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Seznam poutzitych zkratek:

DG bézné ceny

BU béiny Ucet platebni bilance
.. index spotrebitelskych cen
Ceskd narodni banka

eurozdna v rozsahu 12 zemi
........................... .... Evropska komise

evropska metodologie narodniho ucetnictvi
zemé EU v rozsahu 27 zemi

hruby domaci produkt

harmonizovany index spotiebitelskych cen
Hospodarska a ménova unie

Mezinarodni ménovy fond

nepalivové komodity

neziskové instituce

obdobi

.. Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
proc. bod, p.b. ..o procentni bod

PFEdD. .o predbéiné

.. stalé ceny

Vybérové Setreni pracovnich sil

Zakladni pojmy:

predb. (predbéziné udaje) data z ¢tvrtletnich narodnich Uétd, zvefejnéna CSU, kterd dosud nebyla ovéfena
ro¢nimi narodnimi Gcty

odhad odhad minulych &isel, z riznych divodd nedostupnych v terminu zpracovani
publikace, napf. HDP z predchazejiciho ctvrtleti

predikce progndza budoucich Cisel, pouZzivajici 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 idaj neni k dispozici nebo je nespolehlivy
X, (mezera) kfizek nebo mezera na misté ¢isla znaci, Ze zapis neni mozny z logickych ddvodu
Uzavérka datovych zdroju:

Vsechny datové zdroje v této publikaci jsou vztazeny k 24. 6. 2011.



Shrnuti predikce

V roce 2010 vzrostla Ceskd ekonomika o 2,3 %. Rlst
HDP, taZzeny zejména zahrani¢nim obchodem a v mensi
mife téZ tvorbou hrubého kapitalu, by v letosnim roce
mohl mirné zrychlit na 2,5 %. Stejnym tempem by se
ekonomicka vykonnost mohla zvysSovat i v roce 2012.

Ve srovnani s Makroekonomickou predikci z dubna
2011 se pro letosni rok predpoklada rist HDP 0 0,6 p.b.

vys$si. Tato zména odrazi lepsi nez ocekavany vyvoj
v 1. Ctvrtleti tohoto roku.

Pro rok 2011 pocitdme s rlstem spotrebitelskych cen
okolo 2,3 %. Vletech 2012 a 2013 bude mira inflace
vyrazné ovlivnéna planovanymi Upravami DPH.

Ocekavame, Ze se situace na trhu prace bude pozvolna
zlepSovat. Zaméstnanost by se vroce 2011 méla po

Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

dvou letech poklesu zvysit o 0,2 %, vroce 2012 pak
00,4 %. Mira nezaméstnanosti, kterd vroce 2010
(v priméru za cely rok) zfejmé dosahla vrcholu, by
letos méla klesnout na 6,7 %. V roce 2012 by se mira
nezaméstnanosti mohla snizit na 6,4 %. Ocekava se
postupné obnovovani rlistové dynamiky objemu mezd
a platG. Ty by v tomto roce mohly vzrlst o0 2,3 %, v roce
2012 pak 0 4,4 %.

Pomér deficitu bézného uctu platebni bilance k HDP by
mél zlstat na udrZitelné drovni. Predikce je vsak
zatizena zvySenou mirou nejistoty v souvislosti
s nedavnou revizi Gdajl za roky 2009 a 2010.

Rizika pro ¢eskou ekonomiku jsou spojena predevsim
se stavem vefejnych rozpoctli nékterych zemi na
periferii eurozdny.

2008 2009 2010 2011 2012 2011 2012
Aktudlni predikce |  Minuld predikce
Hruby domaci produkt rastv %, s.c. 2,5 -4,1 2,3 2,5 2,5 1,9 2,3
Spotieba domacnosti rastv %, s.c. 3,6 -0,2 0,2 0,5 2,0 0,7 1,9
Spotieba vlady ristv %, s.c. 1,1 26 0,1 2,4 21 3,4 25
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. -1,5 -7,9 3,1 1,9 3,2 0,7 3,2
PFispévek ZO k rtistu HDP p.b,s.c. 1,3 -0,6 1,0 1,9 1,1 1,8 1,1
Deflator HDP rastv % 1,8 2,5 -1,2 -0,8 2,6 -0,5 2,7
Primérna mirainflace % 6,3 1,0 1,5 2,3 3,5 2,1 3,2
Zaméstnanost (VSPS) ristv % 1,6 -1,4 -1,0 0,2 0,4 0,2 0,5
Mira nezaméstnanosti (V5PS) pramérv % 4,4 6,7 7,3 6,7 6,4 6,9 6,5
Objem mezd aplatti (dom. koncept) ristv %, b.c. 8,7 0,0 1,2 2,3 4,4 2,1 4,4
Podil BU naHDP % -0,6 -3,2 3,8 3,9 3,6 -4,0 3,4
Pfedpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 24,9 26,4 25,3 24,2 23,5 24,1 23,5
Dlouhodobé urokové sazby % p.a. 4,6 4,7 3,7 4,0 4,3 4,1 4,3
RopaBrent UsD/barel 98 62 80 110 112 95 96
HDP eurozény (EA12) ristv %, s.c. 0,3 -4,1 1,7 1,9 2,0 1,7 2,0




A Vychodiska predikce

Predikce byla zpracovdna na zdkladé udajd, které byly zndmy k 24. 6. 2011. Politickd rozhodnuti, nové publikované statistiky ani vyvoj na svétovych

financnich & komoditnich trzich po tomto datu uZ nemohly byt brdny v uvahu.

Udaje z predchozi predikce z dubna 2011 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokiim 2013 a 2014 jsou extrapolacnim scéndiem, ktery

naznacuje smér moZného vyvoje a neni v dalsim textu komentovdn.

Prameny tabulek a graft: CSU, CNB, MF CR, Eurostat, MMF, OECD, ECB, The Economist, viastni vypocty.

A.1 Vnéjsi prostredi
Ekonomicky vykon

Oziveni ve svétové ekonomice pokracuje, ve srovnani
sdubnovou predikci je vSak zatizeno vétSimi
nejistotami. V Ciné a Indii zGstava rlst nadéle vysoky,
objevuji se ale pfiznaky prehrati a centralni banky kvali
rostouci inflaci sahaji k prisnéjsi ménové politice.
Naproti tomu ve vyspélych ekonomikach je dynamika
rastu stdle slaba. Ekonomika USA jiz ponékud
zpomalila, Japonsko se v 1.ctvrtleti 2011 vlivem
dlsledkd zemétfeseni dokonce dostalo do recese.
Optimismus dosud pretrvdvda v némecké ekonomice.
Jak veurozéné, tak v USA rostou obavy zmoiné
dluhové krize. Velmi vysoké ceny komodit se do dubna
az kvétna jesté dale zvySovaly.

Mezictvrtletni rGst ekonomiky USA zpomalil z 0,8 %
ve 4. cCtvrtleti 2010 na 0,5 % (proti 0,8 %) v 1. Ctvrtleti
2011. Zklamanim byly také Udaje o nové vytvorenych
pracovnich  mistech.  Opétovny narlst miry
nezaméstnanosti z 8,8 % v bfeznu na 9,1 % v kvétnu se
odrazi na spotrebitelskych vydajich. Zda se, Ze rlst
zatim neni samonosny, ale zavisi do zna¢né miry na
statnich stimulech. Stagnujici trh nemovitosti svédci
otom, Ze dlsledky boomu a nasledného poklesu na
trhu realit nejsou zdaleka prekonany. Je ovsem treba
dodat, Ze mnoho vyhledd (véetné Fedu) predpovida
opétovné zrychleni ekonomiky ve druhé poloviné roku.

Hospodafstvi je stimulovdno centrdini bankou, kterd
nadale udrZuje pdsmo pro hlavni refinancni sazbu na
0-0,25%. V cervnu vsak koné¢i druhd etapa tzv.
kvantitativniho uvolfiovani (QE2) a nepocita se s jeho
pokracovanim. Statni dluh je na 100 % HDP a na pokraji
bankrotu je nékolik statl unie. To vede k obtiznému
rozhodovani o prioritdch hospodarské politiky, dalsi
statni stimuly jsou momentalné politicky nepriichodné.
Vznikla patova situace mezi vladou a opozici, ktera
poZaduje vydajové skrty a podminuje tim souhlas se
zvySenim stropu pro statni dluh. Prevlada sice nazor, ze
k dohodé do pocatku srpna dojde, ale v neobvykle
vyostiené vnitropolitické situaci nelze vyloudit
prekvapeni.

HDP v eurozéné zaznamenal v 1. CcCtvrtleti 2011
necekané silny mezictvrtletni rdst o 0,8 % (proti 0,5 %).

Nejvétsi podil na tom maji dvé nejvétsi zemé eurozony.
HDP v Némecku mezictvrtletné vzrostl o 1,5%, ve
Francii 01,0%. Vyvoj v eurozéné je vSak velmi
nerovhomérny. Vrecesi je Portugalsko, silnym
poklesem prochazelo Recko, vyvoj v Irsku je nejisty a
velké ekonomiky Spanélska a Italie budou patrné i letos
stagnovat.

Podobné rozdily Ize nalézt i v mife nezaméstnanosti.
Celkové se v EA12 udrzuje na vysoké urovni, v dubnu jiz
potreti stagnovala na 9,9 %. Pfitom v SRN setrvale
klesa a v dubnu dosahla 6,1 %. Na opacné strané skaly
je Spanélsko, kde se v bfeznu a dubnu drzela na 20,7 %
(mira nezaméstnanosti ve vékové kategorii do 25 let
pfitom dosahuje 44 %). V Irsku nezaméstnanost
stagnuje na 14,7 %, na Slovensku doslo k nepatrnému
poklesu na 13,9 %.

Zatim pomérné dobry obraz rlstu eurozény je
postaven zvlasté na nebyvale silné némecké
ekonomice, kterd proziva silny exportni boom a
soucasné je nezvykle silnd i spotfeba domacnosti.
Vyvoj primyslové vyroby ani novych objednévek zatim
nenaznacuji vyraznou deceleraci exportu, spiSe jen
postupné snizovani. Nejistotu predstavuje vyvoj
dlleZitého cinského trhu i vysoké ceny surovin. Je také
otazka, jak se projevi rozhodnuti odstoupit od jaderné
energetiky.

Programem vétsSiny zemi eurozdny je fiskalni restrikce a
konsolidace. Prebytkovy rozpocet nema v EA12 zadna
zemé, deficit rozpoctu zemi EA vroce 2011 se
odhaduje na 4,3% HDP. ECB v dubnu zvysila hlavni
sazbu 0 25 bazickych bodd na 1,25% a naznadila
mozné zvyseni sazby v ¢ervenci, i kdyZ neni vylouceno,
Zze po poklesu cen surovin zméni ndzor. Ménova
politika ECB FeSi problém, jakou spole¢nou sazbu
stanovit pro vykonnéjsi ekonomiku severu eurozény na
jedné strané a stagnujici jizni kfidlo na strané druhé.

Hlavnim aktudlnim problémem hospodarské politiky
eurozény je vyresit dluhovou krizi Recka a zabranit
jejimu  prohlubovani vdalSich clenskych zemich.
Zatimni zdlouhava a nékdy rozporna rozhodnuti nejsou
velkym ddvodem k optimismu.



Polska ekonomika vzrostla v 1. ¢tvrtleti 2011 o0 1,0%
meziCtvrtletné (v souladu s odhadem). Mira
nezaméstnanosti v dubnu stagnovala na 9,3 %.
Ekonomiku podporuji infrastrukturni investice pred
evropskym fotbalovym mistrovstvim. Prohloubeni
deficitu verejnych financi na 7,9 % HDP vroce 2010
vedlo kzahdjeni Uspornych opatifeni a zvySeni DPH.
Vlada chce deficit sniZit na 5,6 % HDP v tomto roce a na
2,9 % (tedy pod limit EDP) v roce 2012.

Slovenska ekonomika v 1. ¢tvrtleti dynamicky vzrostla
o 1,0 % mezictvrtletné (proti 0,6 %), pricemz rust je
tazen hlavné exportem. Priimyslova vyroba se v dubnu
2011 mezirocné zvysila o 8,3%. Ekonomiku trapi
vysokd nezaméstnanost, ktera v dubnu dosahla 13,9 %
a je treti nejvyssi v eurozéné. Tento stav je patrné spolu
s poklesem realnych mezd, zptsobenym vysokou inflaci
(v kvétnu 4,2 % mezirocné), pfi¢inou poklesu spotreby
domadcnosti. Deficit verejnych financi se vroce 2010
zhorsil na 7,9% HDP. Vlada proto pfipravila
konsolidacni opatfeni, ktera jej v roce 2012 maji snizit
ke 4 %.

Graf A.1.1: RGst HDP v EA12

mezi¢tvrtletni rist v % (po ocisténi o vlivy sezén a pracovnich dnu)
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U ekonomiky USA snizujeme odhad ristu na 2,8 %
(proti 3,0 %). Pro rok 2012 ponechavame odhad na
3,1 %.

V ekonomice EA12 zvySujeme predpoklad ristu HDP
pro rok 2011 na 1,9 % (proti 1,7 %) a pro rok 2012 jej
ponechdvdme na 2,0 %. Rizika predikce jsou spojena
predevsim s dluhovou krizi na periferii eurozony.

Ceny komodit

Pod vlivem ristovych ocekavani dosahovaly ceny
komodit do prfelomu dubna a kvétna svych maxim ve
vsech hlavnich segmentech trhu, v poslednich tydnech
vSak dochazi u vétsSiny cen k urcité korekci.

Pficiny rlstu cen jsou stejné, jako jsme uvedli
v predchozi predikci: prudky rlst v rozvojovém svété
tlaéi na omezené zdroje, investice do komoditnich

derivatl zaznamenaly rozmach souvisejici i se slabym
dolarem, geopoliticky neklid v mnoha zemich
produkujicich ropu.

Priimérna cena ropy Brent za 2. Ctvrtleti 2011 patrné
dosahla hranice 115 USD za barel (proti 95 USD), kdyz
vyvrcholila vdubnu na 123 USD. Brent md pfitom
neobvykle vysoké cenové rozpéti vici ropé WTI (West
Texas Intermediate), které je patrné zplsobeno
vypadkem libyjské produkce.

Pro rok 2011 jsme tak museli vyrazné korigovat odhad
ceny ropy vzhiru na 110 USD/barel (proti 95 USD),
rizika predikce jsou vsak nyni vychylena smérem dold.
Prispivaji k tomu predevsim obavy ze zpomaleni
svétového rlstu a dale napr. narast zasob ropy v USA.
Obavy z preruseni dodavek ustoupily jesté pred
intervenci Mezinarodni energetické agentury (IEA) a
americké vlady, které slibily uvolnit strategické zasoby.
Podobné Saudska Arabie prislibila zvyseni dodavek, aby
byla kompenzovana situace v Libyi. Také ukonceni QE2
na konci ¢ervna by mohlo aspon kratkodobé prispét
k obecnému poklesu cen komodit.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
v USD za barel
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Globalni financni trhy

Dluhova krize na periferii eurozény udefila v 2. Ctvrtleti
tohoto roku sobnovenou silou. O finanéni pomoc
EA/MMF (celkem ve wysi 78 mld. eur) pozadalo
Portugalsko, do centra pozornosti (nejen) financnich
trhil se viak opét dostalo Recko, které mélo byt pred
hrozbou bankrotu zachranéno financéni injekci
vrekordni vySi 110 mld. eur. Jiz po roce se vsak
zachranny balik EA/MMF z kvétna 2010 ukazuje jako
nedostatecny.

Recké vladé se sice sérii Uspornych opatieni na
pfijmové i vydajové strané podafilo snizit deficit
vladniho sektoru z hrozivych 15,4 % HDP v roce 2009
na 10,5 % HDP v loniském roce, pfijmy a redukce vydaji
vSak zaostavaji za ocekdavanimi. Co naopak,



v negativnim smyslu, predcilo ocekdvani, jsou dopady
fiskalni restrikce na ekonomickou aktivitu v Recku.
Podle aktudlnich dat Eurostatu Cinil v 1. ¢tvrtleti 2011
mezirocni pokles HDP 7,7 % a v poslednim ctvrtleti
2010 dokonce 8,8%. Mezictvrtletné sice HDP
v 1. Ctvrtleti 2011 (na sezénné ocisténych datech)
vzrostl 0 0,8 %, nicméné s ohledem na dalsi chystand
uspornd opatfeni, jejichi pfijetim je nyni navic
podminéno uvolnéni dalSi tranSe zloriského
zachranného baliku, se patrné prozatim nebude jednat
0 zménu trendu.

Problémem Recka i nadale zlistava vysoky dluh sektoru
vlady, ktery se vysplhal ze 127 % HDP v roce 2009 na
142 % HDP v loriském roce. Pouha stabilizace poméru
dluhu k HDP by pfitom i pfi pomérné optimistickych
predpokladech o rlistu ekonomiky a Urokovych sazbach
vyzadovala vyrazné primarni prebytky.

Graf A.1.3 Vynosy 10R statnich dluhopisti

v % p.a., prumér mésice
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Patrné nejpalcivéj$i problém, pred kterym Recko
v soucasné dobé (tedy koncem cervna) stoji, souvisi
s lofiskou finanéni pomoci od EA/MMF. Zachranny balik
totiZ podital s tim, 7e se Recko bude schopno ¢aste¢né
financovat na kapitdlovych trzich jiz v roce 2012. Jak je
ale patrné z Grafu A.1.3, vynosy 10R feckych dluhopisl
dosahuji rekordné vysokych drovni' a jsou zna&né
vys$si, nez tomu bylo vroce 2010. Obdobny obrazek
toho, jak financni trhy vnimaji stav feckych verejnych
financi, poskytuji také CDS spready, anebo dalsi série
snizovani ratingu Recka v uplynulych mésicich (ze véech
statl, které agentura S&P v soucasnosti hodnoti, ma
Recko nejhordi rating). Moinost navratu Recka na
kapitalovy trh jiz v pFistim roce je tedy nerealisticka.

V soucasné dobé se diskutuje, jakym zplUsobem tento
finanéni vypadek pokryt. Ocekava se, Ze cast
prostiedkl  ziskd Recko masivnim  programem
privatizace statniho majetku, ktery by v priabéhu

! Vynosy 2R reckych dluhopist v ¢ervnu dokonce atakovaly
hranici 30 %.

nékolika pristich let mohl vynést az 50 mld. eur, ¢ast by
poskytly zemé eurozéony formou podminéné financni
pomoci.

Céste¢nou ulevu feckym vefejnym financim by také
mohla poskytnout pfipadna dohoda se soukromymi
vériteli (zejména finan¢nimi institucemi) o rolloveru”’
feckych dluhopisd. Nové emitované dluhopisy by
pfitom mély delsi dobu splatnosti nez puavodni
(splatné) dluhopisy.

Zapojeni soukromych investort by ovsem mohlo byt
problematické. Ratingové agentury jiz avizovaly, Ze za
urcitych okolnosti (zejména pokud by zapojeni
investorl nebylo zcela dobrovolné) by ,reprofilaci”
feckého dluhu povaZovaly za default. Proti zapojeni
soukromych investor( vystupuje také ECB, ktera se
obavd dlsledk(l pripadného defaultu a upozornuje
v této souvislosti na moznost Sifeni finan¢ni nakazy.

Rozhodnuti o dal$i pomoci Recku by pfitom mélo
padnout jiz v Cervenci. Existuji sice nazory, ze jakakoliv
daldi finanéni pomoc Recku pouze oddaluje
nevyhnutelné (tedy default), nicméné i ,kupovani ¢asu
navic” by mohlo mit své opodstatnéni, pokud by byl
tento cas vyuZit kfiskdlni konsolidaci v nékterych
stdtech a k posileni kapitalu bank. Tolik potfebné
zatézové testy evropskych bank vsak ve svétle
pravdépodobnosti, s jakou podle financ¢nich trhd dojde
k defaultu alespori jedné zemé eurozény, ziejmé (opét)
nebudou dlvéryhodné. Evropské zatézové testy totiz
s touto mozZnosti nepoditaji.

Dopad pfipadného defaultu nékterého statu eurozéony
by se patrné neomezil pouze na finanéni sektor (ztraty
z titulu precenéni dluhopis, moznost Sifeni financni
nakazy atd.), nybrz by se diky radé vzajemnych vazeb
mezi finanénim sektorem a redlnou ekonomikou mohl
Casem promitnout i do ekonomické aktivity. Vzhledem
k expozicim zapadoevropskych bank viéi periferii
eurozény a sohledem na teritoridlni strukturu
zahrani¢niho obchodu CR by se mohl $ok v podobé
defaultu zprostiredkované promitnout i vtuzemské
ekonomice.

Predikovat, kdy a jak konkrétné by dusledky
pfipadného defaultu ovlivnily ¢eskou ekonomiku, je
ovsem prakticky nemozné. Jisté je pouze to, ze vnéjsi
prostfedi i nadale predstavuje vyznamny zdroj rizik pro
tuzemskou ekonomiku. Tato rizika je treba pozorné
monitorovat.

2 Uhrazeni splatnych dluhopist by bylo pokryto prodejem
novych dluhopisti



Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — rocni

rust ve stdlych cendch v %, sezénné neocisténd data

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Predikce Predikce

EU27 1,3 2,5 2,0 3,3 3,0 0,5 -4,3 1,8 2,0 2,1
EA12 0,7 2,2 1,6 3,1 2,8 0,3 -4,1 1,7 1,9 2,0
Némecko -0,2 1,2 0,8 3,4 2,7 1,0 -4,7 3,6 3,2 2,2
Francie 0,9 2,5 1,8 2,5 2,3 -0,1 -2,7 1,5 2,0 1,9
Spojené kralovstvi 2,8 3,0 2,2 2,8 2,7 -0,1 -4,9 1,3 1,5 2,0
Rakousko 0,8 2,5 2,5 3,6 3,7 2,2 -3,9 2,0 2,7 2,0
USA 2,5 3,6 3,1 2,7 1,9 0,0 -2,6 2,9 2,8 3,1
Madarsko 4,0 4,5 3,2 3,6 0,8 0,8 -6,7 1,2 2,6 3,1
Polsko 3,9 53 3,6 6,2 6,8 51 1,7 3,8 4,2 4,3
Slovensko 4,8 51 6,7 8,5 10,5 5,8 -4,8 4,0 3,4 3,9
Ceska republika 3,6 4,5 6,3 6,8 6,1 2,5 -4,1 2,3 2,5 2,5

Graf A.1.4: Hruby domaci produkt

rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné neocisténd data
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Tabulka A.1.2: Hruby domaci produkt — cCtvrtletni

rust ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

2010 2011
Q1 Q2 Q3 Q4 Qi1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce
EU27 mezictvrtletni 0,4 1,0 0,5 0,2 0,8 0,5 0,4 0,3
meziroéni 0,6 2,0 2,2 2,1 2,5 2,0 1,9 2,0
EA12 mezictvrtletni 0,4 1,0 0,4 0,3 0,8 0,4 0,3 0,3
meziroéni 0,8 2,0 2,0 1,9 2,5 1,9 1,8 1,8
Némecko mezictvrtletni 0,5 2,1 0,8 0,4 1,5 0,5 0,3 0,3
meziroéni 2,3 3,9 3,9 3,8 4,8 3,2 2,7 2,6
Francie mezitvrtletni 0,3 0,5 0,4 0,3 1,0 0,4 0,4 0,3
meziroéni 1,2 1,6 1,7 1,5 2,2 2,1 2,1 2,1
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,3 1,1 0,7 -0,5 0,5 0,4 0,5 0,5
meziroéni -0,3 1,6 2,6 1,6 1,8 1,1 0,9 1,9
Rakousko mezictvrtletni 0,0 1,0 1,1 0,9 1,0 0,2 0,2 0,3
meziroéni 0,1 2,0 2,5 3,0 4,1 3,2 2,3 1,7
USA mezictvrtletni 0,9 0,4 0,6 0,8 0,5 0,7 0,8 0,9
meziroéni 2,4 3,0 3,2 2,8 2,4 2,7 2,8 2,9
Madarsko mezictvrtletni 1,4 0,1 0,8 0,5 0,7 0,6 0,7 0,7
mezirocni -0,7 0,7 2,3 2,8 2,1 2,6 2,5 2,7
Polsko mezitrtletni 0,6 1,1 1,2 0,8 1,0 1,0 1,2 1,0
meziroéni 3,0 3,5 4,3 3,8 4,2 4,1 4,1 4,3
Slovensko mezictvrtletni 0,7 0,8 0,9 0,9 1,0 0,8 0,7 0,8
meziroéni 4,4 4,1 3,8 3,3 3,6 3,6 3,4 3,3
Ceska republika mezictvrtletni 0,8 0,6 0,8 0,5 0,9 0,3 0,6 0,5
meziroéni 1,2 2,3 2,6 2,7 2,8 2,5 2,3 2,3

Graf A.1.5: Hruby domaci produkt — zemé stredni Evropy

rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné neocisténd data
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Tabulka A.1.3: Svétové ceny komodit — roc¢ni

ceny okamZitého doddni

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Predikce Predikce
RopaBrent USD/barel 28,8 38,3 54,4 65,4 72,7 97,7 61,9 79,7 110 112
rastv % 14,0 33,0 42,0 20,1 11,2 34,4 -36,7 28,7 38,7 1,4
Index v CZK 2005=100 62,4 75,6 100,0 113,4 113,3 127,7 90,5 116,8 148 150
rastv % -1,7 21,1 32,3 13,4 -0,1 12,7  -29,1 29,1 26,5 1,4
P3enice usbst| 146,1 156,9 152,4 191,7 255,2 326,0 223,6 223,7
rastv % -1,6 7,3 -2,8 25,8 33,1 27,7 -31,4 0,1
Index v CZK 2005=100| 113,0 110,5 100,0 118,7 142,0 152,1 116,7 117,1
rastv%| -15,2 -2,3 9,5 18,7 19,6 7,1 -23,3 0,3
Tabulka A.1.4: Svétové ceny komodit — Ctvrtletni
ceny okamZitého doddni
2010 2011
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
RopaBrent usD/barel 76,7 78,7 76,4 86,8 104,9 115 112 110
rastv % 70,4 33,2 11,7 15,7 36,8 46,1 46,6 26,7
Index v CZK 2005=100 109,9 121,4 112,9 121,3 143,2 148 148 149
rastv % 50,4 37,0 20,4 20,5 30,3 22,0 31,3 23,1
PSenice usb/t 195,7 177,5 237,9 283,6 330,5
ristv % -15,6 -28,4 13,9 38,1 68,9
Index v CZK 2005=100 100,2 97,9 125,7 141,7 161,3
rastv % -25,6 -26,4 22,9 43,8 60,9
Graf A.1.6: Dolarova cena ropy
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Graf A.1.7: Korunové indexy svétovych cen komodit
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A.2 Fiskalni politika

Vzhledem k pullrocni periodicité zpracovani a
publikovani Notifikace vladniho deficitu a dluhu
vychazi popisovany vyvoj zvelké casti z posledniho
vydani Fiskalniho vyhledu CR z kvétna 2011.

Graf A.2.1: Saldo vladniho sektoru
v % HDP
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Podle predbéinych odhadd €SU dosahl vroce 2010
deficit sektoru vlady 172,8 mid. K¢, coz predstavuje
4,7 % HDP. Oproti roku 2009 doslo k oZiveni pfijma,
které po obdobi stagnace a propadu v letech 2008 a
2009 zacaly opét rlist. Na vydajové strané naopak celad
fada opatreni vyustila v pokles vydajl vliadniho sektoru.
Jednalo se jak ouspory vprovozu statni sprdvy
(stagnace objemu mezd a plath a pokles
mezispotieby), tak o pokles investi¢nich vydajli a dotaci
subjektim mimo vladni sektor.

Velmi pozitivni vyvoj byl patrny u drokovych nakladd,
které i pres relativné vysokou dluhovou dynamiku
vzrostly pouze mirné. Doslo k poklesu Urokovych sazeb
ve vSech emitovanych splatnostech vynosové krivky
statnich dluhopis(, ktera tak odrazi pozitivni hodnoceni
implementace konsolidacni strategie.

Vysledek uplynulého roku se sice jevi jako pomérné
optimisticky, je ovSem treba zdlraznit nékteré
skutec¢nosti. Darnové prijmy byly vyraznou mérou
ovlivnény legislativnimi zménami (napf. zvySenim sazeb
DPH ¢&i nékterych spotfebnich dani). Udaje o vysi
deficitu vladniho sektoru za rok 2010 jsou navic stale
zatizeny nejistotou odhadu
danovych pfijmG u dané z pfijma pravnickych osob.
Spolehlivéjsi udaje vychazejici z danfovych ptiznani
budou k dispozici az vftijnové Makroekonomické
predikci a Fiskalnim vyhledu.

ohledné akrualnich

MF CR ocekava, Ze v roce 2011 dojde ke snizeni deficitu
na 157 mld. K¢, coz predstavuje 4,2% HDP. Oproti
predpokladiim v poslednim Fiskalnim vyhledu se jedna
o mirné zhorseni v absolutni hodnoté, pficemz podil na

11

HDP je v dasledku vyssiho odhadu nominalniho HDP
priblizné shodny.

Vzhledem k udajim za 1. ctvrtleti 2011 bylo treba
prehodnotit odhad vladni spotfeby, nebot se pivodné
ocekavany nominalni pokles ve vysi 2 % jevil jako pfilis
optimisticky. V soucasné dobé tak odhadujeme 1%
pokles vydaji na konecnou spotfebu vlady, coz ma
negativni dopad na saldo sektoru. Soucasné byl
zhorsen i vyhled inkasa dané z prijm0 pravnickych osob
(viz nize). Naproti tomu by se pozitivnéji mohla vyvijet
DPH v dlsledku vyssi dynamiky HDP.

Prezentovany odhad hospodareni za rok 2011 tak
predpoklada fiskalni konsolidaci vfadu 0,5 p.b. Po
oCisténi o cyklické jevy a jednorazové faktory cini
fiskalni Usili 0,7 p.b. Pfijmova strana bude ve srovnani
srokem 2010 pravdépodobné posilena rychlejsim
ristem nékterych danovych pfijmu, zejména pak DPH,
kdy se ziejmé az letos do znacné miry projevi efekt
zvySeni sazeb z roku 2010. Dale pak u této dané bude
pUsobit zvyseni redukované sazby v roce 2012, kde se
napfiklad ocekdva snaha o finalizaci novych staveb
jesté letos.

Oproti tomu vyvoj u dané z pfijmU pravnickych osob je
znatné nejisty, nebot na jedné strané dochazi
k odeznéni vlivu zrychlenych odpist, které byly
zavedeny jako jedno z protikrizovych opatfeni v roce
2009, nicméné na strané druhé je budouci vyvoj
zatizen mozZnosti uplatnéni ztrat z minulych let a
agresivnéjsi danovou optimalizaci.

Skokovy narlst zaznamenaji majetkové dané. Primarné
jde o vliv zavedeni darovaci dané na emisni povolenky,
které jsou poskytovany vladnim sektorem soukromému
sektoru zdarma.

Podobné jako v minulych letech se i vsoucasnosti
ocekava vyrazny priliv penéz z evropskych fondd, ktery
by mohl dosahnout historicky rekordnich hodnot. Tyto
zdroje ovliviiuji saldo pouze ve vysi narodniho
spolufinancovani, jinak maji svlj odraz i na vydajové
strané, a to hlavné v podobé vladnich investic.

Na vydajové strané nejspiSe dojde oproti minulému
roku opét k mirnému rdstu diky vyraznéjsimu zvyseni
investi¢nich transferll mimo sektor. V tomto pfipadé je
predpokladan masivné;jsi priliv evropskych prostfedkd
i mimo vladni sektor, kde mohou verejné rozpocty
Castecné prispivat na spolufinancovani.

DalSim markantnim faktorem je riziko akcelerace
urokovych nakladd ze statniho dluhu, kde by mohlo



nastat zhorSeni lofskych podminek. Vzhledem
k volatilité finanénich trh( tato polozka prFedstavuje
znacné budouci riziko pro statni rozpocet. Mirny narlst

se dale ocekava i u socialnich transferq.

Oproti tomu k nejvyraznéjsSimu poklesu na vydajové
strané dochazi u vydaji na zaméstnance ve verejné
spravé. Vzhledem k pfedbézinym udajim za 1. Ctvrtleti
musel byt plvodné odhadovany pokles ¢aste¢né
zmirnén, coz je hlavni dlvod zmény odhadu vladni
spotreby.

Rizika prezentované predikce deficitu sektoru vlady na
rok 2011 prameni v prvé fadé z odhadu tvorby hrubého
fixniho kapitalu, kdy ani data za rok 2010 nejsou jesté
v soucasné chvili pIné spolehliva a jsou do znac¢né miry
postavend na odhadech. To samozfejmé
i naslednou predpovéd na rok 2011.

ztéZuje

Dluh vladniho sektoru na konci roku 2011 odhadujeme
na 41,2 % HDP a zUstava tak i nadale relativné hluboko

Graf A.2.2: Dluh vladniho sektoru
v % HDP
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Stfednédoby vyhled rozpoctu pro roky 2012-2014
predpoklada dalsi postupné zlepSovani salda vladniho
sektoru az na 1,9 % HDP v roce 2014, pricemz cilena
deficitni trajektorie sleduje vyrovnanou bilanci sektoru
vladnich instituci v roce 2016.

pod hodnotou maastrichtského konvergencniho
kritéria.
Tabulka A.2.1: Saldo a dluh
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Predb. Predikce Predikce
Saldo vladniho sektoru 1 mld. K¢ -171 -83 -107 -85 24 -100 -213 -173 -157 -139
% HDP -6,6 -3,0 -3,6 -2,6 -0,7 -2,7 -5,9 -4,7 -4,2 -3,5
Cyklicka slozka salda % HDP -0,5 -0,5 -0,2 0,4 1,1 0,8 -0,9 -0,8 -0,6 -0,6
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -6,1 -2,4 -3,4 -3,0 -1,8 -3,6 -4,9 -4,0 -3,6 -3,0
Jednorazové operace % HDP -0,3 -0,7 -1,3 -0,2 0,3 -0,1 0,3 0,0 0,3 0,3
Strukturalni saldo % HDP -5,9 -1,7 -2,1 -2,8 -1,5 -3,5 -5,3 -4,0 -3,3 -2,8
Fiskalni asili 2 proc. body 0,3 4,1 -0,4 -0,7 1,3 -2,0 -1,8 1,3 0,7 0,5
(Jroky % HDP 1,1 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,3 1,4 1,7 1,7
Primarni saldo % HDP -5,2 -1,1 -1,2 -1,3 0,7 -1,6 -4,9 3,3 2,2 -1,6
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -4,7 -0,6 -1,0 -1,7 0,4 -2,4 -4,0 -2,6 -1,6 -1,1
Dluh vladniho sektoru mld. K& 768 848 885 948 1024 1105 1282 1414 1538 1654
% HDP 29,8 30,1 29,7 29,4 29,0 30,0 35,4 38,5 41,2 42,2
Zménadluhové kvoty proc. body 1,6 0,3 -0,4 -0,2 -0,5 1,0 5,4 3,2 2,7 0,9

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 vyjadfen v nomindini hodnoté, kterd je povaZovdna za ekvivalent jmenovité hodnoty (face value).
Viddni dluh je konsolidovdn, tzn. zdvazky odpovidajici finanénim aktivim jinych subjekti v subsektoru, resp. sektoru vilddnich instituci jsou vylouceny.
Y Saldo v metodice EDP, tj. Cisté pajcky (+)/vypujcky (-) sektoru viddnich instituci véetné urokovych derivatu.

% Meziroéni zména strukturdlniho salda.
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A.3 Meénova politika a urokové sazby

Ménova politika

Hlavnim cilem CNB je udrfovani cenové stability,
k éemuz je vyuZivan rezim cilovani inflace. ENB piisobi
prostfednictvim ménovych nastrojd na celkovou inflaci
a usiluje o to, aby se meziro¢ni pfirlistek CPl neodchylil
od stfednédobého inflacniho cile ve vysi 2 % o vice nez
11 p.b. Primarnim ndstrojem ménové politiky je limitni
urokovd sazba pro 2T (dvoutydenni) repo operace,
ktera v 2. Ctvrtleti roku 2011 stale ¢inila 0,75 %.

V souvislosti s cenovou hladinou sleduje ¢NB mimo
jiné i vyvoj urokovych diferenciali vici jinym
ekonomikdm (staty EU, USA). VySe urokovych
diferencidld  muUZe podstatné ovlivnit  pohyby
mezinarodnich  kapitdlovych  tokG a  plsobit
prostfednictvim sménného kurzu na uroven cenovych
hladin jednotlivych zemi. V soucasné dobé z tohoto
hlediska neexistuji zadné vyznamnéjsi tlaky, a to
zejména vlivem nizkych urovni spreadu
ménovépolitickych sazeb, které mezi CR a EMU ve
2. Ctvrtleti roku 2011 setrvaly na —0,50 p.b. a vici USA
na 0,50 az 0,75 p.b.

Urokové sazby

Primérna hodnota 3M (tfimési¢ni) sazby PRIBOR se
v 2. Ctvrtleti 2011 drZela na urovni 1,2 % (ve shodé
s predikci). Pro rok 2011 je predikovéna na 1,3 % (beze
zmény), jeji mirné zvySovani ocekavdme béhem
2. pololeti. Nemélo by vsak byt pfilis vyrazné a nemélo
by mit zasadnéjsi vliv na redlnou ekonomiku. Na rok
2012 odhadujeme vsouvislosti s konsensualné
oCekdavanym  zvySenim repo  sazby
3M PRIBOR na 2,1 % (proti 2,0 %).

primérny

Graf A.3.1: 3M PRIBOR
v%

4,5
Predikce
4,0
35
3,0
2,5

2,0

1,5

1,0

1/07 1/08 1/09 1/10 /11 1/12

13

Dlouhodobé urokové sazby by mély v nadchazejicim
obdobi mirné rlst a reflektovat tak pokracujici
hospodarské oZiveni. Pri sou¢asném relativné dobrém
ratingu CR (Moody’s: Al, Standard & Poor’s: A, Fitch
Ratings: Al) je mozné ocekavat dalSi Uspésné emise
vladnich dluhopisd. Davéryhodnost ceské fiskalni
politiky se odrdzi vnegativnim spreadu vici
pradmérnym dlouhodobym sazbdm v eurozéné (viz Graf
A.3.7).

Dluhova krize, kterd zasdhla nékteré zemé eurozény
(zejména Recko) by za urcitych okolnosti mohla vést ke
zvysSeni rizikové pfrirdzky, coz by prodrazilo financovani
statniho dluhu. Za predpokladu, ze ktomuto jevu
nedojde, odhadujeme vysi pramérnych vynosd do
splatnosti 10R statnich dluhopisti pro rok 2011 na
4,1 % (shodné s minulou progndzou) a pro rok 2012 na
43% (téZ beze zmény). Spread mezi Ceskymi a
némeckymi dluhopisy by se mél mirné snizovat.

CNB vydala Zpravu o finanéni stabilité. V ni konstatuje,
Ze vychozi pozice finan¢niho sektoru pro dalsi roky je
dobra, nicméné urcité riziko predstavuje jiz zminény
fiskalni vyvoj veurozéné a jiné faktory vyplyvajici
z globalniho prostiedi. ZatéZové testy provedené CNB
potvrdily vysokou odolnost bankovniho sektoru vici
rizikim, problém by pro né&j mohly znamenat pouze
extrémni Soky jako dlouhotrvajici recese ¢i pad velkych
dluznikd bank.

Rast poméru bankovnich Gvéri domacnostem k HDP,
ktery byl vletech 2002-2009 vysoky, se vroce 2010
zpomalil. Tento pomér v roce 2010 dosahl 28,7 %, coz
bylo ve srovnani srokem 2009 o 1,7 p.b. vice.
V 1. Ctvrtleti 2011 se potom narlst zcela zastavil. Podil
nesplacenych uvéri na celkovych uvérech se u
domacnosti vdubnu 2011 pohyboval ve vysi 5,3%
(00,8 p.b. vice nez vdubnu 2010), u nefinancnich
podnik( tento podil dosahl 9,3 % (o 0,3 p.b. vice nez
v dubnu 2010).

Urokové sazby z vkladi a GvérG reaguji na vyvoj
mezibankovnich sazeb se zpoZzdénim. V 1. ¢tvrtleti 2011
mirné klesly na 4,0 % u uvérd nefinancnim podnikim,
u vkladi domacnosti stagnovaly na 1,2 %. Ocekavame,
Zze primérné sazby z uvérd nefinanénim podnikim
dosahnou v roce 2011 zhruba 4,1 % (beze zmény), pro
rok 2012 pocitdame v souvislosti se zminénym zvySenim
mezibankovnich sazeb s rlistem na 4,6 % (proti 4,5 %).
Primérné sazby z vkladd domacnosti by mély v roce
2011 dosdhnout 1,3 % (beze zmény), v roce 2012 by se
mély dale zvysit na 1,5 % (beze zmény).



Z pohledu realné ekonomiky je podstatny vyvoj Vaiené urokové sazby z novych Gvért domacnostem
realnych uUrokovych sazeb. Predpoklady nominalnich v 1. Ctvrtleti 2011 setrvaly na 14,9 %. Urokové sazby
urokovych sazeb, CPl a deflatoru hrubych domadcich z novych Gvérl nefinanénim podnikim klesly na 3,7 %.

vydajl implikuji v roce 2011 snizZeni realnych urokovych Graf A.3.3: Urokové sazby z novych Gvérdi nefinané-

v o o, o 0 .
sazeb z Gvérl nefinancnim podniklim na 1,9 % (proti nim podnikim a domécnostem

2,2 %), vroce 2012 na 2,0 % (proti 1,9 %). %p.a.
Graf A.3.2: Primérné realné sazby z avért 16 ————— —
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Tabulka A.3.1: Urokové sazby — ro¢ni
pramérné sazby —v % p.a.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Predikce Predikce
Repo 2T ¢éNB (konec roku) 2,00 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec roku) 2,00 2,00 2,25 3,50 4,00 2,50 1,00 1,00
Hlavni refinan¢ni sazba Fed (konec roku) 1,00 2,25 4,25 5,25 4,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M 1 2,28 2,36 2,01 2,30 3,09 4,04 2,19 1,31 1,3 2,1
Dlouhodobé urokové sazbyz) 4,12 4,75 3,51 3,78 4,28 4,55 4,67 3,71 4,0 4,3
Urokové sazby z uvérd nefinanénim podnikim 4,57 4,51 4,27 4,29 4,85 5,59 4,58 4,10 4,1 4,6
Urokové sazby z vkladti domacnosti 1,40 1,33 1,24 1,22 1,29 1,54 1,37 1,25 1,3 1,5
Redlné sazby z Gvérd nefinanénim podnikﬁma) 3,72 0,47 3,38 2,95 1,24 2,27 3,97 3,52 1,9 2,0
Cisté realné sazby z vkladt
domacnosti s dohodnutou splatnosti 4 0,18 -164 -1,13 -0,63 4,11 -2,26 0,17 -1,21 -1,9 -1,6

Y T¥imésieni sazba PRIBOR na mezibankovnim trhu.

4 Vynos 10letych stdtnich dluhopisii pro konvergencni ucely podle statistiky CNB. Slouzi k posouzeni vyse dlouhodobych urokovych sazeb podle
Maastrichtskych kritérii.

3 Deflovdno meziro¢nim ristem defldtoru hrubych domdcich vydaji ve 4. ¢tvrtleti.

K Deflovdno ristem spotrebitelskych cen v pribéhu roku, uvaZovdna jednotnd 15% darn z kapitdlovych vynosd.
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Tabulka A.3.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni
pramérné sazby —v % p.a.

2010 2011

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce

Repo 2T ENB (konec obdobi) 1,00 0,75 0,75 0,75 0,75

Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Hlavni refinan¢ni sazba Fed (konec obdobi) 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M 1,50 1,30 1,23 1,21 1,20 1,2 1,2 1,4
Dlouhodobé urokové sazby 3,94 3,90 3,48 3,51 4,03 3,9 4,1 4,1
Urokové sazby z ivérd nefinanénim podnikim 4,19 4,11 4,05 4,06 4,00 4,0 4,1 4,2
Urokové sazby z vkladti domacnosti 1,30 1,27 1,22 1,22 1,21 1,2 1,2 1,4

Graf A.3.4: Urokové sazby

v%p.a.
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Graf A.3.5: Realné sazby mezibankovniho trhu
PRIBOR 1R prepocteno riistem deflatoru domdciho uZiti, % p.a.
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Pri deflovdni ex post je pouZit rist cen za uplynula Ctyri Ctvrtleti. Pri deflovdni ex ante je pouZit rust cen v ndsledujicich Ctyrech Ctvrtletich, tedy do

splatnosti mezibankovniho vkladu. V pfipadé, Ze skutecné hodnoty riistu cen jesté nejsou zndmy, je pouZito predikce. Deflovdni ex ante podle naseho
ndzoru lépe odrdZi ekonomicky charakter redlnych drokovych sazeb.
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Graf A.3.6: Kratkodoby urokovy diferencial
procentni body
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Graf A.3.7: Dlouhodoby urokovy diferencial
statni dluhopisy, procentni body
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A.4 Sménné kurzy

Sménny kurz CZK/EUR se zhruba od poloviny roku

Graf A.4.1: Sménny kurz CZK/EUR

2010 postupné zhodnocuje pFiblizné v souladu Ctvrtletni priméry
s dlouhodobym trendem. V pribéhu jednotlivych 23
Stvrtleti véak zlistdvd zachovdna pomérné vysoka trend od roku 1998
volatilita, kterd odradzi soucCasné obdobi zvysené 24
globalni nejistoty a nahlych zmén nélady investor(l na 25
financnich trzich i miry jejich averze k riziku. 26
Prijaty scénar predpoklada, Ze se kurz bude nadale 57
pohybovat zhruba po trendové trajektorii mirného
nomindlniho i redlného zhodnocovani, kterd je 28 Predikce
v souladu s makroekonomickymi fundamenty. 29
V pfipadé zdramatizovani situace problémovych zemi 1/07 1/08 1/09 1/10 /11 1/12
eurozony vsak nelze vyloucit nahlé pohyby sménného
kurzu obéma sméry. Pokud by CZK zlstala po delsi
dobu silnéjsi oproti dlouhodobé trajektorii, mohlo by
to znamenat riziko snizeni pfebytku obchodni bilance.
Tabulka A.4.1: Sménné kurzy — rocni
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Sménné kurzy nomindlni:
CZK/ EUR roénipramér| 29,78 28,34 27,76 24,94 26,45 25,29 24,2 235 22,9 222
zhodnoceniv % 7,1 5,1 2,1 11,3 57 4,6 4,6 2,8 2,9 2,9
CzZK / USD ro¢niprdmeér| 23,95 22,61 20,31 17,03 19,06 19,11 17,4 17,4 16,9 16,5
zhodnoceniv % 7,3 59 11,3 19,2 -10,6 -0,3 9,7 0,0 2,9 2,9
NEER Y pramér2005=100 100,0 105,1 107,9 120,4 116,2 119,1 124 127 131 135
zhodnoceniv % 6,2 5,1 2,6 11,6  -3,5 2,5 4,4 2,4 2,9 2,9
Realny sménny kurzvigi EA122)  primér2005=100 100,0 104,3 107,5 119,5 114,4 117,2 120 124 128 131
zhodnoceniv % 4,8 4,3 3,1 11,1 4.2 2,5 2,4 3,7 2,6 2,5
Y Nomindlni efektivni smenny kurz — index agregujici sménné kurzy na zdkladeé vah zahrani¢niho obchodu.
? Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni CZK proti EUR, deflovdno defldatory HDP.
Tabulka A.4.2: Sménné kurzy — Ctvrtletni
2010 2011
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad ~ Predikce  Predikce
Sménné kurzy nominalni:
CZK / EUR pramér Cturtleti | 25,87 25,59 24,91 24,79 24,37 24,3 24,1 23,9
zhodnoceni'v % 6,7 4,3 2,7 4,6 6,1 5,3 3,3 3,5
CZK / USD pramér Cturtleti 18,71 20,16 19,30 18,26 17,83 16,8 17,3 17,7
zhodnoceni'v % 13,3 2,8 7,3 -4,0 5,0 19,7 11,6 2,9
Nominalni efektivni sménny kurz  primér 2005=100 117,3 117,3 120,3 121,6 123,1 124 125 125
zhodnoceniv % 5,5 1,9 0,4 2,6 5,0 6,0 3,7 2,9
Realny sménny kurz vaci EA12 priimér 2005=100 115,0 116,0 118,4 119,6 119,5 119 120 122
zhodnoceniv % 4,3 2,3 1,1 2,1 3,9 2,2 1,2 2,2
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Graf A.4.2: Nomindlni sménné kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2005=100 (pravd osa)
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Graf A.4.3: Redlny sménny kurz vici EA12

Ctvrtletni priméry, deflovdano deflatory HDP, riist indexd indikuje redlné zhodnoceni, priamér 2005=100
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Graf A.4.4: Realny sménny kurz viéi EA12

rozklad meziroéniho pfirdstku na pfispévek nomindiniho kurzu a diferencidlu defldtori HDP, rist indikuje rediné zhodnoceni, procentni body
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A.5 Strukturalni politiky

Dne 27. dubna 2011 schvalila vlada Narodni program
reforem Ceské republiky 2011, v némi si vytycila své
cile vsouladu se strategii Evropa 2020. Mezi hlavni
priority patfi konsolidace verejnych financi, zpruznéni
trhu prace, podpora
vyzkumu a inovaci a zvySeni energetické ucinnosti.
Stanovené priority v Ndrodnim programu reforem CR
2011 jsou v souladu s programovym prohlasenim viady
ze srpna 2010.

zvySeni kvality vzdélavani,

Podnikatelské prostredi

Dne 18. kvétna 2011 schvdlila vldada navrh zakona
o obchodnich spolecnostech a druistvech, jehoz
Ucelem je zjednoduseni podnikani, posileni motivace
k dobré spravé spolecnosti a zlepseni pozice véfiteld.
Zakon pfinasi radu zasadnich zmén. Vyse zakladniho
kapitdlu potfebného k zaloZeni spolecnosti s rucenim
omezenym bude snizena z 200 000 K¢ na 1 K¢&. Clenové
statutarnich orgdni spolecnosti v Upadku budou rucit
svym majetkem za splnéni vSech zévazk( spolecnosti,
pokud tak stanovi soud. Spolecnost také nebude moci
vyplatit Zadné prostfedky, pokud by si tim pfivodila
Upadek a ohrozila véfitele. Akciové spole¢nosti budou
moci vyuZit dva modely spravy — dozoréi rada a
predstavenstvo nebo statutdrni feditel a spravni rada.
V pfipadé spole¢nosti s ru¢enim omezenim bude moci
spolec¢nik vlastnit vice obchodnich podilt a spole¢nost
bude moci vydat vice druhl podilG (napf. prioritni Ci s
hlasovacim pravem). Zakon by mél vstoupit v Gcinnost
v roce 2013.

Za ucelem zvyseni transparentnosti procesu zadavani
verejnych zakazek schviélila vlada dne 18. kvétna 2011
novelu zakona o verejnych zakazkach. Novela sniZuje
limit pro verejné zakazky malého rozsahu na 1 mil. K¢,
zpfisnuje pozadavky kladené na zadavatele a
hodnotitele vyznamnych verejnych zakdzek a zavadi
povinnost zrusit zadavaci fizeni, pokud po posouzeni
nabidek zbyvaji k hodnoceni méné nez 3 nabidky.
Losovani vitéze vybérového fizeni bude zruseno,
nabidky bude hodnotit panel expertl. Pfedpokladana
ucinnost novely je od roku 2012.

Dne 21. ¢ervna 2011 schvdlila Poslaneckd snémovna
novelu zakona o informacnich systémech vefejné
spravy, podle niz budou moci vykonavat sluzbu
kontaktniho mista verejné spravy (Czech POINT) nové i
banky a spofitelny.

Novela zdkona o pojistném na vSeobecné zdravotni
pojisténi, kterou podepsal prezident CR dne 11. kvétna
2011, sjednocuje Ihity pro thradu ptripadnych doplatki
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socialniho a zdravotniho pojiSténi. Novela nabude
ucinnosti dne 1. srpna 2011.

Dané

Dne 25. kvétna 2011 schvalila vlada novelu zdkona
o dani z pfidané hodnoty. Od 1. ledna 2012 vzroste
snizena sazba dané z10 % na 14 % a od 1. ledna 2013
dojde ke sjednoceni sazeb na 17,5 %.

Financni trhy

Novela zakona o €eské narodni bance nabyla G¢innosti
dne 6. dubna 2011. Novela upravuje pGsobnost CNB
jako soucasti nové vzniklého Evropského systému
dohledu nad finanénim trhem, ktery byl zfizen
k 1. lednu 2011 a jehoz ucelem je zajisténi dohledu nad
finan¢nim systémem EU.

Dne 18. kvétna 2011 schvdlila vlada navrhy zakonu
ménici podminky stavebniho sporeni scilem snizit
dopady podpory stavebniho sporeni na statni rozpocet.
Maximalni vyse statniho prispévku byla snizena z 15 %
na 10 % pfi zachovani maximalniho limitu zakladu ve
vySi 20000 K¢ a danovd vyjimka pro uroky ze
stavebniho sporfeni byla zrusena. Predpokladana
ucinnost novely je od 1. ledna 2012.

Dne 27. kvétna 2011 vstoupila v ucginnost novela
zakona o platebnim styku, jeZ transponuje do ¢eského
pravniho radu evropské smérnice o elektronickych
penézich a neodvolatelnosti zucétovani v platebnich
systémech a systémech vyporadani obchodi s cennymi
papiry. Novela vyrazné liberalizuje rezim instituci
elektronickych penéz.

Vzdélavani, véda a vyzkum

VIdda dne 13. dubna 2011 schvdlila novelu Skolského
zakona, jejimz hlavnim zamérem je snizeni byrokratické
zatéze Skol a usnadnéni pfistupu ke vzdélavani. Novela
zjednodusuje podminky pro firmy, které si zfidi vlastni
materskou Skolu, upfesiuje pravidla pro navstévovani
zahrani¢nich Skol, zachovdva soucasnou podobu
stdtnich maturit na dva roky a rusi vystupni hodnoceni
74kd zakladnimi Skolami. V neposledni fadé pak zavadi
Sestileté funkéni obdobi feditelll Skol a zjednodusuje i
jejich pripadné odvolani.

Energetika

Dne 9. 2011
energetického zakona, ktera zaclenuje do Cceského
pravniho radu tzv. treti energeticky balicek Evropské
unie, jehoz zdmérem je oddéleni prepravy plynu od
vyroby a obchodu s plynem. Novela zdkona ma vést

cervna schvalil  senadt novelu



k liberalizaci energetického trhu, zlepsit ochranu
spotrebiteldl na trhu s plynem a posilit pravomoci a

nezavislost Energetického regulacniho uradu.

Novela ziakona o podpofe vyuZivani energie
z obnovitelnych zdrojh, kterou schvélila vldada dne
11. kvétna 2011, by méla vést k efektivnimu dosazeni
cile spotfeby energie z obnovitelnych zdroji ve vysi
13 % v roce 2020. Pokud Energeticky regula¢ni urad do
konce dubna urcitého roku zjisti, Ze licence na stavbu
elektraren o odpovidajicim predpokladaném
instalovaném vykonu jiz vydal a ekologicky zavazek byl
timto splnén, pro dalsi rok podporu vyroby elektfiny
z obnovitelnych zdrojli pozastavi. Opatfeni se bude
vztahovat pouze na nové zajemce o pripojeni
elektraren do sité. Dle novely budou majitelé solarnich
elektraren pfripojenych do sité vletech 2009 a 2010
zatizeni v letech 2012 a 2013 povinnymi odvody ve vysi
aZz 28 % obdrzenych dotaci.

Trh prace

Dne 29. cervna 2011 schvdlila vlada dichodovou
reformu. Jednd se o navrh zdkona o dlchodovém
spofeni a navrh zdkona o dopliikovém penzijnim
sporeni, které jsou nutné pro vytvoreni Il. pilite a
transformaci |Ill. pilife ddchodového systému. Dle
navrhu bude Il. pilif financovan vyvazanim pojistného
na ddchodové pojidténi z 1. pilite. Ucastnik Il. pilite si
sniZi pojistnou sazbu do I. pilife o 3 p.b. a z vlastnich
zdrojl prida dalsi 2. p.b. Soucasné bude moci pozadat o
pfevedeni castky odpovidajici vySi 1p.b. na ucet
rodi¢l, ktefi jsou pozZivateli starobniho ddchodu.
O vyvazani se budou moci pojisténci rozhodnout pred
dosazenim 35 let. Pojisténci, jez budou v okamZiku
spusténi reformy starsi 35 let, se budou moci
rozhodnout ve |hité 6 mésicd. Po ucinéni rozhodnuti Ci
uplynuti Ihaty jiz nebude mozné rozhodnuti zménit.

Starobni dichod z 1. pilite se bude stejné jako nyni
skladat ze zakladni a procentni vyméry. Zakladni
vyméra dlchodu bude vyplicena v plné vysi bez
ohledu na ucast ve Il. pilifi, zatimco procentni vyméra
bude vypoctena tak, aby reflektovala délku doby ucasti
ve Il. piliti a tedy nizsi pojistné placené do I. pilite. Z 11
pilife bude vyplacen starobni dichod ve formé
dozivotni anuity, doZivotni anuity se sjednanou
vyplatou pozlstalostniho dlchodu ve stejné vysi po
dobu tfi rokl ode dne Umrti ucastnika ¢i anuity
vyplacené po dobu 20 rokl, kdy v pfipadé umrti
prijemce dlchodu pred uplynutim doby 20 let prejde
narok na vyplatu dlichodu do dédictvi.

Spravu  financnich  prostfedk(  zajisti  penzijni
spolecnosti, které budou povinné nabizet ¢tyri druhy
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fondl  (vSeobecny, konzervativni, vyvaieny a
dynamicky) v zavislosti na investicnich limitech,
strukture spravovaného portfolia a rizika.
Transformadéni ndaklady (vypadek pfijma do I. pilite)
budou pokryty zejména ze zdroji plynoucich ze zvyseni
redukované sazby DPH. Reforma by méla platit od roku
2013.

Dne 21. <¢cervna 2011 Poslanecka snémovna
prehlasovala Sendt a schvdlila novelu zdkona
o dichodovém pojisténi, jez posiluje vazbu mezi vysi
dlichodu a pfijmy podléhajici odvodim pojistného na
sociadlni zabezpeceni. Zakladni vyméra dlchodu a
redukéni hranice pro jeho vypocet jiz nebudou
stanoveny pevnou cCastkou, ale budou odvozeny od
vySe pramérné mzdy. Zakladni vyméra dlchodu bude
nové Cinit 9 % primérné mzdy. Prvni redukéni hranice,
ktera byla nové stanovena ve vysi 44 % pramérné
mzdy, zUstane v podstaté zachovdna na soucasné
urovni 11 000 K¢ a pfijmy nepresahujici tuto vysi budou
i nadale zohlednény 100%. Druha redukcni hranice
bude zvysena ze soucasnych 28200 K¢ na 400 %
pramérné mzdy. Pro Ucely vypoctu dlichodu se vsak
z této Castky bude zapocitavat pouze 26 %, pricemz
snizeni ze soucasnych 30 % bude provadéno postupné.
PFijmy presahujici 400 % prdmérné mzdy vysi dlichodu
po roce 2014 jiz neovlivni. ZvySeni bude provedeno
postupné v nékolika krocich, a to od 30. zafi 2011 do
konce roku 2014.

Novela rovnéz urychluje sjednoceni dlichodového véku
muzl a Zen. Pro pojisténce narozené v roce 1975 dojde
ke sjednoceni vroce 2041. Poté bude dlichodovy vék
zvySovan vsem pojisténciim tempem dva mésice za rok
v souladu s ocekavanym vyvojem nadéje doZiti bez
explicitniho urceni findlniho didchodového véku.

Cilem novely zakoniku prace, kterou schvdlila vlada
dne 29. ¢ervna 2011, je zpruznéni trhu prace a zvyseni
motivace firem k vytvareni novych pracovnich mist. Dle
nové uUpravy bude moiné sjednat pracovni pomér na
dobu urcitou az na 3 roky, pricemz v ramci této doby
bude mozné pracovni pomér na dobu urcitou sjednat
opakované jesté dvakrat. Zkusebni dobu u vedoucich
zaméstnancld bude moZné prodlouZit aZz na Sest
mésicl. VySe odstupného pfi rozvazani pracovniho
poméru se bude fidit podle poctu odpracovanych let.
Novela také upravuje dohody o provedeni prace, kdy
zdvojnasobuje limit na 300 hodin ro¢né a soucasné
nastavuje strop meési¢niho pfijmu na 10000 K¢,
pfiemzZ ztéto castky se nebude platit zdravotni a
socialni pojisténi. V neposledni rfadé také zavadi novy
davod v hrubém  poruseni

vypovédni spocivajici



povinnosti prace neschopného zaméstnance dodrZovat
|éCebny reZzim vdobé prvnich 21 kalendarnich dnd
pracovni neschopnosti.

Za Ucelem zjednoduseni systému socidlni ochrany,
snizeni administrativni zatéze pro uZivatele sluzeb a
lepsiho zacileni a adresnosti socialnich davek schvdlila
vlada dne 18. kvétna 2011 tfi novely zdkon( souhrnné
oznacované jako socidlni reforma I. Jedna se o zdkon,
kterym se méni nékteré zakony v souvislosti se
sjednocenim vyplaty nepojistnych sociadlnich davek,
zdkon o poskytovani davek osobdm se zdravotnim
postiZenim a zdkon o zaméstnanosti. Uvedené zakony
by mély nabyt Gcinnosti od 1. ledna 2012.

Zakon, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti se
sjednocenim vyplaty nepojistnych socidlnich davek,
sjednocuje proces vyplaty nepojistnych davek socialni
ochrany. Agenda davek pomoci v hmotné nouzi, davek
pro osoby se zdravotnim postizenim a pfispévk( na
péci spolu s vykonem inspekce poskytovani socialnich
sluzeb prechazi na Utfad prace CR, jeni se soucasné
stane jednotnym mistem kontaktu Zadateld o davky.
Zakon dale zptisnuje podminky pro osoby, které se
védomeé vyhybaji praci, zavadi ¢asové omezeni vyplaty
pfispévku na bydleni a rozsifuje moznosti rodicl volit
délku pobirani rodi¢ovského prispévku a jeho vysi.

Zakon o poskytovani davek osobam se zdravotnim
postizenim  sluCuje stavajici davky do dvou
agregovanych ddvek — mési¢niho prispévku na mobilitu
a jednorazového prispévku na zvlastni pomucky. Zakon
také upravuje prikaz osoby se zdravotnim postizenim a
nékteré vyhody nalezejici drziteliim téchto prikazd.
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Zakon o zaméstnanosti zefektiviiuje podporu
zaméstnavani osob se zdravotnim postizenim na
chranénych pracovnich mistech, omezuje zneuzivani
pravni Upravy voblasti poskytovani prispévku na
podporu zaméstnavani osob se zdravotnim postizenim
a upravuje poskytovani tzv. ndhradniho plnéni
povinného podilu osob se zdravotnim postizenim.
Zakon rovnéi zpfisiuje postihy za vykon nelegalni
prace a upravuje definici nelegalni prace tak, aby byla
snaze prokazatelnd. V neposledni fadé pak upravuje
podminky zprostfedkovani zaméstnani a podporu

v nezaméstnanosti.
Zdravotnictvi

Dne 21. ¢ervna schvalila poslaneckd snémovna novelu
zdkona o verejném zdravotnim pojisténi, ktera je
oznacovana jako prvni faze zdravotnické reformy.
Novela zavadi definici standardni péfe a umoini
pacientiim si v jednotlivych ptipadech pfiplatit za tzv.
nadstandard. Soucasné zavadi elektronické aukce na
ceny léCivych pripravkl. Z vefejného zdravotniho
pojisténi bude hrazen jeden lécivy pripravek, ktery ve
vybérovém tizeni vybere Statni Ustav pro kontrolu Iéciv,
ostatni Iéky budou hrazeny pouze ve vysi 75 % zakladni
Uhrady. V neposledni fadé pak novela zvySuje poplatek
za hospitalizaci z 60 na 100 K¢ denné, zpoplatiiuje Iéky
do 50 K¢ a zavadi jednotny poplatek za recept na 30 K¢.



A.6 Demografie

Podle predbéinych Udaji vzrostl pocet obyvatel CR
v pribéhu 1. ¢tvrtleti 2011 o 3 tis. na 10,536 mil. osob.
Jak ptirozeny ubytek populace, tak nepatrné kladné
saldo migrace zhruba odpovidaly vyvoji v 1. Ctvrtleti
roku 2010.

Graf A.6.1: Vékové skupiny
strukturni podily v %
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Z hlediska vékové struktury dosahla ceskd populace
maximalniho poctu obyvatel v produktivnim véku
(15-64 let) v roce 2009. Stale viak ma z ekonomického
pohledu velmi pfiznivé vékové
v porovnani se zemémi zapadni Evropy.

sloZeni, zejména

Graf A.6.2: Pocet obyvatel €R ve véku 15-64 let
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Pokles poctu obyvatel v produktivnim véku by viak mél
byt do znacné miry kompenzovdn efekty vramci
vékové struktury pracovni sily, kdy se zvysuji strukturni
podily vékovych skupin svysokou ¢i narGstajici
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participaci. To je a bude dale podporeno jiz drive
uzdkonénym prodluzovanim véku odchodu do
dlchodu. (Efekty dalsiho urychleni u Zen s vice détmi
vramci ,malé dichodové reformy” se projevi az za
horizontem vyhledu.) DalSim pozitivnim faktorem by
mohla byt imigrace, jejiz rozsah, jak se prokazalo
v nedavném obdobi, je vSak znacné proménlivy.
Zpruznovani trhu prace by rovnéz mélo napomoci
vytvaret situaci, kdy Ceska ekonomika nebude trpét
nedostatkem vhodné pracovni sily.

Graf A.6.3: Stfedni délka Zivota
v letech
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Potvrzuje se také postupujici proces starnuti
obyvatelstva. V roce 2007 byl poprvé v Ceské historii
pocet lidi mladsich 15 let niZsi nez pocet obyvatel ve
véku 65 let a vice. V budoucnosti pocet i podil senior(
v populaci déale poroste vdlsledku demografické
struktury a dalSiho pokracovani intenzivniho procesu
prodluzovani stredni délky Zivota. Strukturni podil
obyvatel starSich 64 let na celkové populaci, ktery na
pocatku roku 2009 dosahoval necelych 15 %, by mél na
pocatku roku 2012 presahnout 16 % a do roku 2020 se
zvysit na témér 20 %.



Tabulka A.6.1: Demografie

v tis. osob
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Predb. Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. 10221 10251 10287 10381 10468 10507 10533 10567 10600 10632

rastv % 0,1 0,3 0,4 0,9 0,8 0,4 0,2 0,3 0,3 0,3

Vékové skupiny k1.1.:

(0-14) 1527 1501 1480 1477 1480 1494 1513 1539 1563 1587
rastv% -1,8 -1,7 -1,5 -0,2 0,2 1,0 1,3 1,7 1,6 1,5
(15-64) 7259 7293 7325 7391 7431 7414 7385 7329 7269 7215
rastv % 0,3 0,5 0,4 0,9 0,5 0,2 -0,4 -0,8 -0,8 -0,7
(65 avice) 1435 1456 1482 1513 1556 1599 1635 1700 1768 1829
rastv % 0,8 1,5 1,8 2,1 2,9 2,7 2,3 3,9 4,0 3,5
Starobni diichodcik1.1." 1965 1985 2024 2061 2102 2147 2296 2335 2367 2399
ristv % 1,7 1,0 2,0 1,8 2,0 2,1 . 1,7 1,4 1,3
Miry zavislostik1.1. (v %) :
Demograficka 19,8 20,0 20,2 205 20,9 21,6 22,1 23,2 243 254
Podle platné Iegislativys’ 35,3 35,6 35,8 35,9 36,1 36,6 37,0 37,4 37,8 38,2
Efektivni mira zavislosti ¥ 41,5 41,3 41,6 41,5 41,8 43,6 46,7 47,5 47,9 48,2
Uhrnna plodnost s 1,282 1,328 1,438 1,497 1,492 1,49 1,51 1,52 1,53 1,54
PFirtistek populace 31 36 94 86 39 26 34 33 32 31
Pfirozeny pfirdstek -6 1 10 15 11 10 9 8 7 6
Zivé narozeni 102 106 115 120 118 117 116 114 113 112
Zemfreli 108 104 105 105 107 107 106 106 106 106
Saldo migrace 36 35 84 72 28 16 25 25 25 25
Imigrace 60 68 104 78 40 31
Emigrace 24 33 21 6 12 15

Udaje se tykaji obyvatel, kteii maji na tzemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich statni obcanstvi.

Vcetné duchodcl v kompetenci ministerstev vnitra, obrany a spravedinosti. V roce 2010 doslo u invalidnich dichodct nad 64 let k pfechodu na
starobni duchod. V dusledku toho neni ¢asovd fada mezi roky 2010 a 2011 srovnatelnd.

Podil poctu obyvatel v seniorském véku (nad 64 let) na poctu obyvatel v produkt. véku — nezohledriuje tedy prodluZovdni véku odchodu do
duchodu.

Podil poctu obyvatel v diichodovém véku podle platné legislativy na poctu ostatnich obyvatel nad 14 let.

Podil poctu vypldcenych starobnich dichod( na poctu zaméstnanych (rovnéz viz pozndmka €. 1).

Pocet Zive narozenych déti pripadajicich na 1 Zenu, pokud by po celé jeji reprodukcni 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.

2,

3,

4)
5)
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Graf A.6.4: Miry zavislosti
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: definice ukazatel(i a diskontinuita mezi rokem 2010 a 2011 viz pozndmky k tabulce A.6.1

Graf A.6.5: Starobni dlichodci

absolutni mezirocni pfiriistky v tis. osob ke konci obdobi, pouze diichody v kompetenci €557
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: Vroce 2010 neni zachycen prevod invalidnich dichodi na starobni dichody u osob starsich 64 let.
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B Ekonomicky cyklus

B.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

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

V soucasnych podminkdch, kdy doslo k prudkym zméndm urovné ekonomického vykonu, je vSak velmi obtiZné oddélit vliv prohloubeni zdporné
produkéni mezery od zpomaleni ristu PP. Proto vysledky téchto propoctu vykazuji velkou nestabilitu a je nutné k nim pfistupovat se znacnou
obezretnosti.

Prameny tabulek a grafii: CSU, CNB a viastni vypocty.

Graf B.1.1: Produkéni mezera Graf B.1.2: Tempo rustu 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
mezictvrtletni rust v % v mld. K¢, stdle ceny roku 2000
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Pozn.: , Potencidlni produkt bez krize” v grafu B.1.4 je hypotetickd uroveri PP v pfipadé, Ze by PP od Q4/08 naddle rostl primérnym mezictvrtletnim
tempem dosahovanym v letech 2001-2007.

Graf B.1.5: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu Graf B.1.6: Souhrnna produktivita vyrobnich faktort
v% meziroéni rist v %
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Tabulka B.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Q1-Q2

Produkéni mezera % -1,4 -1,5 -1,6 -0,6 1,3 3,7 3,1 -3,4 -2,7 -2,0
Potencialni produkt rastv% 3,3 3,7 4,5 5,2 4,8 3,7 3,1 2,3 1,6 1,7
Prispévky:

Souhrnna produktivita vyr. faktort pb. 2,5 3,0 3,7 4,0 3,5 2,5 1,7 1,2 1,2 1,4
Zasoba kapitalu p.b. 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 1,1 1,0 0,7 0,5 0,5
Mira participace pb. 0,1 -0,2 -0,2 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,1 0,1
Demografie Y pb. 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,2 0,2 0,4

& Prispévek rustu poctu obyvatel v produktivnim véku (15-64 let)

Ekonomickd recese z prelomu let 2008 a 2009
zpUsobila vznik hluboce zaporné produkéni mezery. Ta
podle soucasnych propoctl dosahla v roce 2009 cca
potencialu v posttransformacnim obdobi. Od pocatku
roku 2010 intenzita ekonomického oZiveni mirné
presahuje narist PP a ve 2. cCtvrtleti 2011 produkéni
mezera dosahla cca -1,8 %.

Tento vyvoj potvrzuji i dalsi nepfimé indikatory.
Klesajici mira nezaméstnanosti stale zlUstava nad
dlouhodobym primérem. RovnéZ tak nizkou miru
inflace (i v mezinarodnim porovnani) je mozné
Casteéné vysvétlit absenci poptavkovych impuls(.

Mezirocni rdst potencidlniho produktu se v roce 2010
snizil az na 1,6 %. Vzhledem k vySe zminéné nestabilité
vysledk( se vsak domnivame, Ze tento odhad zfejmé
podhodnocuje skutecnost. Na druhé strané vsak nase
propocty naznacuji, Ze mezictvrtletni pfirlstky dosahly
jiz v prabéhu roku 2010 svého minima.

Nejvice zasaZzenou slozkou PP byla souhrnna
produktivita vyrobnich faktori (SPVF). Recese vedla
k mezironimu poklesu SPVF o 1,8 % v roce 2009 a ke
zpomaleni tempa rlstu trendové SPVF na 1,2%
v letech 2009 i 2010. V roce 2011 vsak jiz rlst trendové
SPVF vykazuje znamky oZiveni. Pfipravované zpruznéni
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trhu prace by mélo situaci podstatné zlepsit. Narlst
SPVF, ktera dosahuje v mezindrodni komparaci
pomérné nizkych hodnot, by se mél stat hlavnim
zdrojem obnoveni dynamického ristu PP.

Hluboky propad investi¢ni aktivity vedl ke sniZeni
pfispévku zasoby kapitalu z 1,1 p.b. vroce 2007 na
0,5 p.b. vroce 2010i v 1. pololeti 2011.

Nabidka prace zacina byt do znacné miry ovlivnéna
snizovanim poctu obyvatel v produktivnim véku, které
vyplyva zprocesu starnuti populace i zvyrazného
sniZzeni imigrace proti situaci zaznamenané v letech
2006-2008. Trend participace, mérené pomérem
pracovni sily k poctu obyvatel ve véku 15-64 let, ktery
v pribéhu recese v roce 2009 paradoxné akceleroval
svlj rlst, zatim demograficky vyvoj kompenzuje pouze
z€asti.

Graf B.1.4 ilustruje, Ze ekonomickd recese a pomalé
prekondvani jejich dlsledkll zatim vedly ke ztraté
urovné PP ve vysi cca 5,7 %.

DalSi vyvoj PP bude zavisly na rychlosti oZiveni
ekonomiky. K uzavfeni zdporné produkéni mezery
i k opétovné akceleraci potencidlniho rastu pritom
bude muset ekonomika setrvale dosahovat vysSich
temp rustu redlného HDP oproti PP.



B.2 Kompozitni predstihovy indikator

Kompozitni predstihovy indikdtor je sestaven zvysledki konjunkturdlnich priazkumd, které splriuji zdkladni poZadavky kladené na predstihové
indikdtory cyklu — jsou ekonomicky interpretovatelné, vykazuji statisticky pozorovatelny vztah v pfedstihu k pribéhu ekonomického cyklu a jsou rychle
a pravidelné dostupné. Od fijna 2010 je indikdtor sestaven z téch konjunkturdlnich ukazateld, které vykazuji vysoky stuperi korelace s praimérnym
predstihem 3 mésicd.

Graf B.2.1: Kompozitni predstihovy indikator

pramér 2005=100 (levad osa), v % HDP (pravd osa)

synchronizovdno s cyklickou sloZzkou HDP zjisténou na zdklade
statistickych metod (Hodrick-Prescottav filtr)

Pro 1. Ctvrtleti 2011 kompozitni indikator signalizoval
pfiblizeni aktudlniho HDP ke své trendové hodnoté, a
tedy rUst cyklické slozky HDP. Data publikovana
v Cervnu 2011 tento signdl potvrdila.
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Na 2. Ctvrtleti 2011 indikator signalizuje dalsi rust

e ! cyklické slozky HDP, a to zejména vlivem vysSich

108 2 ocekavani v sektoru obchodu a sluzeb. Ve 3. Ctvrtleti

100 o . 2011 by dle kompozitniho indikatoru mélo dojit ke
stagnaci cyklické slozky HDP.
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B.3 Individualni konjunkturalni indikatory

Konjunkturdlini ukazatele vyjadruji ndzory respondentt na soucasnou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti a slouZi k identifikaci moZnych bodd obratu
ekonomického cyklu v predstihu. Hlavni vyhoda spociva v rychlé dostupnosti vysledkd, do kterych se promita Siroky okruh vlivi formujicich ocekdvani
ekonomickych subjektd.

Spolecnym rysem téchto pruzkuma je skutecnost, Ze odpovédi respondent( neddvaji prfimou kvantifikaci, ale pouZivaji obecnéjsi kvalitativni vyrazy
(napr. lepsi, stejny, horsi nebo vzroste, nezméni se, klesne apod.). Vyjadrenim tendenci je konjunkturdlini saldo, coZ je rozdil mezi odpovédmi zlepSeni a
zhorseni vyjddFeny v procentech pozorovdni.’

Souhrnny indikdtor divéry je prezentovdn jako vdZeny primér sezénné ocisténych indikdtoru davéry v pramyslu, stavebnictvi, obchodé, ve vybranych
odvétvich sluZeb a indikdtoru spotrebitelské divéry. Vdhy jsou nastaveny takto: indikdator davéry v pramyslu 40 %, ve stavebnictvi a v obchodé po 5 %,
ve vybranych odvétvich sluzeb 30 % a indikdtor divéry spotrebitelt 20 %.

Graf B.3.1: Indikator diivéry v primyslu

Graf B.3.2: Indikator dlivéry ve stavebnictvi
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% Pro metodiku konjunkturdlnich prizkumd viz CSU: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum.



Graf B.3.3: Indikator ddvéry v obchodé
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Graf B.3.5: Indikator dlivéry spotfebiteld
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Po postupném rlistu v roce 2010 se v roce 2011 zacala
divéra v pramyslu snizovat. Respondenti zacali
hodnotit vyvoj hospodareni v podnicich opatrnéji. Ve
2. Ctvrtleti se jejich hodnoceni soucasné ekonomické
situace mirné snizilo, stejné jako hodnoceni celkové
poptavky. Pouze u zahrani¢ni poptavky doslo ke
stagnaci. Pro 3. cCtvrtleti 2011 pak respondenti
ocekavaji mirné zlepSeni rlstu vyrobni cinnosti, ale
jsou opatrni ohledné zaméstnanosti. Do hodnoceni
budouci ekonomické situace se tento rlst zatim

nepromitl.

Také ve stavebnictvi nebyli ve 2. Ctvrtleti respondenti
prilis optimisticti. Pomérné se ustalilo nizké hodnoceni
poptavky, hodnoceni soucasné ekonomické situace se
snizilo. Pro 3. ctvrtleti 2011 ocekavaji respondenti
snizeni tempa stavebni Cinnosti pfi témér stagnujici
zaméstnanosti. zlepseni
v hodnoceni vyvoje ekonomické situace predevsim
v Sestimési¢nim horizontu.

K mirnému dochazi
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Graf B.3.4: Indikator ddvéry ve vybranych sluzbach
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Graf B.3.6: Souhrnny indikator davéry
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V odvétvi obchodu i ve vybranych odvétvich sluzeb
zvysili respondenti hodnoceni soucasné ekonomické
situace. Shodné také ocekavaji zlepSeni ekonomické
situace, a to v tfimésicnim i v Sestimési¢nim horizontu.
Ve sluzbach i nadale ocekavaji rostouci poptavku.

Indikator davéry spotfebitell podle cervnového
Setfeni pokracoval v poklesu. Spotrebitelé pro pfistich
dvanact meésicl predpokladaji predevsim zhorSeni
celkové ekonomické situace. Ocekavani jejich vlastni
finanéni situace zatim stagnuiji, i kdyZ obavy z rdstu cen
v pfiStich dvanacti mésicich jsou i nadale vysoké. Roste
také podil respondentli, ktefi ocekavaji zvyseni
nezameéstnanosti.

Na zdkladé individualnich konjunkturdlnich ukazateld
by se dalo usuzovat, Ze meziCtvrtletni rlst ve 2. Ctvrtleti
2011 by mohl zpomalit a ve 3. ¢tvrtleti mirné vzrlst.
Rizikem zUstava vyvoj poptavky.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

C.1 Ekonomicky vykon

O7iveni ¢eské ekonomiky dale pokracuje. Ctvrtletni
narodni Ucty, zverejnéné v bfeznu 2011, vSak vyvolaly
obavu ze zpomalovani ekonomického rUstu. Podle
tehdejSich dat mél mezictvrtletni rdst sezénné
vyrovnaného HDP ve 4. Ctvrtleti 2010 zpomalit na
0,3 %, co? ovlivnilo tvorbu dubnové predikce MF CR.
Podle aktudlnich dat viak mezicCtvrtletni prirdstek HDP
ve 4. ¢tvrtleti 2010 dosahl 0,5 %. V 1. ¢tvrtleti 2011 pak
sezénné vyrovnany realny HDP meziCtvrtletné vzrostl
00,9 %, coz znamena meziro¢ni rast* o 3,1 % (proti
2,3 %). Obavy ze zpomaleni ristu se tedy nepotvrdily.
Uroveri sezénné vyrovnaného HDP se presto stile
nachazi 0,6 % pod dosavadnim vrcholem ze 3. Ctvrtleti
2008.

V letech 2011 a 2012 by mél byt ekonomicky rist tazen
zahrani¢nim obchodem. Rist spotfeby domacnosti by
mél byt omezovan konsolida¢nimi  fiskalnimi
opatfenimi, spotfeba vlady by se méla sniZovat. Je
treba pocitat i s ukonenim obnovovani zasob po
recesi. Pro rok 2011 oéekavame mirné zrychleni ristu
na 2,5% (proti 1,9 %), pro rok 2012 predpokladame
udrZeni ristové dynamiky na 2,5 % (proti 2,3 %).

Vyrazné zhorSeni sménnych relaci vedlo k tomu, Ze
realny hruby domaci dichod (RHDD), ktery odrazi
dlGchodovou situaci ¢eské ekonomiky, rostl pomaleji
nez HDP. V1. Ctvrtleti 2011 meziro¢né vzrostl pouze
00,7% (proti poklesu o 0,3 %). Dlichodova situace
Ceskych ekonomickych subjektli se tak oproti ristu
ekonomického vykonu zlepsuje pomaleji. V roce 2011
by mél RHDD stagnovat (proti poklesu o 0,2 %), v roce
2012 pak vzrist o 2,3 % (odhad neménime).

Redlnd dynamika zpUsobuje wvyssi nez plvodné
ocekavany rist nominalniho HDP, ktery je rozhodujici
veli¢inou pro fiskalni predpoveédi. V 1. Ctvrtleti 2011 byl
zaznamenan meziro¢ni rast o 2,2 % (proti 0,8 %). Pro
rok 2011 pak ¢ekdme nardst nominalniho HDP 0 1,7 %

(proti 1,3 %) a pro rok 2012 0 5,2 % (proti 5,0 %).

V dichodové struktufe HDP predpokladame pozvolny
rast ziskovosti podnikové sféry. V 1. Ctvrtleti 2011
hruby provozni prebytek mezirocné stoupl o 2,7 %
(proti poklesu o 0,7 %). Pro rok 2011 pak Ize ocekavat
rast o 1,0% (proti stagnaci), v roce 2012 by mél
prirGstek provozniho prebytku dosdhnout 5,6 % (proti
5,2 %).

* V textu jsou ddle uvddéna data bez sezénniho o¢isténi, pokud neni
uvedeno jinak.

29

Predikce jsou stale spojeny se zna¢nou mirou nejistoty
vyplyvajici zejména z vyvoje vnéjSiho prostredi.
Nezanedbatelné mohou byt i dopady revizi Gdaju
o minulém vyvoji ekonomiky.

Vydajové slozky HDP

V 1. Ctvrtleti 2010 klesla sezédnné vyrovnana spotieba
domacnosti mezictvrtletné o 0,6 %. To znamena, Ze
mezirocni pokles redlnych vydaji domdécnosti na
kone¢nou spotfebu dosahl v 1. ¢tvrtleti 2011 pouze
0,4 % (proti 0,7 %). Proti narlstu spotreby dale pUsobi
neprizniva pfijmovd situace domacnosti, zejména
pokles platl v ¢asti vefejného sektoru. Pro rok 2011
¢ekdme dynamiku rl0stu spotfeby domacnosti na
urovni okolo 0,5 % (proti 0,7 %). V roce 2012 bude rdst
spotreby brzdit zvyseni redukované sazby DPH z 10 %
na 14 %, i proto oekavame prirGstek pod Urovni rlstu
ekonomického vykonu, jen 2,0 % (proti 1,9 %).

Vydaje vlady na konecnou spotiebu v 1. ¢tvrtleti 2011
redlné klesly o 1,2 % (proti 3,2 %). Priciny mirnéjsiho
poklesu jsou diskutovany v kapitole A.2. V souladu s
pfijatymi stabilizatnimi opatfenimi a schvdlenou
konsolidacni strategii se predpokladd usporné chovani
vladnich instituci jak z hlediska zaméstnanosti, tak i
nakupl zboZi a sluZeb. V roce 2011 by se spotreba
vlady méla snizit o 2,4 % (proti 3,4 %). Pro rok 2012
predpokladdme pokracovani poklesu spotfebnich
vydajl vlddy o0 2,1 % (proti 2,5 %).

Tvorba hrubého fixniho kapitalu v 1. Ctvrtleti 2011
meziro¢né stoupla o 3,7 % (proti 0,3 %). (Zaroven byl
revidovan pokles investic za rok 2010 z 4,6 % na 3,1 %.)
Na obnové dynamiky investic se podilely zejména
nakupy dopravnich prostfedkl, které se zvysily
0 20,2 %. Stavebni investice do staveb mimo bydleni
pak vzrostly o 8,8 %. Naopak nakupy stroji mimo
dopravni prostfedky klesly o 4,9% a investice do
bydleni se mezirocné snizily o 2,3%. Ochota
zahranicnich investori k novym investicim i
k reinvestovani zisku z podnikani v CR bude zaviset i na
jejich situaci v matefskych zemich. Lze také cekat
postupny presun kapacit, které profitovaly z levné
pracovni sily. Pozitivné by se mél projevit vliv
infrastrukturnich investic s prispévky z fondd EU,
investory by méla pfitahovat také makroekonomicka
stabilita v Ceské republice.

Pro rok 2011 upravujeme predchozi progndzu
v rozsahu revize rlstu v roce 2010. Mél by se obnovit



rdst investic na Urovni 1,9 % (proti 0,7 %). Pro rok 2012
¢ekdme rust okolo 3,2 % (beze zmény).

Ptispévek zmény zasob k meziroénimu ristu HDP na
sezénné ocisténych datech byl v 1. ctvrtleti 2011
nulovy. Pro rok 2011 ocekavame prispévek 0,4 p.b.
(beze zmény) a pro rok 2012 pak 0,2 p.b. (proti
0,1p.b.).

Prispévek zahrani¢niho obchodu (ZO) k meziro¢nimu
rGstu HDP na sezénné ocisténych datech dosahl za

C.2 Ceny

Spotiebitelské ceny

Mezirocni rlst spotrebitelskych cen v kvétnu zrychlil na
2,0% (proti 1,9 %) pfi prispévku administrativnich
opatreni ve vysi 0,6 p.b.

Na zrychleni meziro¢niho ristu cen se podilely zejména
ceny v oddilu potraviny a nealkoholické napoje, kde se
odrazi vyvoj cen domacich zemédélskych vyrobcl a
potravinaiskych komodit na svétovych trzich. Uroveri
cen potravin a nealkoholickych napoji jiz v dubnu
prekonala vrchol z roku 2008, a meziro¢ni rast tak trva
jiz 12 mésica vradé. Odhadujeme, Ze ceny potravin
budou i ve zbylém obdobi tohoto roku pUlsobit
proinflacné.

V oddilu doprava se v meziro¢nim vyjadreni projevuji
dvé protichGidné tendence: klesaji ceny automobill a
rostou ceny pohonnych hmot. Cena benzinu Natural 95
dosdhla v kvétnu historického maxima 35,21 K¢&/I.
Prijaté predpoklady o budoucich dolarovych cenach
ropy a kurzu CZK/USD vedou ve srovnani s minulou
predikci k vy$sim korunovym cendm ropy a pfispivaji ke
zvySeni predpovédi inflace.

Vlivy administrativnich opatfeni budou podstatné i po
zbytek tohoto roku, jejich ptispévek k mezirocnimu
rdstu indexu spotrebitelskych cen v prosinci 2011
odhadujeme na 0,9 p.b. (proti 0,8 p.b.). Zvyseni cen
plynu vcervnu a cervenci
dopadem 0,2 p.b.

se projevi celkovym

Inflacni impulsy, které prichazeji predevsim zvendi a
jsou predstavovany zejména vysokymi cenami komodit,
jsou tlumeny pretrvavajici cyklickou pozici ceské
ekonomiky v zdporné produkéni mezerfe, jen
pozvolnym zlepSovanim situace na trhu prace a
mirnym rdstem mezd. Inflaci i nadale hodnotime jako
nakladovou.

Sohledem na uvedené skutecnosti a predpoklady
odhadujeme, Ze vroce 2011 dosdhne primérna mira
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1. Ctvrtleti 2011 hodnoty 2,5 p.b. Vnéjsi rovnovaha je
priznivé ovlivnéna pokracujicim ozZivenim
v partnerskych zemich pfi sou¢asném omezeném ristu
domdci poptavky. Pro rok 2011 ¢ekame prispévek ZO
na drovni 1,9 p.b. (proti 1,8 p.b), pro rok 2012 pak
1,1 p.b. (beze zmény) v dlsledku zpomaleni tempa
rastu objemu vyvozu

Predikované Udaje v Zadném pfipadé nepredjimaji
zmény spojené s revizi narodnich Gétu, kterou méa CsU
provést na konci zafi 2011.

inflace 2,3 % (proti 2,1 %) pfi zvySeni cen v pribéhu
roku o0 3,0 % (proti 2,5 %).

Vroce 2012 bude inflace podstatné vice ovlivnéna
administrativnimi opatfenimi. Nejvétsi vliv bude mit
zvySeni snizené sazby DPH z 10 % na 14 %, jehoz dopad
do indexu spotfebitelskych cen po zpfesnéni
odhadujeme na 1,1p.b. Vzhledem k predpokladané
nizké elasticité poptavky po statcich, jichz se zvyseni
DPH bude tykat, pocitdme s plnym promitnutim do
spotrebitelskych cen. Z neptimych dani déle vzrostou
spotrebni dané zcigaret a tabdku (dopad 0,1 p.b.).
Z regulovanych cen cekame nejvétsi dopad u cen
elektrické energie (0,2 p.b.). Zde vsak bude zaleZet na
tom, jaky limit prostfedkd ze statniho rozpoctu stanovi
vldda na dotace na uUhradu vicenakladd spojenych
s podporou vyroby elektfiny z obnovitelnych zdroja.
Neregulovana slozka ceny elekttiny (silova elektrina)
bude ovlivnéna dalSim vyvojem na trzich v Némecku.
Nejistota vyvoje cen voddilu bydleni je dana také
moZnym zvySenim cen za shér pevnych odpadd.
V predikci jiz poc¢itdme se zvySenim poplatku za pobyt
v nemocnici (dopad 0,1p.b.). Predpokladame, Ze
administrativni opatfeni budou v roce 2012 tvofit okolo
dvou tretin meziro¢niho rdstu spotrebitelskych cen,
prispévek v prosinci by mél ¢init 2,3 p.b. (progndzu
neménime).

Inflaéni ocekavani, kterda hodnotime
ukotvend, by neméla byt vétsim
administrativnich opatfeni v pfistim roce ovlivnéna,
protoze charakter zminénych opatfeni je z pohledu
dynamiky spotrebitelskych cen jednorazovy.

jako dobre
rozsahem

Na zékladé uvedeného odhadujeme prlimérnou miru
inflace vroce 2012 ve wvysi 3,5% (proti 3,2 %) pfri
zvyseni cen vprdbéhu roku o 2,9% (progndzu
neménime). Trzni pohyb cen by mél byt kladny v celém
horizontu progndzy.



Ve vyhledu na roky 2013 a 2014 by se inflace méla
nachazet vramci toleran¢niho pasma inflacniho cile
CNB, pficem? pracujeme s tim, e od ledna 2013 dojde
ke sjednoceni sazeb DPH na 17,5 %, které by se mélo
projevit dopadem do indexu spotrebitelskych cen ve
vysi-0,2 p.b.

Deflatory

Uhrnna cenova hladina v ekonomice se zvy3uje jen
mirné. Deflator hrubych domacich vydajt, ktery je
komplexnim indikdtorem domaciho cenového vyvoje,
vzrostl v 1. Ctvrtleti 2011 ve srovndni se stejnym
obdobim minulého roku o 1,4 % (proti 1,2 %). V roce

C.3 Trh prace

Trh prace reflektuje zlepSovani ekonomické situace a
pomalu se blizi ke standardnimu zpoZdovani cyklického
vyvoje za prlbéhem cyklu ekonomického vykonu. Ve
mzdovém  vyvoji se vSak projevuje  dopad
administrativnich ~ rozhodnuti  dalsim  poklesem
pramérné mzdy ve statem spravované sfére.

Zameéstnanost

Zaméstnanost podle vybérového Setfeni pracovnich sil
(VSPS) v 1. étvrtleti 2011 meziroéné vzrostla o 0,7 %
(proti 0,6 %).

Zpohledu sektorové zaméstnanosti byl podle
predbéznych Gdajl nejvyznamnéjsi meziroéni prirlistek
poctu pracujicich v sekundarnim sektoru (pfes 30 tisic
osob), ztoho nejvice ve zpracovatelském pramyslu.
Pocet osob zaméstnanych v tercidrnim sektoru se zvysil
jen lehce a v zdsadé se nezménil pocet osob

v primarnim sektoru.

Dynamické zvySovani poctu osob v podnikatelském
segmentu pokracovalo, nicméné tempo zpomalilo na
4,3 % proti 7,5% ve 4. Ctvrtleti 2010 diky zpomaleni
prirdstku sebezaméstnanych mezirocné na 6,3 %.
PokraCujici ndrdst sebezaméstnanych ukazuje na
pretrvavajici zajem zaméstnavatell o danovou
optimalizaci, nicméné zpomaleni tempa a zastaveni
meziro¢niho poklesu zaméstnancl i podnikatell se
zaméstnanci jiz davad nadéji na postupné zlepsSovani
vyvoje.

Mira zaméstnanosti (15-64 let) meziro¢né vzrostla o
0,9 p.b. na 65,0 %. Velmi pozitivhim jevem je zejména
narist ve vékové kategorii 55-59 let, ktery ve
4. ¢tvrtleti 2010 dosahl dokonce 3,2 p.b. Nicméné
odchody vyssSich vékovych kategorii do neaktivity
pokracovaly.
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2011 by mél vzrast o 1,7 % (proti 1,5 %), v roce 2012
zejména vlivem zrychleni spotrebitelské inflace potom
03,0 % (proti 2,8 %).

Hodnota implicitniho deflatoru HDP v 1. Ctvrtleti 2011
poklesla o 0,9 % (proti poklesu o 1,4 %). Oproti
deflatoru hrubych domacich vydaja byl tazen smérem
dold poklesem sménnych relaci o 2,8 % (proti 3,0 %).
Pro rok 2011 ocekavame pokles deflatoru o 0,8 % (proti
0,5 %), pro rok 2012 pak rlst 0 2,6 % (proti 2,7 %).

Mira ekonomické aktivity (15-64 let) byla
v meziro¢nim srovnani stejna, tj. na Udrovni 70,1 %.
Nabidka prace vSak i v 1. ¢tvrtleti 2011 dale meziro¢né
klesla vduasledku sniZujiciho se poctu osob
v produktivnim véku. SniZzena nabidka se projevila
Ubytkem  poCtu  nezaméstnanych. Dalsi  ¢ast
propousténych osob s narokem na starobni dichod
zvolila odchod do neaktivity. Narlst poctu starobnich
dlichodct podle statistiky €SSZ véak jiz zpomalil.

Vzhledem ke zpoZdéni vyvoje zaméstnanosti oproti
oziveni ekonomiky a pocinajici stabilizaci doslo
v 1. ¢tvrtleti 2011 ve shodé s predikci k nardstu
zaméstnanosti. Pro roky 2011 a 2012 vsak nadale
pocitame rdsty
odpovidajicimi politice,
zapojovani volnych kapacit a stdle spiSe restriktivni
politice ve statem fizené sfére.

sméné nez jednoprocentnimi

racionalni personalni

Nezaméstnanost

Registrovand nezaméstnanost po prudkém nardstu na
konci roku 2010, ktery byl zplGsoben propousténim ve
vladnim sektoru, klesa vroce 2011 rychleji, nez jsme
oCekavali v pfedchozi predikci. RovnéZ je pozitivni, zZe
v dubnu a kvétnu jiz dochazelo k meziro¢nimu ubytku
uchaze¢li o zaméstnani ve vsech krajich.

Mezinarodné srovnatelna obecna mira
nezaméstnanosti podle V3PS dosahla v 1. étvrtleti roku
2011 hodnoty 7,2 % (ve shodé s predikci), jeji meziro¢ni

pokles ¢inil 0,7 p.b.

Pro rok 2011 ocekavame v kontextu s dosavadnim
vyvojem a dale uvedenymi faktory pokles miry
nezaméstnanosti VSPS na 6,7 % (proti 6,9 %) a v roce
2012 na 6,4 % (proti 6,5 %). Optimisti¢téjsi pohled na
Vyvoj nezaméstnanosti umoznuji zejména zlepsujici se
strukturalni charakteristiky trhu prace a ocekavany



hospodarsky rlst, pfispét by mély i nové Upravy
legislativy.

Mzdy

Objem mezd (NU, domaéci koncept) v 1. étvrtleti 2011
sristem produkce mezirocné vzrostl o 2,4 % (proti
1,8 %). Cast rozdilu mezi predikovanym riistem a
skuteénosti je tfeba pfricist na vrub revize rlstu za rok
2010 z 0,1 % v dubnové Predikci na soucasné platnych
1,2 % (v 1. c¢tvrtleti byla zména nazoru nejmarkantné;si
— meziro¢ni pokles 0 2,4 % byl snizen na 0,7 %).

Pro rok 2011 ocekavéame rdst objemu mezd o 2,3%
(proti 2,1%) stim, Ze v dGsledku postupného
oZivovanim ekonomiky a zlepSovani situace podnikd
predpokladame i pokracovani rastu
celkového objemu mezd; proti vyssimu rlstu budou

meziroéniho

nadale pusobit Usporna opatfeni v rozpoctové sfére.
Odhadovany objem mezd jako nejdlleZitéjsi datové
zakladny ve vySi 1289 mld. K¢ je zcela vsouladu
s makroekonomickym ramcem statniho rozpoctu na
rok 2011 (1 288 mid. K¢).

Pro rok 2012 potom s predpokladem narlstu objemu
mezd i ve vladnim sektoru oéekavame celkovy pfirlistek
04,4 %.

C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadiend pomérem salda
béiného uétu (BU) k HDP, dosahla v 1. Etvrtleti 2011
v ro¢nim vyjadreni —3,4 % (proti —3,9 %) a meziro¢né se
0 0,3 p.b. zhorSila. Bylo to dano vyhradné zhorSenim
obchodni bilance o 0,9 p. b., ostatni polozky béZzného
Uctu dosahly mezirocné lepsiho nebo obdobného
vysledku.

V 1. ¢tvrtleti 2011 pokracoval rlst svétového obchodu.
Po silném ristu exportnich trh(® 0 12,2 % v roce 2010
se jeho tempo v 1. ¢tvrtleti 2011 ponékud zpomalilo na
10,5%. Pro roky 2011 a 2012 pocitdme s rlstem
exportnich trhl o 7,0 %, resp. 0 6,9 %. Stejné tak i u
Ceského vyvozu a dovozu ocekavame v pfiStich dvou
letech ponékud nizsi tempa rdstu, nez jakych bylo
dosahovano v poslednich ctyrech ctvrtletich (u vyvozu
0 19,9 %, u dovozu o 22,4 %). Odhadujeme, Ze saldo
obchodni bilance dosahne 0,6 % HDP vroce 2011
(proti 0,7 %) a 1,1 % HDP (proti 1,4 %) v roce 2012.
Tento odhad je ovSem zatizen znacnymi nejistotami.

Dostupné casové fady o zahranicnim obchodé

® Vdzeny pramér ristu dovozu zboZi sedmi nejvyznamnéjsich
obchodnich partnerskych zemi (SRN, Slovenska, Polska, Rakouska,
Francie, Velké Britdnie a Itdlie).
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Priimérnd mzda (CSU, podnikovd metoda, prepoétené
pocty) v1. Ctvrtleti vzrostla vcelé ekonomice
mezirocné nominalné o 2,1 % (ve shodé s predikci), a to
vyhradné diky podnikatelské sfére (rlst o 3,0 %),
v nepodnikatelské sféfe pokracoval jeji pokles
(01,7 %). Odlisny vyvoj vtéchto sférach vyustil ve
skutecnost, Ze v nepodnikatelské sfére, zaméstnavajici
vyznamné vyssi podil zaméstnancl s vysokoskolskym
vzdélanim, klesla vyse primérné mzdy (22 608 K¢) pod
urovenn prdmérné nominalni mzdy v podnikatelské
sfére (23 266 KS).

Na zakladé dat za predchozi obdobi, signald
z podnikové sféry a znamych zamér(l a rozhodnuti
o platech ve verejném sektoru pro nasledujici obdobi,
oCekdvame v nejblizSim horizontu umirnéni rdstu
pramérnych mezd, prorok 2011
ocekavame o 2,3 % (proti 2,6 %), rlst tazeny vyhradné
podnikatelskou sférou, v roce 2012 potom rist o 4,0 %
(proti 4,1 %).

nominalnich

poskytuji vlivem zmény metodiky silné odlisné vysledky
a tedy analyza struktury a tendenci v zahrani¢nim
obchodé za minuld obdobi a predikce jejiho dalsSiho
vyvoje je znacné problematicka. Ke sladéni casovych
fad by podle CSU mélo dojit v zafi 2011.

Vzhledem ke scénafi cen ropy predpokladame, ze se
v prabéhu let 2011 i 2012 soucdasné vysoké ceny
surovin udrzi, a dojde tak ke zvySeni schodku palivové
bilance (SITC 3). Jeho podil na HDP v roce 2010 dosahl
—3,7 %, pro roky 2011 a 2012 pak predpokladdame jeho
dalsi zvétseni na cca —4,8 % (proti —4,4 %) a —4,9 %
(proti—4,1 %).

Prebytek bilance sluZzeb v 1. ctvrtleti 2011 v rocnim
vyjadieni mezirocné stagnoval na 1,8 % HDP (proti
1,9 %). Ptijmy i vydaje ze vsech sloZek bilance sluzeb jiz
druhé  Ctvrtleti po sobé rostly.  Vzhledem
k dosavadnimu pomérné priznivému vyvoji svétové
ekonomiky ocekidvame v dalsim pribéhu roku 2011 i
vroce 2012 mirné zlepsSovani salda bilance sluzeb a
jeho nardst na cca 2,0 % v tomto roce, resp. 2,1 % HDP
Vv roce pristim.

Schodek bilance vynost, kterd zahrnuje reinvestované
a repatriované zisky zahranicnich investor(, vykazoval



jen slabou tendenci k ristu. Pfi zhruba stagnujici vysi
vynost se lehce zvysily vydaje, a to predevsim
z portfoliovych investic. Bilance vynos( z pfimych
investic dosdhla mezirocné mirné lepsich vysledka,
kdyzZ rUst prijma prevysil rlst vydaju, které jsou tvoreny
prevadiné reinvestovanym ziskem. V souvislosti s nizsi
poptavkou tuzemskych primyslovych podnikl po
zaméstnavani cizinci se stdle jesté zlepsuje saldo
nahrad zaméstnancim. Pro rok 2011 ocekdvame jesté
pokraCovani tohoto trendu a pfi stagnaci bilance

C.5 Mezinarodni srovnani

Srovndni za obdobi do roku 2010 vcietné vychdzi ze statistik
Eurostatu, od roku 2011 jsou pouZity vlastni propocty na bdzi
redlnych sménnych kurza.

Pri vyuZiti metody parity kupni sily se porovndvdni ekonomického
vykonu jednotlivych zemi vramci EU provddi v PPS (standardech
kupni sily). PPS je uméld ménova jednotka, kterd vyjadiuje mnoZstvi
statkd, které je v pruméru mozné zakoupit za 1 euro na uzemi EU27
po kurzovém prepoctu uzemi, které pouZivaji jinou meénovou
jednotku neZ euro. Vroce 2010 Cinila parita kupni sily CR podle
aktualizovanych udaji Eurostatu 17,87 CZK/PPS v porovndni s EU27
¢i 16,92 CZK/EUR v porovndni s EA12.

V dasledku hospodatské krize poklesla v roce 2009 v CR
i ostatnich stfedoevropskych ekonomikach uroveri HDP
na obyvatele pfi pfepoctu pomoci bézné parity kupni
sily. Jedinou vyjimku predstavovalo Polsko, které
nebylo recesi zasazeno. Naopak obzvlasté silné postihla
recese pobaltské zemé a Slovinsko, kde se snizila i
relativni ekonomicka s EA12.
V loriském roce pokracoval hospodarsky pokles pouze
v Recku, v ostatnich sledovanych ekonomikich vedlo
hospodarské oZiveni k narlstu Urovné HDP. Relativni
ekonomicka uroven v porovnani s EA12 se vSak kromé
Recka sniZila i v Ceské republice a Slovinsku.

uroven v porovnani

V roce 2010 dosahl HDP Ceské republiky na obyvatele
cca 19500 PPS, coZ odpovidalo 73 % ekonomického
vykonu EA12. Relativni ekonomickd uroveri Ceské
republiky v porovnani s EA12 se oproti predchozimu
roku sniZila o 2 p.b. a podle udaj Eurostatu klesla pod
uroven Portugalska. Domnivame se, Ze tento udaj je
nutné chapat pouze jako predbéiny odhad, nebot
vroce 2010 prevysil rGst redlného HDP v Ceské
republice rGst vEA12 o 0,6p.b., zatimco rlst
v Portugalsku byl oproti rlstu v EA12 nizsi o 0,4 p.b.
Rist populace vEA12 pak dosahl 0,3 p.b., v Ceské
republice 0,2 p.b. a v Portugalsku rlst populace
stagnoval. Konec¢né poradi zemi dle urovné HDP bude
navic jesté ovlivnéno revizemi dat za rok 2010.
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investi¢nich vynosl odhadujeme mirné snizeni schodku
bilance vynos na 6,7% HDP (proti stagnaci na
—-7,0%). Pro rok 2012 jiz predpokladame opétovny
pozvolny narUst deficitu na—7,0 % HDP (proti -7,3 %).

V uvedenych souvislostech odhadujeme, ze v roce 2011
dosahne pomér schodku bézného uctu k HDP —-3,9 %
(proti —4,0 %), predikce na rok 2012 cini —3,6 % HDP
(proti —3,4 %). Schodek bézného uctu v tomto rozsahu
nezaklddd vyznamnéjsi rizika pro makroekonomické
nerovnovahy.

Alternativni prepocet HDP na obyvatele
prostiednictvim béZiného sménného kurzu bere
v Uvahu trZni ocenéni mény a z ného vyplyvajici rliznou
Urovert cenovych hladin. Tento ukazatel v pFipadé CR
¢inil vroce 2010 cca 13800 EUR, tedy pfiblizné
polovinu Urovné EA12 (49%). Diky
ekonomického rdstu a postupnému zhodnocovani
sménného kurzu by predkrizovd udroven roku 2008
méla byt pfekonana jiz v letoSnim roce.

oziveni

V roce 2010 doséhla v CR komparativni cenova hladina
HDP 67 % priméru EA12. Znehodnoceni redlného
kurzu se vroce 2009 projevilo mezirocnim poklesem
cenové hladiny o 4 p.b., coz vyrazné napomohlo ke
zvySeni  konkurenceschopnosti  ceské ekonomiky.
K mnohem razantnéjSimu znehodnoceni kurzu doslo
v Polsku, kde pokles relativni cenové hladiny dosahl
témér 12 p.b. a prispél tak ktomu, Ze se Polsko
ekonomické recesi vyhnulo.

V loriském roce jiz komparativni cenovd hladina HDP
v CR vzrostla o 3 p.b. a pozvolny riist by mél pokracovat
i nadale vsouladu s predstihem ristu produktivity
prace a narlstem necenové konkurenceschopnosti
Ceské ekonomiky.



D Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich instituci zabyvajicich se pFedpoviddnim budouciho vyvoje ceské ekonomiky. Priibéiné
jsou z vefejné pfistupnych datovych zdrojii sledovdny progndzy 13 instituci. Z toho je 8 instituci tuzemskych (CNB, MPSV, tuzemské banky a
investi¢ni spole¢nosti) a ostatni jsou zahraniéni (Evropskd komise, OECD, MMF aj.). Shrnuti pfedpovédi je uvedeno v ndsledujici tabulce.

Prameny tabulky a grafa: Vlastni vypocty.

Tabulka D.1: Konsenzudlni predpovéd’

cerven 2011 cervenec 2011
min. max. konsenzus predikce MF CR
Hruby domaci produkt (2011) ristv%,s.c. 1,5 2,5 2,0 2,5
Hruby domaci produkt (2012) ristv %, s.c. 2,0 3,5 2,8 2,5
Primérna mirainflace (2011) % 1,8 2,2 2,0 2,3
Primérnamirainflace (2012) % 2,0 3,1 2,6 3,5
RUst primérné mzdy (2011) % 1,7 2,8 2,3 2,3
RUst primérné mzdy (2012) % 3,3 4,6 4,1 4,0
Pomér BUkHDP (2011) % 4,0 1,8 3,2 3,9
Pomér BU k HDP (2012) % 4,3 1,2 3,1 3,6

Odhady rlstu HDP pro rok 2011 se jiz delsi dobu
pohybuji v blizkosti 2 %. Instituce, jejichZ progndzy jsou
sledovany, vpriméru ocekdvaji narlst vykonnosti
Ceské ekonomiky 02,0 % v roce 2011 a o0 2,8 % v roce
pristim. Predikce MF CR poé&ita s rlistem HDP o 2,5 %
v roce 2011 i 2012. Zdanlivy optimismus MF CR pro rok
2011 je dan tim, 7e predikce MFCR, na rozdil od
progndz jinych instituci, jiZ zohledruje (nedekané
pozitivni) data o vyvoji HDP v prvnim Ctvrtleti.

Aktudlni progndzy pocitaji pro tento rok s primérnou
mirou inflace ve vysi 2,0%, coZz je zhruba v souladu
s predikci MF €R. Znaénou odchylku predpovédi MF CR
pro rok 2012 od prdméru progndz ostatnich instituci je
mozné vysvétlit zahrnutim dopadu navrhovanych zmén

Graf D.1: Prognézy ristu realného HDP na rok 2011

DPH do predikce MF CR, resp. nezahrnutim tohoto

faktoru do progndéz nékterych monitorovanych

instituci.

Primérna mzda by dle predikci sledovanych instituci
méla vroce 2011 vzridst o 2,3%, pro rok 2012 se
predpoklada zrychleni ristu na 4,1 %. Nazor MF CR na
vyvoj primérné mzdy je stémito Cisly prakticky
shodny.

Schodek béiného uctu platebni bilance by mél zdstat

na udrZitelné urovni. Srovnani predikce MF CR
s prognézami ostatnich instituci vSak vzhledem
k neddvné revizi Udajd o wvyvoji platebni bilance

v letech 2009 a 2010 nema velkou vypovidaci hodnotu.

Graf D.2: Prognézy inflace na rok 2011
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E Zhodnoceni historie predikci na MF CR

Prvni experimentdini publikaci, kterd shrnovala minuly i ocekdvany budouci vyvoj zdkladnich ekonomickych indikdtord, vydalo MF CR v listopadu
1995. Timto byl poloZen zdklad tradicni publikace, kterd se postupné stala zdrojem pozndni pro Sirokou cCeskou i zahrani¢ni ekonomickou verejnost.

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

Dnes jiz Sestnactileta historie pravidelnych Ctvrtletnich
predikci poskytuje kvalitni pramenny material pro
vyhodnoceni jejich Uspésnosti. Toto vyhodnoceni mize
uzivatelm pomoci vytvofit si predstavu o tom, s jakou
presnosti je mozné identifikovat budouci vyvoj
zékladnich makroekonomickych indikatord v rdznych
casovych horizontech.

SoucCasné je nutné si uvédomit, Ze v pribéhu
hodnoceného obdobi doSlo kzasadnim zméndm
v Ceském hospodarstvi, které se zménilo zvolatilni
transitivni ekonomiky ve viceméné stabilizovanou trini
ekonomiku v rdmci EU. K obdobnému posunu doslo ve
statistickém popisu ekonomické reality i v pouzivanych
prognostickych metoddch a pfistupech. Proto jsme
obdobi let 1995 az 2010 rozdélili na dvé stejné dlouhd
obdobi (1995-2002 a 2003-2010), abychom rovnéz

Vsechny makroekonomické progndzy jsou ze své
podstaty podminéné pfrijatymi predpoklady o vyvoji
exogennich faktord. Nékteré z nich jsou
neprogndzovatelné — pfirodni katastrofy, vyvoj
finanénich trh( véetné cen komodit ¢ zmény
politického prostiedi vné i uvniti CR. Jiné, napt. dopad
opatfeni strukturnich politik, jsou velmi obtizné
kvantifikovatelné. DalsSim vyznamnym zdrojem nejistot
jsou revize datovych zadkladen za minuld obdobi, které
se tykaji zejména téch nejdllezitéjsich ukazatell
systému narodniho ucetnictvi.

Identifikace dopadi téchto faktor(, které prichazeji
zvenéi a jsou zcela mimo kontrolu prognostického
tymu, je vSak obtiZnd, ne-li nemoZna, a proto jsme
vsouladu sliteraturou (viz seznam) od téchto
skutecnosti abstrahovali.

mohli zhodnotit vyvoj Uspésnosti progndz v pribéhu
Casu.

Zakladni pojmy

Uspé&snost makroekonomickych prognéz se obvykle hodnoti pomoci nékolika zakladnich statistik — stfedniho vychyleni,
stfedni absolutni odchylky a Theilova koeficientu nesouladu.

Stredni vychyleni (Average Forecasting Error — AFE) indikuje vychyleni progndz. Kladné hodnoty AFE znaci systematické
Ci prevainé ,nadstrelovani progndz, zaporné pak , podstrelovani“. AFE je definovano vztahem:

.
Z(Ft - Al)
AFE 2%, 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 progndzy oproti
skutec¢nosti. MAE je stanovena jako:

T

2[F = A

MAE =
=

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:

i(Ft - A[)2
TIE = -1
;(At—l - At)z

Je-li TheilQv koeficient roven 0, progndza je shodna se skutecnosti. Hodnoty koeficientu vyssi nez 1 ukazuji, Ze vysledky
prognostické Cinnosti jsou oproti naivni progndze horsi. Pfi interpretaci vysledk(l je tfeba vzit v potaz fakt, Ze tento
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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.

Vechny statistiky byly poéitany viéi prvnim odhad@im 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 Rust realného HDP

Zatimco predikce zlet 1995-2002 rist realného HDP
vyrazné nadhodnocovaly, v nasledujicim obdobi bylo jiz
vychyleni smérem k nadhodnocovani rlstu mnohem
nizsi a v kratkém casovém horizontu byl naopak rist
readlného HDP mirné podhodnocovan.

Vysoka stfedni absolutni odchylka v horizontu nad
15 mésicl, jejiz vySe za celé sledované obdobi Cinila
realného HDP v letech 1998 a 2009, kdy se nepodafrilo
zachytit nastup obou recesi s dostatecnym predstihem.

V souvislosti s nedavnou recesi je viak nutné zdUraznit,
Ze byla zplsobena vyhradné nepfiznivym vyvojem
vnéjsiho prostfedi. O obtizné predvidatelnosti

Graf E.1.1: Stfedni vychyleni
v p.b.
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E.2 Rust nomindlniho HDP

Z hlediska rozpocCtového procesu je nejvyznamnéjsim
makroekonomickym indikatorem nominalni HDP. Je
pouZivan jako jmenovatel pomérovych ukazateld a od
velikosti jeho slozek jsou odvozovany predikce
rozpoctovych pFijma.

V obou sledovanych obdobich byl rist nominainiho
HDP v delSich horizontech mirné nadhodnocovan,
avsak ve druhém casovém obdobi jiz bylo primérné
stfedni vychyleni vyrazné nizsi a v horizontu do
9 mésicl dokonce témér nulové.
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budouciho vyvoje vtomto obdobi svéd¢i napf.
porovnani s progndézami ostatnich instituci zté doby
(viz Makroekonomicka predikce, cervenec 2008, kap. D,
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/MakroPre 200

8Q3 komplet pdf.pdf) ¢&i postupné prizplsobovani

progndz mezinarodnich instituci (viz Makroekonomicka
predikce, duben 2009, kap. Al, tab. A.1.1,
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/MakroPre 200

9Q2 komplet pdf.pdf).

Shodné vysvétleni se nabizi i pro hodnoty Theilova
koeficientu, jeZz v horizontu nad 24 mésicl prevysuji
1,0. Znacné snizeni Theilova koeficientu ve druhém
sledovaném obdobi v horizontu 6 aZz 18 mésict pak
indikuje zlepseni v kvalité predikci rdstu redlného HDP.

Graf E.1.2: TheilGv koeficient
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Zvyseni kvality predikci potvrzuje i stfedni absolutni
odchylka, kterd je ve druhém sledovaném obdobi nizsi
v priméru o 35%. V horizontu 18 mésicl, ktery
predstavuje vychodisko pro pfipravu statniho rozpoctu,
ma absolutni odchylka klesajici charakter. Vysoké
hodnoty vletech 1997 a 2009 pfipadaji na obdobi
hospodarskych recesi, rok 1999 pak na obdobi
dezinflace. Naopak odhad pro rok 2010 byl zcela
presny.
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E.3 Rust deflatoru HDP

V obou sledovanych obdobich byl rist deflatoru HDP
nadhodnocovan, avsak stfedni vychyleni nepresahlo
v celém horizontu 1,5 p.b. Obdobné jako u rdstu
nomindlniho HDP i zde se projevilo vyznamné snizeni
stfedni absolutni odchylky v letech 2003-2010, ktera
oproti prvnimu obdobi klesla v priméru o vice nez dvé
pétiny.

Tento klesajici trend rovnéz potvrzuje i graf zobrazujici
absolutni odchylku v horizontu 18 mésica. Chyba za rok

Graf E.3.1: Stfedni absolutni odchylka
vp.b.
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E.4 Prumérna mirainflace

Pfedpovédi cenového vyvoje v Makroekonomické
predikci byly ve vétsiné pripadl prekvapivé presné.
Predikce vétSinou prdmérnou miru inflace mirné
nadhodnocuji. V horizontu do 30 mésicG prdmérné
stredni vychyleni za obé sledovana obdobi nepresahlo
1p.b.

Obdobné jako stfedni vychyleni je i stfedni absolutni
odchylka obdobi vyrazné nizsi a
v rozpoCtovém horizontu 18 mésicd ma klesajici
charakter. Chyba za rok 1999 pfipada na obdobi
razantni dezinflace, kdy primérnd mira inflace klesla

ve druhém
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Graf E.2.2: MAE v horizontu 18 mésicli
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1999 pripada na obdobi dezinflace, kdy rlst deflatoru
HDP klesl z10,8 % v roce 1998 na 2,7 % v roce 1999.
PfestoZze byl pokles ocekdvan a véas spravné
identifikovan, jeho rozsah prekonal vSechna ocekavani.

celé
horizontu

Theildv  koeficient za Sestndctileté obdobi
neprekrocil v celém hodnotu 0,85,
ve druhém obdobi vSak byly jeho primérné hodnoty
mirné vyssi.

Graf E.3.2: MAE v horizontu 18 mésicl
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2 10,7 % v roce 1998 na 2,1 % v roce 1999. Ackoliv tato
tendence byla spravné identifikovana, jeji rozsah
prekonal vsechna ocekavani. Naopak v rozpoctovém
horizontu 18 meésicd v 8 ze sledovanych 14 let
nepresahla absolutni odchylka hodnotu 1,0 p.b., coz je
mozné hodnotit vyrazné pozitivné.

TheilGv koeficient nesouladu za obé sledovana obdobi
neprekrocil v celém ¢asovém horizontu hodnotu 0,75.



Graf E.4.1: Stiedni absolutni odchylka
v p.b.

3,5
Priimér 1995-2002

I Priimér 2003-2010
2,5 e P (1M 1995-2010

3,0

2,0
15
1,0

0,5

0,0
33 30 27 24 21 18 15 12 9 6 3

Horizont predikce v mésicich

Graf E.4.2: MAE v horizontu 18 mésict
vp.b.
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E.5 Primérna mira nezaméstnanosti (VSPS)

Mira nezaméstnanosti podle VSPS je prognézovana az
od roku 2000, nebylo tedy moZné provést srovnani
kvality predikci v ¢ase.

Predikce miru nezameéstnanosti  systematicky
nadhodnocovaly, avSak vZadném c¢asovém horizontu
nepresahlo stredni vychyleni 0,6 p.b. K podhodnoceni
miry nezaméstnanosti doslo pouze vroce 2009, kdy
mira nezaméstnanosti oproti predchozimu roku
vzrostla 0 2,3 p.b. v dlisledku hospodarské recese.

Graf E.5.1: Stfedni absolutni odchylka
v p.b.
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E.6 Pomeér bézného uctu k HDP

Béhem sledovaného obdobi predikce pomér béziného
uctu k HDP nadhodnocovaly, v prdméru vsak stfedni
vychyleni za obé obdobi nepresahlo 0,5 p.b. Stredni
absolutni odchylka se az na nékolik vyjimek pohybuje
vrozmezi mezi 1-2 p.b., pficemz obvykle je nizsi ve
druhém sledovaném obdobi. Absolutni odchylka
v horizontu 18 mésict ma klesajici charakter.

Kromé horizontu 24 mésicl je Theildv koeficient nizsi
v prvnim sledovaném obdobi. Ve druhém obdobi je pak
dokonce pro 9-18 mésicl vyssi nez 1, coz Ize do znacné
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Primérna stfedni absolutni odchylka vykazuje plynule
klesajici tendenci, v horizontu pod 15 mésicl pak
nepresahuje 1,0 p.b. Vysoké hodnoty Theilova
koeficientu nesouladu v horizontu nad 18 mésicl jsou
2007 a 2009. Pokles miry nezaméstnanosti v roce 2007
v dUsledku vysokého hospodarského rastu predcil nase
ocekavani, zatimco vroce 2009 se nam nepodafilo
s dostatecnym predstihem zachytit nastup recese.

Graf E.5.2: Theilv koeficient nesouladu
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miry pficist na vrub zméné systému revizi, ke kterému
doslo ve druhém sledovaném obdobi. Zatimco dfive
dochazelo k revizim takrka permanentné, nyni je to jiz
pouze jednou rocné. Ve svém duasledku se tak
prodluzuje obdobi, ve kterém je progndza postavena
na minulém vyvoji, ktery, jak se pozdéji ukaze,
neodpovida realité.
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Graf E.6.2: TheilGv koeficient nesouladu
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E.7 Porovnani uspésnosti predikci MF s prognézami mezinarodnich instituci

Predikce MF CR jsme porovnali s makroekonomickymi
prognézami OECD, Evropské komise a Mezinarodniho
ménového fondu. Také vtomto pfipadé jsme ke

koeficient nesouladu, pficemz srovnani jsme provedli
pouze pro obdobi 2003-2010. Vysledky ukazuji, Ze
uspésnost predikci vSech instituci se vzasadé pfilis

zhodnoceni

vychyleni,

stredni

Uspésnosti
absolutni

progndéz  vyuzili
odchylku

Tabulka E.7.1: Predikce rlistu realného HDP

stfedni
a TheilGv

nelisi, nicméné nejlepsich vysledkld dosahuji ve vétsiné
pripadt predikce MF CR a OECD.

Stfedni vychyleni (AFE) Stfedni absolutni odchylka (MAE) Theillv koeficient
MF CR EK OECD MMF | MFCR EK OECD MMF | MFCR EK OECD MMF
27 mésici 0,78 0,79 0,78 - 2,70 2,59 2,58 - 1,01 0,94 1,08 -
21 mésic 0,35 0,44 0,50 0,13 2,58 2,54 2,40 2,55 0,85 0,85 0,72 0,80
15 mésicl 0,15 0,21 0,25 0,04 2,38 2,26 1,88 2,29 0,57 0,55 0,42 0,58
9 mésich 0,34 041 -039 -0,65 1,24 1,16 0,74 1,08 0,13 0,12 0,06 0,10
3 mésice 0,28 0,28 -0,11 -0,55 0,58 0,60 0,46 0,75 0,04 0,04 0,03 0,07
Tabulka E.7.2: Predikce rlistu nominalniho HDP
Stiredni vychyleni (AFE) Stredni absolutni odchylka (MAE) Theildv koeficient
MF CR EK OECD MF CR EK OECD MF CR EK OECD
27 mésicd 1,91 1,97 1,55 3,16 3,50 2,90 0,99 0,95 0,93
21 mésic 1,11 1,58 1,45 2,36 2,77 2,30 0,71 0,85 0,47
15 mésich 0,65 0,98 0,98 2,30 2,66 2,28 0,61 0,56 0,54
9 mésich 0,10 0,02 0,88 1,60 1,83 1,98 0,25 0,33 0,62
3 mésice 0,04 0,00 0,18 0,66 1,48 0,73 0,06 0,11 0,08
Tabulka E.7.3: Predikce rastu deflatoru HDP
Stiedni vychyleni (AFE) Stredni absolutni odchylka (MAE) Theildv koeficient
MF CR EK OECD MF CR EK OECD MF CR EK OECD
27 mésicd 1,08 1,02 0,70 1,45 1,45 0,95 1,29 0,87 0,62
21 mésic 0,73 1,07 0,93 1,25 1,60 1,00 0,50 0,77 0,22
15 mésich 0,45 0,73 0,66 1,13 1,41 1,24 0,38 0,53 0,40
9 mésich 0,21 0,44 1,23 1,16 1,50 1,73 0,38 0,61 1,13
3 mésice 0,21 0,25 0,28 0,44 1,20 0,48 0,06 0,45 0,07

39



Tabulka E.7.4: Predikce primérné miry inflace

Stiedni vychyleni (AFE) Stfedni absolutni odchylka (MAE) Theilv koeficient
MF CR OECD MMF MF CR OECD MMF MF CR OECD MMF
27 mésicd 0,51 0,67 - 1,49 1,47 - 0,73 0,76 -
21 mésic 0,24 0,35 0,57 1,26 1,37 1,40 0,41 0,42 0,57
15 mésich 0,32 0,44 0,66 1,02 0,94 1,24 0,27 0,21 0,34
9 mésicl 0,00 0,46 0,31 0,27 0,54 0,39 0,02 0,09 0,04
3 mésice 0,01 0,17 0,25 0,14 0,20 0,25 0,01 0,01 0,01
Tabulka E.7.5: Predikce primérné miry nezaméstnanosti (VSPS)
Stiedni vychyleni (AFE) Stfedni absolutni odchylka (MAE) Theilv koeficient
MF CR EK OECD MF CR EK OECD MF CR EK OECD
27 mésicd 0,03 0,30 0,16 1,43 1,57 1,41 0,89 0,92 0,85
21 mésic 0,51 0,53 0,83 1,40 1,30 1,49 1,01 0,84 1,10
15 mésicu 0,16 0,31 0,29 0,87 0,86 0,94 0,74 0,72 0,63
9 mésicl 0,27 0,36 0,44 0,50 0,56 0,44 0,22 0,29 0,20
3 mésice 0,00 0,21 0,09 0,10 0,21 0,16 0,01 0,08 0,02
Tabulka E.7.6: Predikce poméru bézného uctu k HDP
Stiedni vychyleni (AFE) Stiedni absolutni odchylka (MAE) Theillv koeficient
MF CR OECD MMF MF CR OECD MMF MF CR OECD MMF
27 mésich - -0,30 - - 1,43 - - 0,87 -
21 mésic 0,05 0,59 0,43 1,40 1,81 1,05 0,91 1,61 0,71
15 mésich 0,33 0,21 0,10 1,95 2,24 1,28 1,30 1,43 0,97
9 mésicl 0,06 0,45 -0,18 1,76 1,58 1,38 1,12 0,95 0,65
3 mésice 0,19 0,00 0,36 0,76 1,00 1,29 0,27 0,40 0,61

Pozndmka: EK v oblasti spotrebitelskych cen progndzuje pouze index HICP, ktery neni moZné kvantitativné porovndvat s ndrodnim indexem
spotrebitelskych cen. Prognéza MMF zahrnuje pouze redlny rist HDP, inflaci a pomér béZného uctu k HDP.

E.8 Zavér

Vyhodnoceni historickych hodnot Makroekonomickych
predikci MF CR prokazalo, 7e jejich kvalita se v &ase
zlepSuje. Predikce MFCR jsou plné srovnatelné
s predikcemi renomovanych mezinarodnich instituci,
ba dokonce je viadé pripadd predé. MFCR pfitom
obvykle publikuje své progndzy dfive neZz ostatni
instituce zahrnuté do tohoto srovnani.

Na zakladé provedené analyzy lze dale konstatovat, Ze
pro vétSinu makroekonomickych
predikce vypovidaci

indikatord maji
hodnotu v horizontu cca do
18 mésicd. V delsim casovém horizontu se jedna spise
o stanoveni o¢ekdvaného trendu ekonomického vyvoje,
coZ je uvedeno i v uvodu kapitoly C.
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Tabulky a grafy:
C.1 Ekonomicky vykon

Prameny: CSU, propocty MF CR.

Tabulka C.1.1: HDP realné — ro¢ni

zretézené objemy, referencni rok 2000

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Predb. Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Hruby domaci produkt mld.k¢2000| 2630 2809 2982 3055 2928 2997 3071 3148 3254 3382
ristv % 6,3 6,8 6,1 2,5 -4,1 2,3 2,5 2,5 3,3 3,9
Vydaje domacnosti na spotiebu 1 mld.k¢2000| 1342 1411 1482 1535 1532 1535 1543 1573 1625 1694
ristv % 2,5 5,1 5,0 3,6 -0,2 0,2 0,5 2,0 3,3 4,2
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K¢ 2000 542 548 551 557 571 571 557 545 541 541
ristv% 2,9 1,2 0,5 1,1 2,6 -0,1 -2,4 -2,1 -0,8 0,1
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 2000 767 841 921 895 753 797 825 855 901 962
ristv% -0,8 9,6 9,4 -2,8 -15,8 5,8 3,4 3,6 5,4 6,9
—fixni kapital mld. K& 2000 729 773 856 844 777 753 768 792 837 897
ristv % 1,8 6,0 10,8 -1,5 -7,9 3,1 1,9 3,2 5,6 7,2
—zména zasob a cennosti mld. K¢ 2000 38 69 64 51 -24 44 57 62 64 66
Vyvoz zboii asluzeb mld.k¢2000| 2275 2633 3029 3210 2865 3381 3804 4227 4681 5218
ristv % 11,6 15,8 15,0 6,0 -10,8 18,0 12,5 11,1 10,7 11,5
Dovoz zbozi asluzeb mld. K¢ 2000 2301 2629 3004 3144 2810 3316 3670 4050 4483 5021
ristv % 5,0 14,3 14,3 4,7 -10,6 18,0 10,7 10,3 10,7 12,0
Domaci koneéné uziti mld. K¢ 2000 2652 2796 2943 2979 2868 2908 2924 2967 3054 3176
ristv% 1,7 5,4 5,2 1,2 -3,7 1,4 0,6 1,5 2,9 4,0
Metodicka diskrepance % mld. K& 2000 6 5 3 2 17 29 13 2 11 -13
Redlny hruby domaci dichod mld. K¢ 2000 2712 2869 3074 3110 3031 3051 3052 3121 3230 3365
ristv% 5,0 5,8 7,1 1,2 -2,5 0,6 0,0 2,3 3,5 4,2

Pfispévky k ristu HDP 3
—domadci kone¢né uziti proc.body 1,7 5,3 5,1 1,2 -3,6 1,3 0,5 1,4 2,8 3,8
—konecna spotieba proc.body 1,9 2,8 2,5 1,9 0,4 0,1 -0,3 0,6 1,5 2,2
—tvorba hrubého kapitdlu proc.body -0,2 2,5 2,5 -0,8 -4,0 1,3 0,8 0,8 1,2 1,6
—tvorba fixniho kapitalu proc.body 0,5 1,5 2,7 -0,4 -1,9 -0,7 0,4 0,7 1,2 1,6
—zména zasob proc.body -0,7 1,0 -0,1 -0,4 -2,1 2,0 0,4 0,2 0,0 0,0
—saldo zahrani¢niho obchodu proc.body 4,6 1,5 1,1 1,3 -0,6 1,0 1,9 1,1 0,6 0,1

& Spotreba neziskovych instituci je zarazena do spotreby sektoru domdcnosti.

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

zr'etézené objemy, referencni rok 2000

2010 2011
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 2000 712 764 756 765 734 781 776 781
ristv % 1,2 2,9 2,3 3,0 3,1 2,2 2,6 2,1
ristv%1) 1,2 2,3 2,6 2,7 2,8 2,5 2,3 2,3
meziévtrtletni rist v %1) 0,8 0,6 0,8 0,5 0,9 0,3 0,6 0,5
Vydaje domacnosti na spotiebu mld. K¢ 2000 363 384 388 399 362 385 393 403
rastv % -0,1 0,1 -0,3 1,0 -0,4 0,1 1,2 1,2
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K& 2000 133 140 140 157 131 137 136 153
ristv % 2,3 0,9 0,7 2,4 -1,2 -2,6 2,9 -2,8
Tvorba hrubého kapitalu mld. K& 2000 184 204 223 187 192 206 232 195
ristv % -7,4 4,4 16,3 11,1 4,2 1,3 4,0 4,3
—fixni kapital mld. K& 2000 165 190 194 204 171 194 196 207
rastv % -7,8 -4,7 -0,2 -0,1 3,7 1,9 1,0 1,5
—zména zasob a cennosti mld. K& 2000 19 13 29 -17 21 12 36 -12
Vyvoz zboii asluzeb mid. K¢ 2000 786 862 837 896 914 970 930 989
rastv % 18,0 20,7 15,7 17,7 16,3 12,6 11,0 10,4
Dovoz zboiZi asluzeb mld. K¢ 2000 756 826 843 890 862 913 922 973
rastv % 15,4 20,0 18,6 17,9 14,0 10,5 9,3 9,3
Metodicka diskrepance mid. K& 2000 2 0 10 17 3 5 7 14
Realny hruby domaci diichod mid. K& 2000 730 778 768 775 735 772 769 776
ristv % -0,1 1,2 0,4 1,0 0,7 -0,7 0,1 0,1

Y 7 dat ocisténych o sezény a pocet pracovnich dna
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Tabulka.C.1.3: HDP — uziti v béZnych cenach — roc¢ni

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

Hruby domaci produkt mid.k¢| 2984 3222 3535 3689 3626 3667 3729 3922 4116 4356
rastv % 6,0 8,0 9,7 4,3 -1,7 1,1 1,7 5,2 4,9 5,8

Vydaje domacnosti na spotiebu mid.k¢| 1464 1562 1688 1835 1837 1864 1916 2023 2126 2262
rastv % 3,4 6,6 8,1 8,7 0,1 1,5 2,8 5,6 5,1 6,4
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 658 687 717 753 799 800 792 797 801 811

ristv % 5,9 4,3 4,4 5,0 6,1 0,1 -1,0 0,6 0,5 1,2

Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 766 863 955 934 788 829 862 911 970 1047
rastv % -1,1 12,7 10,6 -2,2  -15,5 51 4,0 5,7 6,4 8,0
—fixni kapital mid. k¢ 742 796 890 883 814 783 802 848 906 985
rastv % 2,0 7,3 11,8 -0,8 -7,8 -3,8 2,5 5,7 6,9 8,8
—zména zasob a cennosti mld. K& 24 67 65 50 -26 46 60 64 64 61
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢ 95 110 176 168 201 175 158 191 219 236
—vyvoz zboii asluzeb mid.k¢| 2155 2462 2830 2844 2507 2909 3254 3624 4024 4507
rastv % 9,1 14,3 14,9 0,5 -11,8 16,0 11,9 11,4 11,1 12,0
—dovoz zboii asluzeb mid.K¢| 2060 2352 2655 2676 2305 2734 3096 3433 3805 4271

ristv % 4,4 14,2 12,9 0,8 -13,8 18,6 13,2 10,9 10,8 12,2

Hruby narodni dichod 1 mid.k¢| 2850 3062 3288 3523 3411 3429 3499 3670 3842 4059
rastv % 7,1 7,5 7,4 7,1 -3,2 0,5 2,0 4,9 4,7 5,7
Saldo prvotnich dichodi 2 mid. K& -134 -160 247 166  -215 -238 -230 -253  -275 -297

& Hruby ndrodni duchod je sou¢tem HDP a salda Cistych prvotnich dichodu se zahranicim. Predstavuje uhrn prvotnich pfijmovych dichodd rezidentt
(ndhrady zaméstnancim, cisté dané na vyrobu a dovoz, dichody z vlastnictvi, hruby provozni pfebytek a smiseny dichod).

% Saldo Cistych prvotnich dichodd rezidentii ve vztahu k zahranici je souctem rozdilu pfijatych a vyplacenych mezd a diichodd z viastnictvi (drokd,
dividend a reinvestovanych zisk( z aktiv vlastnénych nerezidenty). Vécné odpovida bilanci vynosi platebni bilance.

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

2010 2011

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Predb. Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce

Hruby domaci produkt mld. K¢ 870 936 923 938 889 940 941 959
rastv % -0,6 1,8 1,8 1,6 2,2 0,5 1,9 2,2

Vydaje domacnosti na spotiebu mld. K¢ 439 467 474 485 449 475 489 503
rastv % 0,1 1,1 1,6 3,0 2,3 1,8 3,3 3,8

Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K¢ 182 196 195 228 180 194 193 225
ristv % 2,2 1,1 0,1 -2,2 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0

Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 191 213 231 193 199 216 243 205
ristv % -8,5 4,4 16,6 9,0 3,8 1,5 4,9 6,0

—fixni kapital mid. k¢ 172 198 202 211 176 203 206 217
rastv % 9,4 5,4 -0,3 -0,7 2,7 2,3 2,1 2,8

—zména zasob a cennosti mld. K& 20 14 29 -18 23 13 36 -12
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K& 58 60 23 33 61 56 16 26
—vyvoz zboZi asluieb mid. K¢ 676 750 719 764 782 830 798 844
rastv % 9,4 19,3 17,7 17,5 15,6 10,7 10,9 10,6

—dovoz zboii asluZeb mid. K¢ 618 689 696 731 721 775 782 819
rastv % 8,9 21,3 23,6 20,4 16,6 12,3 12,4 12,0
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Graf C.1.1: Hruby domaci produkt (rediny)

zretézené objemy, mld. K¢ s. c. roku 2000, sezénné ocisténo
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Graf C.1.2: Hruby domaci produkt (rediny)
sezonné ocisténo, mezictvrtletni rist v %, rozloZeni pravdépodobnosti za minulost je ddno skutec¢nym rozloZenim revizi
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Graf C.1.3: Hruby domadci produkt a realny hruby domaci diichod
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Graf C.1.4: Hruby domadci produkt (redlny) — ptispévky k rlstu

rozklad meziroéniho rdstu, rast v %, prispévky v procentnich bodech

o B N W b~ U O N

spotfeba

[ hrubd tvorba kapitdlu

I saldo ZO

e==rGst HDP

Predikce

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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Graf C.1.7: Zména zasob a cennosti (rediné)
sezénné ocisténo, pfispévky k meziroénimu rdstu HDP v p.b
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Graf C.1.8: Podil vyvozu a dovozu zboii a sluzeb na HDP (v b.c.)

z rocnich klouzavych thrnd, v %
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Graf C.1.9: HDP - dtichodova struktura

z ro¢nich klouzavych uhrnd, v %
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Tabulka C.1.5: HDP — diichodova struktura — ro¢ni

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

HDP mid.k¢| 2984 3222 3535 3689 3626 3667 3729 3922 4116 4356
ristv % 6,0 8,0 9,7 4,3 -1,7 1,1 1,7 5,2 4,9 5,8

Saldo dani a dotaci mid. K¢ 281 285 325 333 322 333 339 363 379 401
rastv % 51 1,6 13,8 2,5 -3,2 3,4 1,7 7,0 4,5 5,6
—Dané zvyroby adovozu mid. K¢ 353 363 407 418 424 433 440 467 486 511
ristv% 6,4 2,9 12,0 2,9 1,4 2,1 1,7 6,0 4,2 5,0
—Dotace navyrobu mid. K& 72 78 82 85 102 100 101 104 107 110

ristv % 12,2 7,8 5,4 4,1 19,3 -1,9 1,6 2,5 3,0 3,0

Nahrady zaméstnancim mid.k¢| 1285 1386 1516 1633 1608 1639 1677 1751 1831 1938
domaci rastv % 6,9 7,9 9,4 7,7 -1,6 2,0 2,3 4,4 4,6 5,8
—Mazdy a platy domaci mid. K¢ 970 1047 1145 1245 1244 1259 1289 1345 1411 1493
ristv% 6,9 7,9 9,4 8,7 0,0 1,2 2,3 4,4 4,9 5,8

—Prispévky na SZ placené mid. K¢ 315 339 371 389 363 380 389 406 420 444
zaméstnavatelem rastv % 6,7 7,8 9,5 4,7 -6,6 4,6 2,3 4,4 3,5 5,8
Hruby provozni pirebytek mid.kK¢| 1418 1551 1694 1722 1696 1695 1712 1809 1906 2018
rastv % 5,4 9,3 9,3 1,7 -1,5 0,1 1,0 5,6 5,4 5,9

—Spotieba fixniho kapitalu mid. K¢ 554 576 611 639 655 661 674 695 715 737
ristv% 3,0 4,1 6,1 4,5 2,4 1,0 2,0 3,0 3,0 3,0

—Cisty provozni prebytek mid. K¢ 865 974 1083 1083 1041 1034 1038 1114 1190 1281

ristv % 7,0 12,7 11,1 0,0 -3,9 -0,8 0,4 7,3 6,8 7,6

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

2010 2011
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad  Predikce  Predikce
HDP mid. k& 870 936 923 938 889 940 941 959
rastv % -0,6 1,8 1,8 1,6 2,2 0,5 1,9 2,2
Saldo dani adotaci mid. K¢ 78 90 93 72 77 92 95 74
riist v % 10,4 1,9 0,2 2,4 1,4 2,7 2,6 2,9
Nahrady zaméstnancim mid. K& 392 405 405 438 401 414 415 448
domdci rastv % -0,9 1,8 4,3 2,8 2,4 2,2 2,3 2,4
—Mazdy a platy domaci mld. K¢ 299 310 313 337 306 317 320 346
rastv % -0,7 1,7 2,4 1,4 2,4 2,2 2,3 2,4
—Prispévky naSZ placené mld. K¢ 92 94 93 101 94 96 95 103
zaméstnavatelem ristv % -1,5 2,0 11,0 7,6 2,2 2,2 2,3 2,4
Hruby provozni piebytek mid. K& 400 441 425 428 411 435 431 436
ristv % -2,3 1,8 -0,2 0,2 2,7 -1,5 1,3 1,9
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C.2 Ceny

Prameny: CSU, propocty MF CR.

Tabulka C.2.1: Ceny — ro¢ni

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Predb. Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Spotiebitelské ceny
primér roku prdmér2005=100| 100,0 102,5 105,4 112,1 113,3 115,0 117,6 121,7 123,8 126,5
—pramérna mirainflace rastv% 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 2,3 3,5 1,7 2,1
prosinec pramér2005=100| 100,6 102,3 107,9 111,8 112,9 115,5 119,0 122,5 124,7 127,2
rastv % 2,2 1,7 5,4 3,6 1,0 2,3 3,0 2,9 1,8 2,0
ztoho prispévek
—administrativnich * opatieni proc. body 1,9 0,8 2,2 4,3 1,0 1,6 0,9 2,3 0,5 0,8
—triniho rastu proc. body 0,4 0,8 3,3 -0,7 0,0 0,7 2,1 0,7 1,3 1,3
Hicp ? pramér2005=100 100,0 102,1 105,1 111,7 112,4 113,7 116,4 120,5 122,6 125,22
rastv % 1,6 2,1 3,0 6,3 0,6 1,2 2,3 3,5 1,7 2,1
Nabidkové ceny byt primér2005=100| 100,0 108,99 131,6 162,4 157,9 151,6
rastv % 8,9 20,8 23,4 -2,8 -4,0
Deflatory
HDP pramér2000=100| 113,4 114,7 118,6 120,8 123,8 122,4 121,4 124,6 1265 128,8
rastv % -0,3 1,1 3,4 1,8 2,5 -1,2 -0,8 2,6 1,6 1,8
Hrubé domaci vydaje prdmér2000=100| 108,9 111,3 114,2 118,2 119,4 120,1 122,131 125,8 127,6 129,7
ristv % 1,0 2,2 2,6 3,5 1,0 0,6 1,7 3,0 1,5 1,6
Spotfeba domacnosti (v¢. NZI) prdmér2000=100| 109,1 110,7 113,9 119,5 119,9 121,5 124,2 128,6 130,8 133,6
ristv % 0,8 1,4 2,9 4,9 0,3 1,3 2,3 3,5 1,7 2,1
Spotiebavlady pramér2000=100 121,5 125,3 130,1 135,2 139,8 140,2 142,2 146,2 148,2 149,8
rastv % 3,0 3,1 3,8 3,9 3,4 0,2 1,5 2,8 1,3 1,1
Tvorba fixniho kapitalu pramér2000=100| 101,8 103,0 104,0 104,7 104,8 104,0 104,5 107,0 108,3 109,9
ristv % 0,2 1,3 0,9 0,7 0,1 0,8 0,5 2,4 1,2 1,5
Vyvoz zboii asluzeb primér 2000=100 94,7 93,5 93,4 88,6 87,5 86,0 85,5 85,7 86,0 86,4
ristv % 2,2 -1,3 -0,1 -5,2 -1,2 -1,7 -0,6 0,2 0,3 0,5
Dovoz zboii asluzeb pramér 2000=100 89,5 89,5 88,4 85,1 82,0 82,5 84,3 84,8 84,9 85,1
rastv % -0,5 -0,1 -1,2 3,7 3,6 0,5 2,3 0,5 0,1 0,2
Sménné relace pramér2000=100| 105,8 104,5 105,7 104,1 106,6 104,3 101,4 101,1 101,3 101,5
rastv % -1,7 -1,2 1,2 -1,6 2,5 -2,2 -2,8 -0,3 0,2 0,2

Y Zména regulovanych maximdlnich nebo vécné usmérriovanych cen a nepfimych dani.
2 Hicp - harmonizovany index spotrebitelskych cen. Slouzi mimo jiné k posouzeni cenové stability podle Maastrichtskych kritérii.
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Tabulka C.2.2: Ceny — ¢tvrtletni

2010 2011
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (prim. étvrtleti) pramér 2005=100 114,4 115,1 115,2 115,1 116,4 117,4 118,1 118,4
ristv % 0,7 1,2 1,9 2,1 1,7 2,0 2,4 2,9
pFisp. administrativnich opatieni proc. body 1,0 1,3 1,6 1,6 0,8 0,7 0,9 0,9
prispévek triniho ristu cen proc. body -0,3 -0,1 0,4 0,5 0,9 1,2 1,6 1,9
HICP pramér 2005=100 113,1 113,9 114,0 113,8 115,3 116,2 116,8 117,1
ristv % 0,4 0,9 1,6 2,0 1,9 2,0 2,5 2,9
Nabidkové ceny byt priimér 2005=100 152,7 152,2 151,3 150,0 147,3
ristv % -7,3 -2,2 -3,3 -3,0 -3,5
Deflator HDP pramér 2000=100 122,2 122,4 122,1 122,7 121,1 120,5 121,3 122,8
ristv% -1,8 -1,1 -0,5 -1,3 0,9 -1,6 -0,7 0,1
Deflator hrubych domacich vydajti  pramér 2000=100 119,1 120,1 120,0 121,0 120,9 121,7 122,1 123,6
ristv % 0,1 0,6 1,2 0,6 1,4 1,3 1,8 2,1
Sménné relace pramér 2000=100 105,2 104,2 104,1 103,9 102,3 100,8 101,1 101,5
rist v % 1,8 2,2 2,4 2,2 2,8 3,3 2,8 2,3
Graf C.2.1: Spotiebitelské ceny
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Graf C.2.2: Spotfebitelské ceny

rozklad meziroéniho ristu spotrebitelskych cen, procentni body
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Graf C.2.4: Deflator HDP

mezirocni indexy deflatoru domdciho konecného uZiti a sménnych relaci, v %
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Graf C.2.5: Sménné relace
mezirocni rist v %
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C.3 Trh prace

Prameny: €U, MPO CR, MPSV CR, propocty MF CR.

v s

Tabulka C.3.1: Zaméstnanost — roc¢ni

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

Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU:

Zaméstnanost ¥ prim.vtisosob| 4764 4828 4922 5002 4934 4885 4897 4916 4943 4976
rastv % 1,2 1,3 1,9 1,6 -1,4 -1,0 0,2 0,4 0,6 0,7
—zaméstnanci 2 prim.vtisosob| 4001 4048 4125 4196 4107 4019 4015 4020 4031 4048
rastv % 2,2 1,2 1,9 1,7 22,1 2,1 0,1 0,1 0,3 0,4
—podnikatelé * prim. v tis.osob 763 780 797 807 827 866 882 895 911 928

ristv % -3,7 2,2 2,2 1,2 2,5 4,7 1,8 1,5 1,8 1,8

Nezaméstnanost prim. v tis.osob 410 371 276 230 352 384 350 338 323 299
Mira nezaméstnanosti primérv % 7,9 7,1 53 4,4 6,7 7,3 6,7 6,4 6,1 5,7
Pracovni sila prim.vtisosob| 5174 5199 5198 5232 5286 5269 5247 5253 5265 5275

ristv % 0,8 0,5 0,0 0,7 1,0 -0,3 -0,4 0,1 0,2 0,2
Populace ve véku 15-64 let prim.vtisosob | 7270 7307 7347 7410 7431 7399 7349 7291 7235 7185

ristv % 0,3 0,5 0,5 0,9 0,3 -0,4 -0,7 -0,8 -0,8 -0,7
Zaméstnanost / Populace 15-64 primérv % 65,5 66,1 67,0 67,5 66,4 66,0 66,6 67,4 68,3 69,3
Mira zaméstnanosti 15-64 let ¥ primérv % 64,8 65,3 66,1 66,6 65,4 65,0 65,6 66,3 67,2 68,1
Prac.sila / Populace 15-64 primérv % 71,2 71,2 70,8 70,6 71,1 71,2 71,4 72,0 72,8 73,4
Mira ekon.aktivity 15-64 let 5 pramérv % 70,4 70,3 69,8 69,7 70,1 70,2 70,3 70,9 71,6 72,3

Nérodni uéty — €SU:
Zaméstnanost (domaci koncept) §  pram.vtisosob| 4992 5088 5224 5288 5226 5185 5196 5215 5244 5280
ristv % 1,0 1,9 2,7 1,2 -1,2 -0,8 0,2 0,4 0,6 0,7

Odpracované hodiny mld. hodin 9,81 9,97 10,18 10,37 9,88 9,89 9,95 10,04 10,10 10,13
ristv% 1,6 1,7 2,0 1,9 -4,7 0,1 0,6 0,8 0,6 0,3
Odpracované hodiny/zaméstnanost hodiny| 1965 1960 1948 1962 1891 1907 1916 1924 1925 1918

ristv % 0,6 -0,2 -0,6 0,7 -3,6 0,9 0,4 0,4 0,0 -0,4

Registrovana nezaméstnanost — MPSV:

Nezaméstnanost prum.vtis.osob| 514,3 474,8 392,8 324,6 465,6 528,7 503 467 442 406
Mira nezaméstnanosti primérv % 8,97 8,13 6,62 5,45 7,98 9,01 8,5 8,0 7,6 6,9

Registrovani zahraniéni pracovnici —MPSV, MPO

Celkem prdm.vtis.osob | 195,2 233,2 276,2 343,5 3354 313,5
ristv % 15,3 19,4 18,5 24,4 -2,3 -6,5
—zaméstnanci prdm.vtisosob | 131,2 165,5 209,7 270,2 252,6 219,6
rastv % 23,7 26,1 26,7 28,8 -6,5 -13,0
—podnikatelé prim. v tis.osob 64,0 67,7 66,5 73,3 82,8 93,9

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

Rozdily mezi nezaméstnanosti podle VSPS a podle registrace na ufadech prdce vyplyvaji jednak z odlisné definice obou ukazatelii a jednak ze zptisobu
Setfeni VSPS, ktery pravdépodobné systémové snizuje vykazovany pocet nezaméstnanych (poradi otdzek v dotazniku, struktura non-response).

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

2 Veetné dlent produkénich druZstev.

¥ Veetne pomdahajicich rodinnych prislusnika.

“ Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.

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

g Oproti VSPS zahrnuje navic i odhady zaméstnanosti v §edé ekonomice, zaméstnanosti cizincli — nerezidenti (zejména pendlert) & v zemédélském
samozdsobeni apod.
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Tabulka C.3.2: Zaméstnanost — Ctvrtletni

2010 2011
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad  Predikce  Predikce
Vybérové Setieni pracovnich sil - ESU:
Zaméstnanost pramér v tis.osob 4829 4881 4912 4919 4864 4897 4908 4920
meziroéni riist v % 2,4 -1,2 0,2 0,2 0,7 0,3 0,1 0,0
mezictvrtletni rast v % -0,5 0,2 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
—zaméstnanci pramér v tis.osob 3992 4013 4035 4036 3989 4014 4022 4036
rastv % -3,2 -2,6 -1,3 -1,5 0,1 0,0 -0,3 0,0
- podnikatelé pramér v tis.osob 837 868 876 883 875 883 886 883
rastv % 1,7 5,5 5,2 6,3 4,6 1,7 1,1 0,0
Nezaméstnanost primér v tis.osob 423 375 374 363 376 339 345 341
Mira nezaméstnanosti primérv % 8,0 7,1 7,1 6,9 7,2 6,5 6,6 6,5
Pracovni sila primér v tis.osob 5252 5256 5286 5282 5241 5236 5253 5260
ristv % 0,0 -0,4 -0,4 -0,6 -0,2 -0,4 -0,6 -0,4
Populace ve véku 15-64 let pramér v tis.osob 7412 7406 7393 7387 7371 7356 7342 7328
rastv % -0,3 0,3 -0,5 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 0,8
Zaméstnanost / Populace 15-64 primérv % 65,2 65,9 66,4 66,6 66,0 66,6 66,8 67,1
meziroéni pfiristek -1,4 -0,6 0,2 0,3 0,8 0,7 0,4 0,5
Mira zaméstnanosti 15-64 let pramérv % 64,1 64,9 65,4 65,5 64,9 65,5 65,8 66,0
mezirocni pfirdstek -1,4 -0,5 0,2 0,3 0,8 0,6 0,3 0,5
Prac.sila/ Populace 15-64 primérv % 70,9 71,0 71,5 71,5 71,1 71,2 71,5 71,8
meziroéni pfiristek 0,2 0,0 0,1 0,0 0,2 0,2 0,0 0,3
Mira ekon. aktivity 15-64 let ? pramérv % 69,8 70,0 70,5 70,4 70,0 70,1 70,5 70,7
mezirocni pfirdstek 0,2 0,0 0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 0,2
Nérodni uéty — €SU:
Zaméstnanost (domdci koncept) pramér v tis.osob 5126 5176 5215 5224 5162 5196 5207 5220
ristv % -2,1 -1,0 -0,1 0,0 0,7 0,4 -0,1 -0,1
Odpracované hodiny mld. hodin 2,46 2,54 2,39 2,50 2,46 2,58 2,41 2,51
ristv % -1,9 -0,9 1,7 1,6 0,0 1,3 0,7 0,6
Odpracované hodiny / zaméstnanost hodiny 480 492 458 478 476 496 462 481
ristv % 0,2 0,1 1,8 1,5 -0,7 0,9 0,8 0,7
Registrovana nezaméstnanost —MPSV:
Pocet nezaméstnanych pramér v tis.osob 571,1 530,5 502,4 510,9 564,5 505 477 466
Mira nezaméstnanosti primérv % 9,75 9,00 8,59 8,69 9,57 8,5 8,1 7,9
Registrovani zahrani¢ni pracovnici —MPSV, MPO
Celkem pramér v tis.osob 315,0 316,2 312,9 310,0 303,0
ristv % 9,6 6,0 5,7 -4,6 3,8
—zamé&stnanci® priméryv tis.osob 222,8 218,4 218,1 219,3 211,2
rastv % -17,5 -14,3 -11,8 -7,9 5,2
—podnikatelé‘” pramér v tis.osob 92,2 97,9 94,7 90,7 91,8
rastv % 17,7 20,1 11,9 4,5 -0,5

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

3 VidZeny aritmeticky pramér pocdtecniho, pribéZnych a koncového stavu.

4 Prosty aritmeticky primér pocédtec¢niho a koncového stavu.
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Graf C.3.1: Zaméstnanost
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.3.3: Nezaméstnanost
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Graf C.3.4: Ekonomicky vykon a nezaméstnanost
meziroéni prirdstky redlného HDP v % a registrované nezaméstnanosti v tis. osob
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Tabulka C.3.3: Trh prace — analytické ukazatele
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Predb. Predikce Predikce
Nahrady na 1 zaméstnance: B
—nominalni ristv % 8,2 6,7 4,6 6,6 7,3 5,9 0,5 4,2 2,4 4,2
—reélné? rastv % 8,1 3,8 2,6 4,0 4,4 -0,4 -0,5 2,7 0,2 0,7
Priimérna hruba mésiéni mzda !
—nominalni K¢| 16430 17466 18344 19546 20957 22592 23344 23797 24300 25300
ristv% 5,8 6,3 5,0 6,6 7,2 7,8 3,3 1,9 2,3 4,0
—-realna K&2005| 17206 17791 18344 19063 19874 20147 20602 20699 20700 20800
ristv % 5,7 3,4 3,1 3,9 4,3 1,4 2,3 0,5 0,1 0,5
Produktivita prace rastv % 4,3 51 5,0 5,4 4,1 0,8 -2,8 3,4 2,2 2,1
Jednotkové naklady prace *! rastv % 3,8 1,5 -0,5 1,2 3,1 51 3,5 0,8 0,2 2,0
Nahrady zaméstnanctiim / HDP % 43,8 42,7 43,1 43,0 42,9 44,3 44,3 44,7 45,0 44,6

Yy Ndhrady zaméstnanciim (domdci koncept) na 1 zaméstnance podle VSPS.

2 Deflovdno indexem spotrebitelskych cen.

¥ 0d ¢ervna 2009 novd Easovd fada: prumérnd mzda se vztahuje na prepoctené pocty zaméstnanci v celém ndrodnim hospoddrstvi.
“ podil nomindlnich ndhrad na 1 zaméstnance a rediné produktivity prdce.
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Graf C.3.5: Objem mezd a plati — nominalni, domaci koncept
mezirocni rist v %
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Graf C.3.6: Primérna mzda — nominalni
mezirocni rast v %
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Graf C.3.7: Podil bankovnich tuvérii domacnostem na HDP
z rocnich klouzavych uhrnd, v %
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Graf C.3.8: Mira hrubych uspor domacnosti
v % disponibilniho dichodu
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Tabulka C.3.4: Uéet domacnosti

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Predb. Predikce Predikce

BéZné ptijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢| 1120 1186 1273 1387 1511 1614 1594 1622 1660 1725
rastv % 6,8 5,9 7,3 8,9 8,9 6,8 -1,3 1,7 2,3 3,9
Hruby provozni pirebytek mld. K¢ 425 449 446 470 505 543 495 503 528 562
asmieny dichod riist v % 7,5 57 06 5,4 7,5 7,5 88 1,6 5,0 6,5
Pfijaté dﬁchodyzvlastnictviz) mld. K& 97 109 120 133 158 151 122 126 129 134
rastv % -1,1 12,7 9,6 11,2 185 4,2 -19,5 3,8 2,0 4,0
Socialni davky mid. K¢ 324 369 386 417 466 488 527 534 537 545
rastv % 3,6 . 4,6 8,1 11,8 4,5 8,1 1,4 0,5 1,4
Ostatni pfijaté b&#né transfery * mid. K& 91 93 103 113 122 137 144 146 152 160
rastv % 6,8 2,9 10,1 9,8 8,4 12,2 4,8 1,9 4,0 5,0

Bézné vydaje
Placené dﬁchodyzvlastnictvi" mld. K¢ 19 21 20 25 29 33 22 17 17 17
rastv % 49,0 12,4 -5,3 22,3 19,5 12,5 -34,3 -20,3 -2,0 0,0
Bézné dané zdlichodu a jméni 3 mld. K& 128 138 140 141 157 140 135 136 139 142
rastv % 11,9 7,6 1,7 0,7 10,9 -10,8 -3,6 0,9 2,3 1,7
Socialni prispévky * mid. K& 408 474 507 561 615 634 596 619 633 657
ristv % 6,7 . 7,1 10,6 9,5 3,2 -6,1 3,9 2,3 3,7
Ostatni placené béiné transfery " mld. K& 93 100 109 118 129 141 150 147 150 153
rastv%| 13,7 7,2 9,2 8,6 9,3 9,1 6,7 -2,1 2,0 2,0
Disponibilni diichod mid.k¢| 1409 1474 1551 1675 1833 1985 1979 2012 2066 2157
ristv % 4,5 4,6 5,3 8,0 9,4 8,3 0,3 1,7 2,7 4,4
Vydaje na koneénou spotiebu mid.k¢| 1317 1399 1443 1537 1660 1804 1804 1835 1887 1992
rastv % 5,6 6,2 3,1 6,6 8,0 8,7 0,0 1,7 2,8 5,6
Zména podilu v penz. fondech mld. K& 13 17 19 23 26 24 14 15 16 17
Hrubé uspory mld. K¢ 105 92 128 161 200 205 189 192 196 182

Kapitalové transfery

(pFijem () / vydaj (+)) mid. K¢ 21 23 25 23 23 23 23 27 22 17
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 122 132 136 154 191 191 197 179 181 180
rastv % -5,1 7,8 2,6 13,5 24,2 -0,2 3,5 -9,0 1,0 -0,5
Zména financnich aktiv a pasiv mld. K¢ 6 -18 20 30 31 37 14 39 37 19
Disponibilni diichod rea’lny’g’ ristv% 4,4 1,8 3,3 5,3 6,4 1,8 -1,3 0,2 0,4 0,8
Mira hrubych aspor ** % 7,4 6,2 8,2 9,6 10,9 10,3 9,5 9,6 9,5 8,4

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

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

“ Placené aroky.

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

g 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).

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

¥ Rozdil mezi prijatym pojistnym a vyplacenymi diichody z penzijniho pfipojisténi.

% Deflovdano indexem spotrebitelskych cen.

9 podil hrubych uspor na disponibilnim dichodu.
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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

v

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Predikce Predikce
Vykonova bilance U mld. K& -57 3 96 110 170 169 146 120 98 125
— obchodni bilance ? mld. K¢ -70 -13 59 65 121 103 81 54 23 43
-z toho mineralni paliva (SITC 3)3' mld. K& -68 -72 -110  -139 -124  -166 -106  -136 -178 -191
- bilance sluzeb mid. K& 13 17 37 45 50 66 65 66 75 82
Bilance vynosi mid. K¢ -120 -157 -143 -167 -256 -174 -252 -258 -250 -274
—nahrady zaméstnancim mid. K& -17 -16 -11 1 -5 -19 -14 -4 4 -12
—investicni vynosy mid. K¢ -103 -141 -132 -168 -251 -155 -238 -254 -247 -263
Bilance pfevodi mid. K& 16 6 7 -20 -28 -17 -9 -2 5 10
Béziny ucet mld. Ké& -161 -147 -40 -77 -113 -23 -115 -139 -147 -140
Kapitalovy ucet mid. K¢ 0 -14 5 8 20 30 42 34 30 32
Finanéni Gcet mid. K¢ 157 177 155 92 126 59 154 182
—pfimé zahrani¢ni investice mid. K& 54 102 280 90 179 36 38 97
—portfoliové investice mid. K¢ -36 53 -81 -27 -57 -9 159 157
—ostatni investice * mld. K¢ 139 23 -44 29 4 32 -42 -72
Zménadevizovych rezerv mld. K¢ 13 7 93 2 16 40 61 41
Zahraniéni zadluzenost *' mld. K¢ 895 1012 1142 1194 1375 1607 1639 1789 1909 2033
Vykonovié bilance® / HDP % -2,2 0,1 3,2 3,4 4,8 4,6 4,0 3,3 2,6 3,2
Béiny ucet / HDP % -6,2 -5,2 -1,3 2,4 -3,2 -0,6 -3,2 -3,8 -3,9 -3,6
Finanéni uéet / HDP % 6,1 6,3 5,2 2,9 3,6 1,6 4,3 5,0
Zahr. zadluZenost / HDP & % 34,7 35,9 38,3 37,0 38,9 43,6 45,2 48,8 51 52

Vzhledem k vyznamnym rozdiliim mezi platebni bilanci a Ctvrtletnimi ndrodnimi ucty neni prognézovdn objem vyvozu a dovozu zboZi a sluZeb.
Y Jednd se o soucet obchodni bilance a bilance sluZeb.

? Dovoz v metodice fob od kvétna 2004
¥ Dovoz v metodice cif (v cendch na hranici CR véetné ndkladi na pfepravu a pojisténi)

Y Véetné derivati

* Zahranicni 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

2010 2011
Q1 Q2 Q3 Q4 (o)} Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Vykonova bilance mld. K¢ 154 155 131 120 123 116 107 98
--obchodni bilance mld. K& 89 83 62 54 56 47 35 23
--ztoho mineralni paliva (SITC 3) mid. k¢ -108 -120 -131 -136 -148 -158 -168 -178
--bilance sluzeb mld. K& 65 72 69 66 66 69 71 75
Bilance vynost mid. k¢ -250 -235 -267 -258 -247 -248 -249 -250
—nahrady zaméstnancim mid. K& -10 -7 -5 -4 -4 -4 -4 -4
—investi¢ni vynosy mid. K& -240 -228 -262 -254 -244 -245 -246 -247
Bilance pfevodi mld. K& -15 -11 -5 -2 -1 -4 2 5
Béziny ucet mld. K¢ -111 91 -141 -139 -126 -136 -140 -147
Kapitalovy tucet mld. K& 28 33 42 34 32 29 30 30
Finan¢ni ucet mid. k¢ 137 113 236 182 178
—pFimé zahrani¢ni investice mld. K¢ 52 62 150 97 80
—portfoliové investice mld. K¢ 173 157 211 157 99
—ostatni investice mid. k¢ -88 -106 -124 -72 -1
Zménadevizovych rezerv mld. K¢ 18 15 78 41 21
Zahranicni zadluZenost mld. K& 1601 1716 1732 1789 1735 1774 1848 1873
Graf C.4.1: BéZny ucet platebni bilance
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Graf C.4.2: Obchodni bilance (preshranicni statistika — vyvoz fob, dovoz cif)
v % HDP (rocni klouzavé uhrny)
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Graf C.4.3: Bilance sluzeb
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Graf C.4.4: Bilance vynosu
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Tabulka C.4.3: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uctd) — rocni

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Predikce Predikce

HDP Y primér2000=100| 103,7 105,8 108,0 112,5 117,0 118,8 114,2 117,6 121 124
ristv % 1,0 2,0 2,1 4,2 4,0 1,5 -3,9 3,0 3,1 2,3
Dovozni naroénost 2 primér2000=100| 105,8 112,3 118,7 127,9 130,6 130,0 120,2 130,9 136 142
ristv % 4,4 6,1 5,7 7,7 2,1 -0,5 -7,5 8,9 4,0 4,5
Exportm’trhy” primér2000=100| 109,7 118,8 128,1 143,8 152,8 154,4 137,3 153,9 165 176
ristv % 5,5 8,2 7,9 12,2 6,2 1,1 -11,1 12,2 7,2 6,9
Exportni vykonnost 4 primér2000=100| 120,3 136,7 141,5 146,9 160,2 167,5 1609 170,8 179 185
ristv % 3,6 13,7 3,5 3,8 9,0 4,6 -3,9 6,2 4,6 3,8
Export realné primér2000=100| 132,0 162,4 181,3 211,3 244,8 258,7 220,8 263,0 295 327

ristv % 9,3 23,0 11,6 16,6 15,8 5,7 -14,6 19,1 12,1 10,9

sménny kurz pramér2000=100| 859 853 80,3 76,4 745 66,7 692 674 65 63
rastv % 0,0 0,7 -6,0 -4,8 2,5 -104 3,7 -2,5 -4,2 -2,4
Dosahované ceny nazahr. trzich ) primér2000=100| 107,8 110,9 114,6 118,5 121,4 127,5 122,8 124,4 130 133
ristv% 0,0 2,8 3,3 3,4 2,4 5,0 -3,7 1,3 4,5 2,7
Deflator exportu pramér2000=100| 92,7 94,6 92,0 90,6 90,4 851 84,9 839 84 84
ristv % 0,0 2,1 -2,8 -1,5 -0,1 -5,9 -0,2 -1,3 0,0 0,3

Export nominalné primér2000=100| 122,3 153,7 166,7 191,3 221,1 220,0 187,3 220,5 247 275
ristv % 9,3 25,7 8,5 14,8 15,6 -0,5 -14,9 17,7 12,2 11,2

& VdZeny priimér ristu HDP nejvyznamnéjsich obchodnich partnert CR, jimi# jsou od roku 1998 stabilné Némecko, Slovensko, Rakousko, Britdnie,
Polsko, Francie a Itdlie.

7 Index podilu redlného dovozu na redlném HDP téchto zemi.

¥ Index vyjadrujici vaZeny primér dovozii zboZi.

Y Index vyjadrujici zménu podilu CR na exportnich trzich. Tento ukazatel vystihuje konkurenceschopnost ¢eskych vyrobct na zahranicnich trzich.

* Pfevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho sménného kurzu z tabulky A.4.1.

% Index vyjadrujici zménu dosahovanych cen na exportnich trzich v prislusnych méndch.

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

2010 2011
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
HDP priimér 2000=100 115,8 117,4 118,4 118,9 120,2 121 122 122
ristv % 2,1 3,3 3,4 3,2 3,9 3,0 2,7 2,9
Dovozni ndrocnost primér 2000=100 126,3 130,0 132,8 134,4 134,4 135 137 138
rastv % 3,4 10,2 11,6 10,3 6,4 4,2 2,9 2,6
Exportni trhy pramér 2000=100 146,2 152,6 157,2 159,8 161,5 164 166 169
ristv % 5,6 13,8 15,5 13,9 10,5 7,3 5,7 5,5
Exportni vykonnost pramér 2000=100 169,6 175,8 165,2 172,7 179,5 184 172 179
rastv % 13,6 7,2 0,9 3,7 5,8 4,5 4,3 3,8
Export realné priimér 2000=100 247,9 268,3 259,6 276,0 289,9 301 286 302
ristv % 19,9 22,0 16,5 18,0 16,9 12,1 10,3 9,5
Sménny kurz prdmér 2000=100 68,5 68,5 66,8 66,0 65,2 65 64 64
rist v % 5,2 1,8 0,4 2,5 4,8 5,7 3,6 2,8
Dosahované ceny nazahr. trzich pramér 2000=100 121,9 123,9 125,7 126,0 128,3 130 131 131
rastv % -1,6 1,1 2,9 3,1 5,2 4,6 4,2 3,8
Deflator exportu priimér 2000=100 83,5 84,8 83,9 83,2 83,7 84 84 84
rist v % 6,8 0,8 2,4 0,5 0,2 1,3 0,5 0,9
Export nomindlné priimér 2000=100 207,0 227,6 217,8 229,7 242,5 252 241 254
ristv % 11,8 21,1 19,4 18,6 17,2 10,6 10,8 10,5

62



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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Graf C.4.7: Deflator vyvozu zboii
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Tabulka C.4.5: Uspory a investice — ro¢ni

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Predb. Predikce Predikce

Tvorba hrubého kapitalu % HDP 27,2 27,5 25,7 26,8 27,0 25,3 21,7 22,6 23,1 23,2
—fixni kapital % HDP 26,7 25,8 24,9 24,7 25,2 23,9 22,5 21,3 21,5 21,6
—zména zasob arezerv % HDP 0,5 1,7 0,8 2,1 1,8 1,4 -0,7 1,2 1,6 1,6
—vladni sektor % HDP 4,4 4,7 4,9 5,0 4,6 4,9 5,3 4,6 5,4 5,7
—domaécnosti % HDP 4,8 4,7 4,5 4,8 5,4 5,2 5,4 4,9 4,9 4,6
—nefinancni a finacni sektor % HDP 18,1 18,1 16,3 17,0 17,0 15,2 11,0 13,1 12,9 12,9
Hrubé narodni Gspory %HDP| 20,7 22,0 23,9 24,7 244 245 20,5 200 19,2 19,7
—vladni sektor % HDP 1,4 4,0 3,5 3,7 4,8 3,0 0,9 0,5 1,6 3,1
—domacnosti % HDP 4,1 3,3 4,3 5,0 5,6 5,6 5,2 5,2 5,2 4,6
—nefinancni afinacni sektor % HDP 15,2 14,7 16,1 16,0 14,0 15,9 16,2 15,3 12,3 12,0

Financni bilance

—vladni sektor % HDP -2,9 -0,7 -1,3 -1,3 0,2 -1,9 -6,2 -5,2 -3,8 -2,7
—domacnosti % HDP -0,7 -1,4 -0,3 0,2 0,2 0,4 -0,2 0,4 0,4 0,0
—nefinanéni a fina€ni sektor % HDP -2,9 -3,4 -0,1 -1,0 -3,0 0,7 5,2 2,3 -0,6 -0,9

—metodologicka diference ! % HDP 0,3 0,2 0,4 -0,3 -0,6 0,2 -1,9 -1,2 0,0 0,0

Béiny ucet platebni bilance % HDP -6,2 -5,2 -1,3 -2,4 -3,2 -0,6 -3,2 -3,8 -3,9 -3,6

I Diference mezi saldem béZnych transakci se zahranicim v pojeti ndrodnich uctd a béZnym uctem v pojeti statistiky platebni bilance.

Graf C.4.8: Finanéni bilance sektor
rozdil uspor a investic v jednotlivych sektorech, v % HDP
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Pozn.: Rozdil mezi souctem financnich bilanci a béZnym uctem je zplsoben metodologickou diferenci mezi ndrodnimi ucty a statistikou platebni
bilance.
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C.5 Mezinarodni srovnani
Prameny: Eurostat, OECD, IMF, propocty MF CR

Tabulka C.5.1: Uroveri HDP na obyvatele pfi prepoctu pomoci béiné parity kupni sily

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Predb. Predikce Predikce

Slovinsko PPS| 17300 18700 19700 20700 22100 22800 20700 21300 22000 22700
EA12=100 75 78 79 79 80 83 81 80 80 81

Recko PPS| 19200 20300 20600 22100 22900 23500 22100 21700 21300 21300
EA12=100 83 85 83 85 83 86 86 82 78 76

Ceskarepublika PPS| 15200 16300 17000 18200 19900 20200 19200 19500 20200 20900
EA12=100 66 68 69 70 73 74 75 73 74 75

Portugalsko PPS| 16400 16700 17800 18600 19600 19500 18900 19800 20100 20400
EA12=100 71 70 72 71 72 71 73 74 73 73

Slovensko PPS| 11500 12300 13500 15000 17000 18100 17200 18100 18800 19800
EA12=100 50 52 54 57 62 66 67 68 69 71

Estonsko PPS| 11300 12400 13800 15600 17300 17000 15000 15900 16700 18000
EA12=100 49 52 56 60 63 62 58 60 61 64

Mad‘arsko PPS| 13000 13700 14200 14900 15600 16100 15300 15700 16100 16600
EA12=100 56 57 57 57 57 59 59 59 59 59

Polsko PPS{ 10100 11000 11500 12300 13600 14100 14300 15200 16000 16900
EA12=100 44 46 46 47 50 51 55 57 59 60

Litva PPS| 10200 10900 11900 13100 14700 15300 12900 14200 14800 15600
EA12=100 44 46 48 50 54 56 50 53 54 56

Lotyssko PPS| 9000 9900 10900 12200 13900 14100 12200 12600 13100 13800
EA12=100 39 41 44 47 51 52 47 47 48 49

Pozn.: Paritou kupni sily je takovy pomér mezi ménami, ktery vyjadiuje schopnost zakoupit stejny soubor statki v obou zemich. Zemé jsou serazeny
podle ekonomické trovné v roce 2011.

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

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Predb. Predikce Predikce

Recko EUR| 15600 16700 17500 19000 20300 21100 20800 20400 20000 20100
EA12=100 65 67 68 71 72 74 76 72 69 68

Index cenové hladiny HDP EA12=100 78 79 83 84 87 86 88 89 89 89

Slovinsko EUR| 12900 13600 14400 15400 17100 18400 17300 17600 18300 19000
EA12=100 54 55 56 57 61 65 63 62 63 64

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

Portugalsko EUR| 13700 14200 14600 15100 16000 16200 15900 16200 16600 16900
EA12=100 57 57 57 57 57 57 58 58 57 57

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

Ceskarepublika EUR| 7900 8600 9800 11100 12300 14200 13000 13800 14600 15700
EA12=100 33 35 38 41 44 50 47 49 51 53

Index cenové hladiny HDP EA12=100 50 51 56 59 61 67 64 67 69 71

Slovensko EUR| 5500 6300 7100 8300 10200 11900 11600 12100 12700 13600
EA12=100 23 25 28 31 36 42 42 43 44 46

Index cenové hladiny HDP EA12=100 46 49 51 54 59 63 63 64 64 65

Estonsko EUR| 6400 7200 8300 10000 11800 12000 10300 10800 11500 12400
EA12=100 27 29 32 37 42 42 38 38 40 42

Index cenové hladiny HDP EA12=100 55 55 58 62 67 68 65 64 65 65

Madarsko EUR| 7300 8200 8800 8900 10000 10600 9300 9800 10400 11100
EA12=100 30 33 34 33 36 37 34 35 36 37

Index cenové hladiny HDP EA12=100 54 57 60 58 63 63 57 59 61 63

Polsko EUR| 5000 5300 6400 7100 8100 9500 8100 9300 10200 11400
EA12=100 21 21 25 27 29 33 30 33 35 38

Index cenové hladiny HDP EA12=100 48 47 54 57 59 65 53 58 60 64

Litva EUR| 4800 5300 6100 7100 8500 9600 7900 8300 8700 9300
EA12=100 20 21 24 26 30 34 29 30 30 31

Index cenové hladiny HDP  EA12=100 45 46 50 53 56 60 58 56 56 56

Lotyssko EUR| 4300 4800 5700 7000 9300 10200 8200 8000 8100 8500
EA12=100 18 19 22 26 33 36 30 28 28 29

Index cenové hladiny HDP EA12=100 46 47 50 56 66 69 63 60 59 58

Pozn.: Index cenové hladiny je podil sménného kurzu a parity kupni sily mezi ménami.
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Graf C.5.2: Uroveii HDP na obyvatele pfi prepoétu pomoci béZného sménného kurzu
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Graf C.5.3: Komparativni cenova hladina HDP
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vnéjsi prostredi, fiskalni politika, ménova politika a Urokové sazby, sménné kurzy, strukturdini politiky, demografie, hospodarsky cyklus, kompozitni predstihovy indikator, konjunkturalni indikator, ekono
vykon, ceny zboiZi a sluZeb, trh prace, vztahy k zahrani¢i, mezinarodni srovnani, monitoring predikci ostatnich instituci, svétovd ekonomika, vladni sektor, vnéjsi prostredi, fiskalni politika, ménova po
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