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Seznam poutzitych zkratek:

. e bézné ceny

y béiny Ucet platebni bilance

index spotrebitelskych cen

Ceskd narodni banka

Cesky statisticky urad

dan z ptidané hodnoty

.. eurozona v rozsahu 12 zemi

Evropska centrdlni banka

Evropsky nastroj finanéni stability

.. Evropska komise

Indikator ekonomického sentimentu
Evropsky mechanismus stability

EU v rozsahu 27 zemi

hruby domdci produkt

harmonizovany index spotfebitelskych cen
Hospodarska a ménova unie

ménové a financni instituce

Mezinarodni ménovy fond

Organizace pro hospodarskou spolupréci a rozvoj
.. procentni bod

stalé ceny

Standard International Trade Classification
Vybérové Setreni pracovnich sil

Zakladni pojmy:

predb. (predbézné udaje) data z ¢tvrtletnich narodnich Géth, zvefejnénd CSU, ktera dosud nebyla ovéiena
ro¢nimi narodnimi Gcty

odhad odhad minulych disel, z raznych dlvodd nedostupnych v terminu zpracovani
publikace, napf. HDP z predchazejiciho Ctvrtleti

predikce progndza budoucich &isel, pouzivajici expertni i matematické metody

vyhled progndza vzdalenéjsich budoucich Cisel, pouzivajici predevsim extrapolacni

metody
Znacky pouzité 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 znaci, Ze zapis neni mozny z logickych davodl
Uzavérka datovych zdroju:

Predikce byla zpracovana na zdkladé adajl, které byly zndmy k 1. 7.2013. 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 tabulkdch jsou v nékterych pfipadech zatizeny nepresnosti na poslednim desetinném
misté vzhledem k zaokrouhlovani.

Udaje z predchozi predikce z dubna 2013 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokdim 2015 a 2016 jsou
extrapolac¢nim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v dalSim textu komentovan.



Shrnuti predikce

V 1. ¢tvrtleti 2013 dodlo podle aktudlnich dat CSU
k vyraznému mezictvrtletnimu propadu HDP o 1,3 %,
coz predstavovalo jiZz 6. mezictvrtletni pokles v radé.
Zverejnéna data je vSak mozno povaZovat za vSeobecné
velmi negativni prekvapeni. Trebaze hloubka tohoto
poklesu byla zcasti ovlivnéna jednorazovymi faktory
(predzasobenim cigaretovymi kolky ve 4. ¢tvrtleti 2012
¢i nepfiznivym pocasim), je zifejmé, Ze se ekonomika
nenachazi v dobré kondici.

Ackoliv pocitdme s pozvolnym oZivovanim ekonomické
aktivity ve 2. poloviné roku, mél by se HDP v priméru
za cely letosni rok sniZit o 1,5%, a to zejména kvl
hlubokému propadu v 1. c¢tvrtleti. V oblasti uziti by
hlavnim faktorem poklesu méla byt tvorba hrubého
fixniho kapitalu. Pro rok 2014 jiz pocitame s mirnym
rdstem ekonomiky 0 0,8 %.

Navzdory zvySeni obou sazeb DPH o 1 p.b. k 1. lednu
2013 by letos primérna mira inflace méla dosahnout
pouze 1,6 %, v roce 2014 by se rlst spotrebitelskych
cen mohl déle zpomalit na 1,4 %. V obou letech by se

Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

pfitom meziroc¢ni inflace méla pohybovat v toleranénim
pasmu inflaéniho cile ENB.

Zaméstnanost, ktera se v loriském roce zvysila o0 0,4 %,
by letos mohla dale vzrist o 0,5 %. Tento do jisté miry
paradoxni vyvoj je disledkem rozSifovani kratsich
Uvazkl a sniZovani poétu odpracovanych hodin na
pracovnika. Pro rok 2014 jiz pocitame s poklesem
zaméstnanosti o 0,2%. Mira nezaméstnanosti by
zloniskych 7,0% méla vzrist na 7,5% a k jejimu
nepatrnému mezirocnimu zvySeni by mohlo dojit
ivroce 2014. RGst objemu mezd a platd by v tomto
roce mohl dosdhnout 0,7 %, v roce 2014 pak 2,1 %.
V obou letech by tak tempo ristu mezd a platd mélo
predstihnout dynamiku nominalniho HDP.

Pomér deficitu bézného uctu platebni bilance k HDP by
mohl stagnovat na uUrovni mirné presahujici 2 %, a mél
by tedy zlstat na udrZitelné drovni.

Rizika predikce zUstavaji vychylena smérem dol(. Vedle
dalsiho vyvoje v eurozéné predstavuje riziko také nizka
uroven daveéry v ceské ekonomice.

2010 2011 2012 2013 2014| 2012 2013 2014
Aktudlni predikce Minulg predikce
Hruby domaci produkt rdstv %, s.c. 2,5 1,8 -1,2 -1,5 0,8 -1,3 0,0 1,2
Spotieba domacnosti rastv %, s.c. 0,9 0,5 -2,7 -0,8 0,4 -3,5 -1,2 1,0
Spotfeba vlady rastv %, s.c. 0,2 -2,7 -1,2 0,5 -0,9 -1,0 -0,2 -1,7
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rdstv %,s.c. 1,0 0,4 -2,7 4,3 -0,6 -1,7 -0,4 0,9
Prispévek ZO k riistu HDP p.b.,s.c. 0,6 1,9 1,4 0,2 0,5 1,5 0,4 0,3
Deflator HDP ristv % -1,6 -0,9 1,4 0,6 0,9 1,4 0,4 0,9
Primérnd mirainflace % 1,5 1,9 3,3 1,6 1,4 3,3 2,1 1,7
Zaméstnanost (VSPS) rastv % -1,0 0,4 0,4 0,5 -0,2 0,4 -0,2 0,0
Mira nezaméstnanosti (V5PS) pramérv % 7,3 6,7 7,0 7,5 7,6 7,0 7,6 7,7
Objem mezd a platt (dom. koncept) rastv %, b.c. 0,8 2,2 1,5 0,7 2,1 2,0 1,4 2,7
Pomér salda BU k HDP % -3,9 -2,7 -2,5 -2,3 -2,4 -2,4 -2,3 -2,3
Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 25,3 24,6 25,1 25,8 25,8 25,1 25,4 25,2
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 3,7 3,7 2,8 2,0 2,2 2,8 2,2 2,3
RopaBrent USD/barel 80 111 112 106 101 112 108 102
HDP eurozény (EA12) ristv %, s.c. 2,0 1,5 -0,6 -0,5 1,0 -0,6 -0,4 0,6




Ocekava se pozvolné ozivovani ekonomické aktivity Mira inflace v toleranénim pasmu cile CNB
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Rizika predikce

Centralni scénar této Makroekonomické predikce
ssebou pfindsi ocekdvani meziro¢niho poklesu
realného HDP o 1,5% v roce 2013. Po Sokujicim
mezictvrtletnim propadu o 1,3% v 1. Ctvrtleti 2013
predpokladame, ze ekonomika v uplynulém 2. Ctvrtleti
stagnovala, a v horizontu predikce ocekdavame mirné
oziveni. Rizika tohoto vyvoje jsou naddle mirné
vychylena smérem dola.

vevs

Predpoklady centralniho scénare o vnéjsSim prostiedi
se zménily jen nepatrné. V rdmci rizik téchto
predpoklad( akcentujeme zejména rizika ekonomicka.

Ve vnéjSim prostfedi povaZujeme za nejvyznamnéjsi
ekonomické riziko hrozbu preliti recese z jizniho kfidla
eurozény do zemi hlavnich obchodnich partnerd CR.
Podle udajli za 1. ¢tvrtleti 2013 se zda, Ze Némecko i
Rakousko, na rozdil od Francie, zatim recesi tésné
unikly, rdst na Slovensku i v Polsku se vsak prudce
zpomalil.

Budouci vyvoj je mimoradné nejasny. VSeobecné
ocCekavané oziveni ve 2. poloviné roku (viz napf. Jarni
prognodza EK) je zatim podporovano konjunkturalnimi
indikatory jen zC€asti. Proto se domnivame, Ze negativni
rizika mirné prevazuji nad pozitivnimi.

| kdyZ je pfima angaZovanost Ceské ekonomiky vici
problémovym  statdm jizniho  kfidla  eurozdny,
svyjimkou Italie, velmi mald (viz Box C.1), nelze
vzhledem k hluboké vzajemné propojenosti ekonomik
abstrahovat od jejich ekonomické situace. A ta se stale
zhoriuje. Recko se nachazi v depresi, recese na Kypru,
v Portugalsku, Italii a ve Spanélsku se déle prohlubuije.
Mira propadu téchto ekonomik, spojena s narlistem
nezaméstnanosti a mizivymi vyhlidkami na dohledné
zlepseni ekonomické situace, akceleruje politicka
a socialni rizika.

| pfes uspornou fiskdIni politiku se v téchto zemich
nedafi sniZovat zadluZeni vladniho sektoru. Podle Jarni
progndzy EK by se mél ke konci letoSniho roku hruby
dluh vladniho sektoru v Recku zvysit ze 157 % na 175 %
HDP, v Itdlii ze 127 % na 131 % HDP, na Kypru z 86 % na

110 % HDP a ve Spanélsku z 84 % na 91 % HDP. Pouze
v Portugalsku by mél stagnovat na Urovni 123 % HDP.

| pres tyto Udaje vSak povazujeme kratkodoba rizika
vztahujici se k dluhové krizi v eurozéné za nepfilis
zavazna. Relativni klid na financnich trzich je podporen
ECB (podminény pfislib intervenci na trhu statnich
dluhopisll) a spusténim mechanismu ESM. Z hlediska
delsiho horizontu vsak bude mnohé zaviset na tom, zda
se podafi zastavit narGst vladniho zadluZzeni a vyresit
problémy bankovniho sektoru v nékterych zemich.
Eskalaci napéti na financnich trzich, vyvolanou
nepredvidatelnou negativni uddlosti, vSak bohuzel
nelze vyloucit.

Co se tyce vnitfnich rizik, centrdlni scénaf predikce
opét pocita s poklesem domaci poptavky v roce 2013 a
svelmi mirnym ozZivenim v roce 2014. | wvnitini
ekonomicka rizika zlstavaji vychylena smérem dolu.

Uroven divéry v dalsi ekonomicky vyvoj je stale velmi
nizka, i kdyz cervnové wvysledky konjunkturalnich
indikator(l naznacuji mozZnost zlepsSeni u spotrebitelll a
v mensi mife i v pramyslu.

,Tvrda” data vsak zatim u spotrebiteld spiSe potvrzuji
opatrné chovani. Obdobné je tomu i v podnikatelském
sektoru, ktery z téhoz ddvodu odkldadd mnoha
investi¢ni rozhodnuti. Faktor divéry je pravdépodobné
hlavni pri¢inou zamrznuti domaci poptavky v ceské
ekonomice.

Ekonomicky dopad povodni z cervna 2013 by sice
nemél byt vyznamny, pokles Ccistého ndarodniho
bohatstvi v rozsahu zplsobenych 3Skod je vsak
neoddiskutovatelny. Na strané nabidky byly vypadky
produkce ve 2. ¢tvrtleti zfejmé zanedbatelné, nebot
zatopenych vyrobnich kapacit nebylo mnoho. Naprava
povodnovych Skod by vsak mohla ve 2. poloviné roku
pfinést mirny pozitivni poptdvkovy impuls v rozsahu
max. 0,2 % HDP.

Novym negativnim rizikem je riziko vyplyvajici ze
soucasné politické nestability.



A Vychodiska predikce

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

A.1 Vnéjsi prostredi

V souladu s minulou predikci zlstava vyhled nadale
raznorody a je spojen se znacnymi nejistotami. V druhé
poloviné letosniho roku ocekdavame mirné zrychlovani
globalniho ekonomického rastu. Jeho dalsi posileni,
podpofené akomodativnimi monetarnimi politikami
a zlepsenim situace na financnich trzich, by se mélo
dostavit v roce 2014.

Zatimco v USA pokracuje oziveni, které by diky rostouci
soukromé spotiebé mélo v pfistim roce zrychlit, v EU je
hospodarsky rast stdle omezen dopady dluhové krize,
bfemenem fiskalni konsolidace a situaci na Uvérovém
trhu. Po propadu ve 2. poloviné minulého roku se
vJaponsku diky fiskdlnimu a monetarnimu stimulu
a rGstu cen na akciovych trzich dostavil o¢ekavany rust,
jeho stabilita je vsak zavisld na davére ve fiskalni
udrZitelnost. Pozitivné pfispivaji ke globalnimu rlstu
velké rozvijejici se ekonomiky. | zde je vsak vyhled
diferencovany. Zatimco v Ciné zavisi udrZeni vysokého
tempa rlstu na Uspésném preorientovani se na domaci
spotfebu, v ostatnich zemich rast casto brzdi
strukturalni problémy.

USA

Americkd ekonomika pokraCuje v oziveni, které by
v pfistim roce mélo dale posilit predevsim diky zlepseni
situace na trhu prace. Ekonomika v 1. Ctvrtleti 2013
mezictvrtletné rostla o 0,4 % (proti 0,5 %), za rok 2012
se pak HDP zwysil o 2,2 %. Rast byl v pribéhu roku
tazen zejména spotiebou domadacnosti, Castecné pak
i zahrani¢nimi investicemi.

Fiskalni konsolidace zahdjena v 1. ctvrtleti letoSniho
roku k rdstu sice nepfispiva, avsak pausalni skrty,
tzv. sekvestr, které vytvofily nejistotu ohledné
hospodarskych vyhlidek, mély prozatim pouze docasny
vliv na spotrebitelskou ddvéru. Od dubna tak lze
pozorovat opétovny rlst dUvéry spotiebiteld.
V 1. poloviné letosniho roku bylo u soukromych investic
patrné zpomaleni jejich rGstu v dusledku vyprseni Ihlty
danovych ulev. Ocekdavame vsak, Ze i toto zpomaleni
bude docasné. Zvyseni dani v souvislosti s konsolidaci
vefejnych financi je vyvaZovano rdstem cen
nemovitosti a ostatnich aktiv, ktery ma pozitivni vliv na
vysi dlchodd domacnosti. Nadale panuje pfizniva
situace na akciovych trzich — index Dow Jones se drzi
nad hranici 14000 bodl, a pohybuje se tak na
rekordnich Urovnich roku 2007.

Ekonomiku také stale podporuje akomodativni ménova
politika Fedu, ktery ponechava sazby beze zmény na
,hule” jiz celé 3 roky. Se zlepsujicim se vyhledem je
opét velmi aktualni diskuze o nacasovani vystupu
z programu kvantitativniho uvolfiovani. Jeho predcasné
ukonceni by mohlo ohrozit oZiveni ekonomiky, pozdni
reakce by naopak mohla pfinést znacné naklady
v podobé neoptimalni alokace kapitalu. Expanzivni
monetarni politiku umoziuje pretrvavajici nizkd mira
inflace v dasledku vyrazného poklesu cen energii,
prebytek kapacit navic zmirfiuje tlak na budouci rast
cen a mezd.

Na trhu prace se vsak situace prozatim pfilis nezlepsila.
Mira nezaméstnanosti sice za poslednich 12 mésict
poklesla 0 0,5 p. b. (v kvétnu Cinila 7,6 %), toto snizeni
vsak bylo casteéné zplsobeno prechodem (asti
nezaméstnanych do kategorie neaktivnich. Na druhou
stranu Urady registruji rGst novych pracovnich mist
aroste i mira vypovédi ze stdvajictho zaméstnani
v souvislosti s lepsimi vyhlidkami zaméstnancl na trhu
prace.

Pro rok 2013 mirné snizujeme odhad rlstu na 2,0 %
(proti 2,1 %). Domnivame se ptitom, Ze se rlst bude
ve 2. poloviné roku zrychlovat. V roce 2014 by se pak
HDP mohl zvysit o 2,9 % (proti 3,0 %). Je vsak nutné
dosahnout dohody na stfednédobém planu fiskalni
konsolidace a vyfesit neudrZitelny rdst socidlnich
vydaju.

EU

V eurozéné nadale pokracuje pokles hospodarského
vykonu. HDP EA12 se v 1. Ctvrtleti 2013 meziétvrtletné
snizil o 0,3% (proti stagnaci), coz v mezirochim
srovnani predstavovalo pokles o0 1,2 % (proti 0,8 %). Na
mezictvrtletni bazi se pfitom jednalo jiz o Sesté snizeni
ekonomického vykonu v fadé.

Ackoliv je situace v jednotlivych zemich EA12 znacné
rozdilnd, za obecnou pfi¢inu pokracujici recese lze
oznacit dopady stéle pretrvavajici fiskalni konsolidace,
slabou spotrebitelskou davéru a nepriznivé podminky
na uvérovych trzich. V mnoha pfipadech rist brzdi
strukturalni problémy ekonomik a jejich nizka
konkurenceschopnost.  Nepftiznivé  vyhlidky  pak
zpUsobuji odklad spotfeby a investic soukromého
sektoru, které by prispély k oZiveni.



Snaha napomoci hospodaiskému ozZiveni je stale
patrna u ECB, ktera nadale ponechava urokové sazby
na nizké urovni. Ukazuje se vsak, ze ani extrémné
akomodativni monetérni politika nemulze plné
kompenzovat dopady masivni fiskalni konsolidace.
Bude tak patrné zapotiebi dodatecnych krok( pro
zlepseni transmise opatfeni do redlné ekonomiky.

Rozdilnost vyvoje v eurozéoné lze nalezité ilustrovat na
mife nezaméstnanosti. Ta v kvétnu v EA12 vzrostla na
12,1 % (meziroc¢né o 0,9 p. b. vice) a v EU27 na 10,9 %
(mezirocné o 0,5 p. b. vice). Nejvyssi nezaméstnanost
vykazalo Spanélsko (26,9 %), Recko (v bfeznu 26,8 %),
dale Portugalsko (17,6 %) a Kypr (16,3 %). V Némecku
se naopak mira nezaméstnanosti snizila na 5,3 %, coz
potvrzuje pfiznivy vyvoj tamniho trhu prace.
V meziro¢nim srovnani mira nezaméstnanosti vzrostla
v 17 a poklesla v 10 clenskych statech EU27. Vysoka
mira nezaméstnanosti v eurozoné negativné dopada na
spotfebu domacnosti, coz znacné ztézuje vladni usili
o konsolidaci verejnych financi.

V eurozoné ocekavame pouze mirné zlepsSeni
hospodarské situace ve 2. poloviné roku 2013, kdy by
mélo polevit tempo konsolidace a posilit soukroma
poptavka v disledku zlepSeni sentimentu spotfebiteld
a pokracujici stabilizace bankovniho trhu. Kratkodoby
vyhled pro eurozénu je stale spojen s vysokou mirou
nejistoty. Predpokladame, Ze se v letoSnim roce HDP
EA12 snizi 0 0,5 % (proti 0,4 %), pro rok 2014 pocitdame
s ristem o 1,0 % (proti 0,6 %).

Relativné pfiznivy vyvoj o¢ekavame v Némecku. HDP
v 1. Ctvrtleti letoSniho roku mezictvrtletné rostl 0 0,1 %
(proti 0,2 %). Export na zacatku roku sice zaznamenal
slaby vykon, stavebnictvi zpomalilo v dlsledku déle
trvajictho zimniho pocasi a prdmyslova produkce
stagnovala, ocekavani firem vSak naznacuje, Ze Slo
pouze o docasny pokles. Pozitivni ocekavani pro
druhou polovinu letosniho roku v podnikatelské sfére
naznacuje index Ifo, ktery v ¢ervnu vzrostl o 0,2 bodu
na 105,9. Index spotfebitelské dlvéry se mezimésicné
zvysil o 0,3 bodu 6,8 bodu. Divéra spotrebitel( tak
rostla jiz sedmy mésic za sebou a dosahla nového
maxima od zafi roku 2007.

Po neddvném propadu se také stabilizuji domaci
investice, predevsim do obnovy zafizeni a vybaveni
firem. Kapacitotvorné investice zfejmé pfijdou az
ve stfednédobém horizontu. Nizké urokové sazby,
rostouci mzdy a prizniva situace na trhu prace by mély
dale pozitivné plsobit na trh nemovitosti a soukromou
poptavku.

Ocekdvané zlepsSeni situace ve vnéjSim prostredi
avysoka konkurenceschopnost némeckych firem

indikuji, Ze rdst by v pribéhu letosniho a pfistiho roku
mohl nadale zrychlovat. Zasadni bude vyvoj v sektoru
bankovnictvi, kde mnohé instituce prochazeji procesem
snizovani financni paky. DulleZitd budou rozhodnuti
vlady v oblasti infrastrukturnich investic, vyznamny tak
bude i vysledek podzimnich parlamentnich voleb.
Ocekavame, ze v letoSnim roce HDP poroste o 0,4 %
(proti 0,5 %), pro rok 2014 pocitdame s rGstem o 1,7 %
(proti 1,6 %).

Méné pfizniva situace panuje ve Francii. V 1. ¢tvrtleti
2013 se HDP mezictvrtletné snizil o 0,2% (proti
stagnaci). Za cely rok 2012 pak ekonomika vykdzala
stagnaci. Prekdzkou oZiveni spotfeby domdcnosti je
kromé nizké spotrebitelské dlvéry také rostouci mira
nezaméstnanosti a dopady fiskalni konsolidace. Nizky
stav dlvéry mezi podnikateli a strukturalni problémy se
pak odrazeji v poklesu investic rezident( i nerezident(.
Letos by se HDP mohl snizZit o nepatrnych 0,1 % (proti
rustu o0 0,1 %), v roce 2014 by ekonomika mohla vzrist
00,9 % (proti 1,0 %).

Graf A.1.1: RGst HDP v EA12
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V Polsku tempo hospodafského rlstu v roce 2012
znatelné zpomalilo, ekonomika za cely rok vzrostla
0 1,9 %. Za timto vyvojem stoji slaba domaci poptavka,
predevsim pak soukroma spotreba, kterd je negativné
ovlivnéna poklesem redlnych mezd a spotiebitelské
dlvéry a rdstem miry nezaméstnanosti (v kvétnu cinila
10,7 %, coz predstavovalo meziro¢ni narlst 0 0,7 p. b.).
Na spotrebu a investice vladniho sektoru ma podobné
jako v ostatnich zemich zasadni dopad pokracujici
fiskalni konsolidace. Ve snaze podpofit rlst centralni
banka opét snizila referencni sazbu na historické
minimum 2,75 %, necekame vsak zdsadni dopady
tohoto opatfeni. Odhad ristu pro rok 2013 sniZujeme
na 1,1% (proti 1,5 %), a pro 2014 predikujeme rast
02,2 % (proti 2,4 %).

Na Slovensku se dale projevuje silnd zavislost na
vnéjsim prostredi. V minulém roce se hospodarsky rist
opét zpomalil, a to na 2,0 %. V roce 2013 ocekavame



rdst exportu v souvislosti s mirnym zlepsenim situace
u obchodnich partner(i a otevienim novych vyrobnich
podnik(l v predchozim roce. Domaci poptavka je vsak
omezovana fiskalni konsolidaci a situaci na trhu prace
(v kvétnu vzrostla mira nezaméstnanosti na 14,2 %, coz
bylo mezirocné o 0,4 p. b. vice). Odhad ridstu pro rok
2013 snizujeme na 1,1 % (proti 1,3 %), v roce 2014 by
se ekonomicky rist mohl zrychlit na 2,5 % (proti 3,0 %).

Tabulka A.1.1: Srovnani predikci HDP
aktudlni predikce vybranych instituci, rist redlného HDP v %

2013 2014
MF EK OECD MMF| MF EK OECD MMF

EA12 05|04 06 -03(10]12 11 1,1
Némecko| 0,4 | 04 04 06|17 |18 19 1,5
Polsko 1,111 09 1312222 22 2.2
Slovensko| 1,1 | 1,0 0,8 1,4 | 25| 28 2,0 2,7

Ceny komodit

V roce 2012 dinila pradmérna denni cena ropy Brent
112 USD/barel, coz byla historicky rekordni primérna
cena ropy (na celoro¢nich primérech). Za vysokou
cenou ropy stal zejména rlst meznich naklad( tézby
a vypadky produkce v disledku geopolitickych udalosti
na Blizkém vychodé a v Africe. Kvali prilis optimistickym
ocekéavanim globalniho ristu dosahla cena ropy Brent
v 1. ¢tvrtleti 2013 prdmérné drovné 112,9 USD/barel
(proti 112 USD). Ke konci Ctvrtleti vSak doslo k revizi
vyhledu globélniho rlstu a poptavky po ropé a trh
zaznamenal cenovou korekci.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
v USD za barel
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Odhadujeme, Ze cena barelu ve 2. ctvrtleti Cinila
v priméru 103 USD (proti 109 USD), za cely rok 2013
pak poditdme s cenou ropy na 106 USD/barel (proti
108 USD). Mirny meziro¢ni pokles ceny by mél byt
zplUsoben zejména zpomalenim rlstu globalni
poptdvky po ropé a vyraznym navySovanim
produkénich kapacit. To se tyka zejména USA, kde
investice do infrastruktury sméruji k efektivnéjsSimu
vyuZiti produkce taméjSich nalezist. Na pokles ceny

ropy Brent plsobi i substituce importd v USA a Kanadé
americkou ropou v souvislosti s rozsifovanim taméjsi
tézby. Ocekavame, ze pozvolny pokles ceny ropy bude
pokracovat i v roce 2014, kdy by mohla cena v priiméru
dosahnout 101 USD/barel (proti 102 USD). Kromé
zminénych faktord by mél nadale pUsobit i previs
nabidky nad poptévkou.

Dluhova krize v eurozoné

Obdobi od vydani minulé Makroekonomické predikce
nepfineslo vyrazné udalosti, jeZ by na pribéh dluhové
krize v eurozéné mély zasadni vliv at jiz v pozitivnim,
anebo v negativnim slova smyslu.

V pribéhu kvétna a Cervna sice ceny celé rady aktiv
(napf. statnich dluhopist, akcii) mély tendenci klesat,
v pfipadé statnich dluhopisd vsak narlst vynosa
nepostihl jen problematické zemé periferie eurozdny,
ale zasahl téZz bezpecné americké ¢i némecké statni
dluhopisy. Medvédi naladu na trhu pak v poloviné
cervna posilil komentaf guvernéra Fedu Bernankeho,
jenz naznacil moznost postupného omezovani rozsahu
kvantitativniho uvolfiovani v pribéhu druhé poloviny
letoSniho roku. V zavéru mésice se vsak jiz situace na
trzich mirné zklidnila a ceny aktiv zacaly opét rist.

Graf A.1.3: Spready vii¢i némeckym dluhopistim
rozdil vynost 10R stdtnich dluhopisi dané zemé vaci 10R stdtnim
dluhopisim Némecka, v p. b., primér mésice
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Relativné pfizniva (zejména ve srovnani s minulym
rokem) situace na trzich statnich dluhopisd pak
v piipadé statl na periferii eurozény (tj. Recka, Irska,
Portugalska, Spanélska a Itdlie) ostie kontrastuje
s vyvojem v redlné ekonomice. VSechny tyto zemé se
nachazeji v recesi (Irsko podle aktualnich dat vstoupilo
do recese ve 3. Ctvrtleti 2012) a suzuje je vysokd mira
nezaméstnanosti, kterd navic ve vékové skupiné do
25 let dosahuje extrémné vysokych hodnot. V Recku,
Spanélsku a Italii sice vysokd nezaméstnanost v rdmci
této vékové kategorie prevlada dlouhodobé, to vsak
nijak nezmen3suje rozsah problému jako takového a
vyznam negativnich efekt(, jez na dlouhodoby ristovy



potencidl téchto ekonomik soucasna situace na trhu
prace bude mit.

Rychle se také podle dostupnych ukazatel( zhor3uje
hospodarska situace na Kypru. S ohledem na velikost
taméjsi ekonomiky, kterd tvofi pouze 0,2% HDP
eurozony, a jen minimalni reakci finanénich trhll na
problémy, k nimZ v bfeznu doSlo pfi vyjednavani
o podminkach zdchranného programu, by vSak dopad
(at jiz primy ¢i nepfimy) vyvoje na Kypru na situaci
ostatnich statd EA (s vyjimkou Recka), potazmo EU, mél
byt minimalni.

| pres relativni klid na financ¢nich trzich nelze riziko
eskalace dluhové krize v eurozéné zcela zanedbat, a to

v

Tabulka A.1.2: Hruby domaci produkt — rocni

rast ve stdlych cendch v %, sezénné neocisténd data

tim spiSe, Ze ekonomickd situace statl na periferii
eurozény nadale zUstava velmi nepfizniva. Zvefejnéna
data o vyvoji HDP v 1. ¢tvrtleti 2013 navic poukazuji na
riziko preliti recese z periferie eurozény i do zemi jejiho
jadra. Naplnéni tohoto rizika by pro CR, coby malou
otevienou ekonomiku s velmi silnymi obchodnimi
vazbami na zemé EA, znamenalo sniZeni zahranicni
poptdavky po nasSich vyvozech, coz by se
zprostfedkované mohlo projevit i v investi¢ni aktivité a
vydajich domacnosti na kone€nou spotfebu. Devizou
CR viak zOstava vysoce odolny finanéni sektor (viz
Zprdva o finanéni stabilité 2012/2013, kterou CNB
zverejnila 18. ¢ervna) a dlvéryhodnd fiskalni politika
odrazejici se v nizkych vynosech statnich dluhopis(.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Predikce Predikce

USA 3,1 2,7 1,9 -0,3 3,1 2,4 1,8 2,2 2,0 2,9
Cina 11,3 12,7 14,2 9,6 9,2 104 9,1 7,9 7,9 8,1
EU27 2,2 3,4 3,2 0,4 -4,5 2,1 1,6 -0,4 -0,3 1,2
EA12 1,7 3,2 2,9 0,3 4,4 2,0 1,5 -0,6 -0,5 1,0
Némecko 0,7 3,7 3,3 1,1 5,1 4,2 3,0 0,7 0,4 1,7
Francie 1,8 2,5 2,3 0,1 3,1 1,7 2,0 0,0 -0,1 0,9
Spojené kralovstvi 3,2 2,8 3,4 -0,8 -5,2 1,7 1,1 0,2 0,6 1,5
Rakousko 2,4 3,7 3,7 1,4 -3,8 2,1 2,7 0,8 0,6 1,6
Madarsko 4,0 3,9 0,1 0,9 -6,8 1,3 1,6 -1,7 0,4 1,2
Polsko 3,6 6,2 6,8 51 1,6 3,9 4,5 1,9 1,1 2,2
Slovensko 6,7 8,3 10,5 5,8 -4,9 4,4 3,2 2,0 1,1 2,5
Ceskarepublika 6,8 7,0 5,7 3,1 -4,5 2,5 1,8 -1,2 -1,5 0,8

Graf A.1.4: Hruby domaci produkt

rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné neocisténd data
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Tabulka A.1.3: Hruby domaci produkt — cCtvrtletni

rust ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
USA mezictvrtletni 0,5 0,3 0,8 0,1 0,4 0,6 0,7 0,8
meziroéni 2,4 2,1 2,6 1,7 1,6 1,9 1,8 2,6
Cina mezictvrtletni 1,6 1,9 2,1 2,0 1,6 1,9 2,0 2,0
mezirocni 8,3 7,8 7,6 7,9 7,8 7,8 7,7 7,7
EU27 mezictvrtletni 0,0 -0,2 0,0 -0,5 0,1 0,1 0,1 0,2
meziroéni 0,1 0,3 0,4 -0,7 -0,7 0,5 0,4 0,3
EA12 mezictvrtletni -0,1 -0,2 0,1 -0,6 -0,3 0,2 0,2 0,3
meziroéni -0,1 -0,5 -0,7 -0,9 -1,2 -0,8 -0,5 0,4
Némecko mezictvrtletni 0,6 0,2 0,2 -0,7 0,1 0,4 0,6 0,5
meziroéni 1,3 1,0 0,9 0,3 -0,3 0,0 0,4 1,6
Francie mezictvrtletni 0,0 -0,2 0,1 -0,2 0,2 0,1 0,2 0,2
meziroéni 0,3 0,1 0,0 0,3 -0,4 0,1 0,0 0,3
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,0 -0,5 0,7 -0,2 0,3 0,1 0,2 0,2
mezirocni 0,6 0,0 0,1 0,0 0,3 0,9 0,3 0,8
Rakousko mezictvrtletni 0,5 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,6 0,5
mezirocni 1,1 0,9 0,9 0,5 0,0 0,2 0,7 1,4
Mad‘arsko mezictrtletni -1,4 -0,6 0,0 -0,4 0,7 0,1 0,1 0,1
meziroéni -1,3 -1,7 -1,8 -2,4 -0,3 0,4 0,6 1,0
Polsko mezictvrtletni 0,3 0,1 0,3 0,0 0,1 0,5 0,5 0,6
mezirocni 3,5 2,2 1,7 0,7 0,5 0,9 1,2 1,7
Slovensko mezictvrtletni 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,4 0,5 0,4
meziroéni 2,9 2,3 1,9 1,0 0,8 1,0 1,2 1,6
Ceska republika mezictvrtletni -0,5 -0,5 0,3 0,3 1,3 0,0 0,4 0,4
meziroéni -0,4 -1,1 -1,4 -1,6 -2,4 -1,9 -1,2 0,5
Graf A.1.5: Hruby domaci produkt — zemé stfedni Evropy
rast proti pfedchozimu 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.1.4: Svétové ceny komodit — rocni
ceny okamZitého doddni
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Predikce Predikce
Ropa Brent uspsbarel| 54,4 65,4 72,7 97,7 61,9 79,6 111,0 112,0 106 101
ristv % 42,0 20,1 11,2 34,4 -36,7 28,7 39,3 0,9 5,6 -4,5
Index v CZK 2005=100| 100,0 113,3 113,3 127,9 90,5 116,7 150,6 168,2 160 154
rastv% 32,4 13,3 -0,1 12,9 -29,3 29,0 29,0 11,7 -4,8 -3,9
P3enice usp/t| 152,4 191,7 255,2 326,0 223,6 223,7 316,2 313,3
rastv % -2,8 25,8 33,1 27,7 -31,4 0,1 41,4 -0,9
Index v CZK 2005=100| 100,0 118,7 141,9 152,4 116,7 117,1 153,3 168,1
rastv % 9,4 18,7 19,6 7,3 -23,4 0,3 30,9 9,7
Tabulka A.1.5: Svétové ceny komodit — Ctvrtletni
ceny okamZitého doddni
2012 2013
Q1 Q2 Q3 Qa Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
RopaBrent USD/barel 118,5 108,9 110,0 110,4 112,9 103 103 104
rastv % 13,0 -7,0 -2,2 1,0 -4,7 5,4 -6,4 -5,8
Index v CZK 2005=100 173,6 164,5 169,0 164,1 167,4 157 157 158
rastv % 21,3 8,6 13,6 4,4 -3,6 -4,7 -7,3 -3,6
P3enice usp/t 278,8 269,0 349,5 355,7 3214
ristv% -15,6 -20,6 10,7 27,2 15,3
Index v CZK 2005=100 146,1 145,3 192,0 189,1 170,5
ristv % 9,4 -7,4 28,7 31,5 16,7
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Graf A.1.7: Dolarova cena ropy
USD/barel
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Graf A.1.8: Korunové indexy svétovych cen komodit
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A.2 Fiskalni politika

Hospodareni vladniho sektoru skoncilo v minulém roce
deficitem ve vysi 4,4 % HDP. Oproti roku 2011 se sice
jednalo o vyrazné zhorseni, vysledek byl ale ovlivnén
dvéma jednorazovymi operacemi (majetkové vyrovnani
s cirkvemi a neuznané refundace prostfedkl EU)
v celkové vysi 71 mld. K. Po ocisténi o tyto vlivy by byl
deficit o 0,8p.b. nizsi nez v minulém
Ve strukturdlnim vyjadfeni je pfitom kvuli vyrazné vyssi
zaporné produkéni mezete v roce 2012 zlepsSeni
hospodareni jeSté o néco znatelnéjsi. Za timto vyvojem
stidla jak celd rada diskrec¢nich zmén (napf. zvySeni
redukované sazby DPH o 4 p. b.), tak i Usporna politika
napri¢ subsektory a transakcemi. V neposledni radé
k vysledku pfrispél pokles investicnich vydajl, ktery byl
zCasti Fici Ubytkem vydaji  na projekty
kofinancované Evropskou unii (vliv na saldo pouze
ve vysi narodniho financovani) a predevsim u mistnich
rozpocCtl poklesem investic z narodnich zdroju.

roce.

Ocekavame, Ze se deficit vladniho sektoru letos snizi na
2,8% HDP (v porovnani s deficitem lonského roku,
ocisténym o vysSe uvedené jednorazové operace, by se
vsak jednalo o zhorSeni o 0,3 p. b.). Pozitivné na saldo
vladniho sektoru plsobi cela rada diskre¢nich opatreni,
napf. navySeni obou sazeb dané z pridané hodnoty,
zmény u primych dani nebo uprava valorizacniho
vzorce davek dichodového pojisténi. Negativni vliv na
vyvoj salda ma naopak dalSi prohloubeni produkéni
mezery (viz kap. B.1), které zvétsSuje cyklickou slozku
salda. Strukturdlni saldo by se mélo zlepsit 0 0,4 p. b.,
pficemz primarni cyklicky ocisténé saldo by mélo byt
vyrovnané.

Aktualni makroekonomicky scénar je sice ve srovnani
s minulou Makroekonomickou predikci vyrazné horsi,
avsak progndza danovych prijmd na rok 2013 byla jiz
vdubnu postavena vyrazné konzervativné. Zména
predikce HDP navic nemd az tak vyznamny vliv na
odhad pfijmové strany vladniho sektoru. Pro odhad
aktualniho roku se totiz vychdazi z udaji o pokladnim
plnéni statniho rozpoctu a jinych mikroekonomickych
dat, ktera jsou pri predikci bézného roku obvykle
lepsSim voditkem neZz makroekonomické danové
zakladny.

Presto jsme pro rok 2013 snizZili odhad pfijmd z dani
a prispévkll odvadénych z mezd a platd. Pozitivni
rozpoctovou rezervu lze naopak spatrovat v odhadech
dopadl zavedeni spoficiho penzijniho pilite, nebot
aktudlni vypadek prostfedk( ve verejném systému je
oproti ocekavani zlomkovy (do konce cervna bylo
z verejného pilite vyvdzano pouze necelych 75 tis.
osob). Tyto dva efekty se tak v podstaté kompenzuiji.
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Na vydajové strané lze oCekdvat o néco vyssi tlak na
socialni systém, predevsim u vypomocnych penézitych
socialnich davek. PGvodni predikce ale pocitala s jistou
rezervou, ktera by méla pokryt vyssi ocekavané naroky.
Davky dichodového pojisténi se vyvijeji v podstaté
vsouladu s plvodni predikci z Konvergencéniho
programu CR.

Aktualni odhady ostatnich pfijmovych a vydajovych
poloZek se oproti tém dubnovym v zasadé neméni.
Pocitd se predevSiim s pozvolnym zvySovanim
vydajl, jejichz narlst bude z¢asti
financovan z evropskych zdroju.

investi¢nich

Rizika odhadu hospodareni sektoru vladnich instituci
Ize v soucCasné dobé spatfovat v nékolika rovinach.
Mezi pozitiva patfi dodatecné pfijmy z prodeje
emisnich povolenek, se kterymi vsak predikce stale
neuvazuje. V soucasné dobé je castka odhadovana
pfiblizné na 2 mld. K&, nicméné vzhledem ke znacné
volatilité ceny a problémdm na trzich s evropskymi
povolenkami lze vysledek velmi obtizné anticipovat.
Druhym pozitivem je moZny prodej LTE licenci
mobilnim operdtorim. Pfijem z jejich prodeje se
odhaduje na 8-14 mild. K¢, ovsem neni zcela jasné, zda
se aukce uskutec¢ni do konce tohoto roku.

Na druhou stranu jsou s odhadem spojena i negativni
rizika. V pripadé dalSiho prohlubovani ekonomickych
problém( by mohlo dojit ke zhorseni dariovych pfijma.
Problémem jsou také dalSi korekce refundaci
prostfedkdl z EU, které jsou vsak na tento rok
ocCekdvany vyrazné nizsSi (cca 4 mld. K¢). V minulém
roce se korekce tykaly velkych operaénich programd, ty
jsou vSak vesmés opét Cerpany. Poslednim rizikem je
velikost povodriovych Skod. V soucasné dobé jsou
uvolnéné prostiedky ze statniho rozpoctu a statnich
fond( primarné realokaci na vydajové strané.

Dluh sektoru vladnich instituci by mél v podilovém
vyjadieni vzrist pouze o 0,2 p.b., zejména kvl
rozpusténi rezervy Ministerstva financi na zakladé
revidované strategie financovani a rizeni statniho dluhu
ve druhé poloviné letosniho roku.

Vzhledem k probihajicim pracim na statnim rozpoctu
a pripravé rozpoctll statnich fond(, stejné jako jejich
strednédobych vyhledl, zverejriujeme pouze predikci
na rok 2013.



Graf A.2.1: Dekompozice salda vladniho sektoru Graf A.2.2: Dluh vladniho sektoru
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Tabulka A.2.1: Saldo a dluh

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Predb. Predikce

saldo vladniho sektoru *! % HDP -2,8 -3,2 -2,4 -0,7 -2,2 -5,8 -4,8 3,3 4,4 -2,8
Cyklicka slozka salda % HDP -0,6 -0,1 0,6 1,2 1,0 -1,0 -0,4 0,0 -0,5 -1,3
Cyklicky ocisténé saldo % HDP 2,2 -3,2 -3,0 -1,9 -3,3 -4,8 -4,4 -3,3 -3,9 -1,5
Jednorazové operace % HDP -0,7 -1,5 -0,7 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -2,1 -0,1
Strukturalni saldo % HDP -1,5 -1,6 -2,3 -1,6 3,2 4,9 -4,4 3,1 -1,8 -1,5
Fiskalni usili 2 proc. body 4,3 0,1 -0,6 0,6 -1,5 -1,7 0,5 1,3 1,3 0,4
Uroky % HDP 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,3 1,3 1,4 1,5 1,5
Primarni saldo % HDP -1,8 -2,2 -1,3 0,4 -1,2 -4,5 -3,5 -1,9 -2,9 -1,3
Primarni cyklicky oCisténé saldo % HDP -1,2 -2,1 -1,9 -0,8 -2,2 -3,6 -3,0 -1,9 -2,4 0,0
Dluh vl4dniho sektoru %HDP| 28,9 28,4 283 27,9 28,7 342 37,9 41,0 459 46,2
Zména dluhové kvéty proc. body 04 05 01 -0,3 0,8 5,5 3,7 3,1 4,9 0,2

Pozn.: Vlddni dluh je definovdn ndsledujicimi financnimi instrumenty: obéZivo a depozita, emitované cenné papiry jiné neZ ucasti s vyloucenim
financnich derivati a uvéry (pajcky). Viadni dluh je vyjdadren v nomindini hodnoté, kterd je povaZovdna za ekvivalent jmenovité hodnoty (face value).
Vlddni dluh je konsolidovdn, tzn. zdvazky odpovidajici finanénim aktiviim jinych subjektd v subsektoru, resp. sektoru viddnich instituci jsou vylouceny.
U Ciste pujcky (+)/vypijcky (-) sektoru vlddnich instituci véetné drokovych derivdtu.

" Meziro¢ni zména strukturdiniho salda.
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A.3 Meénova politika a financni sektor

Ménova politika

Primarnim nastrojem ménové politiky je limitni
urokova sazba pro 2T (dvoutydenni) repo operace,
ktera je od listopadu 2012 na historickém i technickém
minimu 0,05% a s ohledem na vyvoj a vyhlidky
ekonomiky je mozné predpokladat, Ze na ném zlstane
i nadale. Urokovy diferencial mezi CR a HMU na konci
2. Ctvrtleti 2013 v souvislosti se snizenim zakladni sazby
ECB poklesl na —0,45 p. b., v(¢i USA nadale setrvava na
-0,20 a7 0,05 p. b.

Finan¢ni sektor a urokové sazby

Ve 2. ctvrtleti 2013 dosahla hodnota 3M (tfimésicni)
sazby PRIBOR v prliméru 0,5 % (shoda s predikci) a na
této Urovni by se méla pohybovat i po zbytek roku. Za
cely letosni rok by tak 3M PRIBOR mél v prliméru
dosahnout 0,5 % (beze zmény), stejné jako v roce 2014
(proti 0,6 %).

Indikdtor nejistoty na mezibankovnim trhu, méreny
spreadem mezi 2T ¢i 3M PRIBORem a 2T repo sazbou
z(stava stabilni, a to na urovni 0,40-0,45 p. b.

Dlouhodobé urokové sazby by se ze soucasnych
extrémné nizkych hodnot mély béhem nadchdzejiciho
obdobi zvySovat jen velmi mirné. O¢ekavame, Ze vynos
do splatnosti 10R statnich dluhopisti letos v priméru
dosahne 2,0% (proti 2,2 %), v roce 2014 pak 2,2 %
(proti 2,3 %). Vzhledem k tomu, 7e je rating CR na
dobré investi¢ni Urovni (S & P AA—, Moody’s Al, Fitch
A+) se stabilnim vyhledem, Ize o¢ekavat dalsi Uspésné
emise vladnich dluhopisa.

CNB v dubnu provedla dali 3etfeni o Uvérovych
podminkdch a standardech bank. Vyplyva z néj, ze
banky v 1. ¢tvrtleti 2013 neménily Uvérové standardy
u uvérG nefinanénim podnikim a u spotrebitelskych
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uvérd, kdezto u uvérl na bydleni je uvolnily. Pro
2. Ctvrtleti 2013 se ocekavalo dalsi zpfisnéni Uvérovych
standardd u spotrebitelskych dvéri a u avérd
nefinanénim podnikim, u Uvérd na bydleni naopak
jejich dalsi uvolnéni.

Posledni zatéZové testy bankovniho sektoru, jejichz
vysledky byly zverejnény v ramci Zpravy o financni
stabilité 2012/2013 v Cervnu, poukazaly na pretrvavajici
vysokou odolnost ¢eskych bank viéi i velmi negativnim
a znaéné nepravdépodobnym sokim.

Urokové sazby z UvérG nefinanénim podnikim se
v 1. Ctvrtleti 2013 mezictvrtletné snizily o 0,1 p. b. na
3,3 %, sazby z Gvér( domacnostem poklesly o 0,1 p. b.
na 6,2 %. Sazby z vkladt domacnosti poklesly 0 0,1 p. b.
na 1,1 %, u vkladl nefinanénich podnik( stagnovaly na
0,5%. Tempo zadluZovani domdcnosti se i nadale
zpomaluje, rast jejich celkovych Gvérl je tazen pouze
rGstem Uvérl na bydleni, zatimco objem uvér( na
spotrebu stagnuje. Pokracujici zpomalovani rlistu avérd
nefinanénim podnikm spolu s nizsim, nicméné stale
pokracujicim nardstem jejich vkladl, miZe nasvédcovat
potlacdené investicni aktivité.

Situace ohledné avéru v selhani je nadale stabilizovana.
Jejich podil dosahl v 1. ¢tvrtleti 2013 u domacnosti
5,2% (mezirocné o 0,2 p.b. vice), u nefinancnich
podnikl pak 7,4 % (mezirocné o 0,7 p. b. méné). To Ize
vzhledem k neptiznivému makroekonomickému vyvoji
hodnotit pozitivné, na druhou stranu je ale treba vzit
v potaz, Zze uvéry v selhdni sleduji vyvoj ekonomiky
s urcitym zpozdénim.

Index praiské burzy PX na konci ¢ervna klesl pod
urovenn 900 bodl, coZ predstavuje srovnatelnou
hodnotu oproti shodnému obdobi roku 2012.



Tabulka A.3.1: Urokové sazby, vklady a tvéry — ro¢ni

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 2,25 3,50 4,00 2,50 1,00 1,00 1,00 0,75
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 4,25 5,25 4,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M " v%p.a. 2,01 2,30 3,09 4,04 2,19 1,31 1,19 1,00 0,5 0,5
Dlouhodobé trokové sazbyz) vo%p.a. 3,51 3,78 4,28 4,55 4,67 3,71 3,71 2,80 2,0 2,2
Domacnosti —MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z Gvéra v%p.a. 7,53 6,93 6,63 6,81 7,00 7,00 6,83 6,46
—UGvéry ristv % 32,6 32,1 31,7 28,9 16,3 8,7 6,5 4,9
—Uvéry (bez Gvéra nabydleni) rastv % 28,6 28,3 27,3 25,3 19,1 8,3 6,8 1,4
—vklady rastv % 5,2 7,3 10,6 9,4 10,5 5,4 5,0 4,7
—podil Gvéra v selhani v% 4,2 3,7 3,2 3,0 3,7 4,8 5,3 5,2
—pomér tvért ke vkladiim v% 33 40 48 57 60 61 62 65
—pomér uvéri ke vkladiim (eurozéna) v% 94 99 99 94 89 90 90 87
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z Gvéra vo%p.a. 4,27 4,29 4,85 5,59 4,58 4,10 3,93 3,69
—uvéry rastv%| 10,3 13,9 16,7 17,5 0,2 6,5 3,3 2,5
—vklady ristv % 45 109 13,2 5,3 -1,7 4,8 0,9 8,2
—podil véra v selhani V% 5,7 4,5 3,8 3,6 6,2 8,6 8,5 7,7
—pomér uvéra ke vkladim V% 113 117 120 134 137 123 126 122
—pomér uvéri ke vkladiim (eurozéna) v% 290 292 296 315 315 294 286 273
Y Trimésicni sazba PRIBOR na mezibankovnim trhu.
4 Vynos 10letych stdtnich dluhopisti pro konvergenéni ucely podle statistiky CNB.
Tabulka A.3.2: Urokové sazby, vklady a tvéry — ¢tvrtletni
2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 0,75 0,50 0,50 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinancni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 1,00 1,00 0,75 0,75 0,75 0,50
Hlavni refinancni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M " v%p.a. 1,20 1,23 0,98 0,59 0,50 0,46 0,5 0,5
Dlouhodobé urokové sazbyz’ v%p.a. 3,34 3,31 2,46 2,09 1,98 1,9 2,0 2,0
Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avért v%p.a. 6,59 6,51 6,42 6,31 6,21
—avéry ristv % 5,6 5,1 4,5 4,1 3,7
—uvéry (bez uvérh na bydleni) ristv % 3,9 1,5 0,6 -0,3 -0,4
—vklady ristv % 5,5 4,4 4,2 4,4 4,1
—podil avéra v selhani v % 5,0 5,2 5,2 5,2 5,2
—pomér uvérd ke vkladiim v% 64 64 65 65 64
—pomér tvért ke vkladiim (eurozéna) v% 88 88 87 86 85
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avérh v%p.a. 3,87 3,86 3,67 3,37 3,27
—uvéry ristv % 4,1 1,9 2,0 1,9 2,3
—vklady ristv% 7,8 11,6 8,3 5,2 4,8
—podil Gvéra v selhani v% 8,1 7,9 7,6 7,5 7,4
—pomér tvért ke vkladim v% 125 120 124 118 122
—pomér uvérd ke vkladim (eurozéna) v% 282 280 274 257 257

Viz pozndmky k Tabulce A.3.1.
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Graf A.3.1: Urokové sazby
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Graf A.3.3: Vklady
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Graf A.3.5: Pomér uvéru ke vkladim — domacnosti
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Graf A.3.2: Uvéry
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Graf A.3.4: Uvéry v selhani
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Graf A.3.6: Pomér uvérl ke vkladim — firmy
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Graf A.3.7: Pomér bankovnich tuvéri domacnostem k HDP

z ro¢nich klouzavych uhrnd, v %
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A.4 Sménné kurzy

Slaba rdstova vykonnost ceské ekonomiky a zdporny
urokovy diferencial vaé¢i HMU vedly k tomu, Ze se
vroce 2011 zastavil dlouhodoby trend k posilovani
sménného kurzu Ceské koruny vici euru. Po oslabeni
vroce 2012 (mezirocné v priméru o 2,2 %) koruna
v 1. poloviné letosniho roku dale oslabila o 2,1 %.
K tomuto vyvoji pfispély i slovni intervence ze strany
CNB, smétujici k uvolnéni ménovych podminek.

S ohledem na absenci apreciacnich tlakd na kurz ¢eské
koruny k euru jsme se pro horizont predikce i vyhledu
rozhodli pfijmout technicky predpoklad stability kurzu
na Urovni priméru 1. pololeti 2013 (25,8 CZK/EUR).
V pripadé eskalace dluhové krize v eurozéoné vsak
nejsou vylouceny vyrazné pohyby kurzu obéma sméry.
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Graf A.4.1: Sménny kurz CZK/EUR
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Tabulka A.4.1: Sménné kurzy — roc¢ni

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Nominalni sménné kurzy:
CZK / EUR rocniprameér| 27,76 24,96 26,45 25,29 24,59 25,14 25,8 258 25,8 25,8
zhodnoceniv % 2,1 11,3 -5,6 4,6 2,8 -2,2 -2,4 -0,3 0,0 0,0
CZK / USD ro¢niprameér| 20,31 17,06 19,06 19,11 17,69 19,59 19,7 19,9 19,9 19,9
zhodnoceniv % 11,3 19,0 -10,5 0,3 8,0 9,7 -0,8 -0,6 0,0 0,0
Nominalni efektivni sménny kurz Y primér 2010=100 90,6 101,2 98,0 100,0 103,1 99,5 98 97 97 97
zhodnoceniv % 2,7 11,7 -3,2 2,1 3,1 -3,5 -1,9 -0,3 0,0 0,0
Redlny sménny kurz vigi EA12? primér 2010=100 92,0 102,5 97,9 100,0 100,7 98,6 96 94 94 93
zhodnoceniv % 3,1 11,3 -4,4 2,1 0,7 -2,1 -3,1 -1,2 -0,6 -0,8
Realny efektivni sménny kurz 3 priimér 2010=100 88,7 102,2 98,1 100,0 102,4 100,1
(Eurostat, deflovdno CPI, viiéi 36 zemim) ~ zhodnoceniv % 2,9 15,1 -4,0 2,0 2,4 2,3
Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodu.
2 Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni CZK proti EUR, deflovdno deflatory HDP.
¥ Index propocitdvany Eurostatem, soucdst tzv. scoreboardu pro analyzu makroekonomickych nerovnovdh.
Tabulka A.4.2: Sménné kurzy — Ctvrtletni
2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Nomindlni sménné kurzy:
CZK / EUR pramér Cturtleti 25,08 25,26 25,07 25,17 25,57 25,8 25,8 25,8
zhodnoceniv % 2,8 3,7 2,7 0,4 -1,9 2,2 3,0 2,6
CZK / USD primér Cturtleti 19,14 19,73 20,07 19,42 19,37 19,9 19,9 19,9
zhodnoceniv % 6,9 -14,3 13,9 3,3 1,2 0,7 1,0 2,3
Nominalni efektivni sm&nny kurz " pramér 2010=100 100,2 99,2 99,3 99,2 98,4 97 97 97
zhodnoceniv % 3,2 4,8 4,5 1,3 1,7 2,0 2,0 2,0
Realny sménny kurz viici EA12 2 pramér2010=100 98,5 98,3 98,7 98,8 96,4 95 95 96
zhodnoceniv % 2,0 3,2 2,8 0,2 2,2 3,1 -4,0 3,2
Realny efektivni sménny kurz 3 primér 2010=100 101,4 99,9 99,7 99,3
(Eurostat, deflovdno CPI, vii&i 36 zemim) ~ zhodnoceni v % -1,7 3,3 3,5 0,5

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.
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Graf A.4.2: Nominalni sménné kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2010 = 100 (pravd osa)

14 T T T T T T T T T T

@ CZK / EUR (ECU) PreJikce
18 s CZK / USD A‘ \

e Nom.efektivni sménny kurz (prava osa) / v N
22 o A

/\/f / f:\
2 ~ /A
\ A\ ") r/v
30 [
34
.ﬂ
SN \ /
42 ‘/
1/91 1/93 1/95 1/97 1/99 1/01 1/03 1/05 1/07 1/09 1/11 1/13 1/15

o ve

Graf A.4.3: Realny sménny kurz vici EA12

Ctvrtletni praméry, deflovdno defldtory HDP, rust indexd indikuje rediné zhodnoceni, primér 2010 = 100
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Graf A.4.4: Realny sménny kurz viéi EA12
rozklad meziro¢niho pfirdstku na prispévek nomindlniho kurzu a diferencidlu deflatord HDP, rist indikuje redlné zhodnoceni, procentni body
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A.5 Strukturalni politiky

Podnikatelské prostredi

Dne 1.cervence 2013 nabyla ucinnosti novela
obchodniho zakoniku, ktera by méla vést ke zlepseni
platebni moralky a sniZzeni druhotné platebni
neschopnosti firem. Zakladni doba splatnosti faktur
byla stanovena na 30 dni, Ih(ta 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 vztaht Ize Ih(tu
prodlouZit i nad 60 dni, pokud to nebude vici vériteli
hrubé nespravedlivé. Novela dale stanovuje sazbu
uroku z prodleni ve vysi nejméné osmi procentnich

bod(l nad referenéni sazbou CNB.

Dne 18.cervence 2013 podepsal prezident novelu
zakona o pojistovani a financovani vyvozu se statni
podporou. Dle novely, jez si klade za cil podpofit vyvoz,
budou moci komeréni banky poskytovat ceskym
exportérim uvéry, u nichz bude uUrokova sazba po
celou dobu jejich Cerpani a splaceni fixovana. Pokud
béhem této doby urokova sazba na mezibankovnim
trhu vzroste, rozdil bance uhradi stat. V pripadé
poklesu urokové sazby pak banky rozdil statu vrati.
Sazba Uvéru bude stanovena na zakladé sazby CIRR
(Commercial Interest Reference Rates) zverejfiované
OECD, jez je povazovana za minimalni sazbu
nepredstavujici nedovolenou verejnou podporu
soukromym subjektim.

Dané

Z davodu komplexni zmény soukromého prava
schvdlila vlada dne 17.dubna 2013 ndavrh zakona
0 zméné danovych zakonu v souvislosti s rekodifikaci
soukromého prava hmotného. Ziakon pfinasi fadu
terminologickych i vécnych zmén a soucasné zavadi
potfebné zmény v souvislosti se zfizenim jednoho
inkasniho mista, pficemz plné spusténi jednoho
inkasniho mista se predpoklada 1. ledna 2015.

Mezi hlavni zmény patfi osvobozeni dividend
a veskerych podilll na zisku pro fyzické a pravnické
osoby vyplacenych mezi tuzemskymi poplatniky a
poplatniky ze zemi EU, Svycarska, Norska a Islandu ¢i
prodlouzeni lhdty pro osvobozeni pfijma fyzickych
osob z prodeje cennych papird z 6 mésict na 3 roky,
pficemz bude zaveden rocni limit 100 000 K¢ pro
osvobozeni pfijmU z prodeje cennych papirl, jeZz nejsou

soucasti obchodniho majetku.

Hranice osvobozeni u pfijmU z prileZitostnych Cinnosti
nebo z pfilezitostného pronajmu movitych véci, ktera
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neni provozovana podnikatelem, bude zvysena
z20000KE na 30000KE.  Prijmy nepodléhajici
verejnym pojistnym (dohody o provedeni prace) budou
samostatnym zakladem dané pro dan vybiranou
srazkou zvlastni sazbou, pficemz hranice mésicniho
pfijmu bude zvySena z 5 000 K¢ na 10 000 K¢.
Maximalni limit pro odpodet darll na vefejné
prospésné ucely bude u fyzickych osob zvysen na 15 %
a u pravnickych osob sjednocen na 10 %. Odpocet od
zdkladu dané bude umoZnén i v pfipadé pofizeni
vysledk( vyzkumu a vyvoje od vyzkumnych organizaci.
V ramci podpory exportu pak budou rozsiteny moznosti
zahrnovani hodnoty nesplacenych pohledavek do
danovych naklad(, a to az do vyse pfijatého pojistného
plnéni. Pfedpokladand ucinnost zakona je od 1. ledna
2014.

V souvislosti s komplexni zménou soukromého prava
schvdlila vldada dne 17.dubna 2013 rovnéZz ndvrh
zakona o dani z nabyti nemovitych véci, jez by mél
vést ke administrativni zatéZze danovych
poplatnikd i statu. Zakon rusi zakon o dani dédické,
dani darovaci a dani z prevodu nemovitosti pfri
zachovani zdanéni uplatnych prevodd nemovitosti
v podobé zdanéni nabyvani nemovitych véci. Oproti
soucasné pravni Upravé bude sjednocena osoby
poplatnika dané v osobé nabyvatele, pricemz dojde
ke zruseni institutu rucitele pro Ucely této dané. Zakon
rovnéZ snizi pocet pfipadl povinného predkladani
znaleckych posudkll podle ocernovacich predpisi
0 zjiSténé cené nemovitych véci a celkové omezi rozsah
pisemnosti, jez budou poplatnici povinni k danovym
pfiznanim prikladat. Zakon by mél nabyt ucinnosti
1. ledna 2014.

snizeni

Financni trhy

Dne 19.cervence 2013 podepsal prezident novelu
zdkona o investicnich spolecnostech a investicnich
fondech, jez by méla podpofit atraktivitu podnikani na
Ceském kapitalovém trhu. Mezi hlavni zmény patfi
rozsifeni okruhu pripustnych pravnich forem pro
investi¢ni fondy a zavedeni oddélené Upravy povinnosti
obhospodarovatele a administratora. Obhospodaro-
vatel bude vykonavat vlastni portfolio management
a souvisejici tizeni rizik, zatimco administrator pouze
administrativni Cinnosti souvisejici s obhospodaro-
vanim investi¢niho fondu.

Dne 30. ¢ervna 2013 nabyl ucinnosti zakon o zvySeni
transparentnosti akciovych spolecnosti, jenz omezuje
anonymni vlastnictvi akcii na majitele. Zakon uklada
akciovym spole¢nostem s listinnymi akciemi na



majitele povinnost zvolit si mezi rliznymi prostfedky
transformace listinnych akcii na majitele, a to fyzickou
uschovou v bance, zaknihovanim u centralniho bankére
¢i zménou akcie na jméno. Akciondfi drzici listinné
akcie na jméno pak budou povinni zfidit si pro ucely
vyplaty dividendy ucet u bankovni instituce tak, aby
bylo moiné ovérit identifikaci akcionare provadénou
samotnou spolecnosti, ale také sledovat tok dividend a
jinych  penézitych plnéni ve prospéch daného
akcionare.

Novela zakona o spofitelnich a avérnich druizstvech,
kterou schvadlila vlada dne 29. kvétna 2013, zpfishuje
podminky pro druistevni zalozny. Od roku 2017 bude
pro druzstevni zalozny zaveden limit bilan¢ni sumy ve
vysi 5 mld. K¢, po jehoZz dosaZeni se druzstevni zalozny
transformuji na banky ¢i budou moci pokracovat ve své
¢innosti bez mozZnosti dalSiho rdstu. Novela rovnéz
zvySuje prispévky zadlozen do svych rizikovych fondu i
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do Fondu pojisténi vklad(. Predpoklddand ucinnost
novely je k 1. lednu 2014.

Trh prace

Dne 31.kvétna 2013 podepsal prezident CR novelu
zakoniku prace, ktera by méla prispét k liberalizaci
prostiedi v oblasti smluv na dobu urcitou. V pfipadé
vaznych provoznich divodl ¢i dlvodl spocivajicich ve
zvlastni povaze prace (kultura nebo sezénnost
v zemédélstvi a stavebnictvi) novela umoZni opakované
zameéstnavani na dobu uritou bez omezeni, nebude
tak muset byt dodrZena doba 3 let od skonceni
predchoziho pracovniho poméru na dobu urditou. Pro
osoby starSi 18 let novela rovnéz zkracuje narok na
odpocinek mezi pracovnimi sménami z 12 na 11 hodin.
Novela nabude Ucinnosti dne 1. srpna 2013.



A.6 Demografie

V Ceské republice %ilo na po¢atku dubna 2013 celkem
10,513 mil. lidi. Proti pocatku roku se pocet obyvatel
snizil o 3 tis., a Slo tak o prvni zaznamenany Ubytek od
1. Ctvrtleti 2004 (pokles poctu obyvatel v roce 2011 byl
zpGsoben nedopoctem pfi séitani lidu). Ubytek byl
(pti meziro¢nim poklesu porodnosti) a nulového salda
migrace. Pokracujici ekonomicka recese zjevné vyrazné
snizuje atraktivitu CR jako cilové zemé pro migranty.

Graf A.6.1: Vékové skupiny
strukturni podily v %
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Graf A.6.2: Poéet obyvatel CR ve véku 15-64 let
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V ramci vékové struktury od roku 2008 razantné kles3,
a naddle zfejmé bude klesat, podil populace ve véku
15-64 let (viz Graf A.6.1). Spodni hranici této vékové
kategorie totiz prekracuji pocetné velmi slabé roc¢niky
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s datem narozeni koncem devadesatych let, zatimco
populacné silnd generace narozend v letech po
skonceni 2. svétové valky se postupné zarazuje mezi
seniory. V absolutnim vyjadfeni se populace
v produktivnim véku snizuje o témér 70 tis. lidi rocné
(viz Graf A.6.2), coz v relativnim vyjadreni predstavuje
pokles o 1,0 %. Ekonomické dopady této situace jsou

podrobnéji popsany v kapitole B.1.

Naopak strukturni podil obyvatel starSich 64 let na
celkové populaci na pocatku roku 2012 dosahl 16,2 % a
do roku 2020 by se podle nizké varianty Demografické
projekce CSU mél zvysit na vice nez 20 %. Pocet i podil
seniorl v populaci tak v dlsledku demografické
struktury a dalSiho pokracovani intenzivniho procesu
prodluZovani stfedni délky Zivota vyrazné roste.

Graf A.6.3: Stfedni délka Zivota
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V 1. ¢tvrtleti 2013, obdobné jako v roce 2012, byla
zaznamendna stagnace poctu starobnich dichodcl.
Domnivame se vsak, Ze jde o docasnou zalezZitost, ktera
kompenzuje bezprecedentni narlst v roce 2011
(viz Graf A.6.5), kdy potencialni budouci dichodci
optimalizovali svlj odchod do didchodu pfi zméné
pravidel urovani jeho vyse.

Nadale pokracuje narlst poctu dichodcl v kraceném
dichodu po predasném odchodu, zatimco pocet
dlchodcl s narokem na plny ddchod od 2. Ctvrtleti
2012 mezirocné klesa.



Tabulka A.6.1: Demografie

v tis. osob
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. 10287 10381 10468 10507 10487 10505 10516 10524 10532 10539

ristv % 0,4 0,9 0,8 0,4 -0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1

Vékové skupiny k1. 1.:

(0-14) 1480 1477 1480 1494 1522 1541 1560 1576 1592 1608
ristv % -1,5 -0,2 0,2 1,0 1,8 1,3 1,2 1,0 1,0 1,0
(15-64) 7325 7391 7431 7414 7328 7263 7188 7126 7066 7001
ristv % 0,4 0,9 0,5 -0,2 -1,2 -0,9 -1,0 -0,9 -0,8 -0,9
(65 avice) 1482 1513 1556 1599 1637 1701 1768 1821 1874 1929

ristv % 1,8 2,1 2,9 2,7 2,4 3,9 3,9 3,0 2,9 3,0

Starobni diichodcik1.1." 2024 2061 2102 2147] 2260 2340 2341 2351 2383 2409
rastv % 2,0 1,8 2,0 2,1 . 3,5 0,1 0,4 1,3 1,1
Miry zavislosti k1. 1. (v %) :
Demograficka 2 20,2 20,5 20,9 21,6 22,3 23,4 24,6 25,6 26,5 27,6
Podle platné Iegislativys’ 35,8 35,9 36,1 36,6 374 37,8 38,3 38,6 39,2 39,8
Efektivni mira zévislosti ¥ 416 41,5 41,8 43,6] 459 479 476 47,8 484 49,0
Uhrnna plodnost 5) 1,438 1,497 1,492 1,493 1,427 1,45 1,49 1,50 1,50 1,51
PfirGstek populace 94 86 39 -20 19 11 8 9 6 4
Pfirozeny prirdstek 10 15 11 10 2 0 1 -1 -4 -6
Zivé narozeni 115 120 118 117 109 109 110 108 106 104
Zemfeli 105 105 107 107 107 108 109 109 110 110
Saldo migrace 84 72 28 16 17 10 7 10 10 10
Imigrace 104 78 40 31 23 30
Emigrace 21 6 12 15 6 20
Nedopocet pfi s¢itani lidu X X X -46 X X X X X X

Udaje se tykaji obyvatel, ktefi maji na izemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich statni obéanstvi.

Vroce 2010 doslo ke zméné definice ukazatele. Invalidni dichodci nad 64 let byli pfevedeni na starobni dichod. Na druhé strané byli vyfazeni
dichodci 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 prodluZovani véku odchodu do
dichodu.

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 pripadajicich 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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Graf A.6.5: Starobni dichodci

absolutni meziroéni pFirGstky v tis. osob ke konci obdobi, pouze diichody v kompetenci Ceské sprdvy socidiniho zabezpeceni
90
80 |
70
60
50
40
30
20
10
0
-10
-20
-30

s Kraceny dichod
s Plny ddchod
@ Starobni dichody celkem

1/98 1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12 1/13

Pozn.: Neni zachycen prevod invalidnich dichodd na starobni diichody u osob starsich 64 let od roku 2011.
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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, specifikovany na zdkladé vypoctu Cobb-Douglasovou produkéni funkci, uddvd droveri HDP pfi priimérném vyuZiti vyrobnich
faktord. Rist potencidlniho produktu vyjadruje 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 potencidlnim produktem. Koncept potencidlniho produktu a produkcéni mezery je pouZivdn pro analyzu ekonomického cyklu a pro
vypocty strukturdlIni bilance verejnych rozpocta.

V soucasnych podminkdch rozkolisanosti ekonomického vykonu je velmi obtizné oddélit vliv prohloubeni zdporné produkéni mezery od zpomaleni
rastu potencidlniho produktu. 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.1.3: Potencialni produkt a HDP Graf B.1.4: Uroveii potencialniho produktu a HDP
mezi¢tvrtletni rist v % v mld. K¢, stdle ceny roku 2005
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Graf B.1.5: VyutZiti vyrobnich kapacit v priimyslu Graf B.1.6: Souhrnna produktivita vyrobnich faktort
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Tabulka B.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Q1
Produkéni mezera %| -1,8 -0,3 1,9 3,7 3,4 -3,1 -1,6 0,1 -1,6 -3,7
Potencidlni produkt rastv%| 4,7 5,2 4,9 3,9 3,2 2,0 0,7 0,3 0,4 0,5
PFispévky:
—Trend souhrnné produktivity vyr.fakt. pb.| 4,0 4,1 3,6 2,7 1,7 0,8 0,2 -0,2 -0,4 -0,5
—Zasoba kapitalu p.b.| 0,7 0,8 0,9 1,1 1,2 0,8 0,6 0,6 0,5 0,4
—Mira participace p-b.| -0,2 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,2 0,3 0,8 1,1
—Demografie R p.b.| 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,1 0,2 0,4 0,5 0,5

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

Tzv. velkad recese z prelomu let 2008 a 2009 uvrhla
Ceskou ekonomiku do hluboké zaporné produkéni
mezery. Ta se sice ve 2. Ctvrtleti 2011 diky mirnému
oziveni po skonceni velké recese uzaviela, nastup dalsi
recese koncem roku 2011 vsak zpUsobil jeji opétovné
prohlubovani az na —3,7% v 1. ctvrtleti 2013. Kvdli
hlubokému propadu HDP v 1. ¢tvrtleti letosniho roku je
tak vyuziti ekonomického potencidlu jesté nizsi nez
ve 2. Ctvrtleti 2009, kdy tzv. velka recese dosahla svého
dna.

Dlouhé obdobi recesi ¢i nevyrazného ekonomického
rastu zpuUsobilo, Ze se meziro¢ni rlist potencialniho
produktu podle vysledkli nasich propoctl od roku
2010 pohybuje okolo 0,5 %. Domnivame se vsak, ze
tyto odhady zfejmé podhodnocuji skutecnost.

Nejvice zasaZzenou slozkou potencidlniho produktu je
souhrnna produktivita vyrobnich faktort (SPVF), ktera
byla v 1. c¢tvrtleti 2013 o 4,6 % nizsi nez na vrcholu
cyklu ve 3. cCtvrtleti 2008. Mezictvrtletné se pfitom
SPVF snizuje jiz od 2. ctvrtleti 2011. Trendova slozka
SPVF, odvozena pomoci Hodrickova-Prescottova filtru,
klesa jiz od poloviny roku 2010, coz se projevuje v
citelném  zdporném  prfispévku SPVF k rlstu
potencialniho produktu. Urcitou roli zde muZe hrat
fakt, Zze vyrobni faktor prace vstupuje do vypoctu
poctem zaméstnanych osob (ktery i pres dlouhotrvajici
recesi roste) a nikoli poétem odpracovanych hodin
(ktery dramaticky klesa — vice viz kapitola C.3)

Setrvaly propad investi¢ni aktivity vedl ke sniZeni
prispévku zasoby kapitalu z 1,2 p. b. v roce 2008 na
0,4 p. b. v 1. Ctvrtleti 2013.

Nabidka prace je ovlivnéna snizovanim poctu obyvatel
v produktivnim véku, které vyplyva z procesu starnuti
populace a z nulového salda migrace. V 1. Ctvrtleti
2013 zpomaloval demograficky  vyvoj
potencidlniho produktu 0 0,5 p. b.

rist
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Velikost pracovni sily vSak presto nejen Ze neklesa, ale
naopak dramaticky narlstd — v 1. ¢tvrtleti 2013 01,4 %
mezirocné. Negativni dopad poklesu poctu obyvatel
v produktivnim véku na nabidku prace je utlumen
strmym zvySovanim miry participace (pomér pracovni
sily k poctu obyvatel ve véku 15-64 let).

Projevuji se zde nejen efekty v ramci vékové struktury
pracovni sily, kdy se zvySuji strukturni podily vékovych
skupin s vysokou ¢i  nar(stajici  participaci
(demograficky efekt v Grafu B.1.7%), ale i zvy$end
motivace k praci nelehkych ekonomickych
podminkach podpofena prodluzovanim véku odchodu
do dichodu (efekt participace). Mira participace tak
s pfispévkem 1,1 p.b. v 1.ctvrtleti 2013 zlstavala
nejvyraznéjsim faktorem rdstu potencialniho produktu.

\'

Doporuceni nékterych mezinarodnich organizaci, které
navrhuji, aby CR pfijala opatfeni k navyseni participace
napf. jesté rychlejsSim zvySovanim véku odchodu do
dlichodu, tak zfejmé nejsou opodstatnéna.

Graf B.1.7: Mira participace

Pomeér pracovni sily k populaci ve véku 15-64 let, mezirocni zména i
prispévky v p. b.
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Metodika rozkladu je popsdna v Makroekonomické predikci —
leden 2013, Box C.3)



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.2.5: Indikator divéry spotiebiteld Graf B.2.6: Souhrnny indikator dlvéry
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2 Pro metodiku konjunkturdlnich prizkum viz CSU: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum.
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Ve srovnani se 4. ¢tvrtletim 2012 vykazaly indikatory
stavebnictvi, vybranych
odvétvich sluzeb v 1. pololeti 2013 v prdméru mirné
zhorseni.

v pramyslu, obchodu a

V primyslu naddle pretrvava celkové
hodnoceni. Na mezictvrtletni
v 1. ¢tvrtleti 2013 mirné zlepsil, v dalSim ctvrtleti vak
poklesl. Hodnoceni zahrani¢ni poptavky se sice
v souvislosti s obecné horsi nez predpokladanou situaci
v EU27 zhorSilo, na druhé strané se vsak mirné
zlepSovalo hodnoceni ekonomické situace a vyhled
celkové poptavky a poctu zaméstnancl v horizontu
3 mésicl.

negativni

bazi se indikator

Indikator za stavebnictvi i nadale klesal, a to pfti jasné
pesimistického respondentd.
Trimésicni vyhled celkové poptavky, ktery za toto
odvétvi vstupuje do predstihového
indikatoru, vSak v 1. i 2. ¢tvrtleti 2013 zaznamenal

prevaze hodnoceni

konstrukce

mezictvrtletni zlepseni.

Celkovy indikator za odvétvi obchodu sice vykazoval
respondentd,
2013 zaznamenal mezictvrtletni

prevahu pozitivnich reakci nicméné
v1.ive 2. cCtvrtleti
pokles. Mezictvrtletni zhorSeni tfimésicniho vyhledu
zaméstnanosti v 1. Ctvrtleti sice bylo v nasledujicim
Ctvrtleti pfriblizné vykompenzovdno jeho opétovnym
rastem, avsak hodnoceni ekonomické situace se v obou

Ctvrtletich zhorsilo.

V porovnani se 4. cCtvrtletim 2012 se indikator za
vybrand odvétvi sluzeb v 1. pololeti 2013 velmi mirné
snizil, stale vsak prevazuji kladné reakce respondent(.
Tfimésicni vyhled zaméstnanosti se v 1. i ve 2. Ctvrtleti
nepatrné zlepsil.

Duvéra spotfebiteld byla nadale velmi nizka, byt se
hodnota ukazatele v 1. poloviné letosniho roku stabilné
zlepSovala.

Souhrnny indikator dlvéry v 1. Ctvrtleti 2013 vykazal
mirny mezictvrtletni prirGstek, nicméné ve 2. Ctvrtleti
se navratil na hodnotu ze 4. Ctvrtleti 2012. (Graf B.2.6).

Ackoliv vztah mezi hodnotami souhrnného indikatoru
divéry a meziétvrtletnimi zménami redlného hrubého
domadciho produktu neni pfilis tésny (bez zpozdéni
dosahuje korelace mezi témito dvéma casovymi radami
cca 60 %), umoznuje vyuZit alespon publikaéni predstih
souhrnného indikatoru pred Cctvrtletnimi narodnimi
ucty. V Grafu B.2.7 tak uvadime pouze kvalitativni

29

grafické zhodnoceni. Je ziejmé, Ze pro 2. Ctvrtleti 2013
souhrnny indikator ddvéry signalizoval meziétvrtletni
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 1. Ctvrtleti 2013 kompozitni predstihovy indikator
spravné signalizoval pokles relativni cyklické slozky
HDP, byt kvantitativné se nyni jevi zvefejnény
mezictvrtletni pokles HDP v 1. Ctvrtleti jako pfilis silny.
Pro 2. ¢tvrtleti 2013 indikator dale signalizoval snizeni
relativni cyklické slozky HDP. Vzhledem k tomu, Ze
dynamiku trendu lze v kratkém obdobi pokladat za
konstantni, je zavér pro mezictvrtletni dynamiku HDP
ve 2. Ctvrtleti 2013 pfiblizné v souladu s pozorovanim,
které plyne ze srovnani mezictvrtletnich zmén HDP
a souhrnného indikatoru davéry — tedy ve sméru
mezictvrtletniho poklesu HDP. Ve 3. Ctvrtleti 2013 by
vsak relativni cyklickd slozka HDP méla mirné vzrust,
coz lze s ohledem na témér nulové tempo rlstu
trendového HDP interpretovat jako signal mirného
mezictvrtletniho rlstu HDP.

Graf B.2.8: Kompozitni predstihovy indikator

priimér 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

Souhrnny indikator dlvéry za EU27, publikovany EK,
vykazal ve 2.cCtvrtleti 2013 mirny pokles. Silné
negativni sentiment pfitom pretrvava ve vSech slozkach
indikatoru. Oproti 1. ¢tvrtleti doslo k mirnému zhorseni
hodnoceni v prdmyslu, sluzbach, maloobchodu a
stavebnictvi, spotfebitelska dlvéra se naopak zlepsila.
SpiSe nez samotna uroven ESI je vSak pro odhad HDP
urcujici predevsim tendence vyvoje souhrnného
indikatoru. Ten pro 2. Ctvrtleti 2013 signalizuje stagnaci
mezictvrtletniho rldstu HDP v EU27, coZ je v souladu

s nasi predikci.

Souhrnny indikator davéry klesl ve 2. Ctvrtleti 2013 po
pfedchozim rlstu v Némecku, Francii a Slovensku,
avyrazné tak zbrzdil celkovy optimismus. V Itdlii

Graf B.3.1: Souhrnny indikator dvéry a rist HDP v EU27

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

meésicni data, 2005=100, cyklickd sloZka v % trendu HDP
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pokraCoval indikator v rostoucim trendu, nicméné
tempo rlstu se postupné zpomalovalo. V Cervnu sice
ESI v Némecku mirné vzrostl, avSak index nakupnich
manazerd (PMI) v primyslu nadéje v obrat zchladil,
kdyz klesl z kvétnovych 49,4 na 48,6.

Kompozitni predstihovy indikator pro 3. Ctvrtleti 2013
signalizuje stabilizaci zaporné relativni cyklické slozky
HDP jak v celé EU, tak v Némecku. Vzhledem ke stabilni
dynamice vyvoje potencidlniho produktu v kratkém
obdobi, podporené odhadem mezery vystupu na rok
2013 Evropskou komisi,
zaporné mezery vystupu

zmensovani
interpretovat jako velmi
pomaly navrat k ristu ve 2. poloviné roku 2013.

lze zastaveni

Graf B.3.2: Souhrnny indikator divéry ESI vybranych
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Graf B.3.4: Kompozitni pfedstihovy indikator
Némecka
meésicni data, 2005=100, cyklickd sloZka v % trendu HDP
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C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

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

Sezénné ocistény realny HDP® se v 1. &tvrtleti 2013
mezictvrtletné propadl o prekvapivych 1,3 % (proti
stagnaci), a ekonomika se tak od 4. ¢tvrtleti 2011 stale
nachdzela v recesi. Mezirocné se ekonomicky vykon
snizil 0 3,0 % (proti 1,9 %).

Spolu se zvefejnénim ctvrtletnich narodnich Gcth za
1. Ctvrtleti 2013 doslo k podstatnym revizim minulych
dat, z nichz vychazela dubnova predikce. Zakladni
prehled zmén pro vybrané slozky uziti HDP uvadime
v Tabulce C.1.1. Z ni je patrné, Ze podle plvodni datové
zakladny dochazelo ve 2. poloviné minulého roku
ke zpomalovani meziétvrtletnich poklest HDP. S novymi
daty je vSak takovd interpretace hlre obhajitelna.
Mezirocni zmény HDP byly revidovany jen minimalné,
doslo vsak k podstatnym Upravam u nékterych slozek
uziti. Dynamika
vyraznéji revidovana smérem vzhUru, zatimco u tvorby
hrubého fixniho kapitalu doslo k revizim smérem dolQ.
Znacné se zménil také
ve 4. Ctvrtleti 2012.

redlné spotfeby domadcnosti byla

rGst vyvozu a dovozu

Ekonomickd recese se projevila také poklesem hrubé
pfidané hodnoty. Ta se v 1. ¢tvrtleti 2013 mezirocné
realné snizila o 2,6 %, coz v mezictvrtletnim srovnani
(na sezénné ocisténych datech) odpovidalo poklesu
00,4 %. Podstatné hlubSi mezictvrtletni propad HDP
tak lze interpretovat jako dlsledek vyrazného snizeni
salda Cistych dani, kde se, obdobné jako na pocatku
roku 2012, projevilo predzasobeni cigaretovymi kolky
pfi zvyseni sazeb spotrebnich dani.

K mezirocnimu poklesu realného HDP v 1. Ctvrtleti
2013 prispély jak vydaje na konecnou spotiebu
atvorba hrubého kapitdlu, tak zahrani¢ni obchod.
V ramci vydajd na koneénou spotiebu se 0 0,8 % (proti
1,7 %) snizila spotfeba domdcnosti, zatimco spotreba
vlady vzrostla o0 1,1 % (proti poklesu o0 0,1 %). K poklesu
tvorby hrubého kapitalu o 11,9 % (proti 6,1 %) prispélo
jak snizeni tvorby hrubého fixniho kapitdlu o 5,6 %
(proti 2,4 %), tak mezirocni propad zasob a cennosti
(v cenach roku 2005) o 23 mld. K¢ (proti 17 mld. K¢).

V 1. ¢tvrtleti 2013 doslo rovnéz k realnému poklesu
vyvozu o 4,6 % (proti rustu o 0,8 %) a dovozu o 4,7 %
(proti rastu o 0,4 %).

3 s P . . veve v s
Neni-li uvedeno jinak, nejsou data komentovand v textu ocisténd o
sezony a pracovni dny.
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Tabulka C.1.1: Revize HDP a jeho slozek

mezirocni redlné rasty v % (neni-li uvedeno jinak), diference v p. b.

2012
Q1 Q2 Q3 Q4

Hruby domaci produkt

mezictvrtletni risty v %, sezénné ocisténo

¢erven 2013 0,5 -05 -03 -0,3
bfezen 2013 0,5 06 -04 -0,2
diference 00 01 0,2 -0,2

Hruby domaci produkt

¢erven 2013 0,1 -1,7 -1,7 -1,3
bfezen 2013 01 -1,8 -1,8 -1,4
diference 00 00 01 0,1

Vydaje domacnosti na spotiebu

¢erven 2013 1,7 2,9 -2,7 -3,2
bfezen 2013 2,6 -3,7 -39 -39
diference 09 07 12 0,8

Vydaje vladnich inst. naspotiebu

¢erven 2013 2,6 -2,2 -09 0,6
bfezen 2013 2,2 -20 -04 05
diference 04 02 -05 0,1

Tvorba hrubého fixniho kapitalu

¢erven 2013 0,1 -1,0 -39 54
bfezen 2013 1,5 -0,1 -3,4 -4,1
diference -1,3 09 -05 -1,3

Vyvoz zboiZi asluzeb

c¢erven 2013 73 23 34 31
bfezen 2013 7,4 2,4 36 22
diference 0,1 -01 -01 0,9

Dovoz zboii asluzeb

cerven 2013 48 1,7 05 3,1
bfezen 2013 48 1,7 -06 1,7
diference 00 00 02 1,4

Sezénné ocCiSténd spotfeba domacnosti v 1. ¢tvrtleti
2013 mezictvrtletné wvzrostla o 1,7%, coz bylo
z hlediska jeji struktury zplsobeno predevsim silnym
meziroénim rdstem vydaju na predméty dlouhodobé
spotfeby. Vzhledem k tomu, Ze je tato cast celkové
spotfeby znacné volatilni, je obtizné uvedeny vyvoj
interpretovat jako presvédcivy signal zlepseni.

V zasadé nepatrny meziCtvrtletni realny pfirGstek
vtémZze obdobi bylo moiné pozorovat i u tvorby
hrubého fixniho kapitdlu. Zde vSak soucasné doslo
k dalsSimu meziro¢nimu redlnému poklesu vsech
klicovych typl investic. Navic je tfeba upozornit na



skutecnost, Ze meziCtvrtletni relativni zmény realné
spotreby domacnosti a tvorby hrubého fixniho kapitalu
vykazuji ex post v disledku revizi zna¢nou nestabilitu.

Po revizi dat rocnich narodnich Gc¢tl, zverejnéné dne
30. 4. 2013, doslo ke zméné pohledu na chovani uspor
domacnosti, které hraji duleZitou roli pfi interpretaci
vyvoje spotifeby domdcnosti. Do uvedené revize dat
rocnich G¢th byly v poslednich letech pozorovany velmi
silné pfirlstky miry hrubych Gspor domacnosti, coz
umoznovalo redlné poklesy spotfeby domadcnosti
interpretovat z velké ¢&3asti jako odklad soucasné
spotreby (nizsi mezni mira ¢asovych preferenci ¢i vyssi
mira averze vQci riziku), anebo jako omezeni spotfeby
v dlsledku splaceni dluh naakumulovanych
v minulosti (z hlediska vyznamu narodné ucetnich
kategorii miZe oboji vést k rlstu Uspor). Po revizi vsak
pozorujeme nardst miry hrubych Uspor z 9,5 % v roce
2008 na 11,4 % v roce 2009, potom nasledny pokles na
10,9 % (proti malému zvyseni na 11,5 %), resp. 10,0 %
(proti 9,8 %) v letech 2010 a 2011 a v zasadé mirny rdst
na 11,2 % v roce 2012°. Prostor pro vysvétleni poklesu
spotfeby domacnosti v roce 2012 a velmi slabého rlistu
v roce 2011 z divodu vyvoje miry Uspor je po revizi dat
mensi a zvyraziuje se tak primy negativni vliv vyssiho
pfijmového omezeni domacnosti v uvedenych letech.

Zaporny pfispévek zahrani¢niho obchodu k ristu HDP
byl realizovan pfi zlepSeni sménnych relaci. Redlny
hruby domaci dlichod v 1. c¢tvrtleti 2013 proto klesl
relativné méné nez HDP, konkrétné o 2,2 % (proti
2,1%).

V nominadlnim vyjadfeni HDP v 1. ¢tvrtleti 2013 klesl
01,8 % (proti 1,5 %).

Z pohledu dlchodové struktury HDP se v 1. Ctvrtleti
2013 pfi poklesu mezd a platd o 0,3 % (proti ristu
0 0,9 %) nadhrady zaméstnancim snizily shodné o 0,3 %
(proti rastu o 0,9 %). Soucasné klesl hruby provozni
prebytek o 3,4 % (proti 4,8 %). Vyvoj nomindlnich mezd
zacina postupné se zpozdénim sledovat negativni vyvoj
produktivity a celkové koresponduje s vyvojem
hospodarského cyklu, stejné jako dynamika hrubého
provozniho prebytku. Uvedené poklesy nahrad
zaméstnancim a hrubého provozniho prebytku
souCasné predstavuji snizeni zdroji pro spotfebu
a investice.

Predikce HDP

Predikce HDP a jeho vydajovych sloZek je ovlivnéna
obdobnymi rizikovymi faktory jako v dubnové predikci.
Pfevdina vétSina zmén vyplyva z revizi dat z narodnich

* Mira uspor za 1. aZ 3. Ctvrtleti 2012 byla revizi snizena o 1,0 p.b.
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uéth a prekvapivé negativniho vyvoje ekonomiky
v 1. ¢tvrtleti 2013.

Domnivame se, Ze silny mezictvrtletni pokles redlného
HDP v 1. ¢tvrtleti 2013 byl ve zna¢né mite jedinecny
a pro 2. ctvrtleti odhadujeme mezictvrtletni stagnaci
HDP. Pro cely rok 2013 predikujeme pokles redlného
HDP o 1,5% (proti stagnaci). Stejné jako v dubnové
predikci predpokladdame, ze se ekonomika ve 2. pololeti
2013 zacne pozvolna oZivovat. Pro rok 2014 pocitame
s ristem HDP 0 0,8 % (proti 1,2 %). Z hlediska struktury
vydajld na HDP je dominantni zménou v predikci na rok
2013 vyznamné snizeni pfispévku hrubych domdcich
vydajl k rGstu HDP. V jejich ramci doslo predevsim
ke snizeni prispévku tvorby hrubého kapitalu, coZ bylo
dano jednak zminénou revizi dat a dale vyvojem tvorby
hrubého fixniho kapitdlu a zménou zasob a cennosti
v 1. Ctvrtleti 2013. Kladny prispévek salda zahrani¢niho
obchodu byl sniZzen pouze mirné.

Pokles spotreby domacnosti v roce 2012 vychazel
z negativniho vyvoje realného disponibilniho dichodu
domacnosti, ktery klesl 0 1,3 %, a z mirného rlstu miry
hrubych uspor. Ocekdavame, Ze oba faktory budou
plsobit i v roce 2013 a predikujeme pokles spotieby
domacnosti 0 0,8 % (proti 1,2 %). Soucasné o¢ekavame
rGst miry hrubych Uspor na 11,8 %. Pro rok 2014
ocCekavame rlst spotfeby domacnosti o 0,4 % (proti
1,0 %). SniZeni predikovaného rdstu vychazi z nizsiho
predpokladaného rlstu redlného disponibilniho
dlchodu a relativné vyssiho meziro¢niho pfirdstku miry
Uspor ve srovnani s dubnovou predikci. Spotfebu
domacnosti v letech 2013 a 2014 sice na rozdil od roku
2012 bude podporovat vyznamné nizsi rdst
spotrebitelskych cen, ten vSak bude predevsim v roce
2013 doprovazen zanedbatelnym rlistem nominalniho
disponibilniho dichodu.

Predpokladame, Ze spotreba vlady v roce 2013 vzroste
00,5% (proti poklesu o 0,2 %) a v roce 2014 klesne
00,9 % (proti 1,7 %).

Vyvoj tvorby hrubého fixniho kapitalu chapeme jako
vyslednici slabé domaci poptavky, nizké dynamiky
internich zdrojl financovani investi¢nich projektd,
kterou mulzeme vycist z vyvoje hrubého provozniho
prebytku, a nizkého ptispévku vladnich investic
s ohledem na jiz zminénou fiskalni konsolidaci. Pro rok
2013 predikujeme pokles realné tvorby hrubého
kapitalu o 5,7 % (proti ristu o 0,9 %) pti snizeni tvorby
hrubého fixniho kapitalu o 4,3 % (proti 0,4 %). Aktualni
predikce v tomto ohledu reaguje predevsSim na revizi
dat a dramatické snizeni zmény zdsob v 1. Ctvrtleti
2013. Pro rok 2014 pocitame s rlstem tvorby hrubého



kapitdlu 01,3% (proti 2,9 %) pfi poklesu tvorby V roce 2014 by mél byt rGst HDP taZen pozitivhim

hrubého fixniho kapitélu o 0,6 % (proti ristu 0 0,9 %). saldem zahrani¢niho obchodu. Ocekavame, Ze redlny
vyvoz vzroste o 2,9 % (proti 3,7 %) a dovoz o 2,4 %

Negativni pFispévek hrubych domacich vydaja k rdstu

HDP bude v roce 2013 tlumen v zasadé minimalnim (proti 3,5 %).

kladnym pfispévkem zahrani¢niho obchodu. Nominalni HDP v roce 2013 pravdépodobné klesne
Predikujeme pokles redlného vyvozu v roce 2013 0 0,9 % (proti ristu o 0,4 %). Pro rok 2014 predikujeme
01,1% (proti rustu o 1,3 %) a dovozu o 1,4 % (proti rGst nominalniho HDP o 1,7 % (proti 2,1 %).

rustu o 0,9 %).

Box C.1: Pfimy vliv problémovych zemi eurozény na ceskou ekonomiku

Ceskou ekonomiku Ize jednoznaéné charakterizovat jako velmi otevienou (viz Graf C.1.8). Pfi pohledu na teritorialni
strukturu naseho zahrani¢niho obchodu pfitom vynikd znaénd koncentrace vyvozu zboZi do statd EU, resp. EA.
Zahranicni obchod by tudiz byl jednim z kanald, jehoZ prostfednictvim by pfipadna eskalace dluhové krize v eurozéné
mohla ovlivnit hospodarsky vyvoj v CR. Tento box se zaméfuje pouze na mozny piimy vliv problémovych sttt eurozény
(Recko, Portugalsko, Irsko, Italie, Spanélsko, Kypr a Slovinsko) na éeskou ekonomiku.

Podil ¢eského exportu zbozZi v metodice preshranicni statistiky do vySe uvedenych zemi na celkovém objemu vyvozu
zbozi od roku 2000 postupné rostl, pficemz dosavadniho vrcholu dosahl mezi 2. ¢tvrtletim 2007 a 1. Ctvrtletim 2008,
kdy se pohyboval na trovni 9,2 %. Od dosazeni lokdIniho maxima (8,7 %) ve 2. Ctvrtleti 2010 vsak tento podil setrvale
klesal, a to az na 6,7 % v 1. Ctvrtleti 2013. Vice nez polovinu (3,5 p. b.) z tohoto podilu pfitom tvofi vyvoz do ltalie, ktera
je sedmym nejvétsim exportnim partnerem CR. Podil vyvozu do Spanélska na celkovych exportech v 1. &tvrtleti 2013
¢inil 2,0 %, na vyvoz do zbylych vyse uvedenych statl pak pfipadalo pouze 1,2 %. Pokles celkovych ceskych vyvozl by
tak v pfimém dlsledku sniZeni poptavky v problémovych zemich po ceském exportu o 1% nemél ceteris paribus
presahnout 0,07 %. Pfimy dopad na HDP by vsak byl diky vysoké dovozni naroc¢nosti ¢eského exportu zhruba polovicni.

Cesky export zbozi do vybranych zemi a nominalni HDP téchto statd

Graf 1: Meziroéni rast Graf 2: Mezi¢tvrtletni rlst
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Klouzavé korelace mezi rlstem ceského exportu zboZi do vybranych ekonomik a rlistem jejich nominalniho HDP se
vyrazné zvysily v obdobi propadu obou hodnot v roce 2009. NejsilnéjSiho a nejstabilnéjSiho vztahu je dosahovano
s italskou ekonomikou z divodu geografické blizkosti a relativné silné obchodni provazanosti. V grafech 1 a 2 uvadime
pouze kvalitativni vztah na meziroénim i mezictvrtletnim rdstu. V poslednich Ctvrtletich je v dasledku recese
v ohroZenych zemich eurozény patrny pokles ¢eského exportu do uvedenych statl, nicméné ceské firmy se s timto
poklesem zahranicni poptavky vyporadavaji hledanim novych trhl. Recese v okrajovych zemich eurozény proto nemusi
ceskou ekonomiku pfimo postihnout v plném rozsahu. V zdvéru je nutné poznamenat, Ze pfipadné nepfimé efekty
v podobé ovlivnéni vykonnosti ostatnich zemi Evropské unie, se kterymi je ceskd ekonomika Uzce propojena, a rlst rizik
na financnich trzich, jsou radoveé silngjsi.
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C.2 Ceny

Spotiebitelské ceny

Mezirocni rlst spotrebitelskych cen, ktery v kvétnu
2013 klesl na 1,3% (proti 2,0 %), byl dan vyhradné
administrativnimi opatfenimi. Z nich na zvysSeni obou
sazeb DPH o 1p.b. k1.1.2013 pfipada 0,8 p.b., na
dopad zmén regulovanych cen 0,5 p. b. a zbyvajici ¢ast
je dana prevazné zvySenim spotrebnich dani z cigaret.
Cenovy vyvoj lze hodnotit jako znacné utlumeny,
korespondujici s dlouhou recesi.

K vyraznéjsi kvétnové odchylce pozorované meziro¢ni
inflace od dubnové predikce prispéla jak skupina
regulovanych, tak trznich cen. Ve skupiné regulovanych
cen doslo v kvétnu k neocekavanému mezimési¢nimu
sniZeni cen zemniho plynu pro domacnosti (o 6,2 %
s pfispévkem pfiblizné —0,2 p. b.). Ve skupiné trznich
cen necekané silné mezimésicné zlevnily telefonické
a telefaxové sluzby (o 3,6 % s prispévkem odhadnutym
na -0,1p.b.). Obé tato souviseji
s vyostfenim konkurence v pfislusnych odvétvich.

snizeni cen

Z hlediska jednotlivych oddild spotfebniho kose
prispivaly k meziro¢ni inflaci v kvétnu nejvice ceny
oddilu potraviny a nealkoholické napoje (0,7 p.b.),
které téz ze vsech oddilli spotfebniho kose vykazovaly
nejvyssi mezirocni dynamiku (4,9 %).

Rok 2013 by se i pres zvySeni obou sazeb DPH mél
vyznacovat mirnou inflaci. Za hlavni protiinflacni faktor
Ize oznacit hluboce zapornou produkéni mezeru.

Letos bude inflace ddna predevsim administrativnimi
opatfenimi (viz Graf C.2.2), ktera se skladaji z dopadt
zmén nepiimych dani a ze zmén cen vykazovanych CSU
jako regulované. Zvyseni spotfebni dané z cigaret, které
se do CPI promitlo zatim jen nepatrné, by se mélo
pfispévkem ve vySi 0,1p.b. projevit prevdzné na
pfelomu 2. a 3. ¢tvrtleti. Pfispévek administrativnich
opatfeni k mezirocnimu rdstu spotrebitelskych cen
v prosinci 2013 by mél dosahnout 1,3 p.b. (proti
1,5p. b.).

Ocekdvame, Ze primérna mira inflace v roce 2013
dosdhne 1,6% (proti 2,1%) pfi prosincovém
meziro¢nim rlstu 1,8 % (proti 2,2 %). Snizeni predikce
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reflektuje zejména kvétnové prekvapivé zpomaleni
meziro¢ni inflace. Dopad vyrazné slabsi neZ ocekavané
ekonomické aktivity v 1. ctvrtleti 2013 na predikci
inflace je tlumen nizs$im poklesem vydaji domacnosti
na konecnou spotiebu, nez s jakym bylo pocitano
v dubnové Makroekonomické predikci.

V roce 2014 by rust spotfebitelskych cen mél byt
ovlivnén administrativnimi opatfenimi vyrazné méné
nez letos. V oblasti nepfimych dani pocitdme pouze
s dalsim zvySenim spotfebni dané z cigaret, jehoz
dopad do CPI by mél ¢init 0,1 p. b.

Inflace by v roce 2014 méla byt i pfes soucasnou
znacné uvolnénou ménovou politiku v souvislosti s jen
pozvolnym ozivenim ceské ekonomiky velmi mirna,
nicméné by jiz neméla byt tlumena posilovanim koruny
(viz Tabulka A.4.1). V meziro¢nim vyjadreni by se méla
v pribéhu celého roku 2014 pohybovat v dolni
poloving toleranéniho pdasma inflaéniho cile CNB
(viz Graf C.2.1). Primérnou miru inflace v roce 2014
odhadujeme na 1,4% (proti 1,7 %) a prosincovy
meziro¢ni rist na 1,8 % (proti 1,9 %).

Deflatory

Deflator hrubych domacich vydajd, ktery je
komplexnim indikatorem domaciho cenového vyvoje,
se v 1. ctvrtleti 2013 mezirocné zvysil o 0,4 % (proti
0,5 %).

Ocekdavame, Ze deflator hrubych domacich wvydajd
v roce 2013 vzroste o 0,6 % (proti 0,7 %). Pro rok 2014
predikujeme rlst deflatoru o 1,1 % (proti 1,2 %).

Hodnota implicitniho deflatoru HDP v 1. Ctvrtleti 2013
meziro¢né vzrostla o 1,3 % (proti 0,4 %). Velka odchylka
predikce od skutecnosti byla zplisobena prekvapivym
zlepSenim (rdstem) sménnych relaci o 1,0% (proti
zhorseni 0 0,3 %).

Pro rok 2013 predikujeme rlst deflatoru HDP o 0,6 %
(proti 0,4 %), pro rok 2014 pak ocekavame jeho zvyseni
00,9 % (beze zmény). Rast sménnych relaci, k némuz
doslo v 1. ctvrtleti 2013, povaZujeme prevainé za
vyjimecny a predikci jejich vyvoje ménime minimalné.



C.3 Trh prace

Vlekld recese se na trhu prace projevuje ponékud
paradoxnim zpusobem. Podle oekavani sice roste (byt
nikterak vyrazné) pocet nezaméstnanych a mezirocni
pokles priimérné mzdy i objemu mezd v 1. Ctvrtleti
2013 se neda vysvétlit jen na zakladé presunu vyplaty
mimoradnych odmén do 4. ¢tvrtleti 2012 za ucelem
danové ,optimalizace”, na druhé strané vsak i po
6 Ctvrtletich recese roste zaméstnanost. To je
umoznéno poklesem poctu odpracovanych hodin na
pracovnika a zvySovanim podilu ¢astecnych uvazkd. Trh
prace tedy v recesi prokazuje znacnou flexibilitu.

Zaméstnanost

Zaméstnanost podle vybérového Setfeni pracovnich sil
(VSPS) v 1. ¢tvrtleti 2013 meziroéné vzrostla o 1,0 %
(proti 0,2 %) zejména diky pfirGstku v tercidrnim
sektoru. Sekundarni sektor vSak pokracoval v poklesu,
jenz byl dan predevsim zpracovatelskym prdmyslem.

K vyraznému zvyseni po¢tu zaméstnancll o 2,0 % (proti
0,1%) doslo nejspise v dlsledku narlstu
prilezitostného zaméstnavani (formalniho
i neformalniho), takto  vysokému  rdstu
neodpovidal nardst odpracované doby. U
dotazovanych, ve skutecCnosti zapojenych do
Svarcsystému,  vsak vyloucit  preferenci
deklarovani kategorie ,zaméstnanci”, nebot podnikové
statistiky nadale vykazovaly pokles poctu osob
v zaméstnaneckém poméru. Cast poklesu pottu
sebezaméstnanych je mozné vysvétlit také skutecnym
ukoncovanim podnikatelskych aktivit v dusledku
Nepfiznivé  hospodaiské podminky se
projevovaly v pokracujicim poklesu poctu
zaméstnavatel (trvajicim jiz od poloviny roku 2011).

nebot
Casti

nelze

recese.

Domnivdme se, vysoky pocet osob
vykazujici v Setfenich status ,,zaméstnany” neodpovida
ekonomické situaci, a mozZnosti pro udrzeni stavajici
zaméstnanosti s racionalizaci trvalé zaméstnanosti
a nezbytnou snahou o rudst produktivity postupné
pominou.

Ze stavajici

Vzhledem ke zpoZdénému dopadu recese ocekiavame
pro rok 2013, po zohlednéni vysledku 1. ctvrtleti,
narlst zaméstnanosti o 0,5 % (proti poklesu o 0,2 %).
Pro rok 2014 jiz prepokladdme mirny meziro¢ni pokles
zaméstnanosti 0 0,2 % (proti stagnaci).

Podil zaméstnanosti na populaci ve véku 15-64 let
vykazuje od pocatku roku 2010 stabilni a silny rist, a to
bez ohledu na vykonnost ekonomiky. V 1. ¢tvrtleti 2013
se meziro¢né zvysil o 1,3 p. b. na 68,0 % (proti 67,4 %).
AZ témér neuvéfritelné vyzniva fakt, Zze v obdobi vleklé
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a pomérné hluboké recese Slo o nejvétsi meziroc¢ni
nardst za obdobi existence VSPS od roku 1993. Zvyiend
zaméstnanost se nejvice projevila u osob nad 45 let,
a to zejména ve vékové skupiné 60—-64 let.

Mira ekonomické aktivity (15-64 let) vzrostla
v 1. Ctvrtleti 2013 v meziro¢nim srovnani o 1,6 p. b. na
72,3 %. Tato hodnota je disledkem rostouci motivace
domadacnosti kompenzovat formalnimi i neformalnimi
vydéle¢nymi aktivitami skutecny (Ci ocekavany) pokles
disponibilniho dGchodu.

Ke zvySovani miry participace také vyznamné pfispiva
zména demografické struktury (viz Graf B.1.7). Tento
vyvoj by pritom mél pokracovat i v nasledujicich letech.

Nezaméstnanost

Sezénné oCiSténa  registrovand nezaméstnanost
v 1. pololeti 2013 potvrdila rdstovou tendenci. (na
lednovy nérlst méla rovnéz vliv prezidentska amnestie
a nasledna registrace propusténych véznl na uradech
prace). Narlst registrované nezaméstnanosti byl jiz od
zacatku roku dan kombinaci zvySujiciho se poctu nové
registrovanych i sniZujiccho se poctu samostatné
umisténych osob (v mezimési¢nim vyjadreni, sezénné
oCisténo). Presto nelze nardst nezaméstnanosti
vzhledem k délce trvani a hloubce recese povaZovat za
dramaticky.

Mira nezaméstnanosti podle VSPS (ve véku 15+)
dosahla v 1. ¢tvrtleti 2013 hodnoty 7,4 % (proti 7,8 %).
NiZ$i nardst nezaméstnanosti v tomto pojeti byl dan
cetnéjsim vydélecnym zapojenim osob mimo pracovni
pomeér.

V dusledku nizSiho neZ ocekdvaného narlstu poctu
nezaméstnanych v 1. Ctvrtleti 2013 pocitame s rlstem
miry nezaméstnanosti VSPS na 7,5% (proti 7,6 %)
v roce 2013 a na 7,6 % (proti 7,7 %) v roce 2014, kdy by
sezdbnné  ocisténd nezaméstnanosti  meéla
dosahnout vrcholu.

mira

Mzdy

Mzdovy vyvoj byl v 1. ctvrtleti jak u objemu mezd
(metodika narodnich uctd) tak i primérné mzdy
ovlivnén zejména nad ocekavani velkym rozsahem
presunu vyplacenych odmén do 4. ¢tvrtleti 2012. Tento
presun byl dusledkem snahy vysokopfijmovych
obyvatel vyhnout se tzv. solidarni dani, tedy od roku
2013 zavedenému zdanéni pFijmd nad stropy
socialniho a zdravotniho pojisténi.

Primérna nominaini mzda (podnikova, prepodétend na
plny uvazek) v 1. Ctvrtleti 2013 poprvé od zacatku



Setfeni meziro¢né poklesla, a to 0 0,4 % (proti rustu o

1,7%). Doslo ke kombinaci vyssiho  nez
prepokladaného  objemu  vyplacenych  odmén,

spojeného s Uspornéjsi politikou soukromého sektoru v
souvislosti se zhorsujici se hospodarskou situaci. Tuto
politiku je mozno dokladovat na nizkém nardstu
prdmérné mzdy ve zpracovatelském primyslu (0,8 %).
Odvétvi s nejvyssim objemem mimoradnych odmén
zaznamenala v 1. Ctvrtleti znacny pokles primérné
mzdy. Pfikladem muzZe byt penéZnictvi a pojistovnictvi,
kde se ve 4. Ctvrtleti 2012 primérna mzda mezirocné
zvysila 0 23,2 %, zatimco v 1. Ctvrtleti 2013 vykazala
meziro¢ni pokles o0 11,1 %.

V dusledku téchto diskrecnich zmén v kombinaci se
zhorsenou hospodarskou situaci snizujeme odhad
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meziro¢niho rdstu nomindini mzdy v roce 2013 na
0,8 % (proti 1,8 %).

Objem mezd (metodika narodnich Gc¢tld, domaci
koncept) v 1. ctvrtleti 2013 taktéz meziro¢né poklesl,
konkrétné o 0,3 % (proti ristu o 0,9 %), pficemz se i zde
projevily efekty danové optimalizace. Vyraznéjsimu
poklesu vSak zabranil pokracujici nardst poctu
zaméstnancl. Z podobnych ddvod( jako u primérné
mzdy ocekdvame jen mirny rlist objemu mezd a platd
00,7 % (proti 1,4 %). Pro rok 2014 jiz predpokladame
rast objemu mezd a platd o 2,1% (proti 2,7 %),
zejména diky ocekdvané pfiznivéjsi situaci soukromého
sektoru. Naopak objem mezd a platl ve vladnim
sektoru by i v roce 2014 mél zlstat viceméné
konstantni.



C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadienda pomérem salda
béZzného uctu k HDP, dosahla v 1.ctvrtleti 2013
v ro¢nim vyjadieni —2,5 % (proti —2,4 %), a mezirocné
se tak zlepsila o 0,6 p. b. Obchodni bilance se zlepsila
01,1p.b. a bilance béznych pfevodl o 0,2 p.b., na
druhou stranu se viak 0 0,2 p. b. snizil prebytek bilance
sluZeb a schodek bilance vynosu vzrostl 0 0,4 p. b.

Po slabém raistu exportnich trhi® v roce 2012 (o 0,8 %)
dosSlo v 1.c¢tvrtleti 2013 k jejich poklesu o 0,9 %.
Stagnace, resp. pokles, ekonomik hlavnich obchodnich
partnerd CR se odraZela i v Utlumu zahrani¢niho
obchodu. Obrat k jeho postupnému oZivovani a navrat
k rlstu exportnich trhi predpokladame nejdfive ke
konci roku 2013. V letoSnim roce by tak exportni trhy
mohly poklesnout o 1,3 % (proti 0,1 %), pro rok 2014
vsak pocitdme s mirnym oZivenim svétové ekonomiky,
doprovazenym rlistem exportnich trhid o 2,2 % (proti
2,6 %). Rast exportni vykonnosti, ktery indikuje zménu
podilu objemu ceského zboZzi na zahranicnich trzich, by
se letos mél zpomalit na 0,1 % (proti 1,0 %), v pfistim
roce by ale mohlo dojit k mirnému zrychleni ristu na
0,8 % (proti 0,9 %).

Zhorseni vnéjsiho prostredi se spolu se slabou domaci
poptdvkou v poslednich dvou letech promitlo do
zpomalovani rlstu zahraniéniho obchodu, objem
vyvozu i dovozu pak v 1.ctvrtleti 2013 presel do
poklesu. V dalsim pribéhu roku 2013 pocitdame
s postupnym obratem k velmi pozvolnému rlstu
objemu zahrani¢niho obchodu. Pfebytek obchodni
bilance v roce 2013 odhadujeme na 4,0 % HDP (proti
4,1 %), v roce 2014 pak na 4,1 % HDP (proti 4,3 %).

Schodek palivové bilance (SITC 3) dosahl v 1. Ctvrtleti
2013 v rocnim vyjadieni —4,8 % HDP (proti —4,9 %).
Vzhledem ke scénafi cen ropy predpokladame, Ze
v pribéhu let 2013 a 2014 dojde k poklesu cen paliv a

® Vdzeny pramér rdstu dovozu zboZi sedmi nejvyznamnéjsich
obchodnich partnertd (Némecka, Slovenska, Polska, Rakouska,
Francie, Velké Britdnie a Itdlie).
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snizeni schodku palivové bilance, ktery by tak v roce
2013 mohl dosdhnout 4,7 % HDP (proti 4,8 %) a v roce
2014 4,4 % HDP (proti 4,3 %).

Rlst nakupu sluZeb ze zahraniéi vice neZ dva roky
prevySoval jejich prodeje (v rocnich dhrnech), prebytek
bilance sluzeb tak po vétsSinu tohoto obdobi klesal. Od
konce roku 2012 se zpozdovani vyvozu za dovozem
zpomalilo, kdyZz se vyrazné zvysil prebytek bilance
tzv. ostatnich sluzeb pfi silném rlstu pfijma i vydajd.
Bilance dopravnich sluzeb v zasadé stagnovala, pouze
maly rast prebytku vykazovala bilance cestovniho
ruchu. Celkovy prebytek bilance sluzeb v 1. ctvrtleti
2013 v ro€nim vyjadfeni meziro¢né klesl o0 0,2 p. b. na
1,4% HDP (proti 1,3 %). Prebytek bilance sluzeb by
letos mohl zGstat na udrovni 1,4 % HDP (proti 1,1 %),
vroce 2014 by se mohl nepatrné zvysit na 1,5 % HDP
(proti 0,9 %).

Schodek bilance vynosl, ktera zahrnuje reinvestované
a repatriované zisky zahranicnich investord, se na ro¢ni
bazi v 1. Ctvrtleti 2013 mezirocné prohloubil o 0,4 p. b.
a dosahl 7,9% HDP (proti 7,6 %). Doslo k pomérné
vyraznému nardstu odlivu investicnich vynosd v
podobé dividend vyplacenych zahrani¢nim vlastnikdim
tuzemskych primych investic. Na druhé strané se
zlepsila bilance nahrad zaméstnanclim, kterd ma vsak
na celkovou bilanci vynosli podstatné mensi vliv.
Ocekdvame, Ze rast schodku bilance vynosd bude
pokracovat a dosahne 8,2 % HDP v roce 2013 (proti
7,7 %) a 8,3 % HDP (proti 7,8 %) v roce 2014.

V uvedenych souvislostech predpokladame, Ze v roce
2013 dojde ke zlepSeni salda bézného ucétu na
-2,3% HDP (beze zmény), pro rok 2014 pocitame
s deficitem BU ve vy3i 2,4 % HDP (proti 2,3 %). Schodek
béZného Uctu v tomto rozsahu nezakldda zadna rizika
pro vznik makroekonomické nerovnovahy.



C.5 Mezinarodni srovnani

Srovndni za obdobi do roku 2012 vcetné vychdzi ze statistik Eurostatu, od roku 2013 jsou pouZity vlastni propocty na bdzi redlnych sménnych kurzd.

Pri vyuZiti metody parity kupni sily se porovndvdni ekonomického vykonu jednotlivych zemi v ramci EU provaddi 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 ne# euro. V roce 2012 Cinila parita kupni sily CR podle aktualizovanych tdaji Eurostatu 18,03 CZK/PPS

v porovndni s EU27 ¢ 17,31 CZK/EUR v porovndni s EA12.

V roce 2009 se v dusledku hospodarské krize absolutni
uroven HDP na obyvatele pti prepoctu pomoci béiné
parity kupni sily ve vSech sledovanych zemich
s vyjimkou Polska sniZila. Zatimco vétSina statl se
z krize postupné zotavila, v Recku propad absolutni
ekonomické Urovné pokracuje jiz patym rokem v radé.
K mirnému poklesu doslo v letech 2011 a 2012 také
v Portugalsku. V obou uvedenych zemich a ve Slovinsku
se kromé absolutni Urovné sniZila rovnéZ relativni
EA12. Nejvétsi propad
zaznamenalo Recko, kde celkova vyse poklesu v obdobi
let 2009 az 2012 dosahla 16 p. b. Ekonomicka uroven
v porovnani s pramérem zemi EA12 se naopak
nejrychleji zvysuje v pobaltskych statech, v letech 2013
a 2014 by vsak tempo realné konvergence mélo mirné
zpomalit.

ekonomicka udroven vUdi

V CR dosahla ekonomicka droveri HDP na obyvatele pfi
prepoctu pomoci bézné parity kupni sily v roce 2012
pfiblizné 20 200 PPS, coz odpovidalo 73 % ekonomické
urovné EA12. Po obdobi konvergence, kdy se v letech
2000-2007 relativni ekonomickd Grover CR vig&i EA12
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zvysila 0 13 p. b., dochdzi od roku 2010 k jeji stagnaci i
velmi mirnému sniZzovani. V roce 2013 by se relativni
ekonomicka uroveri CR kvali hospodaFskému poklesu
mobhla snizit o 1 p. b. na 72 % priméru EA12 a na této
urovni by méla setrvat i v roce 2014.

Alternativni prepocet

prostiednictvim bézného
v Uvahu trZni ocenéni mény a z ného vyplyvajici riiznou
Uroveri cenovych hladin. Tento ukazatel v pfipadé CR
¢inil v roce 2012 cca 14 500 EUR, tedy polovinu drovné
EA12. Z divodu ocekdvaného mirného znehodnoceni
koruny predpoklddéme pro rok 2013 mirny pokles

absolutni i relativni Urovné.

HDP na obyvatele
sménného kurzu bere

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, v CR se v roce
2012 komparativni cenova hladina HDP snizila
01p.b., adosahla tak 69 % priméru EA12. Ocekavany
mirny pokles komparativni cenové hladiny o dalsi
2p.b. v roce 2013 by meél napomoci k udrieni
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: Progndzy jednotlivych instituci, vlastni vypocty.

Tabulka D.1: Konsenzudlni predpovéd’

cerven 2013 cervenec 2013
min. max. konsenzus predikce MF CR
Hruby domaci produkt (2013) ristv %, s.c. -1,0 0,7 0,4 -1,5
Hruby domaci produkt (2014) rastv %, s.c. 1,3 2,8 1,7 0,8
Primérna mirainflace (2013) % 1,5 2,3 1,8 1,6
Primérna mirainflace (2014) % 1,3 2,0 1,7 1,4
RUst primérné mzdy (2013) % 0,5 2,1 1,2 0,8
RuUst primérné mzdy (2014) % 2,3 3,3 2,9 2,3
Pomér salda BU k HDP (2013) % 3,0 1,2 2,1 2,3
Pomér salda BU k HDP (2014) % 2,9 0,5 1,8 2,4

Sledované instituce v priméru ocekavaji, Zze se HDP
v roce 2013 snizi o 0,4 %, pro pfFisti rok vsak jiz pocitaji
s ristem ekonomiky o 1,7 %. Pro rok 2013 je vyraznd
odchylka predikce MF CR od priméru progndz dana
tim, Ze nékteré zahrnuté progndzy byly zverejnény
jesté pred publikaci Cétvrtletnich narodnich Gctd za
1. ¢tvrtleti 2013. KaZdopadné je predikci MF CR mozno
povazovat za konzervativni.

Rast spotrebitelskych cen by se mél mirné zpomalovat.
Pro roky 2013 a 2014 sledované instituce ocekavaji
inflaci ve vysi 1,8 %, resp. 1,7 %. Predikce MFCR je
s témito odhady v souladu.

Graf D.1: Progndzy rdstu realného HDP na rok 2013
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Primérna mzda by dle progndéz sledovanych instituci
méla v letoSnim roce vzrlst o 1,2 %, v roce 2014 pak
02,9 %. Predikce MF CR je mirné konzervativnéjsi; za
niz8im nardstem primérné mzdy stoji predpokladany
horsi ekonomicky vykon.

Schodek bézného uctu platebni bilance by se podle
nazoru sledovanych instituci mél v letech 2013 a 2014
pohybovat kolem 2% HDP. Rovnéz podle predikce
MF CR by schodek béZného Gctu platebni bilance mél
zUstat na udrZitelné Urovni nezakladajici rizika pro vznik
makroekonomické nerovnovahy.

Graf D.2: Prognézy inflace na rok 2013
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E Zhodnoceni historie predikci MF CR

Prvni experimentdini publikaci, kterd shrnovala minuly i oéekdvany budouci vyvoj zdkladnich ekonomickych indikdtort, vydalo MF CR v listopadu 1995.
Timto byl poloZen zdklad tradicni publikace, kterd se postupné stala zdrojem pozndni pro Sirokou ceskou i zahranicni ekonomickou verejnost.

Prameny tabulek a grafii: MF CR, Evropskd komise, OECD, MMF, propocty MF CR.

Zakladni pojmy
Uspéénost makroekonomickych prognéz se obvykle hodnoti pomoci nékolika zékladnich statistik — stfedniho vychylenti,

stredni absolutni odchylky a Theilova koeficientu nesouladu.

Stiedni vychyleni (Average Forecasting Error — AFE) indikuje vychyleni progndz. Kladné hodnoty AFE znaci systematické
¢i prevazné nadhodnocovani progndz, zaporné pak podhodnocovani. AFE je definovano vztahem:

il(Ft _At)

AFE :%, kde A, znati skute¢nou hodnotu véase t, F, je predikce pro obdobi t a T je pocet

pozorovani.

Stiedni absolutni odchylka (Mean Absolute Error — MAE) vyjadfuje primérnou absolutni chybu progndézy oproti
skutecnosti. MAE je stanovena jako:

2[F = A

MAE=+2__
T

Theillv koeficient nesouladu (Theil’s Inequality Coefficient — TIE) slouzi ke zhodnoceni Uspésnosti progndz. Koeficient
je definovan jako podil stfednich kvadratickych odchylek analyzovanych progndz a naivnich progndz:

Je-li TheilQv koeficient roven 0, progndza je shodnd se skuteénosti. Hodnoty koeficientu vyssi nez 1 ukazuji, Zze vysledky
prognostické ¢innosti jsou oproti naivni progndze horsi. PFfi interpretaci vysledk( je tfeba vzit v potaz fakt, Zze tento
indikator znacné , penalizuje” ojedinély vyrazné horsi vysledek oproti naivni progndze a naopak prinasi vyrazny ,bonus“
v pfipadé dobfe odhadnutych nahlych zlom{ ve vyvoji predpovidanych velicin.

Naivni progndza je mechanicky vytvoreni progndza, kdy hodnota daného indikatoru za rok t+1 je rovna zmérené,
odhadnuté nebo predpovédéné hodnoté tohoto indikatoru za rok t.

Horizontem predikce se rozumi ¢as od publikovani predikce do konce prognézovaného obdobi. Pro horizonty nad 15 az
24 mésicl se jedna o hodnoceni vyhledu (vytvareného pomoci extrapolaénich technik), jehoz prognosticka informace je
z pochopitelnych divodU velmi omezena.

Viechny statistiky byly poéitany vici prvnim odhaddm publikovanym €SU nebo €NB, nebot neni moiné odhadnout
rozsah zmén minulého vyvoje prostrednictvim ndslednych revizi ¢asovych rad, které vétSinou nelze rozdélit na slozky
vécného zpresnéni daného ukazatele a metodické zmény.

E.1 Porovnani vysledku predikci MF s prognézami mezinarodnich instituci

Predikce MF CR byly porovnany s makroekonomickymi vSech instituci se v zasadé pfilis nelisi. Nejlepsich
prognézami OECD, Evropské komise a Mezinarodniho vysledk(l dosahuji ve vétsiné pripadd predikce MF CR
ménového fondu pro obdobi 2001-2012 v horizontech, a OECD. Predikce MF CR jsou nejpresnéjsi zejména pro
které odpovidaji jejich prevazné pololetnimu cyklu rdst nominalniho HDP, rlist deflatoru HDP a prdmérnou
zverejnovani. Vysledky ukazuji, ze uspésnost predikci miru inflace.
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Tabulka E.1.1: Predikce rtistu realného HDP

stfedni vychyleni a stfedni absolutni odchylka v p. b.

Stiedni vychyleni Stiedni absolutni odchylka Theillv koeficient
MF CR EK OECD MMF | MFCR EK OECD MMF | MFCR EK OECD MMF

27 mésicl 0,98 1,13 1,18 - 2,49 2,57 2,62 - 1,06 0,99 1,11 -

21 mésich 0,63 0,95 1,05 0,69 2,34 2,47 2,44 2,45 0,88 0,93 0,83 0,89
15 mésich 0,42 0,55 0,61 0,53 2,00 2,05 1,79 2,16 0,57 0,56 0,45 0,62
9 mésicl 0,03 -0,03 -0,10 -0,26 1,09 1,03 0,75 0,99 0,15 0,14 0,08 0,12
3 mésice -0,06 -0,17 -0,02 -0,28 0,51 0,43 0,47 0,63 0,04 0,04 0,04 0,07

Tabulka E.1.2: Predikce riistu nominalniho HDP
stredni vychyleni a stiedni absolutni odchylka v p. b.

Stfedni vychyleni Stiedni absolutni odchylka Theildv koeficient
MF CR EK OECD MF CR EK OECD MF CR EK OECD
27 mésich 1,98 2,49 2,09 3,36 3,64 3,17 1,18 1,08 0,99
21 mésicd 1,33 2,05 2,20 2,76 2,94 2,82 0,85 1,03 0,67
15 mésicd 0,83 1,36 1,58 2,53 2,67 2,53 0,60 0,63 0,71
9 mésich 0,24 0,36 0,91 1,78 1,77 1,96 0,32 0,41 0,51
3 mésice 0,08 0,14 0,11 0,67 1,39 0,78 0,06 0,29 0,08

Tabulka E.1.3: Predikce rlstu deflatoru HDP

stredni vychyleni a stfedni absolutni odchylka v p. b.

Stfedni vychyleni Stredni absolutni odchylka Theillv koeficient
MF CR EK OECD MF CR EK OECD MF CR EK OECD
27 mésicd 0,93 1,13 0,82 1,47 1,45 1,02 1,56 0,97 0,84
21 mésicd 0,67 1,03 1,09 1,37 1,43 1,15 0,56 0,78 0,33
15 mésicd 0,35 0,86 0,90 1,28 1,39 1,32 0,40 0,65 0,55
9 mésich 0,21 0,50 0,98 1,21 1,32 1,53 0,33 0,63 0,66
3 mésice 0,11 0,32 0,11 0,44 1,14 0,51 0,05 0,44 0,06

Tabulka E.1.4: Predikce riistu realné spotfeby domacnosti
stredni vychyleni a stfedni absolutni odchylka v p. b.

Stiedni vychyleni Stfedni absolutni odchylka Theillv koeficient
MF CR EK OECD MF CR EK OECD MF CR EK OECD
27 mésich 0,85 2,19 1,51 2,52 2,81 2,37 1,32 1,37 1,27
21 mésicl 0,42 1,45 0,93 2,05 2,33 2,05 1,28 1,45 1,50
15 mésicd 0,19 1,11 0,50 1,76 1,93 1,75 0,81 0,91 0,73
9 mésich 0,06 0,39 0,13 1,19 1,21 0,94 0,50 0,48 0,29
3 mésice 0,21 0,32 0,30 0,61 0,62 0,75 0,11 0,11 0,13

Tabulka E.1.5: Predikce priimérné miry inflace
stredni vychyleni a stfedni absolutni odchylka v p. b.

Stfedni vychyleni Stfedni absolutni odchylka Theillv koeficient
MF CR OECD MMF MF CR OECD MMF MF CR OECD MMF
27 mésicd 0,52 0,38 - 1,35 1,35 - 0,78 0,78 -
21 mésicd 0,41 0,51 0,53 1,11 1,30 1,38 0,48 0,51 0,62
15 mésicd 0,47 0,53 0,54 0,95 0,94 1,20 0,33 0,29 0,40
9 mésich 0,07 0,45 0,37 0,39 0,59 0,51 0,06 0,11 0,11
3 mésice 0,02 0,12 0,17 0,13 0,19 0,33 0,01 0,01 0,03
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Tabulka E.1.6: Predikce priimérné miry nezaméstnanosti (VSPS)

stredni vychyleni a stredni absolutni odchylka v p. b.

Stiedni vychyleni Stiedni absolutni odchylka Theillv koeficient
MF CR EK OECD MF CR EK OECD MF CR EK OECD
27 mésicl 0,35 0,28 0,23 1,33 1,30 1,26 0,90 0,89 0,81
21 mésicl 0,65 0,49 0,67 1,31 1,21 1,27 1,21 0,83 1,04
15 mésich 0,28 0,28 0,28 0,75 0,70 0,80 0,76 0,71 0,62
9 mésicl 0,29 0,31 0,42 0,45 0,47 0,44 0,31 0,31 0,35
3 mésice 0,01 0,18 0,07 0,10 0,18 0,15 0,02 0,08 0,03
Tabulka E.1.7: Predikce poméru salda bézného uctu k HDP
stfedni vychyleni a stredni absolutni odchylka v p. b.
Stiedni vychyleni Stredni absolutni odchylka Theillv koeficient
MF CR OECD MMF MF CR OECD MMF MF CR OECD MMF
27 mésich 3,70 0,25 - 3,70 1,63 - 2,75 0,91 -
21 mésicl 0,40 0,55 -0,06 1,47 1,65 1,01 0,86 1,41 0,76
15 mésicl 0,31 0,36 0,23 1,59 1,89 1,26 1,32 1,48 1,09
9 mésicl 0,00 0,48 0,04 1,45 1,33 1,08 1,18 1,09 0,67
3 mésice 0,28 0,22 0,19 0,72 1,02 0,93 0,35 0,62 0,59

Pozndmka: EK v oblasti spotfebitelskych cen progndzuje pouze index HICP, ktery neni moZné kvantitativné porovndvat s ndrodnim indexem
spotrebitelskych cen. Ukazatel poméru béZného uctu k HDP je v progndze EK jinak metodicky vymezen. Prognéza MMF zahrnuje pouze redlny rist

HDP, inflaci a pomér béZného uctu k HDP.

E.2 Zhodnoceni predikci MF CR

Dnes jiz osmnactileta historie pravidelnych ctvrtletnich
predikci poskytuje kvalitni pramenny material pro
vyhodnoceni jejich Uspésnosti. To mlzZe uZivatelim
pomoci vytvofit si predstavu o tom, s jakou presnosti je
MF CR schopné identifikovat budouci vyvoj zékladnich
makroekonomickych indikatori v rdznych c¢asovych
horizontech.

Soucasné je nutné si uvédomit, Ze v prabéhu
hodnoceného obdobi doslo k zisadnim zménam
v Ceském hospodarstvi, které se postupné ménilo
zvolatilni  tranzitivni ekonomiky ve viceméné
stabilizovanou trzni ekonomiku v ramci EU. Od roku
2008 byla ceska ekonomika postizena celosvétovou
recesi a dlsledky nasledné dluhové krize v eurozéné,
coz se projevilo opétovnym zvySenim volatility
makroekonomickych indikator(. Proto jsme obdobi let
1995 az 2012 rozdélili na tfi stejné dlouha Sestiletd
obdobi (1995-2000, 2001-2006 a 2007-2012)°%
abychom rovnéz mohli zhodnotit vyvoj Uspésnosti
progndz v pribéhu ¢asu.

Vsechny makroekonomické progndzy jsou ze své
podstaty podminéné prijatymi predpoklady o vyvoji
exogennich faktor(, z nichZ nékteré, napf. pfirodni
katastrofy, vyvoj financnich trhi vcetné cen komodit i

® Nékteré analyzované indikdtory nebyly soucdsti Makroekonomické
predikce od pocdtku jejiho publikovdni.
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zmény politického prostfedi vné i uvniti CR, jsou ze své
podstaty nepredvidatelné. Jiné predpoklady, napt.
dopad opatreni strukturnich politik, jsou velmi obtizné
kvantifikovatelné. DalSim vyznamnym zdrojem nejistot
jsou revize datovych zakladen za minuld obdobi, které
se tykaji zejména téch nejduleZitéjsSich ukazatell
systému narodniho Ucetnictvi (HDP a jeho slozky).

V neposledni fadé je tfeba poukazat na fakt, Ze v dobé
hospodarskych turbulenci a financnich krizi je
predikovani dalSiho ekonomického vyvoje vyrazné
obtiznéjsi, neZ v obdobi stabilniho hospodarského
rastu.

Identifikace dopadl téch faktor(, které prichazeji
zvencéi a jsou zcela mimo kontrolu prognostického
tymu, je vSak obtizna, ne-li nemozing, a proto jsme v
souladu s literaturou (viz str. 47) od téchto skutecnosti
abstrahovali.



Rast realného HDP

V letech 19952000 a 2007-2012 predikce MF CR riist
realného HDP nadhodnocovaly, nejvice pak v letech
1998, 2009 a 2012, kdy se CR nachdzela v recesi.
Naopak v letech 2001-2006, kdy CR prochazela
obdobim pomérné silného a stabilniho hospodarského
rGstu, byl rdst HDP mirné podhodnocovan, toto
podhodnoceni vSak nepresahlo hranici —0,9 p. b.

V souladu s publikovanymi vysledky v literatuife a se
zkuSenosti zpracovatelll progndz se prokazuje, Ze je
velmi obtizné az téméf nemoiné vcas identifikovat
nastup recese. V prvnim a tfetim sledovaném obdobi
pfesahovala stfedni absolutni odchylka v horizontu nad
nezachycenim recesi v letech 1998, 2009 a 2012.
V Uspésném obdobi let 2001-2006 se po cely horizont
stredni absolutni odchylka pohybovala pod 1,7 p. b.

Graf E.2.1: Stfedni vychyleni

v p. b., na vodorovné ose horizont predikci v mésicich
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Rast nominalniho HDP

Z hlediska rozpoctového procesu je nejvyznamnéjSim
makroekonomickym indikdtorem nominalni HDP. Je
pouzivdan jako jmenovatel dulezitych pomérovych
ukazatell (napt. pomér salda ¢i dluhu vladniho sektoru
k HDP) a od velikosti jeho sloZek jsou odvozovany
predikce rozpoctovych prijm.

Obdobné jako v pfipadé rlstu redlného HDP byl i rlst
nominalniho HDP v prvnim a tfetim obdobi predikcemi
nadhodnocovan, ptricemz i nyni bylo nadhodnocovani
v letech 2007-2012 jiz vyrazné nizsi. Podhodnocovani
rdstu nominalniho HDP v letech 2001-2006 pak bylo
jen minimalni.
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V souvislosti s tzv. velkou recesi z prelomu let 2008
a 2009 je vsak nutné zdlraznit, Ze pokles domaci
vnéjsiho prostredi. Srovnani s tehdejSimi progndzami
ostatnich instituci potvrzuje obtiZznou predvidatelnost
budouciho vyvoje.

TheillGv koeficient v horizontu predikce nad 24 mésicl
v praméru presahuje 1, se zkracujicim se horizontem
vSak postupné klesd. Analyza tak prokazuje, Ze
poznatelnost budouciho vyvoje v horizontu 18 mésicu
jen mirné presahuje moznosti naivni progndzy. Pfitom
pravé na tomto horizontu je obvykle vytvaren
makroekonomicky ramec ndvrhu statniho rozpoctu.
Tento poznatek lze vztdhnout i na mnohé
z nasledujicich ukazatel(.

Graf E.2.2: TheilGv koeficient

na vodorovné ose horizont predikci v mésicich
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V horizontu 18 mésicl, ktery predstavuje vychodisko
pro pfipravu statniho rozpoctu, dosdhla stredni
absolutni odchylka za celé obdobi pfiblizné 3 p.b.,
vykazuje vSak klesajici tendenci. Vysoké hodnoty
vletech 1997, 2009 a 2012 pfipadaji na obdobi
hospodarskych recesi, rok 1999 pak na obdobi
dezinflace. Naopak odhad pro rok 2010 byl zcela
presny.

Primérnd vyse Theilova koeficientu je v horizontu

vy

hodnot dosahuje v obdobi let 2001-2006.



Graf E.2.3: Stfedni vychyleni

v p. b., na vodorovné ose horizont predikci v mésicich
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Rust deflatoru HDP

Ve vsech sledovanych obdobich byl rist deflatoru HDP
nadhodnocovéan, nicméné primérnda stredni odchylka
od skutecnosti neprekrocila po cely horizont 1,5 p. b.

Primérnd stredni absolutni chyba nepresdhla 2 p. b,
nejvyssich hodnot dosahovala v letech 1995-2000.
Klesajici trend potvrzuje i graf zobrazujici absolutni
odchylku v horizontu 18 meésicl. Chyba za rok 1999
pfipada na obdobi dezinflace, kdy rist deflatoru HDP

Graf E.2.5: Stfedni absolutni odchylka

v p. b., na vodorovné ose horizont predikci v mésicich
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Rust realné spotfeby domacnosti

Zatimco v prvnim a tfetim sledovaném obdobi byl rlst
spotifeby domdcnosti nadhodnocovan, ve druhém
obdobi byly progndzy mirné vychyleny smérem dold.

Stfedni absolutni odchylka dosahuje v jednotlivych
obdobich pfiblizné stejnych hodnot jako u progndz
rastu redlného HDP. V horizontu 2-3 let ¢ini prdmérné
cca 3 p. b., poté jiz plynule klesa a v kratkém obdobi do
jednoho roku se pohybuje pod hranici 1,5 p. b.

Absolutni odchylka v horizontu 18 meésici vykazuje
vzristajici tendenci, tento vysledek je v3ak silné
ovlivnén nepresnym odhadem spotreby domacnosti
pro rok 2012. Uroven davéry

Extrémné nizka
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Graf E.2.4: MAE v horizontu 18 mésict

v p. b., na vodorovné ose predikovany rok
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klesl z 10,7% v roce 1998 na 2,4% v roce 1999.
Prestoze byl pokles ocekdavan a véas spravné
identifikovan, jeho rozsah prekonal viechna ocekavani.

Primérny Theildv koeficient neprekrocil v celém
horizontu hodnotu 1,0. V horizontu do 21 mésicl se
jeho hodnoty v jednotlivych obdobich postupné
snizovaly, coZ poukazuje na zlep3eni predikci.

Graf E.2.6: MAE v horizontu 18 mésicl

v p. b., na vodorovné ose predikovany rok
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spotrebiteld v dalsi ekonomicky vyvoj spolu s realizaci
Uspornych opatreni vlady vedly k opatrnému chovani
spottebitell a zvySovani miry Uspor pro pfipad dalsiho
zhorseni  ekonomické situace. Pokles spotieby
domacnosti 0 3,5 % v roce 2012 tak prekonal vSechna
ocCekdvani, nebot v roce 2009 se v dobé recese
spotieba domdcnosti dokonce zvysila 0 0,2 %.

Primeérna vyse Theilova koeficientu se pohybovala pod
urovni 1,0 v horizontu do 18 mésicd. Koeficient vsak
v letech 2007-2012 dosahoval vyrazné vyssich hodnot
nez ve zbyvajicich dvou obdobich, coZ bylo zplsobeno
zejména nepresnymi odhady v letech 2009 a 2012.



Graf E.2.7: Stfedni vychyleni

v p. b., na vodorovné ose horizont predikci v mésicich
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Primérna mira inflace

Predpovédi cenového vyvoje v Makroekonomické
predikci byly ve vétSiné pripadd presné, nebot
v horizontu do 30 mésicd nepiesahlo priimérné stfedni
vychyleni za celé sledované obdobi 1p.b. V letech
1995-2000 a 2001-2006 predikce primérnou miru
inflace mirné nadhodnocovaly, pficemZz ve druhém
obdobi bylo nadhodnocovani vyssi. Naopak v letech
2007-2012 dosahovala primérnd stfedni odchylka
zdpornych hodnot, v Zzadném z horizont( vsak neklesla
pod —0,5 p. b.

V horizontu do 30 mésic neprekrocila stfedni
absolutni odchylka hranici 2p.b. V rozpoctovém
horizontu 18 meésicd ma stfedni absolutni odchylka

Graf E.2.9: Stfedni absolutni odchylka

v p. b., na vodorovné ose horizont predikci v mésicich
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Priimérna mira nezaméstnanosti (VSPS)

Mira nezaméstnanosti podle VSPS je prognézovéna ai
od roku 2000, srovnani kvality predikci v ¢ase tedy bylo
mozné provést jen pro léta 2001-2006 a 2007-2012.

Predikce miru nezaméstnanosti systematicky
nadhodnocovaly, avSak v zadném casovém horizontu
nepresahla primérnd stfedni odchylka 1,0p.b.

V letech 2007-2012 pak bylo nadhodnocovani oproti
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Graf E.2.8: MAE v horizontu 18 mésict

v p. b., na vodorovné ose predikovany rok
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klesajici tendenci. Chyba za rok 1999 pfipada na obdobi
razantni dezinflace, kdy priimérna mira inflace klesla
210,7 % v roce 1998 na 2,1 % v roce 1999. Ackoliv tato
tendence byla spravné identifikovana, jeji rozsah
prekonal vSechna ocekavani. O presnosti predpovédi
inflace svédc¢i fakt, Ze v rozpoctovém horizontu
18 mésich nepresdhla v 10 ze sledovanych 16 let
absolutni odchylka hodnotu 1,0 p. b.

Theillv koeficient nesouladu za vsechna sledovana
obdobi neprekrocil v
hodnotu 0,85 a v kratkém obdobi 1 roku nepfesahl
0,15.

celém casovém horizontu

Graf E.2.10: MAE v horizontu 18 mésici

v p. b., na vodorovné ose predikovany rok
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pfedchazejicimu obdobi wvyrazné nizsi, pramérné
stfedni vychyleni v zadném horizontu neprekrocilo
0,55 p. b.

Primérnad stfedni absolutni odchylka vykazovala
plynule klesajici tendenci, v letech 2007-2012 vsak
vlivem obtizné predvidatelnosti v dobé ekonomické

nestability dosahovala oproti predchozimu obdobi



vyssich hodnot. V rozpoctovém horizontu 18 mésicl
ma stfedni absolutni odchylka vzrlstajici tendenci
vzhledem k neptfesnym odhadlim v letech 2009 a 2007.
V  roce 2009 byla mira nezaméstnanosti
podhodnocena, kdy se v disledku hospodarské recese
oproti predchozimu roku zvysila o 2,3 p. b. Naopak
v roce 2007 byla mira nezaméstnanosti nadhodnocena,

Graf E.2.11: Stfedni vychyleni

v p. b., na vodorovné ose horizont predikce v mésicich
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Pomér salda bézného uctu k HDP

Béhem sledovaného obdobi predikce pomér salda
béZného uctu k HDP nadhodnocovaly, v priméru vsak
stfedni vychyleni nepresahlo 0,5 p. b. Primérna stfedni
absolutni odchylka se v horizontu 6-24 mésicl
pohybovala v rozmezi mezi 1-2 p. b., pficemzZ obvykle
byla nejnizsi ve tretim sledovaném obdobi. Absolutni
odchylka v horizontu 18 mésicl ma klesajici charakter.

Kromé horizontu 15 mésici byl prdmérny TheilGv
koeficient nizsi nez 1. NejnizSich hodnot vSak dosahoval

v prvnim obdobi, zatimco v letech 2007-2012 byl

Graf E.2.13: Stfedni vychyleni
v p. b., na vodorovné ose horizont predikce v mésicich
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nebot silny hospodarsky rist ved| k jejimu poklesu az
na 4,4 %. Udaj pro rok 2004 chybi z divodu zmény
metodiky.

Tyto nepresné odhady se odrazi i ve vyssi primérné
hodnoté Theilova koeficientu, ktery v horizontu 33, 21
a 18 mésicl presahuje hranici 1,0.

Graf E.2.12: Stfedni absolutni odchylka

v p. b., na vodorovné ose horizont predikce v mésicich
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v horizontu 6-18 mésict dokonce vyssi nez 1. Tento jev
Ize do znacné miry pfiist na vrub zméné systému
revizi. Zatimco dfive dochazelo k revizim takfka
permanentné, nyni je to jiz pouze jednou rocné.
Ve svém dusledku se tak prodluzuje obdobi, ve kterém
je progndza postavena na datech, ktera jsou nasledné
revidovana.

Graf E.2.14: Stfedni absolutni odchylka
v p. b., na vodorovné ose horizont predikce v mésicich
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Zavér

Zhodnoceni historie makroekonomickych predikci
MF CR ukazalo, Ze jsou plné srovnatelné s prognézami
renomovanych mezinarodnich instituci, ¢i je dokonce
v fadé pripadd predéi. MF CR piitom obvykle publikuje
své predpovédi dfive nez ostatni instituce zahrnuté do
tohoto srovnani.

Na zdkladé provedené analyzy lze uvést, Ze pro vétsinu
makroekonomickych  indikdtort  maji  predikce
vypovidaci hodnotu v horizontu cca do 18 mésicQ.
V delSim c¢asovém horizontu se vSak jedna spise
o stanoveni o¢ekavaného trendu ekonomického vyvoje.

Pokud jde o vyvoj presnosti predikci v ¢ase, je patrné,
Ze se presnost oproti prvnimu obdobi (1995-2000)
ve druhém a ve tfetim (2001-2006, resp. 2007-2012)
sledovaném obdobi zvySila. V této souvislosti je vSak
nutné upozornit, Zze v dobé hospodarské krize a recese
je predikovani dalSiho ekonomického vyvoje vyrazné
obtiznéjsi, nez v obdobi stabilniho hospodarského
rastu. Tento fakt byl hlavni pfi¢inou nékterych
nepresnych predpovédi v letech 2007-2012.
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E.3 Tabulkova priloha

Tabulka E.3.1: Predikce rtistu realného HDP

stredni vychyleni a stredni absolutni odchylka v p. b.

Stiedni vychyleni Stfedni absolutni odchylka TIE
1995-2012 1995-2000 2001-2006 2007-2012|1995-2012 1995-2000 2001-2006 2007-2012|1995-2012

36 mésica 2,01 4,93 -0,48 3,03 2,98 4,93 1,15 3,83 1,08
33 mésica 1,83 4,77 -0,60 2,80 2,87 4,77 1,23 3,57 1,05
30 mésica 1,63 4,27 -0,80 2,75 2,90 4,27 1,53 3,58 1,04
27 mésich 1,69 3,83 -0,77 2,72 2,88 4,03 1,50 3,48 1,09
24 mésich 1,48 3,83 -0,87 2,25 2,70 3,98 1,47 3,08 1,04
21 mésich 1,30 3,33 -0,80 2,05 2,75 3,98 1,63 3,05 0,93
18 mésicl 1,09 2,48 -0,70 1,95 2,63 3,53 1,53 3,12 0,85
15 mésich 0,86 1,92 -0,62 1,45 2,18 2,60 1,35 2,65 0,69
12 mésich 0,64 1,60 -0,62 1,10 1,77 2,24 1,22 1,93 0,51
9 mésicl 0,37 1,20 -0,50 0,55 1,38 2,08 0,97 1,22 0,33
6 mésicl 0,14 0,62 -0,38 0,25 0,90 1,26 0,75 0,75 0,15
3 mésice 0,04 0,23 -0,18 0,07 0,59 0,77 0,45 0,57 0,07
0 mésicl 0,01 -0,02 -0,15 0,18 0,33 0,28 0,38 0,32 0,02
Revize 0,41 0,86 0,49 -0,13 0,80 1,47 0,66 0,26 X
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Tabulka E.3.2: Predikce rdistu nominalniho HDP
stredni vychyleni a stredni absolutni odchylka v p. b.

Stiedni vychyleni Stfedni absolutni odchylka TIE
1995-2012 1995-2000 2001-2006 2007-2012|1995-2012 1995-2000 2001-2006 2007-2012|1995-2012
36 mésicu 3,48 7,43 0,62 4,37 4,03 7,43 1,02 5,33 1,04
33 mésicu 3,26 7,37 0,40 4,07 3,97 7,37 1,20 5,03 1,06
30 mésica 2,82 6,47 -0,27 4,08 3,94 6,47 1,50 5,12 1,04
27 mésicl 3,03 6,20 -0,18 4,13 4,07 6,20 1,55 5,17 0,96
24 mésicl 2,69 6,38 -0,15 3,07 3,71 6,38 1,58 4,07 0,97
21 mésicl 2,46 5,88 -0,22 2,87 3,54 5,88 1,78 3,73 0,91
18 mésicl 2,04 4,53 -0,38 2,80 3,21 4,53 1,88 3,67 0,86
15 mésicl 1,79 4,10 -0,50 2,15 2,99 4,10 1,87 3,18 0,75
12 mésict 1,43 3,12 -0,33 1,78 2,49 3,12 1,83 2,62 0,59
9 mésicl 0,83 2,24 -0,42 0,90 1,94 2,32 1,98 1,57 0,36
6 mésicl 0,45 1,14 -0,30 0,62 1,13 1,22 1,27 0,92 0,15
3 mésice 0,18 0,37 -0,27 0,43 0,83 1,17 0,50 0,83 0,07
0 mésicl 0,08 0,00 -0,07 0,32 0,36 0,33 0,30 0,45 0,01
Revize 0,17 0,95 -0,22 -0,23 0,86 1,45 0,82 0,32 X
Tabulka E.3.3: Predikce riistu deflatoru HDP
stfedni vychyleni a stredni absolutni odchylka v p. b.
Stredni vychyleni Stfedni absolutni odchylka TIE
1995-2012 1995-2000 2001-2006 2007-2012|1995-2012 1995-2000 2001-2006 2007-2012 | 1995-2012

36 mésicl 1,32 2,03 1,05 1,22 1,88 4,17 1,26 1,37 0,85
33 mésicl 1,25 2,10 0,93 1,15 1,91 4,23 1,23 1,42 0,92
30 mésich 1,06 1,80 0,53 1,22 1,93 4,07 1,30 1,48 0,83
27 mésicl 1,19 1,98 0,55 1,32 2,03 3,73 1,28 1,65 0,81
24 mésiclt 1,14 2,15 0,73 0,88 1,82 3,35 1,40 1,22 0,77
21 mésicl 1,04 2,18 0,58 0,75 1,92 3,58 1,48 1,25 0,71
18 mésicl 0,84 1,73 0,30 0,78 1,79 2,83 1,53 1,35 0,57
15 mésicl 0,81 1,90 0,10 0,60 1,69 2,66 1,50 1,07 0,45
12 mésicl 0,69 1,26 0,30 0,60 1,65 2,34 1,53 1,20 0,36
9 mésicl 0,40 0,86 0,07 0,35 1,39 1,82 1,57 0,85 0,26
6 mésich 0,28 0,42 0,08 0,35 0,85 1,02 1,12 0,45 0,11
3 mésice 0,09 0,07 -0,12 0,33 0,51 0,63 0,52 0,37 0,03
0 mésicl 0,05 -0,02 0,04 0,12 0,28 0,22 0,26 0,35 0,01
Revize -0,27 0,00 0,70 -0,11 0,71 1,12 0,83 0,18 X
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Tabulka E.3.4: Predikce ristu realné spotieby domacnosti
stredni vychyleni a stredni absolutni odchylka v p. b.

Stiedni vychyleni Stfedni absolutni odchylka TIE
1995-2012 1995-2000 2001-2006 2007-2012|1995-2012 1995-2000 2001-2006 2007-2012|1995-2012
36 mésicl 1,69 4,53 -0,90 2,85 2,79 4,53 1,20 3,52 1,01
33 mésicl 1,49 4,20 -1,15 2,77 2,79 4,20 1,45 3,43 1,09
30 mésica 1,41 3,90 -1,18 2,77 2,81 3,90 1,65 3,43 1,11
27 mésicl 1,46 3,30 -1,13 2,83 2,71 3,30 1,53 3,50 1,21
24 mésicl 1,34 3,18 -1,13 2,58 2,54 3,18 1,43 3,22 1,17
21 mésicl 1,01 2,78 -1,13 1,97 2,23 2,78 1,47 2,63 1,11
18 mésicl 0,84 1,70 -0,90 2,02 1,91 2,00 1,17 2,58 0,88
15 mésicl 0,41 0,92 -0,83 1,22 1,75 1,72 1,23 2,28 0,58
12 mésich 0,48 1,12 -0,60 1,02 1,36 1,28 0,97 1,82 0,46
9 mésicl 0,24 0,66 -0,62 0,73 1,15 1,06 1,05 1,33 0,35
6 mésicl 0,32 0,60 -0,25 0,67 0,81 0,72 0,68 1,00 0,18
3 mésice 0,22 0,25 -0,20 0,62 0,64 0,72 0,57 0,65 0,11
0 mésicl 0,23 0,07 0,15 0,48 0,42 0,40 0,38 0,48 0,05
Revize 0,08 0,21 -0,09 0,12 0,69 0,96 0,51 0,59 X
Tabulka E.3.5: Predikce prdmérné miry inflace
stfedni vychyleni a stredni absolutni odchylka v p. b.
Stredni vychyleni Stredni absolutni odchylka TIE
1995-2012 1995-2000 2001-2006 2007-2012|1995-2012 1995-2000 2001-2006 2007-2012|1995-2012
33 mésica 1,09 1,11 1,78 -0,30 2,05 3,74 1,78 0,90 0,83
30 mésica 0,56 0,81 1,38 -0,40 1,77 3,37 1,51 1,23 0,68
27 mésica 0,52 0,55 1,42 -0,38 1,66 2,59 1,42 1,28 0,60
24 mésica 0,77 1,22 1,67 -0,42 1,71 2,77 1,67 1,05 0,64
21 mésicu 0,59 1,15 1,12 -0,30 1,53 2,79 1,22 1,00 0,46
18 mésicl 0,44 0,70 0,80 -0,10 1,37 2,39 1,06 1,00 0,40
15 mésicl 0,54 0,73 0,98 -0,05 1,17 1,68 1,05 0,85 0,37
12 mésicd 0,37 0,39 0,73 -0,02 0,79 1,10 0,90 0,42 0,14
9 mésicl 0,09 0,13 0,27 -0,12 0,49 0,72 0,56 0,22 0,05
6 mésicl 0,03 -0,07 0,17 -0,03 0,25 0,33 0,20 0,23 0,01
3 mésice 0,04 0,06 0,13 -0,08 0,13 0,14 0,13 0,12 0,00
Tabulka E.3.6: Predikce priimérné miry nezaméstnanosti (VSPS)
stredni vychyleni a stfedni absolutni odchylka v p. b.
Stiedni vychyleni Stiedni absolutni odchylka TIE
2001-2012 2001-2006 2007-2012 2001-2012 2001-2006 2007-2012 1995-2012
33 mésicl 0,98 1,43 0,53 2,08 1,73 2,43 1,36
30 mésich 0,32 0,55 0,17 1,56 1,00 1,93 0,98
27 mésicl 0,35 0,75 0,08 1,33 0,75 1,72 0,90
24 mésicl 0,48 0,73 0,32 1,32 0,73 1,72 0,85
21 mésich 0,65 1,16 0,23 1,31 1,16 1,43 1,21
18 mésici 0,35 0,44 0,27 1,00 0,52 1,40 1,06
15 mésicd 0,28 0,42 0,17 0,75 0,50 0,97 0,76
12 mésicd 0,36 0,42 0,32 0,69 0,54 0,82 0,68
9 mésicl 0,29 0,42 0,18 0,45 0,46 0,45 0,31
6 mésicl 0,10 0,06 0,13 0,15 0,14 0,17 0,05
3 mésice 0,01 -0,02 0,03 0,10 0,06 0,13 0,02
0 mésict 0,02 0,06 -0,02 0,04 0,06 0,02 0,01
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Tabulka E.3.7: Predikce poméru salda bézného uctu k HDP

stredni vychyleni a stredni absolutni odchylka v p. b.

Stiedni vychyleni Stfedni absolutni odchylka TIE
1995-2012 1995-2000 2001-2006 2007-2012|1995-2012 1995-2000 2001-2006 2007-2012|1995-2012

24 mésicl 0,33 -0,63 0,48 0,82 1,99 2,83 2,08 1,35 0,85
21 mésicl 0,20 -0,40 0,28 0,52 1,75 2,60 1,72 1,22 0,81
18 mésicl 0,23 -0,05 0,05 0,60 1,93 2,55 1,92 1,53 0,91
15 mésicl 0,46 0,84 -0,13 0,75 1,90 2,64 1,70 1,48 1,04
12 mésicl 0,42 0,50 0,22 0,55 1,76 2,22 1,85 1,28 0,86
9 mésicl 0,15 0,50 -0,05 0,05 1,62 2,02 1,52 1,38 0,74
6 mésicl 0,30 0,80 0,27 0,45 1,30 1,88 1,00 1,12 0,55
3 mésice 0,29 0,30 0,03 0,53 0,73 0,77 0,60 0,83 0,18
0 mésich 0,14 0,22 0,15 0,35 0,44 0,25 0,38 0,68 0,05
Revize 0,30 0,64 0,60 -0,35 0,75 0,78 0,73 0,74 X
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Tabulky a grafy:

C.1 Ekonomicky vykon

Prameny: CSU, propocty MF CR.

Tabulka C.1.2: HDP realné — ro¢ni

zretézené objemy, referencni rok 2005

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Predb. Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mld. K¢2005| 3526 3635 3471 3557 3622 3577 3524 3553 3631 3724
rastv % 5,7 3,1 -4,5 2,5 1,8 -1,2 -1,5 0,8 2,2 2,6
Vydaje domacnosti na spotfebu 1 mld. K¢ 2005 1673 1720 1724 1740 1749 1702 1689 1696 1732 1775
rastv % 4,2 2,8 0,2 0,9 0,5 2,7 -0,8 0,4 2,1 2,5
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mid. K¢ 2005 666 674 701 703 684 676 679 673 670 671
rastv % 0,4 1,2 4,0 0,2 -2,7 -1,2 0,5 -0,9 -0,4 0,2
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢2005| 1051 1071 855 901 908 871 821 832 862 890
rastv%| 15,5 1,9 -20,2 5,4 0,8 4,1 -5,7 1,3 3,6 3,3
—fixni kapital mld. K¢ 2005 964 1004 893 902 905 880 842 838 859 886
rastv % 13,2 4,1 -11,0 1,0 0,4 -2,7 -4,3 -0,6 2,6 3,1
—zménazasob acennosti mld. K& 2005 87 68 38 1 3 9 21 6 2 4
Vyvoz zboii asluieb mid.K¢2005| 2541 2642 2354 2717 2977 3096 3062 3152 3296 3463
rastv % 11,2 4,0 -10,9 15,4 9,5 4,0 -1,1 2,9 4,6 51
Dovoz zboii asluzeb mid. K¢2005| 2402 2467 2169 2503 2678 2739 2701 2767 2888 3027
rastv % 12,8 2,7 -12,1 15,4 7,0 2,3 -1,4 2,4 4,4 4,8
Hrubé domaci vydaje mid.K¢2005| 3390 3465 3288 3351 3347 3256 3199 3210 3271 3342
rastv % 6,6 2,2 -5,1 1,9 -0,1 -2,7 -1,7 0,3 1,9 2,2
Metodicka diskrepance 2 mld. K¢ 2005 -3 -6 7 -1 -18 -29 -27 -33 -40 -48
Realny hruby domaci dichod mid.K¢2005| 3488 3562 3441 3482 3504 3449 3398 3417 3493 3587
rastv % 6,3 2,1 3,4 1,2 0,6 -1,6 -1,5 0,6 2,2 2,7

PFispévky k rGstu HDP 3
—hrubé domici vydaje proc. body 6,4 2,2 -5,0 1,8 0,1 2,6 -1,6 0,3 1,8 2,0
—koneéna spotfeba proc. body 2,1 1,6 0,9 0,5 0,3 -1,6 -0,3 0,0 1,0 1,3
—vydaje doméacnosti proc. body 2,1 1,4 0,1 0,5 0,3 -1,3 -0,4 0,2 1,1 1,3
—vydaje vlady proc. body 0,1 0,2 0,8 0,1 -0,6 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0
—tvorba hrubého kapitalu proc. body 4,3 0,6 -5,9 1,3 0,2 -1,0 -1,4 0,3 0,8 0,7
—tvorba fixniho kapitalu proc. body 3,4 1,1 -3,0 0,3 0,1 -0,7 -1,0 -0,1 0,6 0,7
—zménazasob proc. body 0,9 -0,5 -2,9 1,0 0,1 -0,4 -0,3 0,4 0,2 0,0
—saldo zahrani¢niho obchodu proc. body -0,7 0,9 0,5 0,6 1,9 1,4 0,2 0,5 0,4 0,5
—saldo zbozi proc. body -1,1 0,5 0,5 0,6 2,1 1,8 0,0 0,4 0,4 0,4
—saldo sluzeb proc. body 0,4 0,4 0,0 0,1 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,1

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.1.3: HDP redlné — ctvrtletni

zretézené objemy, referencni rok 2005

2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K¢ 2005 852 900 901 924 827 883 898 916
rastv % -0,1 -1,7 -1,7 -1,3 -3,0 -1,9 -0,3 -0,8
riistv %Y 0,4 -1,1 -1,4 -1,6 2,4 -1,9 -1,2 0,5
mezicvtrtletni rist v % Y 0,5 0,5 -0,3 -0,3 -1,3 0,0 0,4 0,4
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mld. K& 2005 409 424 429 441 406 420 426 438
riist v % 1,7 2,9 2,7 3,2 0,8 0,9 0,7 0,7
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 2005 158 165 164 189 159 166 165 189
rastv % -2,6 2,2 -0,9 0,6 1,1 0,3 0,3 0,3
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 2005 187 227 228 229 165 209 228 219
rastv % 3,9 -1,5 -10,6 0,2 -11,9 -7,7 -0,1 -4,5
—fixni kapital mid. K& 2005 200 219 222 239 189 208 214 232
riist v % 0,1 -1,0 3,9 5,4 5,6 5,2 3,9 2,8
—zménazasob a cennosti mld. K¢ 2005 -12 7 6 -10 -23 1 14 -14
Vyvoz zboii a sluzeb mld. K& 2005 786 776 752 783 750 773 750 790
ristv % 7,3 2,3 3,4 3,1 -4,6 -0,3 -0,3 0,9
Dovoz zboZi asluzeb mid. K& 2005 677 682 666 713 646 677 665 714
rastv % 4,8 1,7 -0,5 3,1 -4,7 -0,8 -0,2 0,1
Metodicka diskrepance * mld. K& 2005 -10 8 -7 4 -7 -8 7 5
Realny hruby domaci diichod mld. K¢ 2005 819 868 868 894 802 851 863 882
rastv % -0,3 -2,0 -2,2 -1,7 -2,2 -1,9 -0,7 -1,3

Y zdat ocisténych o sezény a pocet pracovnich dnd.
2 Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

3 Deterministicky urceny vliv pouZivdni cen a struktury pfedchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redinych prirastka.
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Tabulka.C.1.4: HDP - uziti v béZnych cenach — roc¢ni

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Predb. Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled

Hruby domaci produkt mid.k¢| 3663 3848 3759 3791 3823 3830 3796 3861 4002 4152
rastv % 9,2 5,1 -2,3 0,8 0,9 0,2 -0,9 1,7 3,6 3,7
Vydaje domacnosti na spotiebu 1 mid.k¢| 1748 1883 1902 1917 1935 1927 1931 1962 2042 2117
rastv % 7,3 7.8 1,0 0,8 1,0 -0,4 0,2 1,6 4,1 3,7
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 726 759 809 807 793 795 804 805 813 824

rastv % 4,6 4,6 6,6 -0,2 -1,8 0,4 1,1 0,1 1,0 1,3

Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢| 1092 1114 896 940 937 903 847 867 901 938
ristv % 17,6 2,0 -19,5 4,8 -0,3 -3,6 -6,2 2,4 3,9 4,1
—fixni kapital mld. K¢ 990 1031 926 931 923 902 865 865 895 929
rastv%| 15,0 4,2 -10,2 0,5 -0,9 22,2 -4,1 0,1 3,5 3,8
—zménazasob a cennosti mld. K¢ 102 83 -30 9 14 1 -18 2 6 9
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢ 97 92 152 127 159 205 214 227 245 273
—vyvoz zboii asluzeb mid.kK¢| 2498 2480 2216 2524 2787 2989 3005 3128 3294 3483
ristv % 11,3 -0,7 -10,7 13,9 10,4 7,2 0,6 4,1 5,3 5,7
—dovoz zboii asluzeb mid.k¢| 2401 2388 2064 2397 2628 2784 2791 2902 3049 3210

ristv % 12,0 -0,5 -13,6 16,1 9,6 5,9 0,3 3,9 51 5,3

Hruby narodni diichod 2 mid.k¢{ 3401 3668 3508 3506 3566 3559 3500 3555 3667 3788
ristv % 6,9 7,8 -4,3 -0,1 1,7 -0,2 -1,7 1,6 3,2 3,3
Saldo prvotnich diichodi 3 mid. K& -261 -180 -251 -285 -258 -271 -296 -307 -335 -363

& Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotreby sektoru domdcnosti.

4 Hruby ndrodni dichod je souc¢tem HDP a salda Cistych prvotnich dichodi se zahrani¢im. Predstavuje uhrn prvotnich prijmovych diuchodi rezidentd
(ndhrady zaméstnancum, Cisté dané na vyrobu a dovoz, dichody z vlastnictvi, hruby provozni prebytek a smiseny dichod).

¥ Saldo &istych prvotnich diichodii rezidentd ve vztahu k zahraniéi je souctem rozdilu pfijatych a vyplacenych mezd a diichodii z viastnictvi (urokd,
dividend a reinvestovanych ziski z aktiv vlastnénych nerezidenty). Vécné odpovidd bilanci vynosu platebni bilance.

Tabulka C.1.5: HDP — uziti v béZnych cenach — Ctvrtletni

2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 905 964 964 997 889 949 963 995
rastv % 2,0 0,1 -0,5 -0,7 -1,8 -1,5 -0,1 -0,2
Vydaje domacnosti na spotiebu u mld. K¢ 462 480 487 498 463 480 488 501
rastv % 1,1 -0,5 -0,6 -1,5 0,2 -0,1 0,3 0,5
Vydaje vladnich inst. na spotfebu mid. K¢ 182 193 192 228 183 195 195 231
rstv % 0,0 0,3 0,7 0,9 0,8 1,1 1,2 1,3
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 194 236 237 237 171 215 234 227
rstv % 3,2 -0,4 -10,4 0,3 -11,9 -8,9 -1,0 4,1
—fixni kapital mid. K¢ 204 225 228 244 193 213 220 238
rastv % 0,5 0,1 -3,1 -5,5 -5,4 -5,2 -3,6 -2,6
—zménazasob a cennosti mld. K& -11 11 9 -8 -23 1 15 -11
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K& 68 55 49 34 73 60 46 36
—vyvoz zboii asluzeb mid. K& 755 752 726 755 729 762 737 777
ristv % 11,6 6,7 7,1 3,8 -3,5 1,4 1,5 2,8
—dovoz zboii asluZeb mid. K¢ 688 697 678 722 657 703 691 741
rastv % 9,3 6,5 3,7 4,4 -4,5 0,8 2,0 2,7

& Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotreby sektoru domdcnosti.
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Graf C.1.1: Hruby domaci produkt (rediny)

zl'etézené objemy, mld. K¢ s. c. roku 2005, sezénné ocisténo
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Graf C.1.2: Hruby domadci produkt (rediny)

sezénné ocisténo, mezictvrtletni rist v %, rozloZeni pravdépodobnosti za minulost je ddno skute¢nym rozloZenim revizi
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Graf C.1.3: Hruby domaci produkt a realny hruby domaci diichod

meziro¢ni rist v %
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Graf C.1.4: Hruby domadci 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)
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Graf C.1.6: Tvorba hrubého fixniho kapitalu

meziro¢ni rist v %
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Graf C.1.7: Zména zasob a cennosti (rediné)
sezénné ocisténo, prispévky k mezirocnimu ristu HDP v procentnich bodech
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Graf C.1.8: Pomér vyvozu a dovozu zboZi a sluzeb k HDP (v b. c.)
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Graf C.1.9: HDP - diichodova struktura
z rocnich klouzavych dhrnd, v %
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Tabulka C.1.6: HDP — diichodova struktura — ro¢ni

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Predb. Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled

HDP mid.k¢| 3663 3848 3759 3791 3823 3830 3796 3861 4002 4152
ristv % 9,2 51 -2,3 0,8 0,9 0,2 -0,9 1,7 3,6 3,7

Saldo dani a dotaci mld. K¢ 327 335 325 334 349 362 374 385 398 410
rastv % 13,9 2,5 -3,1 2,8 4,3 3,9 3,1 3,2 3,2 3,2
—Dané zvyroby adovozu mld. K¢ 407 419 425 434 457 472 482 495 508 522
rastv % 12,0 2,9 1,4 2,1 5,3 3,2 2,2 2,7 2,7 2,7
—Dotace navyrobu mld. K¢ 80 84 100 100 108 109 108 109 110 112

ristvds| 4,8 4,4 19,5 0,4 8,6 1,1 -0,9 1,0 1,0 1,0

Nahrady zaméstnancim mid.k¢| 1513 1617 1567 1590 1626 1650 1661 1697 1745 1813
domaci riastv % 8,6 6,8 -3,0 1,4 2,2 1,5 0,7 2,1 2,8 3,9
—Mazdy a platy domaci mid.k¢| 1140 1226 1201 1210 1237 1255 1264 1291 1345 1397
rastv % 8,3 7,5 -2,1 0,8 2,2 1,5 0,7 2,1 4,2 3,8

—Prispévky nasocialni zabezpeceni mid. K& 373 390 367 380 389 394 397 406 400 416
placené zaméstnavatelem rastv % 9,4 4,7 6,1 3,7 2,4 1,4 0,7 2,1 -1,4 4,1
Hruby provozni piebytek mid.k¢| 1822 1896 1866 1867 1849 1819 1761 1779 1860 1929
rastv % 9,0 4,1 -1,6 0,0 0,9 -1,6 3,1 1,0 4,5 3,7

—Spotieba fixniho kapitalu mid. K& 644 680 710 720 731 751 766 783 807 831
rastv % 6,8 5,6 4,4 1,4 1,6 2,8 2,0 2,2 3,0 3,0

—Cisty provozni prebytek mid.k¢| 1178 1216 1156 1147 1118 1067 995 996 1053 1098

rastv % 10,3 3,2 -4,9 -0,8 -2,5 4,5 -6,8 0,1 5,7 4,2

Tabulka C.1.7: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni

2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce
HDP mld. K¢ 905 964 964 997 889 949 963 995
rastv % 2,0 0,1 -0,5 -0,7 -1,8 -1,5 -0,1 -0,2
Saldo dani a dotaci mid. K¢ 80 94 102 87 80 96 107 92
ristv % 3,8 1,4 4,9 5,5 -0,3 2,2 4,5 5,5
Nahrady zaméstnanctim mid. K¢ 399 407 404 439 397 411 410 442
domaci ristv % 2,7 1,1 0,5 1,6 -0,3 1,0 1,4 0,7
—Mzdy a platy domaci mld. K& 301 309 308 337 300 312 312 340
ristv % 2,4 1,0 0,5 2,1 -0,3 1,0 1,4 0,7
— Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 97 99 97 102 97 100 98 103
placené zaméstnavatelem ristv % 3,5 1,5 0,6 0,1 -0,4 1,0 1,4 0,7
Hruby provozni piebytek mid. K¢ 427 463 458 471 412 442 446 461
rdstv % 1,1 -1,0 -2,5 -3,8 3,4 -4,5 -2,5 2,1
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C.2 Ceny

Prameny: CSU, Eurostat, propocty MF CR.

Tabulka C.2.1: Ceny — rocni

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Spotiebitelské ceny
primér roku pramér2005=100| 105,4 112,1 113,3 115,0 117,2 121,0 123,0 124,7 127,1 128,6
—primérna mirainflace ristv % 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 1,6 1,4 1,9 1,1
prosinec prdmér2005=100f 107,9 111,8 112,9 115,5 118,3 121,1 123,3 125,6 128,0 129,7
rastv % 5,4 3,6 1,0 2,3 2,4 2,4 1,8 1,8 2,0 1,3
ztoho prispévek
—administrativnich opatteni procbody| 2,2 43 1,0 1,6 1,2 22 1,3 06 07 02
—triniho rastu proc. body 3,3 -0,7 0,0 0,7 1,2 0,1 0,5 1,2 1,3 1,6
HICP pramér2005=100| 105,1 111,7 112,4 113,7 116,2 120,3 122,1 123,8 126,2 1275
ristv % 3,0 6,3 0,6 1,2 2,1 3,5 1,5 1,4 1,9 1,1
Nabidkové ceny bytd pramér2005=100| 131,6 162,4 157,9 151,6 144,4 145,1
ristv % 20,8 23,4 -2,8 -4,0 -4,8 0,5
Deflatory
HDP pramér2005=100| 103,9 105,9 108,3 106,6 105,6 107,1 107,7 108,7 110,2 111,5
rastv % 3,3 1,9 2,3 -1,6 -0,9 1,4 0,6 0,9 1,4 1,1
Hrubé domaci vydaje pramér2005=100 105,2 108,4 109,7 109,3 109,5 111,4 112,0 113,2 1149 116,1
ristv % 2,8 3,1 1,2 -0,3 0,1 1,7 0,6 1,1 1,4 1,0
Spotieba domécnosti pramér2005=100| 104,5 109,5 110,3 110,2 110,7 113,2 114,3 115,7 117,9 1193
ristv % 2,9 4,8 0,8 -0,2 0,5 2,3 1,0 1,2 1,9 1,1
Spotieba vlady prdmér2005=100| 108,9 112,6 115,4 114,9 1159 117,7 118,5 119,7 121,4 122,8
rdstv % 4,1 3,4 2,5 -0,5 0,9 1,6 0,6 1,0 1,5 1,1
Tvorba fixniho kapitalu prumér2005=100| 102,7 102,8 103,7 103,2 102,0 102,5 102,7 103,3 104,2 104,9
ristv % 1,6 0,1 1,0 -0,5 -1,2 0,5 0,2 0,6 0,8 0,7
Vyvoz zboii asluzeb primér 2005=100 98,3 93,9 94,1 92,9 93,6 96,5 98,1 99,3 99,9 100,6
ristv % 0,1 -4,5 0,3 -1,3 0,8 3,1 1,7 1,1 0,7 0,6
Dovoz zboii asluzeb pramér2005=100( 99,9 96,8 952 958 98,1 101,6 103,3 104,99 1055 106,0
rastv % -0,7 3,1 -1,7 0,6 2,5 3,6 1,7 1,5 0,7 0,5
Sménné relace primér 2005=100 98,4 97,0 98,9 97,0 95,4 95,0 95,0 94,7 94,7 94,8
ristv % 0,8 -1,4 2,0 -1,9 -1,6 -0,5 0,0 -0,3 0,0 0,2

Pozn.: Vyhled na rok 2016 vychdzi z platného legislativniho stavu, tzn. ze sjednoceni obou sazeb DPH na 17,5 % s ucinnosti k 1. 1. 2016.
Y Zména regulovanych maximdlnich nebo vécné usmérriovanych cen a nepiimych dani.
2 \eetné spotreby neziskovych instituci.
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Tabulka C.2.2: Ceny — Ctvrtletni

2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (prim. étvrtleti) primér 2005=100 120,7 121,1 121,1 121,1 122,8 122,9 123,1 123,2
ristv% 3,7 3,4 3,3 2,8 1,8 1,4 1,6 1,7
— pFisp. administrativnich opatieni * proc. body 2,6 2,6 2,4 2,3 1,6 1,4 1,4 1,4
—prispévek triniho ristu cen proc. body 1,1 0,8 0,9 0,5 0,2 0,0 0,1 0,3
HICP primér 2005=100 119,9 120,4 120,4 120,4 121,9 122,1 122,2 122,4
ristv % 4,0 3,8 3,4 2,9 1,7 1,4 1,5 1,6
Nabidkové ceny byt primér 2005=100 143,7 146,1 144,9 145,7 145,3
rastv % -2,4 1,2 1,0 2,5 1,1
Deflatory
HDP primér 2005=100 106,2 107,1 107,1 107,9 107,5 107,5 107,3 108,5
ristv% 2,1 1,9 1,2 0,6 1,3 0,4 0,2 0,6
Hrubé domaci vydaje primér 2005=100 110,7 111,4 111,3 111,9 111,2 111,7 111,9 113,0
ristv% 2,3 2,1 1,6 1,0 0,4 0,3 0,5 1,0
Spotieba domécnosti 2 primér 2005=100 113,0 113,5 113,3 113,0 114,1 114,3 114,5 114,4
rastv % 2,8 2,5 2,2 1,7 1,0 0,8 1,0 1,2
Spotiebavlady primér 2005=100 115,2 117,0 117,1 121,0 114,9 118,0 118,2 122,2
ristv% 2,7 1,9 1,6 0,3 -0,3 0,8 0,9 1,0
Tvorba fixniho kapitalu pramér 2005=100 102,4 102,7 102,5 102,3 102,6 102,7 102,8 102,5
ristv % 0,4 1,1 0,8 -0,1 0,2 0,0 0,3 0,2
Vyvoz zboii asluzeb primér 2005=100 96,1 96,9 96,6 96,5 97,3 98,6 98,3 98,3
rastv % 4,0 4,3 3,6 0,7 1,2 1,7 1,7 1,9
Dovoz zboii asluieb primér 2005=100 101,5 102,1 101,7 101,2 101,7 103,8 104,0 103,8
ristv % 4,3 4,7 4,2 1,3 0,2 1,7 2,2 2,5
Sménné relace primér 2005=100 94,6 94,9 94,9 95,4 95,6 95,0 94,5 94,8
ristv% -0,3 -0,4 0,6 -0,5 1,0 0,1 -0,5 -0,6
Y Zména regulovanych maximdlnich nebo vécné usmérriovanych cen a nepfimych dani.
2 \eetné spotreby neziskovych instituci.
Graf C.2.1: Spotfebitelské ceny
meziroéni rist v %
8 ~
tolerantnipasmo inflaéniho cile CNB h Predikce
7 |~ e y(stprotistejnému mésici predchoziho roku
e klouzava mira inflace ,
6
5 A Al
4
3

/

Wi

/'

/

-1

1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12 1/13 1/14 1/15 1/16

Pozn.: Vyhled na rok 2016 vychdzi z platného legislativniho stavu, tzn. ze sjednoceni obou sazeb DPH na 17,5 % s ucinnosti k 1. 1. 2016.
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Graf C.2.2: Spotiebitelské ceny

rozklad mezirocniho ristu spotrebitelskych cen, pfispévky v procentnich bodech, rist CPl v %
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Graf C.2.3: Indikatory spotiebitelskych cen
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Pozn.: Vyhled na rok 2016 vychdzi z platného legislativniho stavu, tzn. ze sjednoceni obou sazeb DPH na 17,5 % s ucinnosti k 1. 1. 2016.

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

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled

Vybérové Setieni pracovnich sil —€SU:

Zaméstnanost pram.vtis.osob| 4922 5002 4934 4885| 4872 4890 4913 4905 4908 4911
ristv % 1,9 1,6 -1,4 -1,0 0,4 0,4 0,5 0,2 0,1 0,1
—zaméstnanci ? pram.vtisosob| 4125 4196 4107 4019| 3993 3990 4020 4012 4014 4015
rastv % 1,9 1,7 2,1 2,1 0,0 0,1 0,8 -0,2 0,0 0,0
—podnikatelé 3 prim. v tis.osob 797 807 827 866| 880 901 893 893 894 896
rastv % 2,2 1,2 2,5 4,7 2,0 2,4 -0,8 0,0 0,2 0,1
Nezaméstnanost pram. v tis.osob 276 230 352 384 351 367 396 404 382 345
Mira nezaméstnanosti pramérv % 5,3 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,5 7,6 7,2 6,6
Pracovni sila prim.vtisosob| 5198 5232 5286 5269| 5223 5257 5309 5309 5290 5256
ristv % 0,0 0,7 1,0 0,3 -0,2 0,7 1,0 0,0 0,4 0,6
Populace ve véku 15-64 let pram.vtisosob| 7347 7410 7431 7399| 7295 7229 7160 7100 7037 6972
rastv % 0,5 0,9 0,3 0,4 -0,7 -0,9 -0,9 -0,8 -0,9 -0,9
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv % 67,0 67,5 66,4 66,0 66,8 67,6 68,6 69,1 69,8 70,4
Mira zaméstnanosti 15-64 let ¥ primérv % 66,1 66,6 65,4 65,0 65,7 66,5 67,4 67,8 68,5 69,1
Prac.sila/ Populace 15-64 primérv % 70,8 70,6 71,1 71,2 71,6 72,7 74,1 74,8 75,2 75,4
Mira ekon.aktivity 15-64 let 3 pramérv % 69,8 69,7 70,1 70,2 70,5 71,6 72,9 73,5 73,9 74,0

Nérodni uéty — ESU:
Zaméstnanost (domaci koncept)s) prim.vtisosob| 5086 5204 5111 5059 5057 5077 5105 5097 5100 5103
ristv% 2,1 2,3 -1,8 -1,0 0,0 0,4 0,5 -0,1 0,1 0,1
Odpracované hodiny mld. hodin 9,12 9,37 9,09 9,16 9,16 9,06 8,87 8,88 8,87 8,85
ristv % 1,3 2,7 -3,0 0,8 0,0 -1,1 2,1 0,1 -0,1 -0,2
Odpracované hodiny/zaméstnanost ~ hodiny/osobu| 1793 1800 1778 1811 1811 1784 1737 1742 1739 1734
rastv % -0,8 0,4 -1,2 1,8 0,0 -1,5 -2,6 0,3 -0,2 -0,3

Registrovana nezaméstnanost — MPSV:
Pocet nezaméstnanych prim.vtis.osob| 392,8 324,6 465,6 528,7 507,8 504,7 563 579 543 486

Udaje do roku 2010 véetné navazuji na vysledky Scitdni lidu 2001, udaje od roku 2011 na S&itani lidu 2011.

Rozdily mezi nezaméstnanosti podle VSPS a podle registrace na tfadech prdce vyplyvaji z odlisné definice obou ukazateld.

Y Zaméstnani s jedinym nebo hlavnim zaméstndnim podle Vybérového Setteni pracovnich sil (VSPS).

VEetné ¢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.
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Tabulka C.3.2: Zaméstnanost — Ctvrtletni

2012 2013

Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce

Vybérové etieni pracovnich sil — €SU:
Zaméstnanost *) pramér v tis.osob 4835 4888 4921 4917 4884 4922 4930 4918
meziroéni ristv % 0,1 0,2 0,5 0,6 1,0 0,7 0,2 0,0
meziétvrtletni riist v % -0,1 0,3 0,4 0,1 0,3 0,0 -0,1 -0,1
—zaméstnanci 2 pramér v tis.osob 3937 3980 4027 4014 4015 4012 4039 4015
rastv % -0,6 -0,6 0,3 0,6 2,0 0,8 0,3 0,0
—podnikatelé * priimér v tis.osob 898 908 894 902 869 910 892 903
rastv% 3,1 4,3 1,4 0,8 3,2 0,2 0,3 0,0
Nezaméstnanost primér v tis.osob 369 351 368 380 393 384 402 404
Mira nezaméstnanosti primérv % 7,1 6,7 7,0 7,2 7,4 7,2 7,5 7,6
Pracovni sila pramér v tis.osob 5204 5239 5288 5296 5277 5305 5332 5322
ristv % 0,0 0,2 1,0 1,4 1,4 1,3 0,8 0,5
Populace ve véku 15-64 let pramér v tis.osob 7255 7238 7222 7200 7184 7168 7153 7137
rastv % -0,9 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -0,9
Zaméstnanost / Populace 15-64 primérv % 66,6 67,5 68,1 68,3 68,0 68,7 68,9 68,9
mezirolni pfirdstek 0,6 0,8 1,0 1,1 1,3 1,1 0,8 0,6
Mira zaméstnanosti 15-64 let * pramérv % 65,6 66,5 67,1 67,0 66,8 67,4 67,7 67,7
meziro¢ni pfiristek 0,6 0,8 0,9 0,9 1,2 0,9 0,6 0,6
Prac.sila/ Populace 15-64 primérv % 71,7 72,4 73,2 73,6 73,5 74,0 74,5 74,6
meziroéni pfirdstek 0,6 0,8 1,4 1,8 1,7 1,6 1,3 1,0
Mira ekon. aktivity 15-64 let pramérv % 70,7 71,3 72,1 72,3 72,3 72,7 73,3 73,3
mezirocni pfiristek 0,6 0,8 1,3 1,6 1,6 1,4 1,1 1,0

Nérodni Géty — €SU:

Zaméstnanost (domaci koncept) 6 priméryv tis.osob 5010 5069 5117 5114 5064 5107 5130 5118
ristv % 0,0 0,3 0,5 0,8 1,1 0,8 0,3 0,1
Odpracované hodiny mld. hodin 2,37 2,34 2,05 2,28 2,26 2,32 2,03 2,26
rastv % -0,4 -2,5 -2,6 1,1 -4,9 1,1 -1,0 -1,1
Odpracované hodiny / zaméstnanost hodiny 474 463 401 447 446 454 396 442
rastv % -0,5 -2,7 -3,1 0,3 -5,9 -1,9 -1,3 -1,2

Registrovana nezaméstnanost — MPSV:
Pocet nezaméstnanych priméryv tis.osob 531 494 486 508 582 559 549 561

=

Zaméstnani s jedingm nebo hlavnim zaméstndnim podle Viybérového Setieni pracovnich sil (VSPS).

Vetné &lent produkénich druZstev.

Vcetné 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 cizincl — nerezidentt (zejména pendler(i) &i v zemédélském
samozdsobeni apod.
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Graf C.3.1: Zaméstnanost (VSPS)

sezénné oCisténd data, v tis. osob, mira ristu v %
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Graf C.3.2: Pomér pracovni sily k poctu obyvatel ve vékové skupiné 15-64 let (v %)
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Graf C.3.4: 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

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Predikce Predikce

Nahrady na 1 zaméstnance: &

—nomindalni rastv% 3,8 6,0 6,3 4,2 -0,6 3,1 2,3 1,5 -0,1 2,3

~redlng? ristv % 1,9 3,4 3,3 -2,0 -1,7 1,6 0,4 -1,8 -1,7 0,9

Objem mezd aplatt rastv % 7,3 7,2 8,3 7,5 -2,1 0,8 2,2 1,5 0,7 2,1

Primé&rna hrubé mésiéni mzda®!

—nomindalni k¢| 18336 19536 20947 22592 23353 23858 24452 25100 25300 25900
ristv % 5,0 6,5 7,2 7,9 3,4 2,2 2,5 2,7 0,8 2,3

—realna k¢2005| 18336 19053 19865 20147 20610 20753 20866 20700 20600 20800

riistv % 3,1 3,9 43 1,4 2,3 0,7 05 -0,6 -0,8 0,9

Produktivita prace ristv % 4,6 5,6 3,5 0,8 -2,8 3,5 1,9 -1,6 -2,0 1,0
Jednotkové naklady prace 4 ristv % -0,7 0,4 2,6 3,4 2,2 -0,4 0,5 3,2 2,0 1,3
Nahrady zaméstnancim / HDP % 41,7 41,6 41,3 42,0 41,7 41,9 42,5 43,1 43,8 43,9

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

2 Deflovdno indexem spotrebitelskych cen.

% prémérnd 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.3.5: Objem mezd a platli — nominalni, domaci koncept
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Tabulka C.3.4: Uéet doméacnosti

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Predb. Predikce Predikce

BéZné ptijmy
Nahrady zaméstnanctim mid.k¢| 1302 1397 1510 1597 1557 1589 1627 1654 1664 1699
rastv % 6,5 7,3 8,1 5,8 -2,5 2,1 2,4 1,7 0,6 2,1
Hruby provozni pfebytek mid. k& 515 538 570 587 616 608 584 573 569 573
asmiseny diichod *! ristv % 1,3 4,4 6,0 3,0 50 -1,4 40 -1,7 -0,8 0,8
Pfijaté dﬁchodyzvlastnictviz) mid. K& 135 150 155 167 155 151 154 153 153 158
rastv % 13,0 11,5 3,1 8,2 -7,3 -2,8 2,3 -0,6 0,0 3,0
Socialni davky mld. K¢ 386 422 471 495 536 542 552 567 582 596
rastv % 51 9,1 11,6 51 8,4 1,1 1,9 2,7 2,7 2,3
Ostatni pFijaté b&iné transfery ! mid. K¢ 104 113 122 137 137 135 134 139 145 151
rastv % 4,5 8,9 7,8 11,8 0,5 -1,8 0,8 3,9 4,4 4,0

Bézné vydaje
Placené dﬁchodyzvlastnictvi‘” mld. K& 19 21 26 30 18 22 20 20 19 19
rastv % 6,6 10,6 26,5 12,8 -38,1 18,3 -5,6 3,7 -3,6 0,0
Béiné dané zdichodu ajméni s mid. K& 144 144 160 146 141 137 148 151 154 158
rastv % 1,7 0,4 11,0 -8,6 -3,7 -2,7 7,8 2,1 2,1 2,1
Socialni prispévky * mid.k¢| 515 564 618 638 605 622 638 650 661 676
ristv % 6,5 9,6 9,5 3,4 5,3 2,8 2,7 1,8 1,7 2,2
Ostatni placené béiné transfery” mld. K& 109 119 132 143 140 140 142 145 149 152
rastv % 4,7 9,4 11,0 8,3 -2,1 0,0 1,1 2,2 3,0 2,0
Disponibilni dichod mid.k¢| 1657 1771 1891 2025 2097 2104 2102 2122 2130 2172
rastv % 5,6 6,9 6,8 7,1 3,5 0,3 0,1 0,9 0,4 2,0
Vydaje na konecnou spotiebu mld.k¢| 1516 1604 1720 1857 1874 1889 1908 1899 1903 1934
ristv % 3,8 5,9 7,2 8,0 1,0 0,8 1,0 -0,4 0,2 1,6
Zménapodilu v penz. fondech 8 mid. K& 19 23 26 24 17 15 16 15 25 29
Hrubé uspory mld. K¢ 160 190 197 193 240 230 210 237 252 268

Kapitalové transfery

(pFijem (-) / vydaj (+)) mid. k¢ -31 -31 -36 -29 -28 -33 -29 24 -19 -19
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 158 178 203 209 201 218 190 184 175 168
rastv % 13,2 12,4 14,2 3,0 -3,8 8,6 -13,0 -3,2 -4,9 -4,0
Zména financénich aktiv a pasiv mld. K¢ 34 43 30 12 66 44 49 76 96 119
Disponibilni dGchod reélny 9 rastv % 4,7 53 3,7 2,2 2,7 0,5 -0,5 -1,3 -0,6 0,8
Mira hrubych aspor *” % 9,7 10,7 10,4 95 11,4 10,9 10,0 11,2 11,8 12,3

=

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 pady, ¢erpdni podnikatelského dichodu, dichodu z rozdéleného zisku apod.

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

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

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

Cisté pojistné na neZivotni pojisténi, soukromé mezindrodni transfery, pokuty ve spravnim a blokovém fizeni, sézky apod.

Rozdil mezi pFijatym pojistnym a vyplacenymi dichody z penzijniho pripojistént.

Deflovdno defldtorem spotfeby domdcnosti

% podil hrubych uspor na disponibilnim ddchodu.
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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

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Predikce Predikce
Vykonova bilance B mld. K¢ 86 108 106 100 161 129 149 196 206 218
—obchodni bilance ? mld. K& 49 59 47 26 87 54 90 146 152 159
—ztoho mineralni paliva (SITC 3)3’ mld. K& -111 -139 -124  -167 -107 -138  -177 -188  -177  -168
—bilance sluzeb mid. K¢ 38 49 59 74 74 75 58 50 54 59
Bilance vynosi mld. Ké& -128 -165 -255 -175 -250 -285 -256 -289 -310 321
—nahrady zaméstnanciim mld. K& q 3 4 19 11 1 1 5 3 3
—investi¢ni vynosy mld. K& -132 -168 -251 -156 239  -284  -257 -294 -313 -323
Bilance prevodt mld. K¢ 11 -11 -8 -6 -1 9 3 -1 16 8
Béiny ucet mld. Ké& -31 -67 -157 -81 -89 -147 -104 94 -89 94
Kapitalovy ucet mid. K& 6 10 22 27 51 33 15 52 53 55
Finanéni ucet mld. K& 160 100 125 92 143 174 59 122
—pfimé zahrani¢ni investice mld. K¢ 280 90 179 36 38 95 a7 181
—portfoliové investice mld. K¢ -81 -27 -57 -9 159 150 6 43
—ostatni investice * mid. K& -38 36 3 65 -53 -71 7 -102
Zménadevizovych rezerv mld. K¢ 93 2 16 40 61 41 -17 80
Mezinarodni investi¢ni pozice mid. K¢ -837 -1084 -1418 -1545 -1728 -1830 -1818 -1904
Zahraniéni zadluzenost *' mid.k¢| 1144 1196 1377 1630 1639 1767 1877 1941 2026 2057
Vykonové bilance® / HDP % 2,8 3,2 2,9 2,6 4,3 3,4 3,9 51 5,4 5,7
Bézny uéet / HDP % -1,0 -2,0 4,3 2,1 -2,4 -3,9 -2,7 -2,5 -2,3 -2,4
Finanéni Géet / HDP % 5,1 3,0 3,4 2,4 3,8 4,6 1,6 3,2
Mez. inv. pozice / HDP %| -26,9 -32,3 -38,7 -40,2 -46,0 -48,3 -47,5 -49,7
Zahr. zadluzenost / HDP & % 36,7 35,7 37,6 42,3 43,6 46,6 49,1 50,7 53 53

1)
2)

4)
5)
6)

Jednd se o soucet obchodni bilance a bilance sluZeb.

Dovoz v metodice fob

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 viddy viici nerezidentim.
Podil zahrani¢ni zadluZenosti v K¢ koncem roku na HDP v K¢ vytvoreném v prubéhu roku.
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Tabulka C.4.2: Platebni bilance — Ctvrtletni
rocni klouzavé uhrny, u zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2012 2013
Qi Q2 Q3 Q4 Qi1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Vykonova bilance 1 mid. K¢ 169 168 194 196 202 206 204 206
—obchodni bilance ¥ mld. K¢ 109 116 143 146 149 153 150 152
—ztoho mineralni paliva (SITC 3)3’ mld. K¢ -182 -180 -183 -188 -184 -183 -180 -177
—bilance sluzeb mld. K¢ 60 53 50 50 53 53 53 54
Bilance vynosu mid. K¢& -289 -216 -258 -289 -303 -305 -308 -310
—néhrady zaméstnanctim mld. K¢ 2 3 5 5 5 4 3 3
—investi¢ni vynosy mld. K¢ -291 -219 -263 -294 -307 -309 -311 -313
Bilance pfevodi mld. K& 1 -9 -11 -1 7 11 22 16
Béiny ucet mid. K¢& -120 -56 -75 -94 -94 -88 -82 -89
Kapitalovy ucet mld. K¢ 15 15 18 52 52 52 53 53
Finanéni ucet mld. K& 126 31 81 122 108
—pfimé zahrani¢ni investice mld. K¢ 86 86 165 181 179
—portfoliové investice mld. K¢ 71 57 86 43 36
—ostatni investice * mid. K& 31 112 171 -102 -107
Zménadevizovych rezerv mid. K& 42 a4 16 80 54
Mezinarodni investicni pozice mld. K¢ -1889 -1893 -1933 -1904 -1887
Zahraniéni zadluzenost *' mld. K¢ 1918 1928 1889 1941 1984 1999 2028 2026

Y Jednd se o soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.
% Dovoz v metodice fob
¥ Dovoz v metodice cif (hodnota zbo#i + zahraniéni pfimé obchodni ndklady spojené s dopravou na hranice CR)
Y Veetné derivati
%) Zahraniéni zadluZenost je sumou devizovych a korunovych pasiv bankovni soustavy (vé. CNB), podnikové sféry a viddy vici nerezidentim.

Graf C.4.1: BéZny ucet platebni bilance
v % HDP (rocni klouzavé uhrny)
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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 G¢td) — rocni

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Predikce Predikce

HDP promér2005=100 100,0 104,3 108,9 110,5 106,0 109,6 112,6 113,5 114 115
rstv%| 2,2 43 4,4 1,5 4,21 34 28 08 03 1,4
Dovozni naroénost 2 pramer2005=100| 100,0 107,8 110,1 110,0 103,0 111,1 1158 1158 114 115
riist v % 57 78 21 01 63 78 43 00 15 07
Exportni trhy ¥ prameér2005=100| 100,0 112,5 119,9 121,5 109,2 121,7 130,4 131,5 130 133
rastv%| 8,0 12,5 6,6 1,3 102 11,5 72 08 1,3 22
Exportni vykonnost * pramer2005=100| 100,0 101,3 1059 107,6 1056 110,2 113,7 117,7 118 119
ristv%| 2,5 1,3 45 16 -18 43 32 35 01 0,8
Export realné pramer2005=100| 100,0 114,0 126,9 130,7 1153 134,2 1483 154,8 153 157

rastv % 10,7 14,0 11,4 3,0 -11,8 16,4 10,6 4,3 -1,2 3,0

sménny kurz * pramér2005=100| 100,0 95,4 93,0 83,2 86,0 84,2 81,7 84,6 86 87
ristv%| 56 46 -2,6 -10,5 34 22 29 3,6 2,0 0,3
Dosahované ceny na zahr. trzich ¢ prameér2005=100( 100,0 103,1 106,1 112,8 108,8 109,5 113,8 113,3 113 114
ristv % 3,1 3,1 2,9 6,3 3,6 0,7 4,0 0,4 0,3 0,9
Deflator exportu pramér2005=100| 100,0 98,4 986 93,8 93,6 92,1 93,0 959 98 99
rastv % -2,6 -1,6 0,2 -4,9 0,3 -1,5 0,9 3,1 1,7 1,2

Export nomindlné primér2005=100( 100,0 112,2 125,1 122,7 107,7 123,7 138,0 1485 149 155
ristv % 7,7 12,2 11,6 2,0 -12,2 14,8 11,6 7,6 0,4 4,2

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

2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
HDP Y primér 2005=100 113,5 113,5 113,8 113,3 113,3 114 114 114
ristv % 1,3 0,9 0,7 0,2 0,1 0,0 0,2 1,0
Dovozni naroénost 2! primér 2005=100 115,3 116,2 116,2 115,6 114,4 114 114 114
rastv % 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,8 -1,8 -1,9 -1,5
Exportni trhy priimér 2005=100 130,9 131,9 132,2 131,0 129,6 130 130 130
ristv % 1,3 0,9 0,8 0,2 -0,9 -1,8 -1,8 -0,6
Exportni vykonnost 4 primér 2005=100 121,6 118,4 112,5 118,4 116,0 120 114 120
ristv % 6,1 2,3 2,5 3,2 -4,6 1,6 1,7 1,7
Export redlné priimér 2005=100 159,1 156,2 148,7 155,1 150,3 156 149 157
ristv % 7,5 3,2 3,3 3,4 -5,5 -0,2 -0,1 1,1
Sménny kurz priimér 2005=100 84,1 84,8 84,8 84,8 85,5 87 87 87
riist v % 3,3 5,1 4,8 1,3 1,8 2,0 2,0 2,0
Dosahované ceny nazahr. trzich 8 pramer 2005=100 113,6 113,5 113,1 113,0 112,9 113 113 113
rastv % 0,7 -0,7 -1,2 -0,6 -0,6 -0,2 -0,2 0,0
Deflator exportu priimér 2005=100 95,5 96,3 96,0 95,9 96,6 98 98 98
rist v % 4,0 4,3 3,5 0,7 1,1 1,8 1,8 2,0
Export nomindlné primér 2005=100 152,0 150,5 142,8 148,8 145,2 153 145 153
ristv % 11,8 7,7 7,0 4,1 -4,4 1,6 1,7 3,1

Viz pozndmky k Tabulce C.4.3.
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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

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Predb. Predikce Predikce

Slovinsko PPS| 19700 20700 22100 22700 20300 20500 21000 21000 20800 21100
EA12=100 79 79 80 83 79 77 77 76 75 74

Ceska republika PPS| 17800 18900 20700 20200 19400 19500 20100 20200 20200 20700
EA12=100 72 73 75 74 75 73 73 73 72 72

Slovensko PPS| 13500 15000 16900 18100 17100 17900 18500 19200 19700 20400
EA12=100 55 57 62 66 66 67 68 69 70 71

Portugalsko PPS| 17900 18700 19600 19500 18800 19700 19500 19200 19000 19500
EA12=100 72 72 72 71 73 74 71 69 68 68

Litva PPS| 12300 13600 15500 16100 13600 14900 16600 17800 18800 19800
EA12=100 49 52 56 59 53 56 60 64 67 69

Recko PPS| 20400 21800 22500 23100 22100 21200 19900 19200 18700 19100
EA12=100 82 84 82 84 86 79 72 69 67 67

Estonsko PPS| 13800 15600 17500 17200 14700 15500 16900 17500 18300 19400
EA12=100 56 60 64 63 57 58 62 63 66 68

Polsko PPS| 11500 12300 13600 14100 14200 15300 16200 16800 17300 17900
EA12=100 46 47 50 51 55 57 59 61 62 63

Mad‘arsko PPS| 14200 14900 15400 16000 15300 15900 16500 16800 17100 17 600
EA12=100 57 57 56 58 59 59 60 61 61 62

Lotyssko PPS| 11100 12500 14300 14600 12700 13200 14700 15900 16900 17900
EA12=100 45 48 52 53 49 49 54 57 60 63

Pozn.: Paritou kupni sily je takovy pomér mezi ménami, ktery vyjadiuje schopnost zakoupit stejny soubor statki v obou zemich. Zemé jsou serazeny
podle ekonomické drovné v roce 2013.

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 prepoc¢tu pomoci béZného sménného kurzu

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Predb. Predikce Predikce

Slovinsko EUR| 14400 15500 17100 18400 17400 17400 17600 17200 17100 17200
EA12=100 56 58 61 65 63 62 61 60 59 58

Index cenové hladiny HDP EA12=100 71 73 76 78 80 80 80 79 79 78

Recko EUR| 17400 18700 19900 20800 20500 19600 18500 17200 16300 16300
EA12=100 68 70 71 73 75 70 64 59 56 55

Index cenové hladiny HDP EA12=100 83 84 87 86 87 88 88 86 83 82

Portugalsko EUR| 14600 15200 16000 16200 15900 16300 16100 15600 15500 15800
EA12=100 57 57 57 57 58 58 56 54 53 53

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

Ceska republika EUR| 10200 11500 12800 14800 13500 14300 14800 14500 14000 14200
EA12=100 40 43 46 52 49 51 51 50 48 48

Index cenové hladiny HDP EA12=100 56 59 61 70 66 70 70 69 67 66

Slovensko EUR( 7100 8300 10200 11900 11600 12100 12800 13200 13700 14200
EA12=100 28 31 36 42 42 43 44 46 47 48

Index cenové hladiny HDP  EA12=100 51 54 59 63 64 65 66 66 67 67

Estonsko EUR| 8300 10000 12000 12100 10300 10700 11900 12700 13500 14500
EA12=100 32 37 43 42 37 38 41 44 46 49

Index cenové hladiny HDP EA12=100 58 62 67 68 65 66 67 70 71 72

Litva EUR| 6300 7400 8900 10100 8400 8900 10200 11000 11700 12500
EA12=100 25 28 32 36 31 32 35 38 40 42

Index cenové hladiny HDP EA12=100 50 53 56 61 58 57 58 59 60 61

LotySsko EUR| 5800 7200 9600 10500 8600 8600 9800 10900 11700 12500
EA12=100 23 27 34 37 32 31 34 38 40 42

Index cenové hladiny HDP EA12=100 50 56 65 69 64 62 64 66 66 67

Madarsko EUR| 8800 8900 9900 10500 9100 9700 10000 9800 10200 10600
EA12=100 34 33 35 37 33 34 35 34 35 36

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

Polsko EUR| 6400 7100 8200 9500 8100 9200 9600 9900 10100 10400
EA12=100 25 27 29 33 30 33 33 34 35 35

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

Pozn.: Index cenové hladiny je podil sménného kurzu a parity kupni sily mezi ménami. Zemé jsou serazeny podle ekonomické urovné v roce 2013.

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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Graf C.5.4: Zména realného HDP na obyvatele v letech 2008-2012
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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
prace, vztahy k zahrani¢i, mezindrodni srovndni, monitoring predikci ostatnich instituci, vnéjsi prostfedi, fiskalni politika, ménova politika a financ¢ni sektor, sménné kurzy, strukturdini politiky, demograf
pozice v ramci ekonomického cyklu, konjunkturalni indikatory, ekonomicky vykon, ceny, trh prace, vztahy k zahranici, mezinarodni srovnani, monitoring predikci ostatnich instituci, vnéjsi prostredi, fiska
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