiny HDP EA12=100 46 50 53 56 61 58 57 58 59 59

Lotyssko EUR| 4800 5600 7000 9300 10100 8200 8100 9800 10300 10900
EA12=100 19 22 26 33 35 30 29 34 36 37

Index cenové hladiny HDP EA12=100 47 50 56 66 69 64 61 63 64 64

Madarsko EUR| 8100 8800 8900 9900 10500 9100 9700 10000 9900 10400
EA12=100 33 34 33 35 37 33 34 35 34 35

Index cenové hladiny HDP EA12=100 57 60 58 63 63 56 58 58 57 58

Polsko EUR| 5300 6400 7100 8100 9500 8100 9300 9700 9800 10400
EA12=100 21 25 27 29 33 30 33 34 34 35

Index cenové hladiny HDP EA12=100 47 54 57 59 65 54 58 56 55 55

Pozn.: Index cenové hladiny je podil sménného kurzu a parity kupni sily mezi ménami. Zemé jsou serazeny podle ekonomické urovné v roce 2012.

Graf C.5.2: Uroveii HDP na obyvatele pfi prepoétu pomoci béZného sménného kurzu
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Graf C.5.3: Komparativni cenova hladina HDP
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vnéjsi prostredi, fiskalni politika, ménova politika a finanéni sektor, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie, pozice v rdmci ekonomického cyklu, konjunkturdlni indikatory, ekonomicky vykon, ceny, t
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